Landgericht Miinchen |
Az. 5HK O 12922/18

In dem Spruchverfahren
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erlasst das Landgericht Miinchen |, 5. Kammer fiir Handelssachen durch Vorsitzenden
Richter am Landgericht Handelsrichter und Handelsrichter nach
mindlicher Verhandlung vom 19.12.2019 am 29.4.2020 folgenden |

Beschluss:

| Die Antrége auf Festsetzung einer héheren Barabfindung als € 410,-- je Aktie = -

werden zuriickgewiesen.

Il. Die Anfra_gsgegnerih tragt die Kosten des Verfahrens einschiieRlich derAéuBerge-
richtlichen Kosten der Antragsteller.

Il Der Geschaftswert fur das Verfahren erster Instanz sowie der Wert fur die Be-
reoh'nung der von der Antragsgegnérin geschuldeten Vergiitung des gemeinsa-
men Vertreters der nicht selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten ehe- |
maligen Aktionére werden auf € 200.000,-- feé.tgesetzt.
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Griinde:

A.

Dje ordentliche Hauptversammlung der friher als Lﬁwen_bréiu Holding AG
' firmierendeh Custodia Holding AktiengesellSchéft (im Folgenden auch: die '
| Gesellschaft) fasste am 21.6.2018 den Beschluss, die Aktien der Minder-
héitsaktionéire gegen eine Barabfindung in Hohe von € 410, je Aktie auf
die damals noch alsr firmierende Antragsgegnerin als Haupt-
aktiondrin zu Ubertragen. Bereits zuvor hatten die Custodia Holdihg Aktien-
gesellschaft und. die An_tragégegnerin am 24.4.2018 einen Verschmel-
z_ungsvérfrég abgeschlossen, durch den die Custodia Holding Aktiengésell-
schaft als ilbertragende Geselischaft ihr Vermégen ais Ganzes mit allen
Rechten und Pfiichten unter Auflésung ohne Abwicklung auf die'Antrags-
gegnerin als (ibernehmende Gesellschaft libertragen sollte. "D‘er Verschmel-
"z'ungsvertrag enthielt. die Angabe, dass im Zusammenhang mit der Ver-
schmelzungr ein Ausschluss der Minderheitsaktionzre der Custodia Hdlding‘
‘Aktiengesellschaft‘ als Ubertragehder Gesellschaft erfolgen soll. Das €
. 588.783,-- betragende Grundkapital ist eingeteilt in 587.523 auf den Inhaber
lautende Stiickaktien und 1.260 auf den Namen_léutende Vorzugs-Stickak-
tien mit einém rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils € 1,-- je

Aktie fir beide Aktiengattungen.

Der Unternéhmensgegensfand der Gesellschaft liegt aUsweislich ihrer Sat-
zung (Anlég'e AG 1)inder Fi]hrung,'Uberhahme,' Verwaltung und Betreuung
von Unternehmen und Beteilligungen, unmittelbar odér mittelbar AUbér Dritté,
sowie im Erwerb, der Verwaltung, Venmeﬁung und Verauflerung von Grund-
besitz. Die Gesellschaft ist berechtigt, alle Geschafte vorzunehmen, die den
Gegenstand des Unternehméns fordern, Zweigniederlassungen zu errich-
fen und Unternehmensvertrége'abzuschlieﬁen, inshesondere den Betrieb
des Unternehmens ganz oder teilweise auf Beteiligungsgeselfschaften zu
ubertragen. Die GrUndﬂng der Gesellschaft als Aktiengesellschaft erfolgte
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am 8. und 12.1;1872 als Aktien-Brauerei zum Léwenbrau. Jm Geschéftsjahr
- 1993/94 kam es zu einer Neustruktdrierung 'der Léwenbrau-Gruppe in
Selbststéndig operierende Aktiengesellschaften unter dem Dach der'Lﬁ-'
wenbrau Holding AG. Seit dieser Neustrukturierung besteht der Geschafts-
betrieb der Gesellschaft im Wesentlichen in der Verwaitung 'eigenen Ver-
_mt‘)gens\einschlierslich'v-on Immobilien. Zu Beginn des Geschéftsjahres
2016 verauRerte die Gesellschaft die Immobilien Weinstra@e 6 und im No-
vember 2017 eine weitere Immobilie in der Maximilianstrafe 30/30 a in
ML‘mchen', wobei der VerduRerungsvorgang vor dem 31.3.2018 abgeschlos-
sen war. Im Zeitpunkt des Beschlusses der Hauptversammiung stand eine
im Geschéftsjahr 2017 erworbene Immobilie in Augsburg im Eigentum der
Custodia Holding Aktiengeselischaft. Zudem gehbrte ihr ein in 1 kg-Barren
eihgete‘il,ter Goldbestand von 475 kg. Weiterhin hielt die Geselischaft aus-
weislich der Stichtagserklarung der Abfindungsprifer am 18.6.2018 insge-
samt 396.820 Aktien der Cimic Group Ltd. (Australien), 5.500.000 Aktien
der Fortum Oyj Corporation (Finnland), 3.000.000 Aktien der Royal Dutch
Shell, 400.000 Aktien der Allianz SE, 300.000 Aktien der Nestlé S.A. sowie
370.000 Aktlen der Sw:ss RE Ltd. :

- . Am 26.6.2016 hatte die.Custodia Holding Aktie'ngesellschaﬂ bei der Bérse
in Minchen einé”n Antrag auf Widerruf der Einbeziehung der. Stammaktien
der Gesellséhaft in den Freiverkehr an der Bérse Minchen gestellt' diese
erklarte den Wlderruf zum Ablauf des 30. 12 201 6 und teilte dies der Gesell-
schaft mit Schrelben vom 4.7.2016 m|t

Im Vorfeld der Hauptversammiung vom 21.6.2018 erstattete _ -

(im Folgenden auch: } eine gutachterli-
che Stellungnahme zum Unternehmenswert der Custodia Holding Aktien-
gesellschaft und zur Ermittiung der angemessenen Barabfindung anlasslich
der geplanten Ubertragung der Akten der Minde‘rheits;aktionére gem'a‘B §62
Abs. 5 Satz 1 UmwG in Verbindung mit §§ 327 a ff. AKIG (Anlage AG 2).

" Dabei ermuttelten die’ ertschaftsprufer von in
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' Anwendung der Ertragswertmethode einen Wert \}on € 253,11 je Aktie, der
nach threr Einschéatzung aber nicht den wahren Wert der Gesellschaftwi-
derspiegelt. Uber den Ansatz des Liquidationswerts gelangten sie zu einem
Wert von € 318,50 je Akte sowie Uber den Net Asset Value von € 372,01 je
Aktie. Sie ermittelten dabei den Marktwert des Ei'genképitals als Differenz
zwischéh dem Zeitwert der Vermdgenswerte und dem Zeitwert dér Schul-
- den mit € 251,347 Mio. Bei dem fur die Ermittlung des Net Assét.Value not-
wendigen Barwert der ,VenNaltUngskoéten setzten sie jahrliche Verwal-
tungsko$t_en in Hohe von € 1,95 Mio. an. Zur Kapitalisierung legten sie einen
nach der SvenSson#Methode 'er‘mittelten; Basiszinssatz von 1,25 % vor per-
sénlichen Steuern und eine Marktrisikopramie von 6,25 % vof Steuern zu- .
grunde. Fur den Risikoiu'schlag setzten die Bewertungsgutachter einen un-
vérsch'uldeten Beta-Faktor von 0,64 und einen verschuldeten Beta—Faktorr-
von 0,98 an. |
Die vom Landgerlcht Munchen I mlt Beschluss vom 13.2.2018, Az 5HK O
2125/18 zur Abfrndungspruferln bestellte | . t
o _ ) gelangte in ihrem
Prufungsbencht vom 20.4. 2018 (Anlage AG 4) zu dem Ergebnls die von.
‘der Antragsgegnerin (zunachst) festgelegte Barabflndung von € 390, je
auf den In_haber lautende Stammaktien sowie je auf den Namen lautenden

Vor’zugs-StUckaktie stelle sibh als angemessen dar,

Die Stlchtagserklarung der Bewertungsgutachter von _

vom 21.6.2018 (Anlage AG 3) kam zu dem Ergebnls dass der Net Asset
Value der Gesellschaft unter Beriicksichtigung von Veranderungen im Zeit-
" wert des Feingoldes, im Bestand der Wertpapiere des Anlagevermogens _
sowie in den mit diesem korrequndlerenden Aktienkurse, in den Dividen-
denforderungen und im Bestand der liquiden Mittel beziiglich der Aktiva und
von Veranderungen im Zeitwert des Zinsswap-Geschifts bei der UniCredit
Bénk AG sowie der Steuerriickstellungen bei den Schulden der Gesell- |
schaft bei € 389,07 liege. Entsprechend einem Nachtragsbericht der An- -
tragsgegnenn vom 21 .6.2018 (Anlage AG 7) wurde die urspriinglich mit €
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390,-- festgesetzte Barabfindung auf € 410,-- je Aktie erhéht. Die Stichtags-
erklarung der vom 21.6.2018 (Anlage AG 5) bestatigte die Angemes-

senheit der nunméehr angebotenen Barabfindung.

Der Beschluss tiber den SqUeeze out wurde am 23.8.2018 in das Handels-
register der Custodia Holding AG mit dem Vermerk eingetragen, die Uber-

tragung werde erst mit der 'Eint'r_agun.g der Verschmeizung wirksam. Die

Verschmelzung wurde im Handeisregister der Custodia 'Ho‘lding Aktienge- .

sellschaft am 30.8.2018 eingetragen. Hinsichtlich des Squeeze oUt—Be—'

~ schlusses erfolgte die Bekanntmachung am 24.8.2018 und hinsichtlich der

Verschmelzung am 31.8.2018. Am 28.8.2018 kam es zur Eintragung der -
Verschmelzung in das Handelsregister der Antragsgegnerin. Die Eintra-
gﬁng_ dieser Verschmelzung wurde am 29.8.2018 nach § 10 HGB bekannt
gemacht. Alle Antragsteller waren im Zeitpunkt der Eintragung des Ver-
schmelzungsvertrages in das Handeléregister Aktionare der Custodia Hol-
ding AG. '

Zur Begriindung ihrer spatestens am 29.11.2018 zumindest per Telefax beim

Landgericht Minchen | eingegangenen Antrage machen die Antragsteller im We-

sentlichen geltend, aufgrund ihrer zuidssigerweise gestellten Antrége misse die .

festgelegte Barabfindung angesichts ihrer Unangemessenheit erhoht werden.

a.

Die herangezogene Methode des Net Asset Value—Verfahrens stelle sich
als ungeeignet dar; vielmehr misse das Ertragswertverfahren angev‘vahdt

werden, we_iI maRgeblich fur den Erfolg einer vermégensverwaltenden Ge-

-sellschaft die hinter investitionsentscheidungen stehenden Personen seien.

Der Unternehmenswert hétte unter Berlicksichtigung klinftiger Kursgewinne
und VeriuBerungserldse ermittelt werden missen. Teilweise wird geltend

" gemacht, der Wert der Gesellschéﬁ miisse ausgehend vom Net Asset Va-

lue dergestalt ermittelt werden, dass vor Steuern entsprechend dem MSCI-

~ Index eine Rendite von 7,7 % und ausgehend von einem" professionellen
Portfolio Management.gar von 11,6 % erwirtschaftet werden musse. Zudem
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hatte der Anstieg des Eigenkapitals wie auch des Anlagevermogens beim
Net Asset Value starker berucksmhtlgt werden milssen. Bei der Ermlttlung
des Ertragswerts misse es zu einer Erhdhung des Wachstumsabschlags
auf 2 % kommen, weil gerade die Dividenden einen Schutz vor Inflation bo-

ten.

b.  Fehlerhaft erfolgt sei die Bewertung des Aktivvermégens der Gesellschaft,
(1) Bei der Immobilie in Augsburg mi]'ssé angésichts der aktqéllen Ent-
- wicklung am Immobilienmarkt ein um etwa 15 % gestiegener Wert an-
gesetzt werden. I_I)e"r Ansatz eines Leerstandes lasse sich angesichts
der Situation auf dem Mietwohnungsmarkt nicht rechtfei‘tigen.

| (2) Fur die sachgerechte Bewertung des Goldbestandes hatte der Markt-
preis zum Stichtag der Hauptversammlung in Héhe von € 17,355 Mio.-
anstelle des Wertes zum 18.6.2018 angesetzt werden missen. Zu-
dem hitte auf den Goldpreis je Feinunze abgestellt werden missen,

(3) Dié Bewertung der sechs grbf&en_ Aktienpaketé []bersehe den positi- .
ven Trend der Bérsenkuf_senhmipklung, weshalb gerade bei Foﬁum
Oyj und Royal Dutch Shell nicht der Stichtag im Mai 2018 hatte her-
angezogen werden dUrfen. Unklar sei, |nW|ewe|t die vor dem Stlchtag
gezahlten Dividenden einbezogen worden seien. Noch nicht ausge-
'schut.tete Dividendeneinnahmen hétten zumindest pro rata temporls‘
in die Bewertung einﬂief&e'n missen. Beiden Wertpapiérén im Umlauf--
vermégen seien die deutlich héheren Erlése bzw. Borsenkurse zu be-
r[]cksichtigen Unklar bleibe die Differenz im Kassenbestand zwischen
dem 31.12.2017 und den Guthaben bei Kredltlnstltuten zum Stlchtag

der Hauptversammiung.

c. Korrekturbedarf zugunsten der Minderheitsaktionare bestehe auch bei den

* Verbindlichkeiten der Custodia Holding Aktiengesellschaft. .
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(1)

2

(3)

Der von der UniCredit-Bank_ AG gewdbhrte Kredit misse mit € 105 Mio.
in Ansatz gebracht werden; der Buchwert entspreche dem Marktwért
der Verbindlichkeiten angesichts des Ansatzes einer mérktﬂblichen-
Verzinsung in Héhe des 3-Monats-Euribor Zu'zugiich eines Aufschlags .
von 0,69 %. Im Vergleich zum Zeitwert miisse der niedrigere Buchwert
der Verbihdlichkeite_n herangezogen werden. Der zuséatzliche Abzug
des Zinsswaps von € 13,064 Mio. mﬂsse unterbleiben, weil der Zins-
swap nicht der Sicherung der Gesellschaft vor einem Ausfallrisiko
diene, sondern vor dem unbestimmten Risiko steigender Zinsen in der
Zukunft, wodurch sich die Gesellschaft tber die Laufzeit einen Zins-
satz von 1,39 % unabh'éngig von der Entwickluhg der Marktzinsen si-
chere. AuBerdem stehe dies im WiderSpruch zur Substanzwertbe-
rechnung nach dem Net Asset Valué.' Zu priiffen sei, inwieweit die Kon-
ditionen‘des Zinsswaps einem Drittvergleich standhalten wiirden.

Unzuldssig sei die Berlicksichtigung von Riickstellungen im Rahmeh

" des Net Asset Value-Verfahrens. Vor allem aber sei es fehlerhaft, den

auf Basis der IFRS-Vorgaben firr die Pensionsriickstellungen 'he.‘ran-
gezogenen Zinssatz von 1,4 %_dauerhaft fortzuschreiben, nachdem’
die Custodia Holding Aktiengesellschaft nach HGB und nicht nach

IFRS bilanziere. °

Unklar bleibe weiterhin, .in welchem Umfang es Auflﬁsungén von

'Ruckstellungen gegeben habe und ob das Verfahren vor dem Bun-

desverfassungsgericht hinsichtlich der Vereinbarkeit der Zins-

schranke mif dem Grundgesetz hinreichend eingeflbésen sei.

Fehlerhaft angesetzt seien auch die Venwaltungskosteh mit einem Betrag
von jahrlich € 1,95 Mio.

(1)

‘Deutlich Uberhsht angesetzt seien die VerwaltUngskosten in diesem

Umfang angesichts der Verwaltung von nur mehr einer Immobilie, von
sechs internationalen blue chip-Werten mit jeweils langen
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Haltedauern, der _Beséhia‘ftigung nur einer Mitarbeiterin und lediglich
der Verpflichtung aus den fritheren Pensionsverpflichtungen. Eine Ori-
entierung .am Wertpapierbestahd kénne nicht séchgerecht sein. Vor
allem die Personalkosten miisse man angesichts des Wegfalls der Im-
mobilien in Minchen mlt einem deutllch nledrlgeren Wert von maximal
€ 300.000, ansetzen. '

(2) Es fehle auch die Beriicksichtigung gegenlaufiger Effekte aus der Be-
ricksichtigung der Abzugsféhigkeit der laufenden Venmaltungsko_steﬁ

‘in Form von Steuergutschriften und des Debt Beta.

(3) Der Kapitalisierungszinssatz sei zu hoch angesetzt worden, was vor

allem flr die Marktrisikopramie von 6,25 % vor Steuern gelte.

‘e. Injedem Fall fuhre der Borsenkurs der Custo‘dia-HoIdihg AktiengeSeIlschafE

| zu einer hoheren Barabfindung, weil der von der Abfindungsprﬂferin' ermit-

telte Durchschnittskurs von-€ 380,67 den eigentlichen Marktwert der Aktie

~ nach unten verzerre; eine mangelnde Handelbarkeit spiegele sich erfah-

rungsgeman in einem Preisabschlag von 20 bis 25 % wider. Durch die Han-
delseinstellung habe der herrschende GroRaktionar die Enteignung der

‘Minderheitsaktionire eingeleitet.

3. 'Die Antragsgegnerin beantragt dem'ge‘g'enube'r die Zurijckweisung der’Antrége,

weil die festgesetzte Barabfindung angemessen sei.

a. Angesichts der Tatlgke|t als vermogensvewvaltende Geselischaft deren
Wert maBgeblich aus der Ertragskraft ihrer 'in deren Marktwert zum Aus-
druck kommende_n Kapitalanlagen bestimmt werde, konne der Unterneh- .
menswert mit Hilfe des Net Asset Value abgeleitet werden, der zudem deut-
lich Ober den zu._PlaLisibilisieru’ngszweckén herangezogenen Ertrags_wer{
wie auch iiber dem L'iquidatio‘nswert liege. Der Net Asset Value sei auch
zum Stichtag der Hauptversammlung ermitteit worden, wie sich aus den .
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Stichtagserkidarungen der BeWertungsgutachtér und der Abfindungsprifer

ergebe.

Die Aktiva der Gesellschaft seien zutreffend angesetzt worden.

(M

@

(3)

(4)

Bei der zu Marktpreisen erworbenen Immobilie in Augsburg seien im
Zeitraum zwischen dem Erwerb und der Hauptversammlung Wertstei-
gerungen du,rbh Investitionen nicht v"orgenommen worden. Ebenso
wenig sei és in Augsburg zu Wertsteigerungen bei vergleichbaren Im--
mobilien gekommen, was sich an fehlehden Bodenrichtwertanpassun-
gen der Gutachterausschiisse zeige. o

Der zur Ermittlung de‘s Net Asset Value zum Stichtag anzusetzende
Goldpreis betrage rund € 16,654 Mio. unter Zugrundelegung eines

" Kurses ftlr 1 kg Feingold von € 35,061 am 18.6.2018. Auch ein gege-

benenfalls héherer Wert zum 21.6.2018 fiihre zu keiner héheren
Barabfindung. Auch misse nicht anstelle des herangezogenen Spot-
preises ein héherer Markiwert beim Handel mit physischem Gold an-
_gesétzt werden, weil der Spotpreis for den unmittelbaren Handel mit'

Gold mafgeblich sei.

Der Wert des Wert_papi.eranIagevermégehs sei sachgerecht Uber den
3-Monats-Durchschnittskurs ermittelt worden, der auch.{ber dem

“Stichtagskurs gelegen habe. Hierfur spreche namentlich dié Tatsache,

dass es éich-beim Net Asset Value um einen Fortfihrungswert han-
dele. Eine zuséatzliche Beruicksichtigung- der laufenden Dividendener-
wartLlng bedeute einen unzuléssigén doppelten Ansatz Wertb'egrl'jn-
dender Umsténde, weil die Dividendenerwartungen des laufenden

Jahres auc‘;h im jeweiligen Aktienkurs beriicksichtigt seien.

For den auf der'GrUndIage des Net Asset Value ermittelten Unterneh-

menswertes der Custodia Holding Aktiengesellschaft s'piele- es keine
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(9)

Rollte, ob der Wert der g.ehaltene_ri zwei Aktien an der Nymphenburg
Immobilien AG € 78,27 je Aktie oder € 580,-- bzw.. € 560,-- betrage.

Der Bérsenkurs der Staatliche Mineralbrunnen AG habe sich in den

zwolf Monaten vor dem Bewertungsstichtag zwischen € 90,-- und €
100,-- bewegt; daher sei auch der Anteil dieser beiden Aktien am Un-

ternehmenswert der Gesellschaft marginal.

Zutreffend erfolgt sei der Wertansatz der Miinchner Léwenbrau-Alters-
hilfe GmbH durch das‘ Herénziehen ihrer Aktiva in Form quuidef'MitteI
in'Hhe von € 211.422,93 sowie deren Passiva in Forma von Riick-
stellungen von € 1.000,-- und Verbihdliéhkeiten'in' Ht')'_he vonh € 438,40.

Nicht zu beanstanden sei die Ermittiung des Werts der Schulden der Cus-

todia Holding Aktiengesellschaft.

(1)

(2)

Dies gelte iunachst fur die mit dem Zeitwert angesetzten Darlehens-

“verbindlichkeiten bei der UniCredit Bank AG mit einem Nominalwert

von €-1057M'io, zu dem auch der BanNert der bis zum Rickzahlungs-
stichtag am 8.6.2027 anfallenden Zinsen in Héhe von rund € 13,064

Mio. hinzuzurechnen sei. Die Ermi_tflung des Barwerts des Zinsswaps,

dessen Abschluss auf der im Jahr 2013 erfolgten Umétellung von ei-

ner hohen festen auf eine variable Verzinsung mit einer zusétzlichen

Zirismarge von 1,39 % beruhe, kénne angesichts der sachgerechten

Ableitung nicht beanstandet werden.

In den Umfang der Pensionsrﬂckstellungen sei der. Tod eines Pensi-
onsberechtigten eingeflossen; es sei dadurch zu einer Reduktion der
Héhe der entsprechenden Riickstellungen gekommen. Bei der Bewer-

| ' tuhg nach dem Net Asset Value-Verfahren werde eine Unternehmens-

fortfihrung unterstellt, weshalb die mit kiinftigen Ertragen. zusammen-
hdngenden sonstigen RuCkétellungen zu beriicksichtigen seien. Die
Steuerrlickstellung- in Hdhe von ca. € 12 Mio. "sei unter
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Beriicksichtigung des steuerr'echtlli.chen Verduferungsgewinns aus
dem Verkauf der Immobilie in Miinchen sowie unter Beachtung der
anzurechnenden Quelienstevern aufgrund der aus Finnland, den Nie-
derlanden, der Schweiz und Deutschland bis zum Bewertungsstichtag

bereits geflossenen Ertrdge sachgerecht ermittelt worden. -

Bei der Ermitﬂu'n_g des Unternehmenswertes Uber den Net Asset Value
komme es zu einem Abzug der VehNaItUng'sko_sten, weil die Fortfihrung dés
- Unternehmens ohhe Verwaltungskosten nicht erfolgen konne. Die sich vor:
allem aus der Héhe der Bezlige von Vorstand und Aufsichtsrat in Hohe von
€ 1,4 Mio., den laufenden Kosten for den B'Llrobetrieb und die Buchhaltung
von € 1 50.000,—-, Rechts- und Beratungskosten von € 130.000,--, Kosten |
fr den Geschaftsbericht und die Hauptversammlung von € 100.000,-- so-
wie Versicherungen, Beitrégeh und Sonstiges von € 170.000,-- zusammen-
setzenden Verwaltungskosten seien in ihrer Hohe nicht unangemessen; die
sich hierauf beziehenden ROgen wiirden auler A_cht IasSen, dass diese
Kosten tats&chlich auch schon in der Vergangenheit angefallen seien und
die Gesellschaft nicht als passiver Investor agiere; vielmehr bedlrfe die
Auswahllgee'igneter Aktien umfassender Analysen der-iniernationalen Ka-
pitalmarkte und angesichts des Invest‘itionsvolumen_s einer taglichen Uber—-
wachung der Bewegdngen ah Kapitalmar.kt. Auch sei die Verwaltung der
Schulden mit'Aufwand und Kosten' verbunden. Ein zu hoher Kapitalisie-
ruhg_sfaktor fuhre zu einem geringeren Abfindungswert pro Ak_tie, wennes -
um den Barwert der Verwaltungskosten gehe. Der Beta-Faktor leite sich |
neben dem Wertpapiefportfolio ’u—b'er die zu bewertenden Aésets ab. Dabei
durfe man die finanziellen Verbindlichkeiten gegeniiber Banken nicht tber-
sehen mit einem Gesamtvolumen von € 170 Mio. entsprechend dem Zeit--

wert.

Soweit die Planungsrechnung bei der Ertragswertermittiung angegriffen
werde, Ubersehe dies, dass die Annahme der Planbarkeit kiinftiger Kurs-

entwicklungen realitétgfremd sei. Die Annahme eineriRendite vdn 11,6 %
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bzw. 7,7 % auf der Grundiage bestehender Indices ':L':bersehe den Vorrang
der unternehmenseigenen Planung, die von einem durchschnittlichen Kurs-
gewinn von rund 2,6 % pro Jahr und einer Dividende_nréndite von 4,8 bis
\4,9 % ausgehe. |

Eine Abfindung zum Borsenkurs filhre zu' keiner héheren Barabfindung. Da- |
bei sei bereits fraglich, ob dieser angesichts des sehr geringen Handels und
" Bedenken zur Aussagekraft des Freiverkehrs Uberhaupt herangezogen

werden kénne.

Mit Beschluss vom 10.7.2019 (BI.' 79 d.A.) hat das Landgericht. Manchen |
| ‘ zum gemeinsamen Vertreter
der nicht selbst als Antragsteiler am Verfahren beteiligten ehemaligen Akti-
ondre bestelit. Mit Vér‘fug'Ung,nvom selben Tag (Bl. 80 d.A.) hat der Vorsit-
zehdé die Veroffentlichung der Bekanntmachung im Bundesanzeiger ver-
- anlasst. Der gemeirisame Vértreter ragt in erster Linie den zu niedrigen
Wert des Ansatzes der Immobilie in Algsburg sowie die unterbliebene Be-
riicksichtigung der Erhdhung des Wertes des Feingoldbestandes sowie der
Wertpapiere des Anlagevermﬁg'en_s. Auch hatten die Divi_dendenansprﬂché
einflieBen missen. Geprift Werden.musse der Verbleib des Kassenbestan- '
des von € 105,641 Mio.; angesichts der VerduRerung der Immobilie in Miin-
chen ftr € 158 Mio., des Abzugs von Darlehensverbindlichkeiten von € 60
Mio. und eines Kassenbestandés zum‘31'.12.2017 von € 50 Mio. bleibe un-
klar, was mit dem Differenzbetrag von € 42,359"Mi0. geschehen sei, der
sich durch gezahlte Steuérn angesichts der Bildung von Steuerriickstellun-
gen nicht erklaren lasse. Zudem miisse man die kinftigen Mieterlose aus
der Immobilie in Augsburg als Korrelat zu Verwaltungskosten werterhéhend

ansetzen, wobei diese deutlich Uberhoht seien.

In der miindlichen Verhand-.lung vom 19.12.2019 hat das Gericht die gericht-
lich besteliten Abfindungsprifer der
und — mindlich
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angehort. Hinsichtlich des Ergebnisses der mindlichen Anhﬁrung der Ab- -
findungspriifer wird in vollem Umfang Bezug genommen auf das Protokoll
der mundlichen Verhandlung vom 19.12.2019 einschlieBlich der als Anlage
zu Protokoll gehommehen'Alternativberechnungen der Abfindungsprufer.

Die Antragsteller zu 2), zu 79) und zu 80} haben mit im Wesentlichen gleich-
lautenden Schriftsétzen vom 11.9.2018 sowie jeweils vom 7.9.2018 an das
Landgericht Mlinchen | ebenfalls beantragt, eine angemessene Barabfin-
dung festzusetzen. Die 38. Zivikkammer des Landéerichts Muinchen | hat
sich .jeweils mit B.esc.hlijsse'n' vom 4.12.2018 in den Verfahren 38 O
12938/18, 38 O 15060/18 und 38 0 15061/18 (jeweilé B, 9/12 d.A.) far funk-
‘tic_mell unzusté‘\ndig erklart und das Verfahren auf Antrag der Antragsgegne-
rin an die zustandige 5. Kammer fuir Handelssachen verwiesen. Diese hat
die Verfahren mit Beschliissen jeweils vom 10.12.2018 — wie alle anderen
bei dieser Kammer unmittelbar eingegangenen Verfahren auch — zu diesem
filhrenden Verfahren vor dem Landgericht Miinchen |, Az. 5HK O 12922/18

hinzuverbunden.

Soweit der Antragsteller zu 82) einen Antrag vom 10.11.2018 auf Festset-.
zung einer angémessenen , Barabfi_ndung zunachst an das Landgericht
‘Munchen | adressiert hat; hat sich die 38. Zivilkémmer mit Beschluss vom
17.12.2018, A'z. 38 O 15820/18 (BI. 5/8 d.A. dieses Verfahrens) fiir funktio-
nell unzusténdig-erklart und auf A.nt'rag der Antragsgegnerin an die zustan-
dige 5. Kammer far Handelssacheﬁ verwiesen. Diese hat das Verfahren mit
Beschluss vom 20.12.2018 (Bl. 9 des Verfahren_s 38 O 15820/18) ebenfalls
zu diesem fithrenden Verfahren vor dem Landgericht Miinchen I, Az. 5HK
O 12022118 verwiesen. | |

5. Zur Ergénzung des wechselseitigen Vorbringens der Beteiligten wird verwiesen

auf die gewechselten Schriftsétze samt Anlagen sowie da_s Protokoll der mindli-
chen Verhandlung vom 19.12.2018 (Bl. 154/176 d.A.).
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Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barébfindung sind Zuléssig, jedoch

nicht begrtindet.

Die Antrage aller Antragsteller sind zulassig.

1. Die Antragsteller sind. jeweils. antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2
SpruchG weil sie ausgeschledene Aktionare der Custodia Holding Aktiengesell-
schaft im Sinne des § 1 Nr. 3 SpruchG sind. Maf&gebender Zeitpunkt fir die Ak-

' tlonarselgenschaft kann dabei angesichts der Besonderhelten des auf § 62 Abs.
5 UmwG gestutzten umwandlungsrechtllchen Squeeze out indes nicht die Ein- -
tragung des Squeeze out-Beschiusses im Handelsregister der Custodia Holding
Aktien'gesellschaft sein; vielmehr ist die ‘Eintragung' des Verschmelzungsbe-
schlusses am 28.8.2018 in das Handelsregister der Antragsgegnerin mafge-
bend, weil erst durch diese Eintragung die Minderheitsaktionare ihre Stellung alls'
Aktionare der Gesellschaft aufgrund der Regelung in § 62 Abs. 5 Satz 1 und Satz |
7 UmwG verli_eren;' def Squeeze out-Bescthss wird hac_h diesen rechtlichen Vor-
-gaben namlich erst gleichieitig mit der Eintragung der Verschmelzung im Regis-
ter des Sitzes der iibernehmenden Aktiengesellschaft, mithin der Antragsgégne-

rin, wirksam.

Hinsichtlich der im Verfahren verbliebenen Antragsteller hat die Antragsgegnerin
deren Aktionérseigenschaft zum mafgeblichen Stibhtég am 21 .6.-2018 von vorn-
herein nicht bestritten oder durch entsprechende Erklarungen unstreitig gestellt.
Damit gllt der Vortrag der Antragsteller gemaB §§ 8 Abs. 3 SpruchG 138 Abs 3
ZPO als zugestanden und bedarf somit keines Beweises mehr durch die Vorlage
entsprechender Bankbescheinigungen. '
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Die Antrage wurden. Jewells fristgerecht innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 Nr. 3
SpruchG beim Landgericht Miinchen | eingereicht, also innerhalb einer Frist von
drei Monaten ab Bekanntmachung des Eintragungsbeschiusses entsprechend
den Vorgaben aus § 10 HGB. Die Bekanntmachung der Eintragung des Ver-
schmelzungsbeschlusses als wesentliches Ereignis, das=zun;| Ausscheiden der
Minderheitsaktionare filhrte und auf das béztnglich des maflgeblichen Datums der
Bekanntmachung abgestelit werden muss, erfolgte.ar‘n 29.8.2018, weshalb die
Frist dann am Donnerstag, den 29.11.2018 endete. An diesem T_ég gingen spa-.
testens ausweislich der Gerichtsékte alle Antrage zumindest per Telefa.x und
folglich fristwahrend beim Landgericht Minchen | ein.

Dies gilt auch fir die innerhalb der Frist bei eiher aufgfund der gesetzlichen Re-
gelungiin §§ 95 Abs. 2 Nr. 2, 71 Abs. 2 Nr: 4 Buchst. ¢ GVG funktionell zusténdi-
‘ gen 38. Zivilkammer eringegangenen Antrage. Daher kann auch insoweit kein
Zweifel an der Réchtze‘itigkeit bestehen, selbst wenn die VenNeisungsbeschluése
der 38. Zivilkammér an die 5. Kammer fir Handelssachen des Landgerichts Min-
chen | zum Teil erst nach dem Ende der Antragsfrist erfoigten.

Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG ordnungsgé-'
-maM begriindete Antrage gestel!t wie es von § 4 Abs. 2 Satz 2 SpruchG verlangt

wi ird.

a. Dies gilt zunachst auch fir die Ahtragsteller, sowéif sie vorgetragen haben, . -
im Zéitpunk_t der Eintragung des Squeéze_out Aktionare der Custodia Hol-
ding Aktiehgesellschaf_t gewesen zu sein, mithin am 23.8.2018, auch wenn
dieser Tag aus den oben dargelegten Griinden nicht fnal&geblich sein kann.
Die entsprechenden Erklarungen sind der Auslegung derge'stalt'zugé'\nglich,

_dass sich der Vortrag auf das WirksamWerden_des Verschmelzungsvertra-
ges durch Eintragung im Handelsregister der Antragsgegnerin als Uberneh-
menden Rechtstrager bezieht.

Dabei duirfen an die '_I'iefe der Darlegung keine uberzogehen Anforderungen
gestellt werden. Bei einem Spruchverfahren handelt es sich — ungeachtet
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der sich vor allem aus §§ 8 Abs. 3, 9 SbruchG erg'ebendenteilweisen An-
naherung an iivi|prdzessuale Grundsitze — um ein solches der freiwilligen -
Gerichtsbarkeit, fur das kein Anwaltszwang besteht. Dieser Umstand muss
bei der Auslegung dleser Antragsschriftsatze, die zumindest zum Teil von
nicht anwaltlich vertretenen ehemaligen Aktionéren stamme‘n, beriicksich-
tigt werden. Das maBgebliche Verfahrensrecht verweist in § 3 Satz 1 Nr. 2
Spruch'G auf die Antragsberechtigung des ausgeschiedenen Aktionars,
wenn auf die Regelungen in § 1 Nr. 3 SpruchG Uber die Statthaﬁigkeit des
Spruchverfahrens nach einem Squeeze out verwiesen wird, Entscheidend
ist demgemaR die Darlegung des Aktionars, durch einen Squeeze out die
Aktlonarselgenschaft verloren zu haben. Zwar musste der Gesetzgeber
diese gesetzlichen Regelungen nicht anpassen, weil sich aus der Geset-
zéssyst_ematik aus § 62 Abs. l5 UmwG ergibt, dass zwingend die Eintragung |
des Verschmelzungsbeschlusses maRgeblich sein muss, nachdem — wie
bereits ausgefﬁhrt — erst hierdurch die Aktionarseigenschatft verloren geht.
Die Kenntnis dieses Zusammenépiels.unterschiedlicher materiell-rechtli-
cher und verfahrensrechtlicher Vorschriften kann abér naméntlich von an-
walﬂich,nicht vertretenen Antragstellern nicht erwartet werden. Zudem ist
bei der Auslegung verfahrensrechtlicher Béstimmungen zu berticksichtigen,’
dass es oberstes Ziel jeder Auslegung sein muss, moglichst dem materiel-
len Recht im Prozess zur Durchsetzung zu verhelfen und zu verhindern,
dass der Prozess zum Rechtsverlust aufgrund einer zu strikten Auslegung
von Verfahrensvorschrlften fuhrt (vgl. BVerfGE 84, 366 369 f. = NJW 1992, |
105; BGH NJW-RR 2010, 357 VollkommerlGelmer in; ZoIIer, ZPO, 30.
Aufi., Einleitung Rdn. 99). Deshalb muss auch der Vortrag anwaltlich ver-
tretener Antragsteller in diese Richtung ausgelegt werden, Es muss geni-
- gen, wenn sich aus der Antragsschrift jeweils ergibt, dass der Antragsteller
‘oder die Antragstellerin infolge der aktienrechtlichen StrukturmaRnahme ei-
nes Squeeze out die Aktlonarsstellung verloren hat. Dies haben alle Antrag-
steller hinreichend dargelegt.
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b.  Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG kon-
krete Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompensation erho-
ben, weshalb die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG
erfullt sind. Aufgrund dieser Vorschrift sind konkrete. Emwendungen gegen
die Angemessenhelt nach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls den aIs Grund-

| | Iage fur die Kompensatlon ermittelten Unternehmenswert in die Antragsbe-
~grindung aufzunehmen. Diesen Anforderungen werden alle Antrage ge-
“recht, weil‘_die Anforderungen an die'KonkretisieergsIast nach dér sténdi—
gen Rechtsprechling der Kammer in Ubereinstimmung mit dem BGH nicht
'L'lberSpannt 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. 5HK
0 13182/15; Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; Drescher in:
SplndlerlStllz AktG a.a.0., § 4 SpruchG Rdn 21). Dle Antragsgegnerln hat
insoweit auch keine Bedenken gedufert, weshalb weitere Ausfihrungen

hierzu nicht veranlasst sind.

Die Antrage sind jedoch nicht begriindet, W.ei.l die festgesetzte Barabfindung mit einem
Betrag von € 410, je Aktie als angemessen angesehen werden muss. '

Aufgrund von §§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, 327 b Abs. 1 Satz 1 AKIG legt der Hauptak-
tionar die Héhe der Barabfindung fesf; sie muss die Verhéiltnisse der Gesellschatt im
Zeitpunkt der BeschlussfassUng ihrer Hauptversammlung beriicksichtigen. Die Barab-
findung ist dann angemesseri, wenn sie dem ausscheidenden Aktionér eine volle Ent-
- schadigung dafur verschafft, was séine BeteiligUng an dem arbeitenden Unternehmen
‘wert ist, die also den vollen Wert seiner Beteiligung entspricht. Unter Beriicksichtigung
des Figentumsgrundrechts aus Art.14 Abs. 1 GG muss der Aktionar einen
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vollstandigen wirtschaftlichen Ausgleich fiir die Beeintrachtigung seinér vermodgens-
rechtlichen Stellung als Aktiondr gewahrt werdé_n. Hierzu muss der ,wirkliche" oder
~wahre" Wert des Anteilseigentums widergespiegelt werden. Zu ermitteln ist also der
Grenzpreis, zu dem der aufenstehende Aktionar ohne Na,chteil aus der Gesellschaft
ausscheiden kann (vgl. nur OLG Munchen 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;
_Beschluss vom 28.3.2014, Az. 2.1 W 15/11, zit. nach'jurié; OLG Stuttgért ZIP 2010,
274, 276 = WM 2010, 654, 646; OLG Frankfurt AG 2017, 790, 791 = Der Konzemn
2018,74,75; OLG Dusseldorf AG 201 9,92, 94 = ZIP 2019, 370, 373 = DB 2018, 2108;
2111; LG Minchen | AG 2016, 51, 52 = ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluss vom |
24.5.2013, Az. SHK O 17096/11; Bes'chluss” vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15).

1. " Der Unternehmenswert musste dabei nicht unter Heranziehung der Ertr_agswert-_
methode ermittelt werden, sondern lieR sich anhand des Net Asset Value-Ver-
fahrens ableiten, nachdem es sich bei der Custodia Holding AG um eine verms-

gen_svénmaltende Gesellschaft handelt.

Eine Bewertung nach dem Standard IDW S1 musste vorliegend nicht dufchge-'-
fuhrt werden. Eine rechtliche Bindung der Kammer an diesen vom Institut der
Wirtschaftsprifer e.V. heréusgegébe_nen Stand'ard kann es nicht geben, nach-
dem ihm keine Gesetzesqualitét zukommt. Auch wenn die Ertragswertmethbde |
im Rahmen' der notwendigen fSchétzuhg des Uriternehmenswertes bei einem -
werbenden Unternehmen als gr'un'dséitzlich geeignete Methode angesehen wer-
den muss, sc_hlier;%f dieser Umstand es nicht aus, nach den konkreten Gegeben-
heiten des einzelnen Falles eine ‘andere_Methode zur Schéatzung des Unterneh-
" menswertes anzuwenden, Zwar kénnen die Minderheitsaktionére wie auch der
Haupt- oder Mehrheitsaktionar nicht darauf vertrauen, dass die Kompe’nsatio‘n im
Spruchverfahren nach der vom. Hauptaktionar seinem Abfindungsangebot Zu-
gr.un.d'e liegenden Berechnungsweise ermittelt wird. Andererseits kann daraus
dann aber auch nicht der Schluss gezogen werden, es hi_]sse zwingend eine
" andere Bewertungsmethode angewandt werden, wenn der gewahlte Ansatz in
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der Wirtschaftswissenschaft oder ,Betriebswirtschaftslehre anerkannt und auch in |
der Praxis gebféiuchlich ist (vgl. BGHZ 207, 114, 126 ff. = NZG 20186, 139, 142 f.
= AG 2016, 135, 139 f. = ZVIP 2016, 110, 114 f. = WM 2016, 157', 161 f. = BB
2016, 304 f. = Der Konzern 2016', 88, 91 f. = NJW-RR 2016, 231, 235 ).

Diese Voraussetzungen mussen bei dem Net Asset Value-Ansatz, wie er hier
- gewahlt wurde, als erfallt angesehen werden. Dieser Ansatz leitet den Wert von

.Immoblllengeselischaften wie belsplelswe|se der Custodla Holding Aktlengesell-
~schaft AG direkt aus den Werten der gehaltenen Vermégensgegensténde ab. Er
berechnet sich als Summe der Marktwerte des Vermégens, vermindert um die
Schulden der Ge_se‘llschaft. Demgemal stellt sich dér Net Asset Value als spezi-
fische Variante der Discounted Cash Flow-Methode dar und entspricht dem Rein-
vermdgen einschlieBlich Stiller Reserven. Der Wert einer vermégensverwalten-
den Gésellst‘:haﬂ resultiert vor arlllem aus der Ertragskraft ihrer Kapitalanlagen,
die ‘wiederurh maBgeblich in ihren Marktwerten im Sinne von Verkehrswerten
zum Ausdruck kemmen. Wenn der Marktwert einer Kapitalanlage als Barwert der
damit verbundenen zukinftigen Einnahmen und Ausgaben gesehen wird, so
ergibt sich der Wert einer vermdgensverwaltenden Gesellschaft als Summe der
einzelnen Verkehrswerte zuzlglich des Wertes anderer Vermdgensgegenstande:
‘abzuglich des Gegenwartswertes der Verbindlichkeiten. De_mzufdlge représen-
tiert der Net Asset Value die Summe der'BanNerte der erwarteten kinftigen Net—k
toertrage- aus den Kapltalanlagen zuziiglich des Wertes anderer Vermogensge-
genstande und spiegelt folghch den Barwert der kunftlgen Zahlungstberschiisse
wider. Damit aber kann es sich bei der so verstandenen Bewertungsmethode
nicht um_ eine S_ubstanzbewertung handeln; VIeImehr handelt es sich um elne
modifizierte Ertragsbewertung, bei der die spezifischen Gegebenheiten einer vér-
mogensverwaltenden Gesellschaft angemessen beriicksichtigt werden. Im Net
Asset Value spielen immaterielle Vermogenswerte wie Goodwill, neue Produkte,
Kundenbin‘dung oder Human Resources, die ,beis‘pi.elsweisé bei Indus.trieunter—
nehmen die kinftige Ertragskraft und damit den Unternehmenswert bestimmen,
(alienfalls_ eine untergeordnete oder praktisch kaunﬁ eine Rolle, wobei dies auch
- fur Synergieeffekte gilt. Ein Vorteil dieser Methode besteht aucﬁ darin, dass Ein-
nahmen und Ausgaben dém einzelnen Objekt gut zugeordnet werden kénnen;
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. folglich muss eine additive Verkn[ipfung der einzelnen Immobilien zum Gesamt-
wert des Unternehmens als durchaus sachgerecht angesehen werden. Demge-
man repré'\sentiert der Net Asset Value den Barwert der erwarteten kiinftigen Net-
toubérschUSSe aus der Nutzungsiiberlassung der Immobilienobjekte zuziiglich
der Werte zusatzlicher Vermégensgegenstande dar. Somit spiegelt der Net Asset
AVaIue zumeist in hohem Male den theoretisch richtigen Ansatz als Bawvert der
kinftigen Zahlungsiberschisse des Gesamtunternehmens wider.

7Vermogensven~altende Gesellschaften smd vor allem durch regelmaﬂlg wieder- -
kehrende Ertrage wie Dividenden- oder Mletertrage gepragt andererselts aber |
“auch durch einmalige. Ertrage aus VerauBReruhgsgeschaften, wobei derartige Ge-
schéfte nicht ohne Weiteres zur Schatzung kunftlger Ertrage herangezogen wer-
den kénnen. Die Prognose misste durch derartlge Einmaleffekie bereinigt wer-
den. Da solche Erwerbs- und VerauBerungsgeschafte einen wesentlichen Anteil
der vermdgensverwaltenden Tatigkeit der Geéellschaft ausmachen, ware ‘eine
ersatzlose Streichung auch nicht sachgerecht. Diese Problematik wird durch den
Ansafz liber den Net Asset Value angemessen begegnet, weil jede einzelne im-
mobilie und jede einzelne Beteiligung gesondert bétrachtet wird. Auch ‘ist nicht
érkénnbar, inwieweit es' Verbundvorteile zwischen den e‘inze_lnen‘Assets geben.
kénnte; deshalb kann die Unméglichkeit der Berticksichtigung derartiger Syner-
gieeffekte dem Net Asset Value-Verfahren nicht entgegengehalten werden.

Ganz wesentlich aber muss bei der Berechtigung dieser Methode auch gese'hen
- werden, dass der Gesetzgeber diese Art der Bewertung als gesetzlich_e Bewer-
tungsregel fur offene Immobilienfdnds nunmehr ausdriicklich gesetzlich in
§ 168 KAGB, der § 36 InvG abgel6st hat, kodifiziert hat. D_emgeméf& kann auch
unter Beriicksichtigung der oben geschilderten Vorgaben der héchstrichterlichen
Rechtsprechung_das Net Asset Value-Verfahren zur Bestimmung dés Unterneh-
menswertes der Custodia Holding Aktiehgése‘llschaﬂ herangezogen werden.
-.Auch wenn es sich bei dieser Gesellschaft nicht um einen offenen Immobilien-
fonds handelt zeigt doch die Wertung des Gesetzgebers, dass im Zusammen-
hang mit der Bewertung von Immobuhen der Ansatz tber den Net Asset Value
: eine geeignete Methode ist (vgl. OLG Minchen AG 2020, 56, 57 f; OLG
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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;
Creutzmann BewP 4/2007, S. 7 ff.; ders. BewP 2/201._3, S. 64 ff Rehkugler in:
Francke/Rehkugler, Immobilienmarkte und immobilienbewertung, 2. Aufl., Anm.
-13,2.4, §.434 fi.; Rehkugler in: Die Immobilien-AG — Chancen fur Unternehmen
‘und Investoren in: Die Immobilien-AG, Bewertung und Marktaftraktivité‘t, S.1,16
ff., Thomaschowski/Rehkugler/ Nack in: Die Immobilien-AG, Bewertung und
Marktattraktivitat, S. 55, 57 ff.; Zajonz, Die BeWertung Européischer Immobilien-
aktien, 1. Aufl.; Schulte/Matzen in: Festschrift fir Drukarczyk zum 65. Geburtstag,
S.383,387ff). | - -

Die Erhittlung des Net Asset Value konnte ohne die Auswirkungen der Entschei-
" dung des Bundésverfassungsgerichts zur Vereinbarkeit der Regelungeh'i]ber die
Zinséchranke in §§ 4 h Abs. 1 und Abs. 2 EStG i. V. m. §§ 8 Abs. 1, 8 a Abs. 1
KStG erfolgen. Die Auswirkungen einer denkbaren Verfassungéwidrigkeit dieser
Regelung sind derzeit nicht absehbar. Angesichts dessen kann nicht davon aus-
gegangen werden, dies hatte bei der Wertermittiung einflieBen miissen. Es ist
. nicht abzusehen, wie das Bundééverfasshngsgericht fiir Zeitraume nach dem’
Stichtag_ entscheiden wird, wobei dies selbst dann gilt, wenn das Bundesverfas-
sungsgericht die Unvereinbarkeit mit dem Grundgesetzt feststellen sollte. Dies
besagt noch nicht, dass die Zinsschranke dann Wegfalleh wirde. Gerade im
Steuerrecht beschrankt sich das Bundesverfassungsgericht vielfach auf die Fest-
stellung der Unwirks_arrikeit mit dem Grundgesetz; es.gibi dann de_rri Gesetzgeber
auf, eine verfassungskonforme Regelung zu treffeh, der im Interesse verlassii-.
cher Finanz- und Haushaltsplanung bei haushalltswirtschaftlich bedeutsamen
Normen nicht zwingend Rickwirkung beigémessen werden muss (vgl. BVerfGE
145, 106, 169 = NZG 2017, 828, 838 = AG 2017, 817, 827 = ZIP 2017, 1009,
1021 = GmbHR 2017, 710, 720). Wie eine derartige Regelung gegebenenfalls

aussehen kann, war zum Stichtag der Hauptversammlung véllig offen.

- Da die Ermittlung des Net Asset Valu_e‘ohhe den Ansatz von Steuern erfolgt,
muss der Zinsvortrag fur die Bewertung der Gesellschaft nach dieser Methode
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ohne Relevanz sein. Bei den Steuerrlickstellungen wurde ein moglicher teilwei-
ser Verbrauch des bestehenden Zinsvortrags steuermindernd beriicksichtigt, wie

im Prifungsbericht auf Seite 44 erlautert wurde.

a. Das Aktivwermogen der Custodia Holding Aktiengesellschaﬂ war mit €
346,555 Mio. einschlieBlich der Wertpapiere im Umlaufvermégen anzuset-

zen.

(1) Der Verkehrswert der insgesamt sechs Aktienpakete beléauft sich zum
‘maBgeblichen Stichtag der Haup_tvers.afnmlung am 21.6.2018 a.u,f €
324,956 Mio., wie die Abfindungsprufer in ihren AUfsteIIungen zu Al-
ternativbefechnungen festgestellt haben. Dabei_durﬁe nicht auf einen
Stichtagskurs zum Tag der Héuptvers.ammlung abgestellt werden,
sondern auf einen Durchschnitt von drei Monaten vor dem maBgebl’i- :
chen Stichtag. Mit dem Ansatz dieses aus Griinden der Rechtssicher-
heit anzusetzenden Durchschnittskurses kann kurzfristigen stichtags-
bedingten Schwanku'ngen_ an den Kapitalmérkten, entgegengewirkt
werdén, wobei es notwendig ist, we"gén des Erfordernisses der Nahe
zum Bewertungsstichtag eine vergleichsweise kurze .Zeitspan'ne zu
wahlen (vgl. BVerfGE 100, 289, 309 'f.A = NJW 1999, 3769, 3772 =NZG
1999, 931, 933 = AG 1999, 566, 589 = ZIP 1999, 1436, 1442 = DB
1999, 1693, 1696 = BB 1999, 1778, 1781 = DNotZ 1999, 831, 835 —
DAT/Altana; BVerG NJW:2007, 828, 829 = NZG 2007, 228, 229 = AG
.2_007-, 119, 120 = ZIP 2007, 175, 176 f = BB 2007, 343, 344 - Sie-
mens/SNf; BGHZ 147, 108, 118 = NJW 2001, 2080, 2082 = NZG 2001,
603, 605 = AG 2001', 417, 419 = ZIP 2001, 734, 736 f. = WM 2001,
856, 859 = GB 2001, 969, 971 = BB 2001, 1053, 1056 = JR 2002, 13,
15 — DAT Altana; BGHZ 186, 229, 233 = NJW 2010, 2657, 2658 =
~ NZG 2010, 939, 940 f. = AG 2010, 629, 630 = ZIP 2010, 1487, 1488
. = WM 2010, 1471, 1472 f. = DB 2010, 1693, 1694 = BB 2010, 1941
. f. = Der Konzern 2010, 499, 501 =7DNotZ 2011, 224, 225 - Stollwerck;
vah Rossum in: MUnchener Kommentar zum AktG, 5. Aufl., §-305 Rdn.
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- 101 {f.; Hoffer/Koch, AktG, 14. Aufl., § 305 Rdn. 42; Emmerich in; Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 9. Aufl., § 305
Rdn. 43 f.; Meilicke/Kleinertz in: Heidel, Aktienrecht und Kapitélmarkt'-
recht, 5. Aufl., § 305 Rdn. 39; Veil/Preisser in: Spindler/Stilz, AktG, 4.
Aufl., § 305 Rdn. 59). Diese fur die Barabfindung entwickeiten Grund-
_ :'s'a;tze mussen auch gelten, wenn.es um die Ermittlung des Wertes ei-
nes von der Gesellschaft gehaltenen Aktienpakefes gitt. Dadurch kann
~ vermieden werden, dass es Zu Mahipu.lationen hihsichtlich des Zeit-
punktes kommt. Aufgrund des Abstellens auf diesen Stichtag als Ende--
der Referenzperiode nehmen die'Minderheitsaktionére auch an einer
.positiven.'EntwickIung der Borsenkurse teile. Da allerdings der Ge-
- danke der Vermeidung von Abfindungsspekulationen vbn Seiten der
B Ant'rags’tei_ler'vorliegend nicht gilt, endet der 3-Monats-Zeitraum am
Tag vor der mafgeblichen HauptVersammlung, nicht am Tag der
' '_ Hauptversammiung. Dies ergibt sich aus allgemeinen Grundsatzen
zur Fristenberechnung im Aktienrecht, wenn _ wie bei der Unterneh-
mensbewertung — auf einen béstimmten Stichtag abzustellen ist und
ein Zeitraum davon mafBgeblich ist. § 121 Abs. 7 Satz 1 AktG enthélt
eine Regelung, wonach bei Fristen und Terfninen, die. von der Ver-
samrﬁlljng zuriickberechnet werden, der Tag der Hauptirers_ammlung
nicht mitzurechnen ist. "In-glei'cher Weise wird fiir die Ermittlung des
Referenzzeitraums fiir den Bérsenkurs naéh § 5'Abs. 1 WpUG-AngVO
~ der Tag der Bekanntmachurng als maRgebliches Datum nicht mitge-
) rechnet; vielmehr wird hier der Tag vor der Bekanntmachung als letz-
ter Tag der Frist bzw. des Referenzzeitraums angesehen (vgl. LG
Minchen |, Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK O 10044/16; speziell
zu § 5 Abs. 1 Wpl'JG Ang-VOM Wackerbarth in: Miinchener Kommen-
tar zum AktG, 4. Aufl., § 31 WpUG Rdn. 39; Krause in: Assmann/Pétz-
sch/Schneider, WpUG, 2. Aufl., § 5 WpUG-AngVO Rdn. 1).

An der Richtigkeit der Zahi der von der Gesellschaft gehalitenen Aktien
entsprechend d_eh Ausfihrungen in der Stichtagserklarung der
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Widschaftsprdfer von und den Alternativberechnungen kdnnen
keine Zweifel bestehen, weshalb die Berechnung des Antrégstellers
mit den dort angegebenen Aktienzahlen nicht nachvollzogen werden

kann, zumal er keine Quelle nennt.

Die bereits aUsgezahlten Dividenden der Swiss RE Ltd., von Nesﬂé
S.A..und der Allianz SE wurden nach der Aussage von |
wahrend des Anhérungstermins in den liquiden Mitteln beriick- -
sichtigt, weshalb die entSprechendé Rt]ge ins Leere geht. Soweit es
um die bereits beschlossene, aber zum Stichtag noch nicht ausbe—'
zahlte Dividen.de der Cimic Group Ltd. in Hohe € 192.000,-- geht; floss
diese als bestehende Forderung der Geselléchaﬁ in die Ermittlung des
Net Asset Value ein. Hinsichtlich noch nicht aus'gezahlter'Dividenden
kommt dagegen eine Beriicksichtigung nicht infrage. Insoweit ist eine
erwartete 'Aus‘za'hlung im Bérsenkurs abgebildet. Die Ankiindigung o-
der auch nur die EnNarfung einer DividendenausSéhuttung stellt sich
nicht als wertschaffende Manahme dar, sondern bedeutet lediglich
die Bekanntg?be'oder‘ Erwartung einer bevorstehenden Verwenduhg.
eines bereits aus entsprechenden Ertragen g_.ener,ierten Vermdgens-.
wertes. Dabei kann aber .der Bérsenkurs nicht in einzelne Elémente
zerlegt werden, Wirde man d ié_s zulasse.n, ware der Bﬁrsehku_rs nicht
mehr geeignet, weil -ein Herausrechnen einzelner, gegebenenfalls
auch nicht hinreichend abgrenzbarer Einflussfakioren auf den Kurs
-praktisch.unmdglich ist. Ein Marktpréis lasst sich nicht in einzelne Wer- _
telemente zerlegen (vgl. OLG Frankfurt, AG 2016, 667, 670 f.). Inso-
weit unterscheidet sich der Sachvérhalt auch deutlich von dem, der
dem Beschluss der Kammer vom 28.4.2015, Az. 5HKO 13475/01 zu-
~ grunde lag, weil es dort um die Verschmelzuhgswertrelation zweier
Aktiengesellschaften ging und die damals bés_chldssenen Sonderaus-
schittungen wie auch die Dividenden bei den beiden Gesellschaften
se_:hr unterschiedlich waren und die. Sonderausschittungen geradezu, ,

keiner dauerhaften Schaffung von Werten fihrte.
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Keiner grundlegenden Korrektur bedarf der Ansatz des Goldkurses,
der mit dem Schlusskurs zum 20.6.2018 von Bloomberg mit €_16,775h
Mio. anzusetzen ist. Der auf diese Weise ermittelte Wert liegt Gber
dem Durchschnitt der drei Monate vor dem Stichtag, der sich auf €
16,74 Mio. belauft. Angesichts der Volatilitat des Goldkurses mit Wer-

ten zwischen € 34,58681 pro Kilogramm Gold und 36,25479 je'Kilo-

gramnﬁ Gold 'u"nd damit einer Abweiéhuhg von 4,82 % im Vergleich
zum niedrigsten Goldkurs ware auch dieser Ansatz nachvollziehbar,

der sich indes zum Nachteil der Mind@rheitsaktionére auswirken

~wirde. Einen Marktpreis von € 17,335 Mio. zum Stichtag konnten die

Abfindungsprifer nicht feststellen; ihre Uberpriifung erfolgte anhand -

' der Werte anderer Handler. Dabei fithrte der Degussg—Goldbestan'd Zu

einem um € 225._000,4- héheren Wert, Diese Abweichung rechtfertigt

“hicht den Ansatz eines hoheren Weltes Die Preisbildung bei Degussa

an deren Goldbestand vollz:eht 3|ch ebenfails nach den marktwirt-
schaftlichen Regeln, nach denen Angebot und Nachfrage den Preis
bestimmen. Dies gilt in glelcher Weise fur die Bayern LB, auf deren
Erkenntnisse bei der Priifung abgestellt wurde. Der Marktwert am

' 18.6.2018, auf den in der Stlchtagserklarung abgestellt wurde, bellef'
“sich bei der Bayern LB auf € 16, 654 Mio. und liegt damit rund €

170.000,-- unter dem in der Alternatlvberechnung angesetzten Wert
auf der Basis der Erkenntnlsse von Bloomberg. '

“For die Ermittiung des Werts' der Goldbarren der Custodia Holding Ak-

tiengeéellschaft konnte nicht der Preis je Feinunze Gold angesetzt
werden, nachdem es fiir den KilogrémméPreis eine eigene Wertermitt- |
lung gibt, die diesen Wert widerspiegeItQ Goldbarren werden nicht mit
dem Preis je Feinunze Gold gehandelt.

Der Wert des Grundstiicks mit der Immobilie in Augsburg fithrt selbst -
dann nicht zu einer Erhéhung der Barabfindung, wenn angesichts der -

Entwicklung auf dem Immobilienmarkt in dieser Stadt von einer Wert-

steigerung von 15 % ausgegangen werden so|lte: Bei einem Kaufpreis
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von € 4,565 Mio. wirde dies zu einem Wert von € 5,25 Mio. fithren —

_ also um einen um € 526.000,~ hdheren Wert im Vergleich zu dem

angesetzten Wert der Anschaffungskosten, die auch die Anschaf-
fungsnebehkosten umfassten, wobei Kosten fiir die notarielle Beur-
kundung oder die E'intragung im Grund_Buch offenkundig'nicht den
Wert des Grundstiicks efhc'jhen,_ selbst wenn sie bilanziert werden.

~ Aber selbst bei Ansatz dieses hdheren Wertes kénnte ein Unterneh-

menswert von mehr als € 241,4 Mio. nicht Ubersc_hritteh werden, wie

" die Alternativberechnung gezeigt hat.

Die im Umlaufvérmc'igen ausgewiesehen Betéilig'ungen mit jeweils
zwei Aktien an der Staatliche Mineralbrunnen AG sowie an der.Nym-

phenburg Immobilien AG mit einem Geéamtwert von € 212,05 filhren

. selbst dann hicht zu einem héheren Unternehmenswert, wenn ein ho-

herer Borsenkurs herahgezogen worden wire, der bei der Staatliche
Mineralbrunnen AG in den zwélf Monaten vor dem Bewertungsstich-
tag zwischen € 90,-- und € 100,-- lag. Dies wirde bei der Staatliche
Mineralbrunnen AG selbst beim Ansatz des Héchstwertes von € 100,-
- zu einer Erhéhung im Vergleich zum Ansatz im Bewertungsgutac‘h—‘
ten um € 128, filhren, aiso um etwa-0,00005 %. Dieser Umfang
rechtfertigt keinesfalls eine Erhéhung der Barabfindung. Fur einen An-

satz der zwei Aktien der nicht bérsennotierten Nymphenburg Immobi-
lien AG mit einem Wert von €. 560,-- bzw. € 580, entsprechend den -

Angaben in den Antragsschriften namentiich der Antragsteller zu 6) -
und zu 7) sowie der Ahtragstelle_r zU 52) bis 54) vermag die Kammer
keinen hinreichenden Anhaltspunkt zu finden. Gerade aus einem ein-
mal genannten Geldkurs bei der Valora Effekten AG ldsst sich kein
sicherer Ruckschluss auf den tatséchlichen Wert der Aktie und der
Beteiligung ziehen. Abgesehen davon aber wirde auch eine Erho-
hung des Wertes dieser beide'n Aktien um knapp € 1.000,-- nicht zu .
einer Unangemessenheit der Barabfihdung fuhren. Zudem rundeten
bereits die’ Bewertungsgutachter den von ihnen angesetz'ten' Wert der
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Wertpapiere dés U_mlauf\'/ermc‘jgens von € 4.609,34 auf € 5.000,-- auf,

'so dass diese Aufrundung bereits einen erheblichen Teil des nicht

mehr vorgetragenen héheren Wertes der Aktien der Nymphenburg (m-
mobilien AG absorbiert. '

Der Ansatz de_r Beteiligung an def Munchener Lowenbrau Altershilfe

~GmbH fihrt nicht zu einer hoheren Barabfindung, weil dieses Unter-
nehmen ein Bankkonto als im Wesentlichen einzigen .'Vermégensge-' _

gehstand hét, aus dem Rentenempfanger Zahlungen von insgesamt
rund € 50,-- pro Monat erhalten. Diese Gesellschaft verfﬁgt ausweis-
Iich des Priifungsberichts Gber liquide Mittel bzw. kurzfristige Forde-
rungen von etwa € 211.000,--, denen Riickstellungen von € 1. OOO -

| gegenUberstehen weshalb der Ansatz des Verkehrswerts in Hohe des

handelsbllanZIeIIen Elgenkapltals von € 210.000,- sachgerecht er-

folgte.

Der Kassenbestand sowie die Guthaben bei Kreditinstituten wurden
bei der Ermittlung des Net Asset Value zum «Stichtég detr Hauptver-

.sammiung ordnungsgem'aB e'rfasst' Die Differenz zum Stand am

31.12.2017 resultiert aus BllanZIerungsfragen von Zahlungsabflussen‘_

und -zuflissen msbesondere auch im Zusammenhang mit der Veréu-

" Rerung der Immobqlie in der Maximilianstra3e in Munche_n. Zudem -
mussen die Tilgung von Verbindlichkeiten bei der DZ Bank wie auch -

die von angesprochenen Reinvestitionen be-
achtet werden Daher konnen insoweit keine Unklarheiten angenom-

men werden.

Auf die Frage des Vorhandenseins eines steuerlichen Einlagenkontos

im Sinne des § 27 KStG kann es schon deshalb nicht ankommen, weil

der Net Asset Value ohne Bericksichtigung persénlicher Ertragssteu-

ern ermittelt wird.




37

(8) Bei ihren Prifungshandlungen fanden die Abfindungspriifer entspre-

chend ihrer Angaben im AnhﬁrUngstermin keinerlei Hinweise auf das

Vorhandensein weiteren (nicht betriebsnotwendigen) Vermodgens wie

beispielsweise von Kunstgegensténden._

'Die bei der Bewertung nach dem Net Asset Value-Verfahren anzusetzen-
den Verbindlichkeiten der Gesellschaft wurden mit einem Verkehrswert_ von
€ 199,751 Mio. entsprechend der Stichtagserklarung der Abfindungsprifer

zutreffend beriicksichtigt.

(1) Dies gilt zunachst fur den Ansatz der Verbindliéhkeitén,'deren Markt-
wert sich auf € 168,23 Mi_o.‘ belauft.

(a). Dabei fnusste namentlich der Kredit bei der UniCredit Bénk. AG

mit einem Nominalwert von € 105 Mio. ebenso einflieRen wie der
Barwert der beiden Swap-Geschafte in Héhe von € 13,064 Mio.,
die jeweils einen Bezugsbetrag von € 105 Mio. und noch ausste-
hende Zinsen des. in einer Summe zurlickzuzahlenden Kredits
bis zum 8.6.2027 aufwiesen. Die Notwendigkeit der Einbeiie—' |
hung der Zinsswaps resultiert aus der Uberlegung, dass dieses
Geschaft zu einer Verbindlichkeit der Gesellschaft fuhrt. Aus den
beiden abgeschlossenen Zinssatzswaps — einem Payer- und ei-
nem Receiver-Swap — resultiert eine fixierte Belastung von 1,39
% p.a. iiber die gesamte Laufzeit, die sich unabhangig von der
Entwicklu_ng des kunftigen Niveaus der Marktzinsen darstellt. Die
Swaps stelién sich im Ergebnis als ein die Gesellschaft wirt-
schaftlich belastender Vertrag dar, wie dies die Abfindungsprifer
in ihrem Priifungsbericht wie auch bei der Anhorung im Ter_min‘_
_vom 19.12.2019 geschildert haben. Dem kann nicht entgegen-
gehalten werden, der Zinsswap diene nur der Absicherung der
Gesellschaft gegen_Zinsverénderungén in der Zukunft nach dem
Wirksamwerden  des Squeeze  out-Beschlusses. ‘ Die
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| GesellsCHaft ist auf den Fortbestand auch in Zukunft éusgerichf
~ tet. Die Beriicksichtigung kiinftiger Verbindlichkeiten bei der Er-
mitﬂung des Marktwertes einer Verbindlichkeit ist daher gerecht-
fertigt. Auch steht dies in Einklang mit der Wurzeltheorie. Bei der
ErmitﬂunQ des Unternehmenswertes sind d_ahach solche Fakto-
ren zu beruCksicht'i,gen, die zu den am Stichtag herrschenden
Verhaltnissen bereits angelegt waren {vgl. nur BGHZ 138, 136, -
140; 140, 35, 38 = NZG 1999, 70, 71; BGH NZG 2016, 139, 143
= AG 2016, 135, 141 = ZIP 2018, 110, 115 =WM 20186, 157, 162
= = BB 2016, 304, 305 = DB 2016, 160, 165 = NJW-RR 20186,
231, 236 = DStR 2016, 424, 427 = MDR 2016, 337, 338;‘OLG
- Miinchen AG 2015, 508, 511 = ZIP 2015, 1166, 1169, OLG
‘Frankfurt AG 2016, 55i, 553; OLG Dusseldorf WM_ 2009, 2220,
2224; OLG Stu_ttga.rt NZG 2007, 478, 479; AG 2008, 510, 514; -
LG Miinchen I, Urteil vom 18.1.2013, Az. 5HK O 23928/09; Be-
" schluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/12; Beschluss vom
‘29.8.2018, AZ 5HK O 16585715; Beschluss vom 28.3.2019, Az.
5HK O 3374/18: Riegger in: Kélner Kommentar zum AktG, 3.
Aufl,, Anh § 11 Sprudh_G Rdn. 10; Riegger/Wasmann in: Fést-'
~ schrift fur Goette, 2_011, S. 433, 435; Groffeld, Recht der Unter-
nehmensbewertung, 7. Aufl., Rdn. 315). Da die Vertréige Gber
.die't-)'eiden Zinsswéps bereits am 9./10.10.2013 abgeschlossen
wurden, musste ihr Marktwert in den Net Asset Value der Gesell-
schaft einflieBen. Angesichts der aktuellen Zinsentwicklung wre
bei einem Verkau?c des Zinsswaps, dér den Zinssatz auf 1,39 %
deckelte, der Marktwert negativ. Deshalb muss dieser Wert in
den Marktwert der Verbindlichkeiten einflieBen und diesen ent-
sprechend erhéhen. - | |

~ Der Buchwert des Darlehens entspricht seinem Marktwert, weil
nur ein kurzfristig variabler Zinssatz, orientiert am jeweiligen 3-

Monats-Euribor zuziiglich einer Marge von 0,69 % vereinbart
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. wurde, die nach der Analyse der Abfindungspriifer marktblich

ist.

(b) Aus demselben. Grund konnte auch der Buchwert der bei der
| ausgeschopften Rahmenkreditiinie mit € 50 Mio. als
Marktwert angesetzt werden, nachdem diese eine unbeétimmte

* Laufzeit hat und mit einem variablen Zinssatz inf Hohe des 1-Mo-
nats-Euribor zuztiglich eines Spreads von 0,45 % aufweist.

Der Ansatz der Riicksteflungen fr Pensiohén mit ihrem Marktwertvon
€ 18,14 Mio. erfolgte sachgerecht. Diese resulti'eren_ aus Verpflichtun-
gen gegeniiber ehemaligen Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern im
Zusammenhang mit operatwen Geschaftsaktivitaten, die vor dem Zeit-
punkt des Beginns der vermogensvennialtenden Tatigkeit entstanden
und unter- Beriicksichtigung eines Todesfalls mit dem geénannten
Ma’rktwerf anzusetzen sind, der Uber dem BuchWert liegt. Der nach
IFRS herangezogene Rechnungszins muss hicht erhéht werden. Die

7 Anwendung der IFRS-Grundsétze erachtet die Kammer als zutreffend,

weil auch die Ermittlung des Unternehmenswertes nach der Net Asset’
Value-Methode zukunfts_,érient_iert ist und die Bewertung m_it dem Fair
Vé\lue nach IFRS als zukunftsorientierte Rechnungslegung- diesem
Ansatz besser gérecht wird als die sich an historischen Zinsen orien-

tierende Bewertung nach dem HGB; anderenfalls kame es ZU einem -

Systembruch bei der Bewertung. Die Bilanzierung nach § 253 Abs. 2
Satz 1 HIGB verlangt eine Abzinsung von Ruickstellungen mit einer
Restlaufzeit von mehr als EInem Jahr mit dem ihrer Restlaufzeit ent-
sprechenden durchschnittlichen Marktzinssatz, der sich im Falle von

Altersriickstellungen aus den vergangenen zehn Geschaftsjahren

‘ergibt. Demgegen(iber stellen die Rechnungsleguhgsgrundsétze des. .

IFRS auf den Stichtagszins ab (vgl. Prinz/Keller DB 2016, 1033, 1037

f.; Kating/Cassel DB 2012, 697, 703). Demgemaf gehen die Grunds-

atze in 1AS 37.36 davon aus, der als Ruickstellung angesetzte Betrag
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stelle die bestmdgliche Schatzung der Ausgabe dar, die zur Erflllung
der Verpflichtung zum Abschlussstichtag erforderiich ist. IAS 37.45 fol-
gert daraus, dass firr eine wesentliche Wirkung des Zinseffekts im Zu-
_samme_nhéng mit der Erflllung der Verpflichtung eine Rickstellung in

- Héhe des Barwerts der erwarteten Ausgabe zu bilden ist.

Die Auﬂésung weiterer Riicksteliungen musste nicht in die Bewertung

einfliersen.‘ Es kann .nic_h_t davon"ausgegangen werden, dass es bis
zum Stichtag der H'auptverSamqung zu nennenswerten Aufiésungen

von Riickstellungen kam, nachdem sich diese im Ge,séhé‘iftsjahr 2017

auf € 19.000,-- und im Geschaftsjahr 2016 auf € 2,000, beliefen, wie

‘von der Bewertungsgutachterin im Termin zur

mundlichen Verhandlung erléuterte.

Gegen die weiteren Ansétze bei den Verbindlichkeiten wurden Ein-
wendungen nicht erhoben, weshalb sie der Ermittlung des Unterneh-

‘menswerts zugrunde gelegt werden kannen.

Abzuziehen ist weiferhin der Barwert der Ver_waltungskosteh. Da fir die Ver--

waltung des Unternehmens Kosten ebenso anfalien wie VerbindlichkeitenA

bestehen, die nicht im Verkehrswerf des Wertpapier- und Immobilienportfo-

lios abgebildet sind, muss der jeweilige Barwert dieser Positionen ermittelt

werden, der dann wertmindernd durch Abzug vom Verkehrswert in die Er-

mittlung des Unternehmenswen's der Custodia Holding Aktiengesellschaft

eingeht. Bei der Kapitalisierung kann ein Kapitaliéierungszrinssatz von 7,38

% herangezogen werden, woraus sich dann ein Barwert von € 26,441 Mio.

errechnet.

™

Nicht korrekturbedirftig ist der Ansatz d'er'nachhaltigen jahrlichen Ver-
waltungskosten von € 1,95 Mio,, bei denen die Beziige der Organh‘rit-l
glieder m _Héhe von € 1,4 Mio. den grofiten Ahtei_l ausmachen. Eine
Korrektur dieser Positionen muss nicht erfolgen, selbst wenn sie als
nicht gering einzustufen sein werden. Die Vergitung beruht fiir den
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Vorstand auf den entsprechenden Vorstandsdienstvertrégeh_und be-
~ziglich der Verglitungen der AufsiChts'ratsmitgIieder,'die’ in den sons-
tigen betrieblichen Aufwé'ndungén abgebildet sind, auf entsprechen-
den Beschliissen der Hauptversammlung, die die Grundlage hierfir
bilden und demzufolge regelmaRig in die Unternehmensbewertung
einflieRen missen

* Dabei kann nicht davon ausgegangen weydén, die Vergiitung fur zwei
Vorstandsmitglieder sowie sechs'Aufsichts‘ratsmitglieder ‘sei bereité
| unangemessen hoch. Die Abfindungspriifer wiesen im Termin vom
19.12.2019 auf die von ihnen Vorgenommene Plausibilisierung durch
. den Vergleich mit externen VeMaItungsgebUhren hin, der von der Be-
wertungsgutachtern vorgenommen worden sei. Bei einer Beauftra-
gung efner externen Vermégensvenlvaltung und den verbleibenden
Kosten fur deh administrativen Bereich bestatigte sich nach den Aus-
- fihrungen von im Rahmen der mUnd[iéhen Ver-
handlung d,ié Bandbreite, innerhalb derer der angesetzte Betrag lag, -
“auch wenn dieser im oberen Bereich angesiedelt ist. Er verwies zu-
. dem darauf, dass keine inflationsbedingten KOétehsteige(Ungen ange- .
setzt worden seien, was sic’h dann zugunsten der Minderheitsaktio-
nare auswirkt, weil andérenfails der Barwert der Verwaltungskosten
ansteigen wiirde. Dann aber liegt dér ermittelte Kostenblock fur die_
Tatigkeit der Organmitgli_eder noch in'nerhal_b der Grenzen, in denen
_sich ein von Verantwdﬂungsbewusétseih getragenes, ausschlief3lich
am Unternehmenswohl orientiertes, auf s_brgfél_tigé -E“rmittlung der Ent-
scheidungsgrundlagen béruhe'n'de's' unternehmerisches Handeln auch
bei VergUtun_gsentscheidungen bewegen muss (vgl. BGH NJW 2008,
522, 523 = NZG 2006, 141, 143 = ZIP 2006, 72,73 = WM 20086, 276,
278 = DB 2006, 323 = N-StZ_Z(_)OG, 214, 215 f.). Es ist nicht erkennbar,
dass es f[_]f diese vereinbarten Zahluhgeh keine yertragliche Grund-
lage gebe. Das Verhéltnis: zwiséhen fixér und variabler Vergltung von:
2/3 zu 1/3 in einem normalen Geschéftsjahr, auf das als Vor-
standsmitglied  der Custodia leding Aktiéngesellschaft_im Termin
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vom 19.12.2019 hinwies, kann auch nicht als uhangemessen bezeich-
net werden. Dabei mussten bezliglich der Vorstandsvergitung der
Aufsichtsrat angesichts der fehlenden Bérsennotierung-der Custodia
Holding Aktiengeseilschaft nicht einmal die Vorgaben aus § 87 Abs. 1
Satz 2 und.Satz 3 AktG beachten, wonach bei bérsennotierten Gesell-

' schaften die Vergitungsstruktur auf eine nachhaltige Unternehmens- -

entwicklung auszurichten ist. Von einer offensichtlich unangemesse-
nen Vefgutung'im Sinne einer Verschwendung von Gesellschaftsver-
moégen (vgl. hierzu Fieischer in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.0., § 87 Rdn.
24) kann angesichts dieses Gesamtbildes nicht ausgegangen werden.

- Dies zeigt sich auch daran, dass nach den Erfahrungen von

bei der Betreuung eines Aktlvvermogens in der Gréfien-
ordnung der Custodla Holding AG ein Vorstand durch die Lektiire und

* damit verbundene Analyse von ‘Geschaftsberichten auch der Peer

Gro'u_p—Unternehmen, den Besuch von Kapitalmarktveranstaltungen o-
der die Lektiire der eiﬁschlégigen Pressebeﬁchterétattung gut ausge-
lastet sein kann, was die Gehélter der beiden Vorstandsmitglieder
durchaus rechtfertigen kann. Auch ist die wirtschaftliche Lage der‘Ge-

- sellschaft gemaR § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG in die Beurfeilung der An-

gemessenheit der Vergiitung einzubeziehen. Diese muss bei Jahres-
i]bersch[lssen in den Jahren 2015 bis 2017 von € 13,927 Mio., €
62,987 Mio. und € 66,073 Mio. als gut angesehen werden.

.Sowe‘it‘geﬁ]gt wird, die Personalko_stén mussten nach der VerduBe-

rung der Immobilie in Minchen deutlich sinken, ist dem auch hier ent-
gegen zu halten, dass die entsprechenden Lohnzahiungen vertraglich

vereinbart waren und von der Gesellschaft nicht ohne Weiteres einsei-

tig reduziert werden kdnnen, SOIange kein Personalabbau erfolgt. Die-

ser ist aber nach der Aussage von aus dem Vorstand der

Gesellschaft sowie dem Verfahrensbevollmacht:gten der Antragsgeg-.

nerin nicht mdglich, weil die Gesellschaft nur-eine Vollzeitmitarbeiterin

- beschéftigt.
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(4)

Allerdings mussen bei den laufenden Venrvaltungskosten gegenlau-

fige Effekte aus der Abzugsfahigkeit der laufenden Verwaltungskosten
als Betriebsausgaben berticksichtigt werden. Deshalb wird insoweit
ein Abzug vorzunehmen sein, den die Abfindungsprifer mit 30 % an-
set-Zten, wobei sich dieser Abzug aus Kc‘irperschaftsteuer' und Gewer-

besteuer zusammensetzt.

Die SO ermittelten jahrlichen Verwaltungskosten miissen dann indes

abgezinst werden, wobei der Kapitalisierungszinssatz auf 7,38 % vor

Steuern festzusetzen ist. Der Ansatz persdnlicher Ertragsteuern ver-:

bietet sich hier, weil der 'Unternehmenswert nach dem Konzept der Net
Asset Value-Methode keine persénlichen Ertragssteuern aufweist und
es hier vor allem um die V_enualtungskoSten geht, auf die die Anteils-

. eigner keinerlei personliche Eriragsteuern zahlen.

(a) Der Basiszinssatz war dabei unter Heranziehung'der Zinsstruk-
' turkurve der Deufschen Bundesbank auf 1,25 % vor Steuern fest-
zusetzen Er bildet eine gegeniiber der Investltlon in das zu be-

. wertende Unternehmen risikolose und laufzeitadéquate Anlage-'
moglichkeit ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes anhand der
Zinsstrukt_urku_rve \}oh Zerobonds quasi ohne Kreditausfallrisiko
“kann methodisch nicht beanstandet werden. Es ist namiich be-
triebswirtschaftlich gefoi‘.d'ert, dass der Kapitalisierungszinssatz

fir den zu kapitalisierenden Z_ahlungsstrdm hinsichtlich Fristig-

keit, R_isikd und Besteuerung aquivalent sein muss. Die Zins-
strukturkurve stellt den Zusammenhang zwischen der, Verzin-
sung und den.Laufzeiten von dem Markt gehandelten Anleihen

dar und gibt den Zusamménhang -zwischen Verzinsung bzw.

" Rendite einer Anleihe und deren Laufzeit wieder. Die nach der
sbgehanhten Svensson-Methode ermittelte Zinsstrukturkurve

_ bildet den laufzeitspezifischen Basiszinssatz — den‘sogenahnten.
Zerobond-Zinssatz — ab. Sie ist in dér Rechtsprechung zu Recht
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weithin anerkannt (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom
- 15.11:2012, Az. 12 W 66/06; OLG Frankfurt NZG 2012, 1382

1383; 2013, 69, 70; OLG Miinchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM
2009, 1848, 1850; AG 2012, 749, 7_52'»=_ Der Konzern 2012, 561,
964; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1170; OLG ,St-uttgart
AG 2013, 724, 728; LG Minchen | AG 2018, 95, 98; Beschluss_

- vom 30.12.2016, Az. 5HK O 414/15; Beschluss vom 8.2.2017,

Az. 5HK O 7347/15; Peemélier/Kunowski in: Peemdller, Praxis-
handbuéh der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 323 f.). Nur
dadurch kann der Grundsatz def Laufz'eitﬁqujvaleriz verwirklicht
werden. Die Annahme, es misse auf den zum Bewertungsstich-
tag aktuellen Zinssatz fiir langléufige Bundesanleihen abgestellt
we‘rdén, Ubersieht, dass die Unternehmensbewertung auf die
Ewig_keif ausgelegt iét. Gerade die Anwendung der Svensson-
Methode zeigt aber, dass hier ebén nicht auf Daten der Vergan-
genheit abgestellt wird, sondern kinftige Entwicklungen der Er-
mittlung des Basiszinssatzes zugrunde gelegt werden (vgl. OLG |
Stuttgart AG 2013, 724, 728; LG Munchen 1, Beschiuss vom

30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15). Aus demselben Grund kann’
auch nicht auf die Laufzeit der von der Gesellschaft abgeschlos-‘
- senen Kredltvertrage abgestellt werden.

Zur Glattung kurzfristiger IMarktschwankungen kann dabei aller-
dings nicht auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz abgestellt
Werden; vielmehr)érrechnet sich ‘der Basiszinssatz aus einem
Drei-Monats-Durchschnitt, wobei der maRigebliche Zeitraum hier
- von der Hauptversammlung auézhgehen hat, Dies ergibt sich
aus dem Grundgedanken, dass die-Barabfindung gemaR § 327
b Abs. 1 Satz 1'AktG die Verhéiltnisée der Gesellschaft im Zeit-
punkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung beriicksich-

tigen muss.
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(b) Bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Ba- -

siszinssatz um einen Risikozuschlag erhoht werden, der nach §
287 Abs. 2 ZPO zu schétzen ist. Der Grund fir den Ansatz eines
Risikozuschlages liegt darin, dasé Investitionen in Unternehmen
im Vergleich zur Aniage in sichere oder zumindest quasi-sichere
Gffertlichen Anleihen einem hdheren Risiko ausgesetzt sind.
Dieses Risiko wird bei einem risikoaversen Anleger durch hohere
Renditechancen’ und damit einen erhdhten Zinssatz ausgegli-
chén, weshalb der Ansatz eines Risikozuschlages unufngé'\nglich'
ist, zumal der Verzicht auf diesen die ,ohnehiﬁ nicht durch die
Planung abgegoltenen Risiken wie politische Krisen, Naturkata-
strophen oder weitere nicht in die Planu'ngsrechnung'einzubezie’-
henden allgemeinen ‘wirtschaftlichen Risikeln .vernachléssigén
wlrde. Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Planungs-
ziele nicht véllig unbeéricksichtigt bleiben. Angesichts dessen
geht die heute na_hezu" einhellig ‘vertretene obergerichtliche
Rechtsprechung vom Erfordernis des Ansatzes eines Risikozu-
schlages aus (vgl. nur OLG Miinchen ZIP 2009, 2339, 2341 =
WM 2009, 1848, 1850; AG 2020, 133, 135 = WM 2019, 2104,
2113; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG 2011, 627, 628 f. = ZIP
2011, 2012, 2013 = WM 2011, 1705, 1706 f.; OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 17.10.2011, Az. 20 W7/1 1; AG 2013, 724, 729; AG
12014, 208, 211; OLG Frankfurt NZG 2012, 549, 550 = Der Kon-
zern 2012, 199, 205 f.; AG 2017, 790, 793 = Der Konzern 2018,
74, _78; ebenso Peemdller/Kunowski in: Peemoller, Praxishand-

buch der Unter‘hehmensbewertung, a.a.0., S. 325).

. (aa) Der Ansatz einer Marktrisikopramie von 6,25 % vor Steuern
fir die Differenz der Rendite des riskanten Marktportfolios
und der Rendite der sicheren Anlage erfolgte auf der Basis

des (Tax-)CAPM und der Empfehlung des FAUB des EDW
jedenfalls nicht zum Nachteil der Minderheitsaktiolnare,' weil
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bei einer niedrigeren Marktrisikopramie der Barwert der
Verwaltungskosten steigen wiirde und sich damit der Net

Asset Value verringern wiirde.

(bb) Das unternehmensindividuelle Risiko konnte hier aus der
Gruppe der sechs bérsennotierten Aktiengesellschaften er-
‘mittelt werden, nachdemd iéses Portfolie den Wert der Cus-
todia Holding Aktiengesellschaft entscheidend pragt. Dabei
erfolgte der Ansatz eines verschuldeten Beta-Faktors von
0,86 auf der Grundlage eine funfjahrigen Beobachtungs-
zeitraums mit monatlichen Renditeintervallen gegen einen
breiten Iokalen Index. Die durch das Unlevern ermittelte un-
verschuldete 'Mar'ktrisikoprémie von 0,63 und des Anteils
des Grundstiicks am Gésamt_portfolio von 0,01 fUhrt somit
zZu einém uﬁverschuldeten Beta-Faktor von 0,64.Beziglich
des Grundstiicks wurde ein Beta-Faktor von 1,0 angesetzt.
Dieser ﬁ]r eine Immobilie vergleichsweise hohe Beta-Fak-
tor fuhrt indes nicht zu einem Nachteil der Minderheitsakti-
onare, weil ein Absinken des anteiligen Befa-Faktors wie—'
derum eine niedrigeren Risikozuschlag und damit einen
niedrigeren Kapitalisierungszinssatz zur Folge hatte, wes-
halb der Barwert der Verwaltungskosten ansteigen wilrde. |

Dieser unverschuldete Beta-Faktor von 0,64 muss_jedoéh
durch das Relevern noch an die \(é_rschuldurigsstruktﬁr der
Gesellschaift angepasst 'werdé‘n. Dabei ist es nachvollzieh-
bar, wenn entsprechend.der Plan'ung der Gesellschaft von
einer autonomen Finanzierungssﬁrategie und damit einher-
gehenden sicheren Steuervorteilen ausgegangen wird. Die
Wirtschaftspriifer von wie auch dié
Abfindungsprifer legten als Verschuldungsgrad den Quoti-
ent aus dem Marktwert des verzinslichen'Fremdkap’itals
und dem Marktwert des Eigenkapitals entsbrechend_ dem
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- Net Asset Value zugrunde und gefangten so zu einer Ver-
schuldungsquote von rund 77 %. Daraus ergibt sich dann
der verschuldete Beta-Faktor von 0,98.

Auf den unternehmenseigenen Beta-Faktor der Custodia
Holding AG konnte nicht abgestellt werden, weil dieser we-
- gen der mangelnden Liquiditat der Aktie nicht aussagekraf-
tig ist. Diese zeigt‘-sich bereits an den Bid-Ask-Spreads der
Aktien der Gesellschaft, die ausweislich des Prufungsbe-.
fichts im betrachteten zweijahrigen Zeitraum vor der Anki]n-'
digung der StrukturmaBnahme im Mittel bei rund 4,0 % la-
gen. Bei Aktien mit einem geringen Handelsvolumen liegt
der Bid-Ask-Spread deutlich tiber dem sehr liquider Aktien.
Dah'er miissen .Ké’;ufer bzw. Verkaufer einer Aktie mit gerin-
~ gem Handelsvolumen einen erheblich héheren Abschlag
auf ihre Bruttorendite hihnehmen als Kaufer bzw. Verkaufer
einer Aktie mit hohem Handelsvolumen. infolge dessen
wird ein rationaler Investor nicht unmittelbar auf jede neue
Kapitalmarktinformation reagiéren, Weil ér bei jeder Trans-.
aktion erhebliche Renditeabschlage hinnehmen miisste
durch die héheren Bid-Ask-Spreads. Folglich zéigt sich das
tatsachliche Risiko eines Unternehmens nicht am empi-
risch ermittelten Beta-Faktor, da der Kurs aufgrund der ho-
“hen Transaktionskosten nur trége auf neue Kapitalmarktin-
formationen reégier_t. Dié Grenze, bis- zu der Bid-Ask-
Spreads auf eine hinfeichende Liquiditat 'hinweisen., wird
Ublicherweise in einer GrﬁBénordnung von 1,25 % gezo-
.gen; die beobachteten Bid-Ask-Spreads lagen also sehr

deutlich. lber dieser Grenze.

~ Zudem konnten die Abfindungspriifer ausweislich ihres
Prufungsberichts far die Von_ ihnen betrachteten Zeitraume

von zwei und drei Jahren auf der Basis monatlicher -
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- Renditen sewie tber einen funfjahrigen Zeitraum mit mo-
natlichen Renditeintervallen unter Heranziehung des Be-
stimmtheitsmaRes R2.und des t-Tests keine statistisch sig-
nifikanten Beta-Faktoren ermittein.

(cc) Die Bewertungsgutachfer verzichteten auf den Ansatz ei-
nes Wachstuhwsabschfégs, was auch aus Sicht der Kam-

* mer nicht zwingend erscheint, weil auch die Annahme infla-
tionsbedingt moderat steigénder Verwaltungskosten als
durchaus vertretbar angesehen werden misste. Doch
wrde dies einen steigenden Barwert der Verwaltungskos-

ten zur Folge haben, weshalb sich der Ansatz der Bewer-
tungsgutachterin nicht zum Nachteil der Minderheitsaktio-

hére auswirkt.

Angesichts dessen kommt es selbst-dann, wenn es zu Anpassungen ein-
zelner Positionen kommen sollte, die der Wertermittiung der Custodia Hol-
ding AG zugrunde gelegt werden koénnen, nicht zu einer Erhdhung der
Barabfindung. Die Abfinduhgsprufer haben nur eine Alternativberechnung
' vorgélegt, bei der es zu einer Erhéhung derBarabfind'ung um 0,66 %-auf €
412,70 -kommen WUrde. D_ie darin vorgenommene Herabsetzung des Bar-
, weﬁs der Verwaltungskosten auf der Grundlage jahrlicher Verwaltungskos-
ten in Hohe von € 1,4 Mio. kann aus den oben genannten Griinden indes
nicht als realistisch und plausibel angesehen werden. Abgesehen davon
kann nicht davon ausgegangen werden, dass mit Blick auf die Schétzung
' des Unfernehm_enswertes und der damit verbundenen Prognose, die auch
| beim Net Asset Value-Verfahren vorgenommen werden muss, sachgerecht
sein Kann, eine Barabfindung als unangemessen anzusehen, die lediglich
. um 0,66 % hoher liegt als die von der Hauptversammlung beschlossene
(vgl. OLG Minchen AG 2020, 133, 137 f. = WM 2019, 2104, 2116 f.; OLG
Frankfurt AG 2012, 330, 334 f. = ZIP 2012, 371, 376; OLG Stuttgart AG
2011, 205, 211; OLG Dﬁsseldorf, Beschluss vom 21.2.2019, Az. 26 W 4/18
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2.

(AktE) - zntlert nach Jurls LG Miinchen | LG Munchen [, Beschluss vom

27.6.2014, Az. 5SHK O 7819/09; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O
16371/13; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK O 16585/15).

Aus anderen Griinden l4sst sich eine héhere Barabfindung nicht rechifertigen.

a.

Dies gilt zunéchst fiir den Bérsenkurs.

(1)

Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesvgrfasi

| sungsgerichts ist bei der Bemessung der Barabfindung nicht nur der

nach betriebswirtschaftlichen Methoden zu emittelnde Wert der.quo- -
talen Unternehmensbeteiligung, sondern als Untergrenze der Abfin-
dung wegen der Wertung des Eigentumsschutzes auS_ Art. 14 Abs. 1
Satz 1 GG der Borsenwert zu berlicksichtigen (vgl. BVerfGE 100, 289,

305 f. = NJW 1999, 3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 . = AG 1999,

566, 568 f. =ZIP 1999, 1436, 1441 ff. = 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 1.
= 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 Miinchen AG 2007, 246, 247; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514;

Hiffer/Koch, AKIG, a.a.0;, § 327 b Rdn. 6 und § 305 Rdn. 29; Schnor-

bus.in: Schmidt/Lutter, AtG, 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, Akt:enrecht und Kapltalmarktrecht
a.a.0., § 305 AktG Rdn. 36).

Der BGH geht nunmehrin Ubereinstimmung mit der Uberwiegend ver-

tretenen Ansicht in Rechtsprechung und Literatur und unter teilweiser

Aufgabe seiner friher vertretenen Auffassung mit Beschluss vom
19.7.2010, Az. II'ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff. = WM
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2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630
ff. = NZG 2010, 939, 041 ff. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941,
1842 ff. = Der Konzern 2010, 499, 501 ff. — Stollwerck; bestatigt durch
BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 2011,‘ 1708 f.; ebenso OLG Stuttgart ZIP
2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff. = NZG 2007, 302, 304 ff. —
DaimlerChrysier; ZIP 2010, 274, 277 ff; OLG Diisseldorf ZIP 20019,

‘20'55, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272 ff.-; Der Konzern 2010, 519,
522: OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012, 513, 514; Paulsen in:

Manchener Kommentar zum AktG, 4. Aufl, § 305 Rdn. 88 f

-Veil/Preisser in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 81:; Emmerich

in:' Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH—Konz’ernrecht, a.a0., §

(2

305 Rdn. 45, 46 und 46 a; Tohner in: Fes_tschfift Karsten Schmidt,
2009, S. 1581, 1597 ff.) davon aus, der einer angemessenen Abfin-
dung zugrunde zu legende Borsenwert der Aktie milsse grundsatzlich
aufgrund eines nach Umsatz gewmhteten Durchschnlttskurses inner-
halb einer dreimonatigen Referenz_penode vor der Bekanntmachung

einer Strukturmafnahme ermittelt werden.

Aliein der Umstand, dass die Aktieﬁ-def Custodia Holding Aktien-
gesellschaft im Zeitraurr_i von drei Monaten vor der am 12.2_.-2018 er-
folgten Bekanntgabe der Squeeze out-Absicht nur mehr im Freiver-
kehr an der Bérse Hamburg gehandelt Wurden, wird einer Relevanz

des Bérsenkurses noch nicht entgegenstehen. Der Handel im Freiver-

kehr ist dann zu bericksichtigen, sofern ein so liquider Bérsenhandel

: stattgefunden hat,- dass die dabei erzielten Borsenpreise auch den

Verkehrswert W|dersp|egeln Diese missen in erster Linie aussage-
kraftig sein, so dass aus ihnen als Folge der Markibewertung der Aktie
verlasslich ein typisierender Preis abgebildet werden kann, zu dem ein

-Minderheitsaktionar die Akte am Stichtag hypothetisch hatte verkau-

fen ké&nnen (vgl. OLG Munchen NZG 2014, 1230 f. = AG 2014, 714,
715 = ZIP 2014, 1589 . = WM 2014, 2373, 2374 = Der Konzern 2015,
42, 431 OLG DsteIdorf AG 2008, 498, 501; Riegger/Gayk in: Kélner
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Kommentar zum AktG, 3. Aufl, Anh. § 11 SpruchG Rdn. 76). Zwar

wird von einer hinreiChenden Aussagekraft des Bérsenkurses auszu-

gehen sein, nachdem die ‘Abfindungsprufer in ihrem Prifungsbericht

festgestellt haben, dass die aus § 5Abs. 4 WpUG-AngVO abgeleiteten

Kriterien, die also wesentlicher Mafstab fir die Beurteilung der Aus-

sagekraft der Bérsenkurse als Wertuntefgrenze for die Barabﬁndung"

im Rahmen aktienr_echtlit;her StrukturmaRnahmen herangezogen wer-

den koénnen (vgl. OLG Stuttgart AG 2008, 783, 787; OLG Frankfurt,

Beschluss vom 9.4.2010, Az. 5 W 57/09 — zit. nach juris; OLG Karls-

ruhe ZIP 2015, 1874, 1877 = AG 2015, 789, 792 = Der Konzern 2016,

_ 35, 48; ZIP 2018, 122, 125 = Der Konzern 2017, 540, 542; OLG Frank-
‘ furt AG 2014 822, 827; OLG Karlsruhe AG 2015 789, 792 = ZIP 2015,
o 1874, 1877; Happ/Bednarz'in: Festschrift fir Stilz, 2014, S. 219, 227

. Steinle/Liebert/Katzenstein in: Munchener Handbuch des Gesell- -

schlaf_tsr_echts, B_aind 7, Gesellschattsrechtliche Stréitigkeiten — Corpo-

rate'Litigation, 5. Aufl., § 34 Rdn. 160), erfullt sind. Angesichts dessen

vermag der Hinweis auf mangende Handelbarkeit nicht zu tiberzeu-
gen. Der von den Abfindungspriifern ermittelte gewichtéte Burch-
schnittskurs lag jedoch im mafsg'eblichen dreimonatigen Referenzzeit-
raum bei € 380,67. Damit aber bleibt er unter der angebotenen Barab-
findung von € 410,-- je Aktie und muss folglich unbeﬁ]cksidhtigt blei-
ben. '

b. Soweit es um den Vortrag geht, der gesamte Ve}mégensbestand misse
veréu[&ért und anschliefend zu deutli‘ch.hdheren Renditen von 7,7 % bzw.
11,6 % angelegt werden, rechtfertigt dies keine Erhshung der Barabfindung.
Dieser Ansatz Ubersieht namlich, dass diese angedachte \}orgehe'nsweise
mit dem Unternehmenskoniept, wie es sich i_um Stichtag der Hauptver-
sammiung zeigt, nicht vereinbar ist. Es gab keinerlei Anzeichen dafir, dass
ein dérartiges Anlagekonzept von der Gesellschaft in Erwagung gezogen
wi]rde'; folglich kann es auch nicht beriicksichtigt we'rden.




52

c.  Uber den Ertragswert der Custodia Holding AG kann ein héherer Unterneh-

menswert und damit eine héhere Barabfinduhg nicht abgeleitet werden.

(1)

(2)

Dies ergibt sich bereits daraus, dass ein solcher bereits nicht zwin-
gend ermittelt werden musste. Zwar ist der Ertragswert bei einemj wer-
benden Unternehmen eine'grunds.é'\tzlich geeignete Methode zdr Er-
mittlung des Unternehmenswerts im Wége der erforderlichen Schat-
zung. Dbch schlielt dies nicht a_us', nach den kohkre_ten Umstanden

‘des Einzelfalls eine andere Methode anzuwenden (vgl. BGHZ 207;

114, 126 f. = NZG 2016, 139, 142 = AG 2016, 135, 139 = ZIP 20186,

- 110, 114 = WM 2016, 157, 161 = DB 2016, 160, 163 f. = BB 2016, 304
= Der Konzern 2016, 88, 91 f. = NJW-RR 2016, 231, 235), sofern sie

wissenschaftlich anerkannt und in der Praxis Ublich ist, worauf bereits
oben unter Il. 1. hingewiesen wdrde.__ Dabei ist es nicht geboten, zur
Bestirthng des wahren \Wertes" stets jede denkbare Methode der
Unternehm'ensbewertu.ng heranzuziehen oder die Kompensationsleis-
tung nach dem Meistbegiinstigungsprinzip zu berechnen.‘ Verfas-
sungsrechtlich geboten sind nur die Auswabhl einer im vorliegenden

- Fall geeigneten, 'auSsagekréiftigen Methode und die gerichtliche Uber--

prifoarkeit ihrer Anwendung (vgl. BVerfG NJW 2011, 2497, 2498 = -
NZG 2011, 869, 870 = AG gO‘I"I, 511 f. = ZIP 2011, 1051, 1053 = WM
2011, 1074, 1075 f. = BB 2011, 15;18, 1520; NZG 2012, 907, 908 f=
AG 2012, 625,626 = ZIP 2012, 1408, 1410 =WM 2012, 1374, 1375 =

‘BB 2012, 2780 f.; OLG Minchen, Beschluss vom 30.7.2018, Az. 31

Wx 136/16; OLG Dusseldorf AG 2016, 864, 865; LG Minchen | AG
2020, 222, 223). |

Abgesehen davon lasst sich Gber die Ertragswertmethode kein héhe-
rer Unternehmenswert abbilden. Danach bestimmt sich der Unterneh-
menswert primar nach dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Ver-
mé&gens; er wird 'erg‘é‘mzt durch eine gesohde_rté Bewertung des nicht
betriebsnotwendigen Vermégens, d'as regelmaRig mit dem Ligquidati-

onswert angesetzt wird.
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Der Ertrastért eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung
der den Unternehmenseignern kiinftig zufiieRenden finanziellen Uber-
schiisse gewonnen, die aus den kiinftigen: handelsrechtlichen Erfol-
gen abgeleitet werden. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, daés
es einen exakten oder ,',wah:ren“ Unternehmenswert zum Stichtag nicht
geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht die Aufgabe zu, unter An-
wendung anerkannter betriebswirischaftlicher Methoden den Unter-
nehmenswert als Grundlage der Abfindung im 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, 7131, =,DB 2016, 883, 885 .‘='MDR2016, 658 f. = NJW-
RR 2016; 610, 611 f.; OLG Miinchen AG 2007, 287, 288; WM 2009,
1848, 18-49 =ZIP 2009, 2339, 2340; Beschluss vom 11.9.2014, Az.
31 Wx 278/13; Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 37.2{15;_0L7G'f
Stuttgart AG 2007, 128, 130; OLG Disseldorf WM2009, 2220, 2224;
AG 2016, 329 = ZIP 2016, 71,72 = WM.2016, 1685, 1687, OLG Frank-
furt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; LG MUncheh | Der Kon-
zern 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/%1; Beschluss vom 30.5.2018, Az 5HK
O 10044/16; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK O 15685/15; Be- -
schluss vom 27.11.2019, Az. 5HK 0 6321/14).

' Grundlage fir die Ermittlung der ktinftigen Ertrége ist die Planung fur
die Gesellschaft, die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vor-
zunehmen ist und vorliegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwen-
dung des Ertragswertverfahrené sind die in die Zukunft gerichteten
Planungen der Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen
ihrer Ertrége allerdings nur eingeSchkénkt Uberprifbar. Sie sind in ers- |
ter Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung
der fiir die Geschéftsﬁ\]hrungk verantwortlichen Personen.: Diese Ent-
scheidungen haben auf zutreffenden Informationen und | daran
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orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie durfen zudem
nicht in sich ‘widerspri]chlich sein. Kann die Geschéaftsfuhrung auf die-
ser Grundlage verniinftigerweise annehrhen, ihre Planung sei realis-
tisch, darf diese Planung nicht durch andere — letztlich ebenfalls nur
. vertretbare - Annahmen des Gerichts oder anderer Verfahrensbetei-
ligter ersetzt werden (vgll. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022;= NZG 2012,
1035, 1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM 2012,
1 683. 1685 f.; OLG Munchen BB 2007, 2395, 2397; ZIP 2009, 2339, |
2340 = WM 2009, 1848, 1849; AG 2020, 133, 134 = WM 2019, 2104,
2107; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278113; OLG Stuttgart
NZG 2007, 112,114, AG 2006, 420, 425; 2007, 705, 706). Demzufolge
| kann eine Korrektur der Planung nur dann erfolgen, wenn diese nicht
~ plausibel und unrealistisch ist (vgl. OLG Minchen WM 2009, 1148,
1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP 2010, 729, 731; OLG
Karlsruhe AG 201 3, 353, 354; OLG Stuttgart AG 2014, '29'1, 296 f,;
'OLG Dusseldorf AG 2015, 573, 575 = Der Konzern 2016, 94, 96 = DB
2015, 2200, 2202; LG Mlnchen | Der Konzern 2010, 188, 189 1.; ZIP
2015, 2124, 2127; Beschiuss 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. 5_HK O 1.6513'111; Beschluss vom 30.6.2017, Az. BHK
0 13182/15). Die_Notwendigkeit einer solche Korrektur kann hier hiéht‘
bejaht werden. R o

(a) Die Planung ging bei den Wertpapieren von einem im Vergleich
zum‘Geschéf_tsjah'r 2018 um 2 % erhohte Steigerung der Divi-

, dehdenausschuttungen aus, was als plausibel. erachtet werden
mués = ungeachtet der Tatsache, dass die Héhe der Dividenden
ohnehin schwierig zu schétzen ist. Weiterhin wurden die Umsatz-
eriése aus der Vermietung der Immobilie in Augsburg angesetzt.

Die Umsétze sollen im Geschaftsjahr 2019 € 174,1 Mio. getra-

_ gen; in der Ewigen Renfe sind sie mit € 1'75,9 Mio. angesetzt. Im
Geschéftsjahr_2018 sind noch die Mieten fir den Monat Januar
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(b)

aus der danach verduBerten Immobilie in der Maximilianstralle

30 /30 a in Miinchen enthalten, die nach der V_eréuBerung entfal-.
len. Da die Gesellschaft nur fur das Jahr 2018 die Verauflerung
der Cimic-Aktien aus ihrem Wertpapierportfolio plant, fur die

Folgejahre aber keine derartigen MaRnahmen geplant sind, wa-

‘ren nur im Geschéftsjahr 2018 oder 2019 sonétige betriebliche
Ertrége in Hohe von € 163,19 Mio. angesetzt. ' |

Die Annahmen zur Thesaurierung und zur Ausschiittung milssen

nicht korrigiert werden. -

(aa)

In der Detailplanungsphase sind wie geschehen die kon-

_ kreten'Planungen der Gesellschaft fur die Geschéftsjahre

2018 und 2019 zugrunde zu legen, wie sie im Bewertungs-

. gutachten von | : auf Seite 51 be-

(bb)

schrieben sind. Danach soll im Jahr 2018 eine Dividende in

Haéhe von € 10,-- je Stammaktie und im Jahr 2019 eine Di-
vidende von € 100,-- je Stammaktie und von € 0,62 je Vor-
zugsaktie ausgeschittet werden. Zu Bewert_ungszwécken'

wurde eine phasengleiche Ausschiittung angesetzt.

Nicht zu beanstanden ist der Ansatz einer Ausschuttuhgs-

quote von 50 % im Terminal Value. Andeqs als in der De-

tailp!anungsphase kann bei der Festiegung der Ausschit-
tungsquote in.der Ewigen Rente nicht auf die Planung des
Unternehmens zuruckgegrlffen werden, weil es eine solche
ab den Jahren 2020 ff. nicht mehr gibt. Angesichts dessen
ist es sachgerecht, auf den Durchschnitt der Marktteilneh-
mer abzustellen (vgl. OLG Miinchen AG 2015, 508, 511 =
ZIP 2015, 1166, 1170; OLG Stuttgart AG 2011, 560, 563;

~ LG Minchen | AG 2020, 222, _224; Beschluss vom

28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/12; Beschluss vom
29.8.2014, Az. 5HK O 7455/13; Beschluss vom 31.7.2015,
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(c) .

@

Az BHK O 13671/13; Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5HK
'O 414/15; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15;
Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK O 10044/16). Der Kam-
mer sind die marktiblichen Werte auch aus anderen
Spruchverfahren bekannt, weshalb gegen den Ansatz einer
innerhalb der genannten Bandbreite von Ausschiittungs-
quoten, die zwischen 40 und 60 % bzw. 70 % liegt, ange-
siedelte Ausschittungsquote von 50 % keine Bedenken be-

stehen.

Die- Steuerlast wurde .beim Ertragsweft\ierfahren sachgerecht
abge_bildet. Dabei floss auch ein mégiicher (teilweiser) Verbrauch
des bestehenden Zinsvortrages nach §§ 4 h EStG, 8 Abs. 1,8 a
KStG steuermindernd in die Bewertung ein, der am 31.12.2017
ca. € 44 Mio. betrug. Im Planjahr 2018 wurde die Nutzung in
Hehe von 35 Mio. und im Planjahr 2019 von € 9 Mio. unterstell, 7

so dass der Zinévpr’trag in vollem Umfang zugunsten der Minder-

. heitsaktionare beriicksichtigt wurde. Diesen Vortrag der Antrags- |

gegnerin zur Verwertung des Zinsvortrags in der Planung wurde
von den Antragstellern nicht mehr bestritten, weshalb er gemérs
§§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden gilt.

Der Ansatz éines_KapitaIisie'rungszinssatzes 'vpn 6,55 % in der -
Detailplanungsphase und von 5,55% im Terminal Value begeg-

net keinen Bedenken.

(aa) Hinsichtlich des Basiszinssatzes in Héhe von 1,25 % vor
Steuern kann im Wesentlichen auf die obigen Ausfiihren
"unter B. 1. 1. c. (4) (a) verwiesen werden. Einé Reduktion
wegen der Existenz von Credit Default Swaps muss nicht
erfolgen. Allein der UmStand, dass am Markt auch Credit
Default Swaps in Bezug auf staatliché Anleihen der
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- Bundesrepublik Deutschland zu beobachten sind, rechtfer-

tigt nicht den Ansatz einer Kiirzung des Basiszinssatzes.

- Zum einen ist die Bundesrepublik Deutschland — ungeach-

tet einer maglichen, aber keinesfalls sicheren Verwirkli-
chung von ',Haftungsrisiken als Folge der Staatsschuiden-
krise innerhalb des Euro-Raums — unveréndert ein sicherer

. Schuldner. Auf ein theoretisches Restausfallrisiko kommt

e\s nicht entscheidend an, weil véllig risikofreie Anlagen oh-
nehin nicht verfiigbar sind. Zudem ist aus andéren Spruch-

. verfahren gerichtsbekannt, dass es zwar Spékulationeh ge-

gen die Bundesrepublik Deutschland gibt; diese sind indes

'z'ahlenmé'\Big so gering, dass eine Berticksichtigung beim

Basiszinssatz nicht gerechtfertigt sein kann. Weiterhin kann
auch. nicht unberiicksichtigt bleiben, dass die Staatsschul-
den der Bundesrepublik Deutschland aufgrund der Neure-
gelung'en in Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2 GG zumin-
dest nicht in dem Ausmaf ansteigen dirfen, wie dies in der

~ Vergangenheit immer wieder zu beobachten war (vgl. OLG

Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011, Az. 21 W 7/11; LG’
Minchen | AG 2020, 222, 225; Beschluss vom 29.8.2014,
Az. 5HK O 7455/14; Beschluss vom 6.3.2015, Az. 5HK O
662/13; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13;
Besc_:hluss vom 21 .12.2015, Az. SHK O 24402/13;8.2.2017,

 Az. 5HK O 7347/15; Beschluss vom 28.4.2017, Az. 5HK O
- 26513/11). S

" (bb)

Der notwendigerweise entsprechend den obigen Ausfiih-
rungen unter B. |. 1. c. (4) (b) auch bei der. Emmittlung des
Ertragswerts anzusetzende Risikozuschlag muss nicht ver-

andert werden.




58

- Hinsichtlich der Marktrisikopramie gehen sowohl! die Be-

wertungsgutachterin wie auch die Abfindungsprifer von ei- -
nem Wert von 5 % nach Steuern aus, der der sténdi_gen
Rechtsprechung der Kammer entspricht (vgl.' nur LG Miin-
chen | AG 2020, 222, 226 f.; Beschluss vom 28.3.2019, Az.
5HK O 3374/18, -Beéchluss vom 29.11.2019, Az. 5HK O
6321/14). | S -

!

Nicht zu beanétandeh ist auch der Ansatz eines verschul- -

: det_en Beta-Faktors von 1,13 %, auch wenn dieser deutlich

(co)

(lber dem Welt des zur Kapitalisierung der Verwaltungskos-
ten herangeZogenén Beta-Faktors liegt. Dies resultiert
ndmlich aus der Tatsache, dass zur Vermeiduhg einer In- .
konsistenz der Bewertung dieser auf dem Marktwert des
nach dem (vereinfachten) Ertr'agswertverfahrens‘e'fmittél-
ten Eigenkapitals abgestellt werden muss, der deutlich tiber
dem Wert liegt, der beim Net Asset Value zugrunde gelegt
wurde. ' -

Soweit zum Teil geltend ge.macht wurde, der Wachstums-
abschlag misse auf 2 % erhdht werden, vermag dies eine
andere Beurteilung der Angermessenheit der_Ba'rabfir'idungr
nicht zu rechtfertigen. hat wahrend der
Anhéruhg darauf verwiesen, dass auch mi_t diesem erhoh-
ten Wachstumsabschlag veine héhere Barabfindung nicht
erreicht werden kdnne. Ausgehend von dem in einem ver- |
einfachten Ertragswertverfahren ermittelten Unterneh- .
menswert von € 149,028 Mio. und einer d.araus abgeleite¥
ten Barabfindung von € 253,1 1 jé Aktie miisste es zu einer
Erh6hung um nahezu 62 % kommen. Dies ist nach den Er-
fahrungen der Kammer aus einer Vi'elzahl von Spruchver-
fahren ausgeschlossen, selbst wenn man zusétzlich — wo-
rauf auch der Priifungsbericht hinweist — davon ausgeht,
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- das Ertragspotenzial der Custodia Holding Aktengeseil-
schaft werde durch das vereinfachte ErtragsWertv,erfahiren

nicht restlos ausgeschopft.

'Eirnen Widerspruch zwischen der Hohe der Marktrisikopra-
mie und der Héhe des Wachstumsabschlags vermag die
Kammer nicht zu erkennen. Dies resultiert aus der unter-
schiedlichen Funktion der Marktrisikopréamie einerseits und
dem Waéhstumsabschlag andererseits. Die Marktrisikopra-
mie bildet — wie bereits ocben ausgefiihrt — Differenz deri |
- Rendite des riskanten Marktportfolios und der Rendite der
~ sicheren Anlage ab. Diese Renditedifferenz ist unabhangig
“von dem Wachstumsabschlag: Mit dem Wachstumsab-
schlag wird zugunsten der Aktiondre beriicksichtigt, dass
sich die Geld.entwe'rtung bei festverzinslichen Anleihen
stérke[ auswifkt als bei einer Unternehmensbeteiligung.
Das Untemehmen hat in der Regel die Moglichkeit, die
Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserhé-
. hungen aufzufangen, wihrend die Anleihe ohne Inflations-.
ausgleich zum Nominalwert zurtickgezahlt wird. Die Hohe
des festzusetzenden Abschlages ist dabei abhdngig von
den Umstanden des Einzelfalles. MaRigeblich ist vor allem,
ob und in welcher Weisé Unternehmen die erwarteten
Preisétéige'rungen an die Kunden Weitergeben kénnen; da-
" neben sind aber auch sonstige prognostizierte Margen und
Strukturdnderungen zu berlicksichtigen (vgl. 'OLG Min-
chen WM 2009, 1848, 1851 =ZIp 2009, 2339, 2342; AG
2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1171; AG 2020, 133, 137
= WM 2020, 2104, 2115; OLG Stuttgart AG 2007, 596, 599;
NZG 2007, 302, 307; AG 2008, 783, 788 ., OLG Diisseldorf
‘ WM 2009, 2220, 2227: OLG Karlsruh'e_' Der Konzem 20175,
442, 450 f.; 2016, 35, 41; LG Minchen | Beschluss vom
31.7.2‘Q15, Az. 5HK O 16371/13; Beschluss vom 16.4.2019,
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‘Az 5HK O 14963/17; Beschluss vom 28.3.2020, Az. 5HK
O 3374/18; Beschluss vom 29.11.2019, Az. 5HK O
6321/14).

i

d. Uber den Liquidationswert lasst sich eine Erhdhung dér Barabfin‘dung nicht

erreichen.

(1) Der Liquidationswert stelit sich als Barwert der Nettoerldse aus dem

“Verkauf aller Gegehsténdé des Unternehmens dar, wenn also Vorréte,
Maschinen, Patente, Marken, Gebaude oder Gruhdstﬁcke verdufdert -
. werden; sodann sind die Schulden, Liquidationskosten'und- eventuell |
anfallende Ertragsteuern abzuziehen -(vglz. LG Miinchen |, Beschluss
vom 29.6.2012, Az. 5HK O 6138/11; Beschluss vom 28.5.2014, Az.
5HK O 22657/12; Beschluss vom 6.3.2015, Az. 5HK O '66_2—/13; Sie-—-
bén/Maltry in:‘ Peemodller, Praxishandbuch der Unternehmensbewer-
tung, a.2.0. S. 761). Sqweit teilweise die Ansicht vertreten wird, der
AL_iquidationlswert bedeute stets die 'Untergrenze des Unternehmens-
Wertés (vgl. KG WM 1971, 764; Fleischer in: Fleischer/Huttemann,
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, al.'a.O., § 8 Rdn. 36 ff.),.l
| vermag die Kammer dieser Ansicht nicht zu folgen. Der Liquidations—
‘wert ist dann nicht als Wertuntergrenze anzusehen, wenn keine Ab-
sicht besteht, dés Unternehmen zu liquidieren, nicht die finanzielle
Notwendig_keit beéteht, d_en Betrieb-ganz- oder teilweise aufzulésen,
die Betriebsfortfilhrung wirtschaftlicﬁ nicht unvertretbar erscheint oder
" der Unternehmer den Anspruchsgegnern nicht zur Liquidatioh ver-
pflichtet war (vgl. BGH NJW 1982, 2497, 2498; OLG Disseldorf AG
2004, 324, 327; LG M[]nche‘n l, Beschldss vom 31.10.2007, Az. SHK
O 16022/07; Beschluss vom 19.12.2014, Az. 5HK O 20316/09; Be-
schluss vom 21.12.2015, Az. 5 HK O 24402/13; Beschluss vom
" 16.4.2019, Az. 5HK O 14963/17; Riegger/Gayk in: Kdlner Kommentar
zum AktG, a.a.0., Anh. § 11 SpruchG Rdn. 82; Steinle/Liebert/Kat-
zenstein in: Minchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 7 —

Gesellschaftsrechtliche Streitigkeiten (Corporate Litigation), 5. Aufl., §
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34 Rdn. 174). Dies resultiert aus der Uberlegung heraus, dass bei
__nicht geplanter Liquidation der Liquidationswert rein hypothetisch wéfe
und der Aktionar keine Aussicht auf die Realisierung des Liquidations-
werts hatte, wenn es nic.h"t zu der Strukturmaflnahme gekomm_en

wére.

(2) Ahgesichts einer Barabfindung von € 31 8,50.je Aktie, die auf einem
von den Abfindungsprifern bestatigten Liquidationswert von €
187,529_ Mio. beruht, kann selbst unter ZUgrundeIégung der Gegen-
‘auffassung eine hohere Barabfindung nicht festgesetzt werden. |

' _3. Weitere Manahmen zur Aufklarung des Sachverhalts sind auch unter Beriick-
sichtig.ung'des in § 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG norrhierten Amtsermittlungs-
" grundsatzes nicht veranlasst. A : ' |
y
-a.  Dabei ist namentlich die Durchflihrung einer gesonderten Beweisaufnahme
durch -die Einholung des G_utachtens eines gerichtlich bestellten Sachver-
stﬁndigen nicht erforderlich, weil die Anhéru-ng dér gerichtlich_ bestellten
Prifer bereits zu einem fur die Kammer iiberzeugenden Ergebnis gefuhrt -
hat.

(1) Ein gerichtliches Sachverstindigengutachten muss nur dann einge-
| _holt werden, wehn nach der.Anhc'irung des Priifers, die sachlich auf §
8 Abs. 2 Saiz 1 ‘-Spruchd gestitzt wurde, weiterer Aufklarungsbedarf
besteht (vgl. OLG Minchen Dér Konzern 2014, 172, 173; AG 2015,

508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1172; AG 2020, 133, 138 f. = WM 2019,
2104, 2118 f,;- Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; OLG
Dasseldorf AG 2015, 573, 575 = ZIP'2015, 1336, 1338 = Der Konzern
2016, 94, 96; Klécker in: SchmidtlLuttér. AkiG, a.a.0, § 8Rdn. 4 Fn.7;
Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 8 Rdn. 21: im Grundsatz auch
Drescher in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.0., § 8 SpfuchG Rdr_l. 8). Auf-

grund des Berichts der Abfindungsprifer sowie der ausfihrlichen
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Ertauterungen in e'ine’m mehrstindigen Anhorungstermin durch die
'Abfindungspriifer hat die Kammer keinen Zweifel an der Plausibilitat
der P-Ianannah'men sowie den Feststellungen zur Ewigen Rente ein- -
schliellich der Grundfragen des Kapitalisierungszinssatzes sowie

zum nicht betriebsnotwendigen Vermégen.

Dem kann nicht ehtgegengehalten werden, die ArihbrungAder gemal
| §§ 327 ¢ Abs. 2 Sétze 2 bis 4, 293 c Abs. 1 AKIG béstellfen Abfin- .
dungsprifer diene nur der Aufklarung tber ihre anlﬁsslibh der Priffung
getroffenen Feststellungen, nicht jedoch der Uberpriifung der inhaltli-
“chen Angémessenheit dér Planung und sonstiger BeWeﬁungSpara—'
meter (in diese Richtung aber auch Puszkajler in: Kélner Kommentar
zum AktG, a.a.0., Vorb. §§ 7 bis 11 SpruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32
f.). Diese Auffassung ist némlich mit dem vom Gesetzgeber verfolgten
Zweck des § 8 Abs. 2 SpruchG nicht vereinbar. Mit der Anhérung des
sachverstandigen Profers soll nach dem Willen des Gesetzgebers die
Erkenntnisbasis schon zu Beginn des Verfahrens verbreitert und eine
eventuell zusatzlich notwendig werdende Beauftragung eines geﬁcht—
lichen Sachversténdigen zur Begutachtung besti_r'hmter Fragen er-,
leichtert werden. Damit allerdings érschépﬂ sich nicht die Zielsetzung
dieser Vorschrift. Bereits aus der Fo_rmulierung in d_ef Begriindung des
Reg_iefungsentwurfs zu § 8 SpruchG, die sich der Deutsche Bundes-
tag erkennbar zu eigen gemacht hat, ist zu entnehmen, dass der Ge-
. ‘setzgeber davon ausg‘eht., es kﬁnné auch aufgrund der Anhérung des
Priifers eine abschlieBende Entscheidung des Gerichts getroffen wer-
den. Rierflr ‘spricht insbesondere auch der Gedanken in den Geset-
zesmaterialien, die Prufungsberichte soliten kinftig verstarkt als
Grundiage zur‘Entscheidung'sfindung der-Gerichte beitragen; der Be-
: schléunigungseffekt soll sich dann gerade auch daraus ergeben, dass
ein gerichtliches Sachverstéindigengutachten als Folge der Bestellung
und letztlich auch der Anhérung ganz. vermieden werden kann (vgl.
BTT—Dru'cksach'e 15/371 S. 14 f. und 18; auch RieggerlGayk in: Kélner
Kommentar zum AktG, a.a.O., Einl SpruchG Rdn. 5§0). Dann aber
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muss es dem Gericht mdglich sein, auch Aussagen des gerichtlich be-
stellten Prifers zu' Bewertungsfragen im Rahmen seiherEntscheidung
zu verwerten. Dem s_teht letztlich auch nicht die Formulierung in § 8
Abs. 2 Satz 1 SpruchG entgegen, Wenh dort die Anhérung.des Priifers
als ,sachverstandiger Zeuge" beséhrieben wird. Auch wenn dies sug-
geriett, er solle dem Geriéht nur Tatsachen békunden, die er aufgrund
seiner besonderen Sachkunde walirgenommen hat (vgl. § 414 ZPO), -
kann seinre Roile nicht auf die eines sachverstindigen Zeugen be-
_schrankt werden, weil anderenfalls-der vom Gesetzgeber bezweckte:
- Effekt der Beschleunigung des Verfahrens konterkariert wirde. Dies
gilt umso mehr, alé das Problem der rechtlichen 'Einordnung des ge-
richtlich bestellten P.rufers in den Gesetzesmaterialien nicht weiter

problematisiert'wurde.'

Die weitere Einschaltung eines gerichtlich bestellten Sachversténdi—
gen wird namentlich auch nicht vom Schutz der Minderheitsaktionére
gefordert. Die Einschaltung eines vom Gericht bestellten sachverstan-
digen Priifers im Vorfeld def Strukturrﬁarsnahmen -soll dem praven-
tiven Schutz der Anteilseigner im _Spruchverfahren dienen; _deshalb.
kann sein Prifungsbericht zusammen mit dem Ergebnis einer auf §- 8
Abs. 2 SpruchG gestiitzten Anhﬁrung' zusammen mit der aufgrund von _
§ 8 Abs. 2 Satz 3 SpruchG eingeholten erganzenden Stellungnahme
im gerichtlichen Verfahren beruicksichtigt werden. Im Ubrigen haftet
der sachverstandige Priifer nach §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 4, 293 d Abs. 2
AktG, 323 HGB auch gegeniiber den Anteilsinhabern. Gerade durch
die Verweisung auf die fiir Abschlusspriifer geltenden Bestimmungen
der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323 HGB ist die Unabhéngigkeit des
Prifers sichergestellt. Der Umstand der Paréllelpri]fung, aléo der Pri-
fung zeitgleich mit dem Erstelien des Berichts des Hauptaktionars,
vermag an der Unabhéngigkeit der Prifung nichts zu @ndern und be-
'gr(]ndet fur sich genommen' kei_ne Zweifel an der Unparteilichkeit und
Unvoreingenommenheit des vom Gericht bestellten Prifers (vgl. OLG
Munchen ZIP 2007, 375, 377 f.; AG 2014, 453, 454; OLG Stuttgart AG
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2007, 128, 129 f.; LG Miinchen }, Beschluss vom 29.6.2012, Az. 5HK
O 6138/11; Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK‘0 18685/11; Be-
schluss vom 29.82017, Az. 5HK O 16585/15: Winter in: Simon,
SpruchG, a.a.0.,§8 Rdri. 21; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Ak-

tien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 8 SpruchG Rdn. 6). § 407 a
| ZPQ ist angesichts der Sonderregelung in § 8 SpruchG unanwendbar.

Eine denkbare Mitgliedschaft der beiden Abﬁndungspri]fer im Institut

- der Wirtschaftsprifer im Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland
e.V. begriindet kein Bestellungsvé_rbot im Sinne des § 319 Abs.1 bis
 Abs. 4 HGB, der aufgrund der Verweisung in §§ 327 < Abs. 2 Satz 4,
293 d Abs.- 1 AktG Anwendung findet. Angesichts dessen muss die
Kammer auch nicht entscheiden, inwieweit sich daraus e.iﬁ Verwer-
tungsverbot ableiten liele. Einen Ablehnungsgrund Vermag die Kam-
mer gleichfallé nicht zu erkenrien._ Dabei muss bereits davon ausge-
gangen werden, dass die Vorschriften tber die Saéhversténdigenab-
lehnung in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 30 Abs. 1 FamFG, 406 Abs. 1,42
Abs. 2 ZPO auf den gerichtlich bestelliten Priifer béreits keine Anwen-

dung finden. Das Spruchverfahrensgesetz behandelt ihn aufgrund der.
" Vorschrift des § 8 Abs. 2 nicht als Sachverstandigen, sondern als

sachversténdigen Zeugen, weshalb die Vorschriften Gber die Ableh-
nung eines Sachversténdigen auf ihn nicht anwendbar sind (vgl; LG
Miinchen |, Beschuss vom 16.4.2019, Az. 5SHK O 14963/17; LG Stutt-
‘gart, Beschluss vom 2313‘.201‘7'.;\2:‘ 31 O 1/15; Drescher in: Spind-
ler/Stilz, AktG, a.a.0.; § 8 SpruchG Rdn. 11). Abgesehen dévon ware
ein Befangenheitsgrund auch nichtlzu bejahen. Ein solcher ergibt sich
nicht aus einer denkbaren Mitgliédschaft der Abfindungspriifer im
IDW. § 4 Abs. 9 der Satzung des IDW enthalt namlich kéine unbe-
dingte Verpflichtungserkldrung des Wirtschaftsprifers éuf die Vorga-
_ben des IDW. Zwar hat jedes Mitglied die Prifungsstandards aufgrund
dieser Vorschrift zu beachten. Aufgrund von § 4 Abs. 9 Satz 2 und

Satz 3 dér Satzung;k_ann eine sorgfaltige Prifung indes ergeben, dass |
-ein Priifungsstandard nicht anzuwenden oder hiervon abzuweichen
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)

ist. Somit-bjetet die genannte Selbstverpflichtung geniigend Raum fur
die dem Abfindungsprufer auferlegte unparteiische Ubérpr‘ufung (vgl.
OLG Karlsruhe AG 2018, 405, 406; LG Minchen |, Beschuss vom
16.4.201'9. Az. 5HK O 14963/17). Ein Ablehnungsgrund l&sst sich |
auch nicht daraus ableiten, dass namentlich | | ge-
richtsbekannt in anderen Failen als gerichtlich _b'estellter Prifer und

| Sachverstéhdiger tatig wurde und gegebenenfalls auch Privatgutach-

ten zur Unternehme.nsbewertdng erstellt. Zwar wird davon auszuge-

‘hen sein, dass bei einém (gerichtlich bes_téllten) Sachverstandigen,

der in derselben Sache fiir einen nicht unmittelbar am Rechtsstreit be-

~ teiligten Dritten ein entgeltliches Privatgutachtén Zu einem gleicharti-

gen Sachverhait erstattet hat, ein Ablehnungsgrund besteht, weil dann
die Besorgnis besteht, er werde von einer friher geduferten éegut—_
achtung nicht abweichen (vgl. BGH MDR.2017, 479 f. = VersR 2017,
641, 642 = NJW-RR 2017, 569, 570 m.w.N. auch zur Gegénauffas-

- sung). Von einem gieichgelagerten Sachverhalt kann vorliegend aber -

nicht ausgegangen werden, wenn die gerichtlich bestellten Abfin-
dungspriifer véllig andere Unternehmen bewertet haben (vgl. auch "
OLG Karlsruhe AG 2018, 405, 406). In dém vom BGH entschiedenen
Fall gihg es _dagegen um die Frage, dass méglicherweise die zu be-
gutachtende Huﬂgelenksprothese aus derselben Modellreihe
stammte wie die, die dort bestellte Sachverstdndige auch als Privat-

. gutachter zu beurteilen hatte. Vorliegend wird auch von Seiten der An-

tragsteller nicht vorgetragen, sowie ~und
seien friher mit der Bewertung der Custodia Holding Aktien-

gesellschaft befasst gewesen.

Die Kammer hat keinen Zweifel an der Richtigkeit der Feststellungen
der Wirischaftspriifer der gerichtlich bestellten Abfin_dungsprﬁferin'

und | verfigen zweifelsohne
tiber die zur Beurteilung auch komplexer Fragen der Untemehmens-
bewertung erforderliche Fachkbmp'etenz. Sie haben sowohl im
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Priifungsbericht als auch bei ihrer mindlichen Anhdrung die vorge-
nommenen Priffungshandlungen deutlich dargestellt und dabei auch
. begrﬁndet, warum sie — auch in Auseinandersetzung mit unterschied-
!iéhen in der betriebswirtschaftlichen Literatur vertretenen Auffassun-
gen — die Ansstze aus dem Bewertun'gsgutachten von _
hamentlich zum Net‘Asset'\'lalue far é_nngeméssen und sach-
gerecht begruhdet erachtet. Dies . macht deutlich,_ dass sich Herr
| und | ihrer Aufgabe und Funktion als
Prifer in vollem Umfang bewusst war und die Feststellungen der Be-
wertungsgutachter kritisch durchleuchtet haben. Dabei haben sie ge-
rade bei der'HerIeitung des Beta¥Faktors nicht nur den Ansatz von
| - ubern'omnﬁen, sondern das Ergebnis der Analyse
. eines funfjahrigen Referenzzeitraums mit monatlichen Renditeinter-
vallen gegen einen breiten nationalen Index _abgeglit:hen mit den Er-
gebnjsse‘h, die sich aus der Heranziehung von monatlichen Renditein-
tervallen Qber finf Jahre und ebenso fir zwei Jahre und drei Jahre
jéweils mit wochentlichen Renditeintervallen gegen den grofiten nati- -
" onalen Index ermittelt und mit dem Ergebnis der Bewertungsgutachter .
vabgégliéhen. Im Rahmen ihrer mindlichen Anhdrung haben sie sich.
eingehend, umfassend und kenntnisreich mit den erhobenen Riigen
_und Einwendungen gegén die Grundlagen der Ermittlung des Unter-
nehmenswerts der Custodia Holding Akﬁengeéellschaft auseinander-
gesetzt. An ihrer Fachkdmpeténz hat die Kammer keinen Zweifel.
Auch nahmen sie in ihrem Prifungsbericht durchaus kritisch zu ein-
zelnen Anséatzen der Bewertungsgutachter Stellung,'inder-n sie bei-
spielsweise die Héhe der Verwaltungskosten hinterﬁ'agteri. Gerade .
bei der vereinfachten Ermitﬂung des Ertragsweris verwiesen sie zu-
,ldem auf eine gewisse Unterschétztjng des Ertragspotenzials der Ge-
seilschaft hin, auch wenn sich dies im Efgebnis nicht auswirken

.konnte.
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" b.

(3) Bei der Ermittlung des‘Unternehmenswerts der Custodia Holding Ak-
tiengesells_chaft konnten auch die Aussagen im Bewertu'ngsguia_chten |
von | sowie von .' im Ter-
min vom 19.12.2019 einflieBen. Ein Ausschluss der Beritcksichtigung
der Erwagungen der Bewertungsgutachtéf in ihrem Bewertungsgut-
achten sowie der Angaben von | m Verlauf der
mindlichen Verhandlung kommt nicht in Betracht. Sie kénneh im
Wege'der freien Beweiswirdigung durch die Kammer verwertet wer-

den, wobei sich die Kammer bewusst ist, dass es hierbei um den Vor- |
~ trag éines Beteiligten geht. Da die Erkenntnisse der Bewertungsgut-
achter vom Abfindungsprﬁfer einer umfassenden Ub‘erpri]fung unter-
zogen wurden, hat die Kammer allerdings keinen Zweifel an ihrer
Richtigkeit, zumal sie sich in-das Gesamtbild des zu bewertenden Un-

- ternehmens einfiigen.

- Eine Anordnung zur Einholung einer erganzenden Stellungnahme auf
~der Grundlage von § 8 Abs. 2 SpruchG an die Abfindungsprifer musste
‘nicht ergehen. Dles gilt zunéchst fir die Hohe der VergUtung der Aufsichts-
ratsmitglieder, nachdem diese im Jahre 2015 ausweislich des Geschéfts—'
berichts bei € 404.000,-- lagen und die Vergitungen flr Organmltglleder
nach den AusfGhrungen von' von der Bewertungs-__
gutachterin nicht stark schwankten. Daher kann kein fiir die Ermitflung des
'Net Asset Value relevanter Efkenntnisgewinn erwartet we‘rden.. Ebenso we-
nig rhuss wegen der Aufidsung der Riickstellungen eine entsprechende An-
ordnung ergehen, weil diese in den beiden Vorjahren nicht hoch waren und

| “angesichts des sehr stabflen Geschéftsmodélls der Gesellschaft nicht er-
kennbar ist, warum sich dieser Umfang drastisch geéiridert haben kdnnte.

'. Die BeWertung der Aktien der Nymphenburg Immobilien AG und der Staat-
. liche Mineralbruﬁnen AG ist so niedrig, das's eine exakte Kenntnis der Er-

l6se bzw. Bérsenkurse keine Erhohung des Net Asset Value in einem Um-
fang nach sich ziehen kann, der zu einer héheren Barabfindung fithren
wlrde.
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C.

Eine Beweisaufnahme zu der AuBerung des Vorstands in der Hauptver-
sammlung zu einem Wert des Goldbestands von € 17,335 Mio. namentlich

“durch die Einvernahme von Zeugen kommt mangels Entscheidungserhebé

lichkeit nicht in Betracht. Die festgesetzte Barabfindung von € 410,-- je Aktie
entspricht bei 588.783 auBenstehenden Akt|en einem Unternehmenswert
von € 241,401 Mio., wahrend der Ansatz eines Werts von € 17,335 Mio. fir
den Goldbestand zu einem im Vergleich zu dem in der Stlchtagserkiarung
der Abfindungsprifer angegébenen Unternehmenswert von € 229,079 Mio.'
nur um € 560.000,-- héheren Ansatz der Aktlva und damit des Net Asset

Value fithren wiirde. Selbst wenn dies in dle Ermittlung des mit Hllfe der Net
'Asset Value-Methode abgelelteten Unternehmenswerts sowie zuséatzlich

dle gegenléufige Berlicksichtigung der Steuergutschnft von 30 % mit einer

, zugunsten der Minderheitsaktionare erfoigendenl Anpassung von € 8,260
Mio. bei den Verwaltungskosten auf der Grundlage des Mittelwerts entspre-

chend Tz. 190 des Prufungsberichts — mithin Verwaltungskosten von €
17,287 Mio. — einfliefien wilrden, kdme man zu einem Unternehmenswert
von € 238,571 Mio., was einer Abfindung‘ von € 405,19 entspréché. Somit
aber wiirde der hdhere Ansatz des.Goldbestandes keine Erhdhung der’
Barabfindung nach sich ziehen. Nichts anderes gilt fir zusatzlich unter-
stellte weitere Anpassungen. .Die‘s gilt zun&chst fur die vorgetragene Wert-
steigerung der Immobiiie in Augsburg in einem Umfang von € 520.000--,
deren Beri]cksiChtigdng zu einem Net Asset Value von € 239,09 Mio. und
damii einer immer noch unterhalb der festgesetzten Barabfindung fuhren-
den Barabfindung von € 406,08 fithren wiirde. Auch bei einem von den An-
tragstellern zu 21), zu 22), zu 30) bis 32) , zu 46) und zu 77) ermittelten
gewichtéten Durchschnittskurs der Wertpapiere entsprechend den Ausfiih-

rungen in ihrer Antragsschrift von € 326,088 Mio. mit dessen weiterer Be-
-rﬂcksiéhtigung neben der Wertsteigerung de Immobilie in Augsburg um 15

% gelangt méri Zu einem Net Asset Value von lediglich € 240,62 Mio., was
einer Barabfindung von € 408,67 je Aktie entsprechen wilrde.
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Die Vorlage von Planungsunterlagen der Geselischaft namentlich zu den

Verwaltungskosten oder der Arbeitspapiere der beteiligten Wirtschaftspri- ’

fungsgesellschaften war nicht anzuordnen, weil die Voraussetzungenvon §

7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG als einzig denkbarer Anspruchsgrundlage nicht
erfullt sind. - ' ‘

(1) Nach dieser sehr weit géfassten Vorschrift sind sonstige Unterlagen,

(2)

die fur die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf Verlangen
der Antragstelier oder des Vorsitzenden des Gerichts und gegebenen-
falls eines vom Gericht besteliten gemeinsarﬁen Verireters un\ferng-
lich vorzulegen. Zwar gehoren auch Planungsunterlagen einer Gesell-

- schaft zu den sonstigen Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift (vgl. nur

Winter in: Simon, SpfuchG, a.a.0., § 7 Rdn. 55). Allerdings habé_n die
Antragsteller die Entscheidungserheblichkeit der Vorlage der vollstén-.
digen Planungsunterlagen nicht plausibel dargelegt, was indes zwin-

‘gende Voraussetzung fir eine entsprechende Anordnung wére (so

OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.1 0.201'(_)-, Az. 20 W 17/06; OLG Miin-

. ch.en, ‘Beschluss vom 13.11.2018,-Az. 31 Wx 372/15; LG Minchen |,

Beschluss vom 7.5.2014., Az. 5HK O 21386/12; Beschluss vom'
25.4.2016, Az. SHK O 20672/14; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK'
O 13182/15;_Puézkajler.in: Kélner Kommentar zum AktG, a.a.0., § 7 _
SpruchG Rdn. 57). Eine deraltige Entscheiduhgserheblichkeit vermag
die Kammer nicht zu erkennen. In diesem Zusammenhang ist ent-

“scheidend zu beriicksichtigen, dass wesentliche Grundlagen der Pla-

nung im Prifungsbericht der gerichtlich besteliten Vertragspriifer dar- -
gestellt wurden, weshalb dieser eine ausreichende Basis fUr die Erhe-
bung hinreichend substantiierter Einwendungen bildet.

Die Antragsgegnerin ist weiterhin nicht vefpflichtét, die Arbeitspapiere

der Bewertungsgutachter von sowie der Ver-

. tragsprifer von vorzulegen. Einem derartigen Verlangen steht

nach h.M. bereits die Regelung in § 51 b Abs. 4 WPO entgegen, weil
es keinen durchsetzbaren Anspruch des Auftraggebers — hier aiso der
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Antragsgegnerin ~ gegen den Wirtschaftspriifer auf Herausgabe der
- Arbeitspapiere gibt (vgl. nur Bungert/Mennicke BB 2003, 2021, 2029;
Wasmann/RoRkopf ZIP 2003, 1776, 1780; Winter in: Simon, SpruchG,

" a.a.0,, § 7 Rdn. 58; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und ”

GmbH-Konzernrecht, 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: Sp'indlerIStiIz, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn.
9), kann vorliegend aber dahi‘nstehen. Es fehlt namlich jedenfalls an
der Entscheidungserheblichkeit. Zwar sind die Arbéitspapiere in der
: Begri‘mduhg zum Regierungsentwurf des SpruchVerfahrensgeSetzes
(vgl. BT-Drucks. 15/371 S. 15) beispielhaft au'fgefi]hrt. Dies bedeutet
indes nicht, dass die Antragsteller verlangen kénnen, ihnen missten
sémtliche Unterlagen, die die Wirtschaftsprifer verwendet und in jhren
ArbeitSpapieren festgehalten haben, in jedem Fall zugéanglich gemacht
werden. Der Bericht der Hauptaktionarin wie auch der Bericht des ge-

richtlich bestellten Priifers soli neben den allgemein zuganglichen Er-
| kenntnisquellen nur eine Plausibilitatskontrolle ermégiiéhen. Diese ist
durch-die Vorlage des Berichts der Hauptaktionarin sowie des Pri-
fungsberichts des geri‘chtlich bestellten Vertragsprifers gewahrieistet. '
Zudem fehlt es vorliegend an einem begriindeten V'orlageverlang'en
der Antragstellér, die sich auf einen Anspruch nach § 7 Abs. 7 Satz 1
SpruchG hinsichtlich der Arbeitspapiere berufen. Sie haben nicht hin-
. _reibhend begr’[]hdet, warum ihnen nur mit Hilfe der Vorlage der Ar-
beitspapiere eine hinreichend substantiierte Rige namentlich in Be-
zug auf die Planung méglich sein sollen; dies wére indes erforderlich
gewesen (vgl. OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464 = NZG 2006, 670,
671 f.; OLG Minchen WM 2019, 2014, 2119 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 29.1 1.2019, Az. 5HK
O 6321/14, Puszkajler in: Kélner Kommentar zum AkiG, a.a.0., § 7
SpruchG Rdn. 57; Drescher in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.0., § 7
SpruchG Rdn. 9; Kldcker in: Schmidi/Lutter, AktG, a.a.0., § 7 SpruchG
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Rdn. 13)._ Gerade auch unter diesem Gesichtépunkt kdnnen keine
Uberspannten Anforderungen an die Substantiierungsiast bezn’.'lgli‘c'h

einzelner Rigen gestelit werden.

Angesichts dessen konnten die Antrage auf Festsetzung einer héheren Barabfindung

keinen Erfolg haben.

Die Entscheidungi Uber die Gerichtskosten ergibt éich aus § 15 Abs. 1
SpruchG n.F.;‘,Schuldner-der Gerichtskosten ist nach der Grundsatzrege-
lung aus § 15 Abs. 1 SpruchG nur der Antragsgegner. Allerdings. k(‘jnnen
dlie Kosten ganz oder zum Teil dem Antragsstel_ler‘ auferlegt werden, wenn
dies der Billigkeit entspricht. Fr eine_Anwéndung dieser Ausnahm‘l_eb'estim- .
mung in § 15 Abs. 1 SpruchG ist -k_ein_Raum. Es entspricht nicht der Billig-
_k"eit,' die Gerichtskosten ganz oder teilweise den Antragstellerh aufzuerle-
‘ gen, auch wenn die Antrage keinen ErfcI:oIg hatten. Es muss dabei namlich
berticksichtigt werden, dass die Anhbri_:hg .des Abfindungspr'[]fers im Termin -
vom 19.12.2019 nochmals eine deutlich erhahte Kiarheit und vertiefte Er- ‘
kenntnisse zu wesentlichen Parametern des Net Asset Value gebraéht hat.

Beziglich der auRergerichtlichen Kosteﬁ'findet 8 15 Abs. 2 SpruchG n. F.
" Anwendung.-Auch wenn der Antrég zuriickgewiesen wurde, entspricht die
Annahme der Erstattungspflicht der aul&ergerfchtlichen Kosten der Antrag-
steller durch die Antragsgegnerin der Billigkeii. Angesichts des Erforde,-rnis-
ses einer umfangreichen Anhérung mit einem nochmals gesteigerten Er-
- kenntnisgewinn im Vergleich zum Inhalt des Ubertraghngs— urnd des Pro-
‘fuhgsberic_:hts kann nicht davon ausgegangen werden, den Anir4gen fehle
von vornherein jegliche Grundlage. Nur in einem solchen Faill kann die Kos-
tentragungspflicht der  Antragstelier . hinsichtlich der eigenen .
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aufergerichtlichen Kosten angenommen‘ werden (vgl. Emmerich in: Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.O., §15 Spruch_G

Rdn. 21).

2. Die Entscheidimg liber den Geschaftswert hat ihre Grundiage in § 74 GNotKG.
Da die Antrage keinen Erfolg hatten, 'war der Mindestgeschaftswert von €

200.000,‘—e festzusetzen.

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

~ schuldete Vergitung des Gemeinsamen Vertreters.

_Rethtsbe'helfsbeleh rung:

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 Miinchen | (Justizgebiude Lenbachplatz 7, 80316 Mlnchen) ein-
zulegen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt unter-

zeichneten BeschWerde_schrift eingglegt werden.

Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt diese durch Zu-
stellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung maRge-
bend. Erfolgt die schriftichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zustellung im
Inland bewirkt werden, gilt das Schriftstiick drei Tage nach Aufgabe zur Post als bekannt ge-
geben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstiick nicht oder erst zu
einem spéateren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schriftliche Bekanntgabe an einen Betei-
ligten nicht bewirkt werden; beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von finf 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 nschsten Werktages. -




