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gegeh

wegen Antrag gem. § 327 AktG

hat das Landgerich Mannheim - 3. Kammer fir Handelssachen - durch die Vorsitzende Richterin
am Landgericht ' - die Handelsrichterin ' und den Handelsrichter

“am 13.10,2022 beschlossen:
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1. Der angemesserie Abfindungsbetrag gemaR § 327a AkG fir die ausgeschlossenen' Minder-

heitsakﬁonéire-der Actris AG wird auf EUR 5,08-je Aktie festgesetzt.:

" 2. Die Antragsgegnenn hat die Gerichtskosten des Ven‘ahrens emschllerslrch der Vergutung des

- Verireters der auf&enstehenden Aktionére sowie ihre aulergerichtlichen Kosten zu tragen.

Die Antragsgegnerin hat den Antragstellem jeweils die notwehdigen aul&érgerichtlichen Kosten

des \/erfal'rrens Zu erstatten.

3. Der Geschaftswert fur die Gerlchtskosten und der Wert fir die Vergutung des Vertreters au-

Benstehender Aktiondre wrrd auf 246.530,98 EUR festgesetzt

_ _ st Hauptaktlonarm der Actris AG Mannhelm
Diese geht auf das Frankfurter Unternehmen Hennrnger—Brau AG zuruck welches neben dem 'A
_ Geschaﬁsbetneb der Henmnger Brau auch eine mehrhertllche Betelllgung an der Erch-
baum Brauerer AG hlelt Im Jahr 2000 wurde dre ElchbaumaBrauerel AG auf d|e Hennmger—Brau
AG verschmolzen und in Actrrs AG umf rmiert. Es erfolgten wertere Zukaufe aus dem Getranke-
herstellersektor- (Odenwaldque!le GmbH &. CoKG und Oppacher Mmeralquellen GmbH & Co.
- KG). Das Geschift der Henmnger Brau war seit Ende der 90iger Jahre riicklaufi ig und im Jahr
2002 wurde der Brauerelbetrreb am Standort Frankfurt elngestellt Durch Umstrukturrerungen er-
‘folgte iri Jahr 2004 eine operatrve Trennung der Geschaftsbererche Getr‘anke und Immobilien. In
~ der. Folgezelt kam es zu drversen Umstruktunerung (genaue Darstellung im Gutachten

' Lokey 2um 30.08.2010, Anlage AG 1, dort S. 4—6)

Letztlich i_st nach den erfolgten Verduferungen in den Jahren 2006-2009 die Géscﬁéﬂstétigkeit
der Act_risAG und der im Konzernverbund vérbliebenen Unternehmen auf dié Verwaltung und.

Ver\nre'rtung eigener Immobilien ausgerichtet.

Das Grundkapital der Actris AG betragt 37.384.844,29 EUR und ist eingeteilt in 14.623.680 auf
den Inhaber lautende Stiickaktien. Von diesen sind 8.800.000 Stiick zum Handel im regufierten
Markt zugelassen. Weitere 5.823.680 Stiickaktien unter der Wertpépierkennnummer 610702
sind nicht zum Bﬁrjsenhahdel zugelassen. Von diesen befirrden sich 5.823.160 im Besitz der Be-
teiligungs-KG. Die verbl.iebene'n 520 Stiick nicht notierte Aktien werden fur frihere Aktionare vor-

- gehalten. Die Hauptaktionarin der Actris AG hat zum 16.07.2010 unmittelbar 636.963 Stiickakti-
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en (4.36 %) und mittelbar 13.734.450 Stickaktien {93.92 %) gehalten zusammen 98,28 %; im

Streubesitz befinden sich daher nur 1 72 % der Aktlen

Mit Schreiben vom 24.02.2010 und wiederhalend unter dem 16.07.2010 hatte .
das Verlangen an den Vorstand der Actris AG gestelit, em formliches Ver-
fahren zur Ubertragung der Aktien der Mmderheltsaktlonare nach § 327 a AKG gegen Gewah~ \

rung einer angemessenen Barabﬁndung auf die Hauptaktlonarln durchz.u_fuhren.

. Zur Ermlttlung einer angemessenen Abﬁndung beauftragte die Antragsgegnerm

(im Folgenden bzw. Bewertungsgutachterm) damlt eine:

o Unternehmensbewertung zum Stlchtag 30 08 2010 durchzufuhren

Die Wrtschaftsprufer von ' ermlttelten in Anwendung der Ertragswertmethode emen Un-_' -
:temehmenswert von rd. 60 5 MEUR was bezogen auf 14 623 680 Stuckaktlen einem rechnerl— ,
schen Wert von 4 14 EUR entspncht Angesetzt wurde hlerbel ein Basiszinssatz von 2 5% vor
Steuern eine Marktr|51kopram|e von 4, 5% nach personlichen Steuern und ein mit einer L
Peer-Group ermlttelter Beta-Faktor unverschuldet von 0,3 und verschuldet von 0,3-0,37; Em

. Wachstumsabschlag wurde nicht angesetzt Wegen der weiteren Emzelhelten wird auf d|e gut-.

achterhche Stellungnahme der Bewer;ung_sgutachternn- vom 14.07,-2__01 0, Anlage.AG 1 -\_/em_nesen. 7

Gro[&en Raum bel der Ermrttiung des Unternehmenswertes nahm die Bewertung der Immobmen\

. ein, die von den Tochtergesellschaften der Actrrs AG (Actrls-Gruppe)
e Actris Iinmobilien in Frankfurt GmbH &Co. KG
~® HIVG GmbH & Co. KG

- & ACTRIS Grundstiickverwaltungsgesellschaft mbH & Co. Henninger Turm Objekt KG

Mannheim

¢ ACTRIS Grundstlickverwaltungsgeselischaft mbH & Co. Frankenthaler Brauhaus Objekt
* KG Mannheim ' '

o Actris Immobilien in Mannheim GmbH & Co. KG, Mannheim
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_ o Actris BrauereibetriebsveréﬁBgrungs AG Mannheim
. Brauhéug Sonnebérg GmbH, Sonneberg
¢ Barenquel-Brauerei Berlin GmbH, Berlin
~ gehaiten und ver\:valt'ét_werélen.

Nach de:r Veréu[&erung-der Segmente‘BierI und alkohollfreie Getranke war die Actris-Gruppe auf
die Verw‘érltung und Verwertung der eigenen [mmobilien ausgerichtet (Auﬂiétung des Immobiliéh- :
besitzéS' Gutachtén ! . s 12). In dle Ertragswertberechnung flossen dabel dle Grundsti- .
N cke des Areal Hennmger Turm, bestehend aus Flache Hamer Weg — Wendelsweg Flache Hen-_ '
nmger Turm, Fléche Aschaffenburgerstrarse mit ehemallgem Betrlebsparkplatz und erbbau-.
rechtl. belastetem Grundstuck o0 Bewertung, S. 26f) ein. Weitere Grundstucke d|e nach:-
dem Gutachten nlcht zum betrlebsnotwendlgen Vermogen zahlen (z. B Gaststattengrundstu- -

cke; Aufstellung I .S 42) wurden als Sonderwerte bewertet und dem Ertragswert hmzu—‘

ger_ephnet. :

Elne Bewertung des Unternehmens auf der Grundiage des Borsenkurses sahen dle ertschaﬂs-' N
prufer von | ‘ nlcht als marsgebllch an, da der durchschnittliche Borsenkurs fur den Zeit-

' raum 24. 11 2009 23 02 2010 kemen Verkehrswert der Aktie darstelle

Das Landgericht Mannheimb"estellte it Beschluss vom. | (
o | . o _ .- _ (|mFoIgenden ‘.
| ) zur Priiferin der Angemessenhelt der Barabfi ndung be[ dem vorgesehenen Ausschluss der

Mmderheltsaktlonare Dlese gelangt in ihrem Prufber[cht (Anlage AG 2) vom’ ']6 07.2010 zu dem -
Ergebms, dass der Unternehmensweﬂ nach dem’ Ertra\_gswertverfah_ren unter Hinzurechnen von

| Sonderwerten zutreffend mit 60.499 TE€ ermittelt und der Wert je Aktie in Hohe von 4,14 € korrekt
abgeleitet wurde. In die Imrﬁobiiienbewertung insbeéondere‘ des Areals Henninger Turm seien '
amb|t|omerte aber dennoch realistische Planannahmen zugunsten der Mmderheltsaktlonare ein-
geflossen. Ebenso bestatlgte die Bewer’[ung, dass der Bérsenwert mcht relevant sei, da
zum Zeitpunkt der Ankdnd_igung’ des Squeeze—Out kein umsatzgewichteter dqrchschnitﬂicher

Bbrsenkdrsgeméf& § 5 WpUG- Angebotsverordnung zu ermitteln war. -

Auf der Hauptversammlung am 30.08.2010 wurde die Ubertragung der Aktien der Minderheitsak-
tiondre auf die Hauptaktionarin gegen Zahlung einer Barabfindung in Héhe von 4,14 € je Aktie be-

sChlossen. Der Ubertragungsbeschluss wurde am 13.10.2010 in das Handelsregister der Actris
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AG beim AG Mannheim eingetragen.

im vorliegenden Verfahren begehren die Aﬁtragsteller und der Vertreter der auBénstehenden Ak-
tionare eine Erhéhung der Abfindung. Die Antragsteller und der Vertreter der auBenstehenden Ak-

tionére bestrelten die Angemessenhelt der Abfi ndung

Dabei wenden sich die Antragsteller (einzeln oder insgesamt) gegen die Anwendung des Ertrags-
wertverfahrens. Zum Teil wxrd gefordert, den Liquidationswert des Unternehmens zugrunde ZU le-
gen, da die Actris AG nach den Planungen bis zum Jahr 2017 abgewickelt werden solite. Ande-
re Antragsteller vertreten die Auffassung dass es fir die Verwertung auf den Substanzwert an-

komme da das Konzernergebms negatw se| Auch dass die Bewertung von der Annahme ausge-‘
: he samtlrche Grundstucke selen bls zum Jahr 2017 veraursert f nde keine Stutze in den Ge- '
‘ schaftsbenchten bzw. Vorstandsbeschlussen Dle Hauptkntlk der Antragsteller be2|eht smh ]e— _
. doch auf dle Grundstucksbewertung hler msbesondere die des. Hennmger Areals. Dle zu enNar- '
.tenden Verkaufserlose seien zu nledng angesetzt Die Annahme des Baulandwertes mit 200 ‘

‘€!qm splegele ln kelner Welse den realen Wert dleses mnerstadtlschen Grundstuckes wreder

. Die angenommenen Werte fiir die Grundstucke selen msgesamt nicht nachvol|21ehbar und

mussten Jewells durch unabhanglge Immoblllenbewertungsgutachten ermittelt werden B

7 'Bel der Anwendung des Ertragswertverfahrens wwd msbesondere gerugt dass der angesetzte
Basiszinssatz vor Steuern in Héhe von 2, 50 % feh|erhaﬂ abgelentet und zu hoch angesetzt sei.
Die’ vorgenommene Rundung dés ermittelten Basmzmssatzes sej fehlerhaft. Im Zusammen-
hang mlt den Ausfuhrungen zum RISIkOZUSChIag wird angefuhrt dass das Tax CAPM bel der Ab-
leitung des Kap1tal|3|erun952|nssatzes gegenuber def sogenannten Zuschlagsmethode nicht .
‘uberl‘egen ‘se_l, de_s,wegen werde er in Literatur und Rechtsp_rechun_g ablehnend bewertet. Die a_n~'
gesetzteMarktrisikoprémie mit-4,5-% sei (berhsht und auf der Basié einer fragwiirdigen StUdié
(Prof.'Stehie) ermittelt. Es sei unklar, ob die Ma_rktrisikolpr'émie arithmetisch oder gebmetrisbh

zu ermittelﬁ sei. Weiterhiﬁ wicrd die Z'usammensetzung der Peér.Group gerligt, da-diese Unter-
nehmen auf den Fortbestand’ ausgenchtet seien; wahrend die Actris AG Iedlghch die noch vorhan-

denen lmmoblllen venmerten wolle. .

: Daneben wird die Auffassung vertret_en, dass der Bérsenwert des Unternehmens als Untergren-
ze zu ermitteln und zugrunde zu legen sei. Dieser sei mit 8,21 € je Aktie unstreitig und stelle da--

her élie Mindestgrofe f'L':r eine Barabfindung der Aktionére dar.

- Die Antragsgegnerin veﬁritt‘im_Wesentlichen die Ansicht, dass die Gutachten und

den Unternehmenswert zutreffend errn"ittelt‘haben und die Abfindung in‘Héhe von 4,14 € einen an-
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gemessenen Ausgleich darstelle.

Das Gericht hat Beweis erhoben durch Einholung von zwei Sachversténdigengutac_hfen:

1. Beschluss ‘vom 11.08.20&1 zur Frage, ob im Refere‘nzzeitraum' hinreichend zuverlassig
festgestellt werden .kc'jnne. ob und zu welcheml Kurs ein Aktionar Akﬁen realis'tischler Wei-
se habe verkaufen kénnen, Sachverstandiger | ) , Gutachten vom |

120.02.2015 | | "

: " 2 ) Beschluss vom 09 03 2017 Gutachten zum vollen Unternehmenswert der Actrls AG _ |

zum 30.08. 2010 Sachverstandrge _ ~svon . | .nun- -
mehr o o , Gutachten vom 25.09.2020.
L ;.Dé'r 'SachVérété:nd'igé | *fuhrt in seiném Gutachten aus dass im Referenzzeltraum :

‘ em Verkauf von Aktren in klemerer drelstelhger Stuckzahl bei 7 21 7 24 €habe erfolgen konnen

(Frankfurter Borse)

Dle Sachverstandlgen .' s und _ ; kommen in rhrem Gutachten unter Anwen- :
'gdung des Ertragswertverfahrens zu dem Ergebnls dass eine angemessene Barabf" indung je Ak-

~ tie 5, 08 € betrage ,
‘Na'c.h VOrI—agéude'r Gutachten wurden im Wéséntlicrhén folgendeE_i_nWéndé vorgebracht:

" 'Das Gutachten - rerklare nicht die Fesétleghng d'es ermiﬁeﬁen Bérsénkurses auf 7,21 €,

‘ wahrend der amtllch notlerte Borsenkurs bei 8,21 € Ilege Die Antragsgegnerm verweist darauf,
dass nach der Rechtsprechung der durchschmttllche Borsenkurs im Referenzzeltraum

24.11.2009 — 24.02.2010 bei 8,21 € gelegen habe und dieser mal&gebllch sei, wenn der Borsen-
kurs als relevant anzusehen sei. Allerdings sei nach der Rechtsprechung dies nur dann der Fall,
wenn der Bérsenkurs auch den Verkehrswert der Aktie widerspiedle, was im vbrliegendén Fall ge—

rade nicht zutreffe (vgl. SS der Antragsgegnerin vom 08.07.2015, Bd. 11l As. 764 ff),

In den vnrliegénden schriflichen Stellungnahmen der Antragsteller zu dem Gutachten von Prof.
~ .und ~ wird weiterhin die Bewertung der Immobilien als zu niedrig angese-

hen. Der Borsenkurs von 8,21 € sei als Untergrenze der angemessenen Barabfindung zugrun-
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de zu legen, da es nur darauf ankamme, ob einzelne Aktionare ihre Aktien zu dem ermiftelten '
Preis hatten veraufiern kénnen, was nach den F_eststéllungeh von | der Fall sei (vgl.
Stellungnahme Antragsteller 67-71, | _ S8 v. 2..5.01.2021, Bd. V, As. 1362ff). Zu
den Ausfuhrungen der Gerichtssachversténdigen zum Ertragswertverfahren wird weiterhin ge~

- ragt, dass es keinen Anlass gebe, den Basiszinssatz zu runden, dass die Marktrisikopramie:
ilberhoht sei, da man dié Stehle-Studie verwendet habe, die auch Teile der 50iger Jahre des 20.
.Jahrhunderts einbeziehe, was aber wegen der bésonderen Situation eines Wirtschaftsbooms in
Nachknegszelten zu auflergewdhnlichen Renditen gefuhrt habe, die sich nicht wiederholen wir- _
- den. Als angemessen kdnne allenfalls eine Marktr|51kopram|e von 4 % angesehen werden der
Beta-Faktor sej ebenfalls uberhoht dleser sei eher im Berelch von 0,25 anzusnedeln (SS vom

- 29, 01 2021 Antragsteller 79,

1

| | ‘Dle Antragsgegnerm fuhrte |m Wesentllchen aus, dass das Areal Hennmger Turm zum Stlchtag
_-30 08 2010 mlt einem Bodenwert von 200 €!qm zu bewerten sel dazu dleser Zelt ein rechtskraf—
“tiger Bebauungsplan bestanden habe, der dlesen Wert ausgemesen habe. Dass dennoch eih ho- )

B :"‘herer Bodenwert zugrunde gelegt worden se| verstof?;e gegen das Stmhtagsprmzup Dleser '

| L:' Wert der emem Bebauungsplanentwurf entnommen worden sel durfe nicht zugrunde gelegt f o

werden da der Entwurf noch nicht in einen rechtskraftlgen Bebauungsplan uberfuhrt worden f

sei. Fehlerhaft se| zudem dass dle Gerlchtssachverstand|gen Erschhef&ungskosten in Héhe

von 1,15 Mio EUR nlcht in Abzug gebracht haben da diese in dem Entwurf eines’ Erschlleﬂungs-

| vertrags festgelegt selen der spater geschlossen worden sei und der den Genchtssachverstan— ‘

| dlgen auch vorgelegen habe Die Henmnger Turm Objekt KG sei fehlerhaft mit einem Wert tiber

Null beWeﬂet worden obwohl das Gelande noch nicht freigeraumt gewesen sei und die'zu erwar-

tenden Abrlsskosten und Slcherungskosten bis zum Abriss nicht in die Bewertung elngeﬂossen

- seien, Auch der Ansatz der Fremdkaplta|zmsen mit 0,5% sei zu niedrig. Zwar seien d|e Zinsen

fiir das von der RMN an die Hennmger Turm KG gewahrte Darlehen tatsachlich bis zum -~

31.12.2011 auf diesen Wert reduzrert worden, man habe dieses Entgegenkommen jedoch hicht

A einfach fur die Folgezelt als gegeben ansetzen kénnen.

Die Sachversténdigen ' und | wurden mindlich angehdart. We-’
gen des Ergebnisses der Bewelsaufnahme wird |nsgesamt auf dle schriflichen Gerlchtsgutach-

ten sowie die Sltzungsmederschnft vom 19.05.2022, Bd Vi, As. 1468ff verwiesen.

Wegen der Ernzelhelten im Ubrigen wird auf dle gewechselten Schrlftsatze nebst Anlagen Be-

ZUg genommen
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A)

Die Antrage aller Antragsteller sind zul&ssig.

1.

" Die Antragsteller sind jeweils antr_agsbéfugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG, weil

- sie im Zeitpunkt der Einfrégung ldes\’Besc:'ths'Ses uber den Squeezé“oUt in das Han’dé[sre—_
N g|ster der Actns AG am 1 3.10. 2010 Aktlonare der Gesellschaﬂ waren Die Antragsgegnerm :
| hat die entsprechenden Angaben aller Antrags’tel!er von vornherem nlcht bestrltten weshalb B

sxe gema[& §§ 8 Abs 3 SpruchG 138 Abs 3 ZPO als zugestanden ge[ten

Dle Antrage wurden Jewells frlstgerecht gem. § 4 Abs 1 Nr 3 SpruchG belm Landgericht 3

e Mannhelm emgerelcht also lnnerhalb elner Frist von drel Monaten ab Bekanntmachung der '

Elntragung des Ubertragungsbesch]usses entsprechend den Vorgaben aus § 10 HGB Dle- Co

se Bekanntmachung erfolgte am 13 10. 2010 weshalb dle Fnst am 13.01 2011 ende’te Spa-
testens an dlesem Tag gingen alle Antrage zumlndest per Telefax und folgllch fnstwahrend

beim Landgerlcht Mannhelm gin.

Aile Antragsteller haben lnnerhalb der Fnst des § 4 Abs 1 SpruchG konkrete E1nwendun-

‘ ‘gen gegen die Angemessenhelt der Kompensa‘hon erhoben weshalb die Voraussetzungen

von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz. 1 SprhchG erflllt sind. Aufgrund dieser Vorschrift sind konkrete :

E_mwendungen gegen die Angemessenhelt nach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls den als_ o

Grundlage fur die KompenSatidn ermittelten Unternehmenswert in die Antragsbegriindung

aufzunehmen. Diesen Ahforderl.ingen werden'alle Anirage gérecht, weil die Anfordefungen ,

- an die KonkretiéierungSlast nach der standigen Rechtsprechu'ng der Kammer in Uberein-

stimmung mit dem BGH nicht iberspannt werden dirfen (vgl. BGH NZG 2012, 191,194 = .
ZIP 2012, 2686, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284; LG Munchen | 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 30.6.201?, Az. 5HK O 13182/15; Dres‘chEr in:
BeCkQGK, Stand 1.2.2021, § 4 Sp_ruchG Rdn. 22). Die Antragsgegnerin hat insoweit auch .

~ keine Bedenken geauBert, weshalb we'ite're Ausﬂ]ﬁrungen hierzu nicht veranlasst sind.
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B)

" Die Antrage sind-auch begrilndet, weil die angemessene Barabfindung auf 5,08 € je Aktie zu er-

héhen war.

Nach § 327 b AktG muss die vom. Hauptéktiohér festgelegte Barabfi ndung angemessen sein, d.h.
sie muss die Verhiltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung |hrer Hauptver—

samm[ung berucksnchtlgen Dle Barabf ndung ist dann angemessen wenn sie dem ausschelden- :‘

'. den Aktlonar elne volle Entschadlgung dafir verschafft was seine Betelllgung an dem arbeiten-

'. den Unternehmen wert |st dle also den vollen Wert seiner Betelllgung entspncht Unter Bertick-

o .-lSlChtlgUl‘lg des Elgentumsgrundrechts aus Art. 14 Abs 1 GG muss der Aktlonar emen vollstandi- o

- _ gen stchaftIlchen Ausglerch fur dle Beemtrachtlgung semer vermogensrechthchen Stellung als

L _:.Aktlonar erhalten woben dleser Ausglelch nlcht unter dem Verkehrswert Ilegen darf

" Una'_ngemessen "i'st‘di,e a.ngebbtené Abﬁndung,' wehn' 'si:e den 'i]brigen 'Aktio'néiren,keine VO_IIe Ent- a
5 schadigung fur den-VerIUSt ihres Aktieneige‘ntu‘ms bietet. Die angeﬁo’tehé Abfin'auhg muss.des--

lhalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100 289 ,,DATIAItana) Der Verkehrswert des Ak- _
- tlenelgentums ist vom Gerlcht |m Wege der Schatzung entsprechend § 287 Abs. 2. ZPO zu ermlt— .
teln (BGHZ 147, 108; ,,DATfAltana" OLG Frankfurt BeSChl v. 24.11 2011 -21 W 711 -). Als.

Grundlage fur diese Schatzung stehen dem Gerlcht verschledene Wertermittlungsmethoden

wie das Ertragswertverfahren ebenso Zur Verfugung wie marktonentlerte Methoden, etwa eine .
Onentlerung an-_Borsenkursen..Allerdmgs hat der BGH ausgefuhrt, enthalte_n weder das Grundge-'
setz noch das einfache'Ge':s'e't.z Bestimmungen, nach welcher Methode der Unternehmenswert
zu ermitteln ist. , Die Frage nacﬁ der geeigneten Bewertungsmethode ist keine Rechtsfrage, son--
dern Teil der Tatsachenfeststellung und beurteilt sich nach der wirtschaftswissenschaftiichen
oder betnebswutschafthchen Bewertungstheorle und - praX|s" (BGH Beschluss vom 29. Septem-
ber 2015 ~ Il ZB 23/14 -, juris Rn. 12). Letztere erdffnet Bewenungssplelraume Der Wert des Un-
ternehmens ist nach §§ 287 Abs. 2 ZPO, 738 Abs. 2 BGB vom Gericht zu schatzen (BGH, Be-
schluss vom 12. Méarz 2001 - 1l ZB 15/00 -, juris Rn. 20, 21; BGH, Beschluss vom 28. Septem-
ber 2015 - 1l ZB 23/44 -, juris Rn. 12). |
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- Im vorliegenden Spruchverfahren haben die Bewertungsgutachterin und die Angefnessenheits—
pri]ferin den Unternehmenswert auf Basis des Erfragswertverfahrens ermittelt, weil sie zu der
Auffassung gelangt sind, dass der Borsenwen hicht den Verkehrswert der Akfie {und damit des

'Unternehmens) widerspiegele.

Die Relevanz des Borsenkurses bei der UnternehmensbeWertung,hat in den letzten Jahren eine . .
groRe.Verénderung erfahren. Zunéchet wurde vielfach die Auffassung vertreten, die Bérsenkur-
se einer Aktie dn‘]ckten allein die Bewertung durch kurzfristige und 'spekulative Anleger aus und
seien flr Iangfrlstlg orientierte Anleger ohne jede Aussagekraft. Man hlelt daher eine Differenzie-

rung ZWISChen Borsenkurs und.,wahrem Wert fur erforderllch

- fa)"

S Zunachst wurde aus der Entscheldung des BVerfG im Jahr 1999 (1 BvR 1613/94 juns Rn 55)
nach der ,,Auszuglemhen lst was dem Mmderheltsaktlonar an Elgentum im Sin~ .
he von An 14 Abs 1 GG ver]oren geht" und. nach der der ,.Vermogensverlust den der Mlnder—-‘ ,

'-“heltsaktlonar durch dle Strukturmaﬁ.nahme erle;det stelle SICh fUr |hn als Verlust des Verkehrs-‘

. 'werts der Aktle dar und dleser Verkehrsweﬁ sei ,,regelmaﬂlg mlt dem Borsenkurs der Aktle lden- '

tlsch“ (BVerfG Beschluss vom 27. Apnl 1999 - 1 BVR 1613/94 -, Jurls Rn. 58, 60, 63) geschlos—
sen, dass dem aursenstehenden Aktlonar grundsatzllch mlndestens der Borsenwert als Abfin-
dung zu zahlen sei (BGH, Beschluss vom 12.03.2001, 1l ZB 15/00 juns Rn 17, 21; DAT/AItana) |

' Dles wurde so verstanden, dass der Borsenwert die Untergrenze der Barabflndung darstelle
und daneben stets noch ein Wert im Wege der Schatzung hach der Ertragswertmethode zu er-
mitteln sei. Damlt wurde der Borsenkurs sozusagen als unteres Regulatw vewvendet den der o

" nach dem Ertragswertverfahren berechnete Wert nicht unterschrelten durfte Mit wetteren Ent-

. scheidungen’ in den Jahren 2011 und. 2012 hat das BVerfG aber klargestellt dass es um den Be-
trag gehe, den die Mmderheltsaktlonare bei elner freien Delnvestltlonsentscheldung erhalten hét-
ten und dass be| Einhaltung bestimmter Mlndeststandards auch eine Unternehmensbewertung
allein anhand des Borsenkurses geniigen konne. Ebenso wurde festgestellt, dass die Minder-
heltsaktlonare andererselts keinen Anspruch darauf haben dass der antelllge Wert ihres Aktienei-

" gentums nach allen erdenklichen Methoden ermittelt werde und die angemessene Abfindung

" nach dem Melstbegunstlgungspnn2|p festgesetzt werde {BVerfG, Nichtannahmebeschluss

vom 26. Aprll 2011 -1 BvR 2658/10 - ,,Deutsche Telekom / T-Online", juris Rn. 23, 24; BVerfG,

Nlchtannahmebeschluss vom 16. Mai 2012 - 1 BvR 96/09, 1 BvR 117/09, 1 BvR 118/09 1BVR

128/09 -, le‘lS Rn 18) K
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b)

Die Entscheidung, oh die Untérnehmensb_ewertunQ im vorliegenden Fallréllein aufgrund-des Bér- .
‘senwertes vorgenommen wérdert konnte oder ob man sich der Auffassung éhschlie(&t, dass der
Bérsenwert nur als Untergrenze einer angemessenen Abfindung anzusehen ist, musste dié
Kammer nicht treffen. Die Heranziehung des Bérsenkurses ist nur dann eine mégliche Methode
der Unternehmensbéwertun.g. wenn der Bt’)rsen}{ur_s den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. |
Angenommen werden kann das u:a. dann nicht, wenn die Aktie der betreffenden Gesellschaft
“nurin geringem Umfang‘an der Borse gehandelt werden, wenn also im Fall der Ubertragung von

~ Aktien durch Mehrhettsbeschluss (§§ 327a ff. AktG) eme Marktenge entstanden ist, weil mindes- .

tens 95% der Aktien’ unverkauﬂtch waren und ungeWIss |st .obder. Mmderhettsaktlonar seine Akti-

' 'en tatsachltch zum Borsenkurs hétte verkaufen konnen (BGHZ 147 108) Allerdlngs tst im Hin- - -

Es bltck darauf dass bei elnem Squeeze-Out angestchts des Quorumserforderntsses des § 327

" aAbs, 18S. 1 AKIG der Streube5|tz typtschemtetse nur germg [st alietn die verbllebene geringe -
_ “Zahl der frel handelbaren Aktten hter 102 926 Stuckaktlen (Anlage Ast 5, S 1 7 - ntcht geetgnet o
| um dte Unbeachtltchkett des Borsenwertes festzustellen (OLG Stuttgart 20 w 9/08 = AG
2010, 510 oLG Stuttgart 20W11/08 AG 2011 560 - JurIS Rn 94) $0 msgesamt OLG Karls-' R
: _ruhe 12W1I17 Rn 32ff " .

S Handhabbare Krtterten fur das Vorhegen elner Marktenge lassen snch der in § 5 Abs. 4 Angebots— 5

'verordnung des Wertpapterer\tverbs—-und Ubernahmegesetzes (WpUG-AngebotsVO) zum Aus-

druck kommenden Wertung des Gesetz- bzw Verordnungsgebers entnehmen (Senat Beschluss -

“ f"vom 22.06. 2015 - 12a W 5/15 - ZIP 2015 1874 - juris Rn. 35 - 37; oLG: Frankfurtt’l\/l Beschluss
_'Vom 09, 04 20‘[0 5 W 75/09 - Jurts Rn. 30; OLG Stuttgart ZIP 2008, 883 - _|LII'IS Rn. 53 59 Flet—:_ »
‘ scher ZGR 2002, 757 Schnorbus, in: K. Schmtdt/Lutter AktG 2. Auﬂ §327b Rn. 3; Stephan

ebd., § 305 Rn.. 102; MunchKomm !Grunewald AktG 4 Aufl, § 327b Rn. 10 hInSICht—

lich § 5 Abs. 3 WpUG-AngebotsVO auch OLG Munchen ZIP 2008, 1722 ~ juris Rn. 25). Gemes:

. sen hieran ist nur dann von Marktenge ausidgeh‘en sofern Jgumt,t_e_ttj\_f wéhrend der letzten drei

Monate vor dem Sttchtag an weniger als etnem Drittel der Borsen‘tage Bérsenkurse festgestelit

wurden und mehrere nacheinander festgestellte Borsenkurse um mehr als funf Prozent vonein-

“ander abgewichen sind (§ 5 Abs. 4 WpUG-AngebatsVO).

c)

Der Referenzzeitraum betréigt drei Monate vor der Bekanntgabe der Strukturmafnahme (BGH,
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B.v..19.07.2010, Il ZB 18/09, ,Stollwerk®, Rn. 21, 22), hier also 24.11.2009 -23.02.2010. In die-
se‘m_Refe_renzzeitraum wurde die Actris-Aktie an 10 von 62 Héndelstagen tatséchlich gehandelt,
das Handelsvolumen an diééen 10 Handelstagen betrug insgesamt 1.884 Akﬁen, d.h. 0,73 % der
im StreuBesitz-befindlichen Aktien. -

Diese Angabén entstammen dem Gutachten | 1.und wurden von den Beteiligten nicht an-
-gegriffen. Die Angemessenheitspriferin | hat die Angaben Gberprft und hinsichtlich der Be-
wertnng und den Handelstagen sowie Vblumen bestatigt. Zusatzlich hat bei der BaFin den

nacn Umsatz gewichtetén Durchschnittskurs narch § 5 Abs. 1 und Abs. 3 WpUG-Angebotsverord- :

nung. angefragt und mlt Schreiben vom 28 10,2010 die Auskunft erhalten dass fur den maf&gebll-

. chen Zeltraum kein Durchschnlttskurs ermlttelt werden konnte ‘Rein rechnerlsch ergebe SICh

g nach den Ausfuhrungen 1 auf der Basis der mittels Bloomberg abgelerteten festgestellten Kur-
' se fur den Referenzzeltraum ein volumengewmhteter Durchschnlttskurs i H V.. gerundet 8 21 €
) (vgl Gu’rachten | 8. 40) |

':Der Genchtssachverstandlge ] | hat nicht nur dle tatsachllchen erfolgten Hande[s-, L

_ ‘tage in selne Bewertung elnbezogen sondern auch z. B Kaufauftrage dre zu kemem Umsatz ge— . o

“fuhrt haben | hat unter Embezrehung d|eser nicht erfo[grelchen Kaufauﬁrage
emen gew;chteten'Pre'is von'7.21 € je Aktie ermittelt. Auch'er hat den Umsatz an wenlg_en Han- -

~ delstagen- festgestellt an der Borse Munchen an zwei Tagen (Gutachten I , S 20..) und .
©an der Frankfurter Borse an 11 Tagen (Gutachtenl -, S 26) Die Summe'béider Tabellen

: '__erglbt em Handeisvolumen von 1. 884 Akt[en Die leferenz des elnen Handelstages erglbt 5|ch

_ daraus dass dre Gutachter\ o die Handelsplatze nlcht getrennt bewertet haben Uberpruft
'rnan die Tabelle\ -Gutachten S. 40 mlt den beiden Tabellen ' _stellt man fest dass im :

Gutachten dle beiden Handelsplatze zusammengefasst wurden.

Allerdings sprlcht sich die Rechtsprechung gegen die Embezehung von taxierten Kursen aus,

da ihnen kein realer Borsenhandel zugrunde liegt und sie lediglich auf einer Schatzung des’ Skron--
tofilhrers beruhen (LG Stuttgart, BeckRS 2019, 23342, Rn. 283). Dieser Ansicht _SCh|[eI3t sich

die Kammer auch im Hinblick darauf, dass die BaFin im maflgeblichen Zeitraum keinen Durch-
schnittskurs ermitteln konnte, an. Damit wnrde an nur 10 von 62 Tagen die Aktie gehandelt und
-die Kurswerte, die an diesen Handelstagen belegen, dass mehrere nacheinander féstgestellte

_Bérsenkurse um mehr als 5 Prozént voneinander abweichen (Gutachten Tabelle S. 40.).

Der Borsenkurs von 8,21€  oder7,21 € _ spiegelt nicht den Verkehrswert der Ak~
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tie wider und stellt daher nach Auffassung der Kammer keine geeign‘ete Bewertungsmethode dar.

Soweit mehrere Antragsteller die Auffassung vertreten, es misse lder Liquidationswert fiir die Be-

stimmung der angemessenen Abﬁn&ung als Grundlage herangezogen werden, folgt'die Kam-

mer auch dieser Auﬁaésung nicht. Zwar war von der Actris AG geplant, nach Einstellung der Ge-
 tréinkeherstellung und des Umbaus der Aétris4Gfuppe in eine Immo‘bilien VeMaItungs? ‘und Ver-
-‘wertungsgesellschaﬂ dle im: Elgentum der Gruppe stehenden Llegenschaften nach und nach *

- zu veraursern und dle Gesellschaft danach abzuwmkeln jedoch soltte SICh dles im Hinblick auf

: -dle noch bevorstehende Entwmklung der Grundstucke rund um den Henmnger Turm mmdes—

St tens bis zum Jahr 2017 anhalten Der qumdatlonSWeﬂ geht von emer Zerschlagung des Unter—

| nehmens aus, wobel dann d|e emzelnen Vermogensgegenstande mlt dem im Rahmen der Auﬂo- n

1: _’sung des Unternehmens erwarteten Verwertungserlosen bewertet werden Grundsatzhch lst

o *‘;'der Ansatz des quU|dat|onswertes geboten wenn der Banmert aus der (kurzfnstlgen) Liquldatl- ‘

B on der Gesellschaft den Ertragswert bei Annahme der Fortfuhrung des Unternehmens uber- )

-‘stelgt und zudem dle Mogllchkelt emer Unternehmenszerschlagung konkret hesteht. Da hier
noch ein Ianger Zenraum der Unternehmensfortfuhrung geplant war, ‘stellt SlCh zunéchst die Fra-
: ‘ge ob dieser Wert uberhaupt zZur Anwendung kommt wenn dle Fortfuhrung des Untemehmens
-(wenn auch auf Zelt) beabswhtigt war, wenn auch kelne wntschaftllche Notwendlgkelt bestand
den Betrieb ganz oder tellwelse aufzulosen die Betnebsfortfuhrung (als Immobtllenverwaltungs- _‘ i
: gesellschaft) wwtsc:hafthch nicht unveﬂretbar und der Unternehmer: auch nicht zur Auﬂosung ver-
pﬂlchtet ist (so auch LG Munchen I Beschluss vom 21.11.2011, 5 HK 014093121 Rz. Il 3 b)
Die Beantwortung der Frage durch die Kammer kann jedoch dahmstehen, da sowohl _
als auch vorgerichtlich den Liguidationswert tiberschlagig ermittelt haben und dabei festge-
‘stellt haben, dass dieser unter dem Ertragswert des Unternehmens Iiégt ([a'ut Festéfellung |
deutlich unter dem Er’tragswert) und daher nicht mafigeblich sein kann Nach AUSfuhrungen des
‘ Genchtssachverstandlgen erglbt sich ein Liquidationswert zum 01.01 2018 (geplanter Verkauf
‘ der letzten Grundstiicke war fir 2017 yorgesehen) von 59.942 MIO EUR und liegt damit unter-
dem zum Stiéhtag ermittelten Wert von rund 74,3 Mio EUR (S. 36 und 78 Gutachten vom
25.00.2020). | | '




23 AKLE 25/10 (2) - 21.-

Die Antragsgegnerin als Hauptaktionérin bzw. die von ihr beauftrage Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft , der gerichtlich bestellte Prifer ) sowie der Gerichtssachversténdige Iegten
ihren Berichten zur Ermittlung des Unternehmenswertes die Ertragswertmethode zugrunde,
was entsprechend der nahezu einhellig vertretenen Auffassung insbesendere auch in der eberge—
richtlichen Re’chtsprechung nicht zu beanstanden ist. Nach dieser Methode bestimmt sich der
Unternehmenswert primét nach dem Ertragewert des betriebsnotwendigen Vermdge‘ns.; er wird
ergdnzt durch eine gesonderte Bewertung des nieht betriebsnotwendigen Vermégens, das: regel-
mafsig mlt dem qumdatlonswert angesetzt wird. Der Ertragswert elnes Unternehmens wird da-
bei durch Dlskontlerung der den Unternehmenselgnern kunftlg zuﬂleBenden ﬁnan2|ellen Uber— _
- schusse gewonnen die aus den kunft|gen handelsrechtllchen Erfolgen abgeleltet werden. Aller- |
: ,dmgs glbt es kemen wahren oder nchtlgen Unternehmenswert Dem Gencht kommt d|e Aufgabe
a: zu unter Anwendung anerkannter betnebswwtschaftllcher Methoden den Unternehmenswert als-
. Grundlage der Abflndung im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu- bestlmmen Als |
Grund]age fiir dlese Schatzung stehen dem Gencht neben marktonent;erten Methoden wie z B
' der Borsenwert und L[qmdatlonswert (dle aus den ausgefuhrten Grunden im vorllegenden Fall
| “nicht zur Anwendung kommen) auch analytlsche Wertermlttlungsmethoden wie das Ertragswert- ‘-
- verfahren zur Verfligung. Das (Verfassungs—)recht glbt keine bestimmte Wertermlttlungsmetho-
de vor (BVerfG NZG 2011 2497 TeIekomlT -Onllne“ BVerfGE 100 289 ,,DATIAItana“ oLG Frank
furt, Beschl v. 24,11, 2011 21 W 7111; OLG Stuttgart Beschl. v. 17. 10 2011-20 W7!11 —_
BeckRS 2011, 24586; Beseht v Beschluss vom 20 08. 201 8 - 20 W 2/13 — BeckRS 2018 |
o 26698 m w. Nw) Dle mit den unterschledhchen Methoden ermlttelten rechnerlschen Ergebnlsse |
ergeben aber nicht unmittelbar den Verkehrswert des Unternehmens sondern bleten Iedlgllch ei-
nen Anhaltspunkt fur d|e Schatzung des Verkehrswerts entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO. Dabei
' ', ist es nach der Reehtsprechung nlcht erforderllch jede denkbare Methode_ der Unternehmensbe-
wertung heranzuziehen oder die Kompensationsleistung nach ‘dem MeistbegUnstigungeprinzipl
ZU berechnen. Geboten ist nur die Auswahl einer geeigneten und anssagekréftigen Methode und
die gerichtliche Uberprt‘xfbarkei_t ihrer Anwendung. Die Ertragswertmethode ist — wie ausgeﬁ.‘ihrt -
in Recntsprechung und Literatur wie auch der bewertungsrechtlichen Praxis Weit,hin anerkannt.
Auch bei dem Standard IDW 51 handelt es sich um eine tachliche BewertungsWeise, mit deren_
Hilfe der Ertragswert bestimrnt_ werden kann, Die Kandmer sieht diese Methode, auch wenn sie
.von einem privaten Verein entwieke]t wurde und daher keinen bindenden Rechtsnormcharakter
‘haben kann, als zur Unternehmenswertermittlung geeignet an', weshalb sie hier zugrunde gelegt -

werden kann,
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a)

Nach der Ertragswertmethode sind die den Aktionéfen kUnﬂig zuflielenden Ertrage der Actris

AG zu schétzen und jeweils mit dem Kapitalisierungszinssatz aszLJzinsen; der Wert des hicht be-
triebsnotwendigen Vermégens und andere Sonderwerte sind hinzuzurechnen (u.a. OLG Stutt- |
gart, BeckRS 2010, 9848, 'B.II.Z.). Danach errechnet sich der Unternehmeﬁswert primar nach
dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermbgens, ergénzt durch eine gesonderte Bewer-
tuh.g des nicht betriebsnotwendigen Verr_nﬁgens, das i.d.R mit dem Liquidationswert angesetzt _

wird.

Die Actrls AG sollte zunachst fortgefuhrt werden bls die lmmoblhen weﬁerentwn:keh waren und
: dann mlt hoherer Wertschopfung verauf&ert werden ngegen war nach den Ausfuhrungen des
' Genchtssachverstandlgen von der Vorstandschaft nicht geplant dle Immoblhen welter zZu entW|- j } :
1cke]n und dann selbst zu vermleten Aus dlesem Grund sahen es dle Gerlchtssachverstandlgen - :

| I' | undI als sachgerecht an dassJ undi den Unternehmens—

il wert nach dem Enragswertverfahren fur eme endllche Lebensdauer der Geschaftsaktlwtaten er—

L mittelt haben Auch dle Kammer ist der Uberzeugung, dass es 5|ch dabei um elne sachgerech-

te Art der Wertermmlung handelt da es zum efnen den Unternehmensplanungen entsprach

was von den. Betelllgten auch nlcht bestrltten wurde und sich dlese Planungen Ietztltch auch so
realumert haben Die Ger|chtssachverstand|gen fithren zudem uberprufbar aus, dass dlese Be— _
wertung elnes Unternehmens mit begrenzter Lebensdauer nicht den IDW S 1i.d.F. 2008 wrder— '

| ‘ spreche Der Unternehmenswert des zu bewertenden Unternehmens mlt begrenzter Lebensdau- -

erist als Summe aus dem Barwert der. kunftlgen ﬁnanzneﬂen UberschUsse aus dem betnebsnot-

o wendlgen Vermogen sowie dem Barwert der kunﬂlgen f nanzrellen Ubersc:husse aus dem mcht

' notwendlgen Betrlebsvermogen (jewells bis zur Aufgabe des Unternehmens) und dem Barwert

- der kunftigen fi finanziellen Uberschiisse, die aus der Aufgabe des Untemehmens resultleren (Ge- ‘-

richtsgutachten S. 7; IDW S, T_z' 87) zu ermitteln.\Die‘ Erlﬁsplanuhg der Actris ist nach Aufgabe
der Geéchéftstétigkeit der/GetréinI{éheréteIIUng bis zur geplanteﬁ Abwicklung im Jahr 2017 fur

| die Jahre 2010 -2017 nur noch auf die Erziel{Jng von Mieterlt‘jseh bzw. sonstigen Eriragen aus

| dem Verkadf der Immobilien.éowie aus Erbbauzinsen ausgerichtet. Ijie Klaséiszierung der
Grundstuck?{]mmobi]ien als betriebsnotweﬁdig bezieht sich dérauf, dass die Immobilien bzw.

' Gyundst(jcke im Rahmen der Planhngsrechnung zﬁnéchst weiterentwickelt und dann verwertet
werden und nicht als Sonderwert (=ﬁicht betriebsnotwendige Immoabilien) in die Unternehmensbe- -
‘wertung einflielen, so éuch dié Erléiﬁterung von éuf S. 41 des Bewertungsgutachtens).

Die Klassifizierung der diversen Immobilien/Grundstitcke als betriebsnotwendig/Sonderwerte er-
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gibt éich aus der Tabelle 61 des Gutachtens \ | §.75. Zusammengefasst handelt esAsicn bei
den nicht betriebsnotwendigen Grundstiicken um die Immobi!ien der Immo Mannheim, der FranQ
kenth‘éler, der Brauhaus Sdnneberg. und der Barenquell Brauerei Berlin sowié die Gasistatte der
HIVG in Lahgen. Betriebsnotwendig sind hingégen die Grundstiicke des Henninger Areals (Hai-

ner Weg-Wendelsweg/ Henninger Turm/ Aschaffenburgerstr.; insgesamt ca. 115.209 qm).
b)

In dlesem Zusammenhang erklart sich auch, warum der von elnlgen Antragstellern als maBgeb-
lichi |n den Raum gestel[te Substanzwen des Unternehmens ‘ebenfalls keine angemessene Be-
, .wertungsmethode darstellen kann Bel dem Substanzwert elnes Unternehmens handelt es sich

E um den Gebrauchswert des Unternehmens d. h er umfasst d|e Summe der Auszahlungen dle '

) , 'notlg waren umein verglelchbares Unternehmen aufzubauen Nach den Ausfuhrungen in IDW

81 Tz 170 171 ,,Der Substanzwerf ergtbt s;ch als Rekonstrukt;ons— oder WJederbeschaffungs—- "_ L

'wert ah‘er im Untemehmen vorhandenen fmmateneﬂen und mateneﬂen Wen‘e (und Schulden)

S Er :st msoweit Ausdruck vorgeleisteter Ausgaben d:e durch den Verzrcht auf den Aufbau emes

-' rdent:schen Unternehmens erspan‘ blelben Dem Alter der Substanz ist durch Abschlage vom
Rekonstrukﬂonsneuwert Rechnung zu tragen d:e srch aus dem Verhéltnis der Restnutzungs--
zeit zur Gesamtnutzungszeit der Vermogenste.vle bzw. aus dem Verha!tms des Rest_nutzungspo -

tenz.ia!s zum Gesamtnutg,nngspoténzial ergeben .

B (Rékonstrukﬁéns?eitﬁgd). Aufgfund der S'ch'wieﬁgkeiten, die Sic,h in ddr Praxi_s bei '
- _.d_e.r,'Ermittiunlg icht bifdnz:igr_dngsfébiger', ‘vdr'auém. ilntnatdneﬂer Werte érg_elbe.h, wird
:dRem éub.si‘anzWeﬁ-'i S éinds (Neftd-) Ti’leflrékonstruktidnézeit\/\/erts er:mittélt.i "
Dem Substanzwert, verstanden als (Nétto—)Tei!rekonétruktionSzéiMert, fe'h!t.- .

: gndndsétzlich der direkte. Bezug 'éu kiinftigen ﬁnanziéﬂén dberschﬂssen. Dahér |
konrmt ihm bei der Ermittlung des Unternehmenswerts keine eigen,s.i‘_éndige
Bedeutung zu". .

Wird nun zusatzlich die Uberschaubére Restlebensdauer'einbezogen so ist nachvollziehbar,
warum diesem Wert keine eigenstandige Relevanz fir die Ermittlung des Unternehmenswertes

‘zugemessen werden kann.
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c)

Die endlichef Lebensdauer des Unternehmen; fdhrt bei der Unternehmensbeweﬁung letztlich da-
zu, dass lediglich eine Aufteilung der ﬁnanziellén Uberschiisse auf Ausschittung und Thesaurie-
rung fir die Detéilplanungsphase-auf Basis des.individuellen Unternehmenskohzepts und unter
Berucksxchtigung der bisherigen und geplanten Ausschuttungspohtlk der Ergenkapltalausstat- |
tung und der steuerhchen Rahmenbedungungen vorzunehmen ist. Eine zwe|te Phase, in der
nachhaltlge fi nan2|elle Uberschiisse abzubrlden wéren, entfallt hmgegen Diese Vorgehenswel-

- se blldet in dem vorllegenden Bericht und den Gutachten die emhelhge Grundlage und ist in Anbe-
| tracht der Sltuatlon auch zutreffend. Wenn eme Veraulerung und Auﬂosung der Gesellschaﬂ Zu-

‘ -_:“emem festen Zeltpunkt oder nach Emtrltt giner bestimmten’ Bedmgung geplant ist und alle Planun— B
| gen auf dlesen Punkt ausgerlchtet smd kann es keme zwelte Phase geben Dle Vorgehenswel-‘

‘se der Sachverstandlgen lst somit nachvoIIZIehbar und WIrd von den Beteillgten msowelt auch

nicht.i |n Frage gestellt

- Grundsatzliche Grundiage fur die Ermittiung der kiinftigen Eﬁ‘régé (hier in der Detailplanungspha-
se) |st die Planung der Gesellschaft die auf der Basis elner Vergangenheltsanalyse vorzuneh-
men lSt Allerdmgs muss hler berucksmhhgt werden dass dle ‘Actris AG ihr ursprungllches Ge—
‘schaﬁsmodell - Getrankeherstellung in den Jahren 2008/2009 aufgegeben und: entsprechen-
de Umstrukturlerungen vorgenommen hat. Ziel im Jahr 2010 war nach den, dem Gerlchtssach-
verstandlgen vorhegenden Unterlagen die bestehenden Immoblllen der Gesellschaft und Tochter—
unternehmen zu verkaufen, das Areal Hennlnger Turm weiter zu entwmkeln und mlt hoherem Ge-
-winn zu verduRern. Die Strategle wurde auch im Vorstandsbeschluss vom 02.07.2010 zur Pla-
nung festgehaltén und konnte dah’e’r von | bei seinem Bericht zugrunde gelegt werden.
Dass sie keinen Nlederschlag im Geschaﬂsberlcht gefunden hat, liegt daran dass dieser vom
11.06.2010 stammt und damit zeitlich vor dem Vorstandsbesch]uss liegt. Eine Verglelchbarkelt
der Plénungén mit der ‘Ve.rgangenﬁeit iét daher aufgrund des Wechsels des Unternehmensziels
_ nich.t.' gegeben. E.bénfalls kann aus diesem Grund kein Riickschluss auf eine fehlende Zuverlas-

sigkeit der Planung gezogen werden, wie dies teilweise von Antragstellern angefihrt wurde.

Im Rahmen der Uberpr'ufung.d'er Ergebnisplanung nimmt aufgrund des Geschaftsziels der Ac-
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tris AG naturlich die Erldsplanung (insbesondere aus der GrundstUcksvenNeﬁUng) einen groflen
" Raum ein. Auch in den Stellungnahmen der Prozessbeteiligten Zu allen sachverstandigen Aufe-
rﬁngen in diesem Zuéammenhang ist erkennbar, dass ein Schwerpunkt der Kritik der Antragstel-
ler in der Immobilienbewertung und damit in der Erlésplanung liegt. Dabei ist der Hauptkritik- .
punkt, dass Wertgutachten zu allen Immobilien fehlen bzw. rﬁcht vargelegt Worden seien, so

dass der Marktwert der Grundstlicke zum Stichtag nicht nachvollziehbar sei. Da der Getrénkever-
trleb aufgegeben wurde, erzielt die Actris AG bis zu der geplanten Abwicklung im Jahr 2017 nur
noch Erlése aus der Verwertungldleser Immobilien, was ihre Bewertung natirlich in den Fo_kus

rickt.

In die Planungsrechnung smd dle VerauBerungserlose elnzustellen dlese smd in voller Hohe zah-'

- lungswwksam d.h. es W|rd |n voller Hohe ain Kassenzuﬂuss unterstellt Steuerllch smd aller- >

dmgs nur dle VerauBerungserIose relevant nur dlese ﬂleﬁen m dle Gewmn- und Verlustrech-

' nung em Bewertungsstlchtag ist der 30 08. 201 Q, Tag der Hauptversammlung an dem der Be- A

: .,;:' schluss nach § 327 b, AktG die Beschlussfassung Uber dle Ubertragung der Aktlen der Mlnder- -

o heltsaktlonare

Nach den Ausfiihungen 1 hatte der Vorstand der Actris AG ein Budget fur das Jahr 2010
‘sowie Plénhng'srec\hnUhgeh far die‘Ja.hre 2011 20 17'in Form einer, Kc‘).r‘lze'rnplanung auf der -
Grundlage des HGB erstellt AIIerdmgs war die Henninger Turm Ob]ekt KG von dieser Planungs— g
- rechnung nicht umfasst obwohl der wesentllche Vermogensgegenstand der Henmnger Turm Ob-
_ Jekt KG das Hennmger Turm’ Areal it den verschledenen Grundstucken |nsbesondere Hamer -
' Weg in Frankfurt war. Dem Grundstiick mtt einer Gesamtgroﬂ.e von 13.049 qm ordnete Houli-
han einen Wert von ¢a. 9,8 Mio EUR zu, der sich aus dem zugrunde gelegten Bodenrichtwert
von 750 €/qm ergab. Da jedoch die Gesellschaft bilanziell Uberschuldet war (Verbindlichkeit ge-
geniiber der RMN GmbH in Héhe von 17.1 Mic EUR zum 31.12, 2008) und es aufgrund der
Rechtsform KG keine Nachschusspfiicht gab wurde die Henmnger Turm Objekt KG in die Pla-

nungsrechnungen nicht einbezogen.
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Der Ansatz des Bodenrichtwertes in Héhe von 750 €/qm stoRt bei der Antragsgegﬁerin éuf erheb-
liche K.ritik. da dieser Wert unstreitig einem Bebauungsplanentwurf entnomme‘n wurde, der zu
diesem Zeitpunkt noch keine Giiltigkeit hatte. Die Verabschiedung dieses Entwuirfs einés ngau—
ungsplans Nr. 847 ,Rund :um den Hénninger Turm®, war im maBgeblichen Zeitraum (lediglich)
am Widerspruch der Binding Brauerei gescheitert. Im Nachgang zu diesem Widerépruch wurde-i
im Juni 2010 eine Anpassung des Bebauungsplanentwurfs hmsmhtllch larmschutzmafinahmen
getroffen Daneben gibt es einen Berlcht der Wrtschaftsprufungsgesellschaft die von
der Actris GmbH beauftragt worden war, eine Ermlttlung der Verkehrswerte einzelner Grundst{i-

“cke im Konzem far Zwecke des Jahresabschlusses als neutraler Gutachter vorzunehmen. Die-

L sef Berlcht datlert vom 05. 06 2010 und bemhaltete eine lmmoblllenbewertung zum Stlchtag

31 12. 2009 | o '

Ausgehend von dlesen belden Unterlagen haben die Genchtssachverstandlgen _
'und,‘ | ' (Gutachtenschwerpunkt im h|e3|gen Fall lmmobllrenbewertung) eme Neubewer— ‘

tung des Grundstuckes vorgenommen

- Zutreffend haben S|e dabel dle Werte des Bebauungsplanen ur_f Nr 847 zugrunde gelegt
_ auch wenn dreser zum fragllchen Ze|tpunkt noch nicht verabschledet war. Die Verabschledung
- stellt sich zum Beweﬂungsstlchtag Iedlghch als Formsache dar. Die erhobene Emwendung der -
.Binding-'Braué'rei wurde durch éine”\'/ereinbarUng vor dem Stichtag geklart. Dies'habe'n auch 'dié ‘
Gutachter von | SO gesehen und nach den Ausfuhrungen von bestand auch bei . -

der ACTHS AG Einverstindnis mlt dieser Bewertung So hat zum Belsplel auch die Sachverstandl-

B _ge ' in der mundhchen Anhorung ausgefuhrt dass laut Ausfuhrungen des Bewer-

-tungsgutachters in Abstlmmung mlt dem Management der AG dle Bodenrlchtwerte aus dem Be-
bauungsplanentwurf Nr. 847 zugrunde gelegt werden und eben nlcht die Werte auBerhaIb die-

ses Entwurfs. Hierin.kann nach Auffas_sung der Kammer alich kein Verstofd gegen die Stichtags-
regelung geéehen werden, da zum 30.08.2010 mit der Verabschiedung des BebauungsplanQEnt; :
wurfs ge'rechknet werden konnte und Einwendungen zu den Bodénric_htwerten gegen den Ent-
wurf nidht vor_gebfacht wurden. Manahmen am Lérmschutz deuten jedoch-keinesfalls darauf

hin, dass voh irgendeiner Seite Anderungen an den Planen betreffend die Bodenrichtwerte aus

. dem Entwurf'beabsi'chﬁgt waren. Zudem war ja vdn vornherein geplant, da;§ betreffende Gelan-

de einer anderen Nutzung zuzufiihren und zu halten um es mit eihem héheren Ertrag, also rhit _
den hdheren BOdenriéhtwerten und Grundstiickspreisen aufgrund der neuen Nutzung zu einem

- spateren Zeitpunkt zu verwerten. Urhstéinde, die in ‘den Verhaltnissen zum Stichtag bereits ange- )

legt sind und deren Entwickiung auch vorhersehbar ist, kfjrinen. jedenfalis nach der Wurzeltheo-
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rie berucksii:htigt werden (vgl. nur BGHZ 138, 1386, 140; 140, 35,38 = NZG 1999, 70, 71;

BGH NZG 2016, 139, 143 = AG 2016, 135, 141 = ZIP 20186, 110, 115 = WM 2016, 157, 162 = BB

2016, 304, 305 = DB 2016, 160, 165 = NJW—RR'2016, 231,236 = DStR 2016, 424, 427 =MDR

2016, 337, 338; OLG MUnchen AG 2015, 508, 511 = ZIP 2015, 1166, 1169; OLG Frankfurt AG

2016, 551, 553 = ZIP 2016, 718, ?18; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2224; OLG Stutt-

gart NZG 2007, 478, 479; AG 2008, 510, 514; LG Manchen |, Urteill vom 18.1.2013, Az. 5 HK O

| 23928/09; Beschluss vom 24.5.2013; Beschluss vom 28.3.2014, Az. 5 HK O 18925/08; Be-

~ schluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK 0-22657/12; Beschlussvom 6.3.2015, Az.5 HK 0-662/13;

Riegger in: Kélner Komméntar zum AKtG, a. a. 0., Anh § 11 'SpruchG Rdn. 10;
Rleggeerasmann |n Festschnft fiar Goette 2011 S. 433, 435; Groffeld, Recht der Unterneh—-
mensbewertung 7. Aufl Rdn 31 5) Es bestand elne hmrelchend konkrete Wahrschemhchkelt e|4'

ner Reahmerung zum Stichtag, Allen war klar dass es eine Neubewertung der Grundstucke und

elnen neuen Bebauungsplan geben W|rd Wle erim Entwurf Nr 847 semen Nlederschlag berelts B

‘ gefunden ha’rte Dle Elntrlttswahrschemllchkelt des Erelgnlsses (Verabschledung des Bebau-
o .ungsplanentwurfs und Elntntt von dessen Rechtskraft) war jedenfalls S0 grors dass d|e Beruck— o

'_'SIchtlgung bel der Bewertung zulasmg |st o

- Ausgeﬁehd von fqlgenden"W.ert'e_h (Tabe[le 3, Gerichtsgutachten, 'S. 15)

 Nutzungsart DR 'GFZ o o Bodenricht.
o L T o . wert _
- Uberwiegend gewerblich s 750
. Geschosswohnungsbau O, e 1200 . -
. Verdichte Eihf-anﬁﬂiénhausbebauung‘ o 1,0 LT 650 L
Einfamilienhaus . = 1,0 - . - 90 .
wurden von ! undden Gerichtssachverstandigen zunachst die rechnerischen Geschoss-

flachenzahlen ermittelt, Dabei wurden die Planvorgaben aus dem Entwurf Nr. 847 beriicksichtigt
und die jeweilige Nu’tz_ungsart der einzelnen Grundstiicksbereiche. Das Ergebnis der Bewertung

durch . wurde in der Tabelle 4 (S. 16 Gerichtsgutachten) dargestellt.
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I ist bei der Bewertung der Grundstiicke von einer zeitlich gestaffelten Veréufserung aus-
gegangen Park mit vorhandenen Vlllen und noch zu bauenden Vilien Ende 2011. Fiir den Rest .
der Flachen wurde von I auf Basis der Uberlegungen des Actris-Managements eine Ver-
auflerung im Jahr 2015 angenommen, nur beLdem direkt an den Henninger Tufm angrenzende
~ Gelande wurde eine Verauflerung im Anschluss‘an den d urchzufuh'renden Ideenwettbewerb im
Jahr 2017 zugrunde gelegt. Diese Annahmen entsprechen den Planungen und konnten so in
die. Bewertung einflieen. Allerdings stimmt die Kammer mit den Gerichtssachverstindigen da-
hingehend iiberein, dass aufgrund der gestaffelten Veréiurserun'gszeitpUnkte'unc.i dem damit zeit-
: I|ch gestreckten Zufluss der Verau[&erungseﬂose eine Aufzmsung ‘der Betrage vorzunehmen ist.-
‘Dle Annahme dass die Bodenrlchtwerte eme jahrhche Wertstelgerung erfahren |st W|rd auch
A ~von. der Tatsache gestutzt dass dle Leerstandquote an Wohnungen in Frankfurt m den Jahren
2007 blS 2014 kontlnulerllch abgenommen hat und d|e Bevolkerung ab dem Jahr 2011 stark ange-- ‘
stlegen lst (Jahrhch um ca 15 000 Personen Quelle Standonanalyse der Stadt Frank- .

) se/frankfu‘ -am- maln) Damlt ist die Annahme einer jahrli-

- .chen Steugerung auf der Grundlage der im Jahr 201 0. erwarteten mlttel bIS langfrlstlgen Inﬂatnons— "_-';: L

| rate on 1 95 p.a. nlcht Zu beanstanden

_ Bezughch der Bewertung unter dleser Vorgabe wird auf dle Tabelle 5 des Genchtsgutachtens Be—‘
- zug genommen Far die Genchtssachverstandlgen errechnet sich damit eJn nachvoIIZIehbarer

potentleller Veraul&erungserlos von 75,5 Mlo EUR.

Im Anschluss an dle Ermlttlung der potentlellen Veraurserungswene haben dle Gerlchtssachver- o
- standlgen Zutreffend die Buchwerte in Abzug Zu brlngen um den zu versteuernden Veraufe- o
| rungsgewmn zu ermitteln, Die Emzelberechnungen fur die betrlebsnotwendlgen Grundstucke

sind nachvollmehbar in den Tabellen 7 ff dargestellt

f)

im Réhmen der Wertermittlung der betriebsnotwendigen Immabilien waren die Kosten der Er-
schliefung (ErschiieBungsstralien und Infrastruktur) arizusetzen. Diese wurden auch von den
Gerichtssachverstandigen in Héhe von 50 €/gm angesetzt, was den Ausfuh_rungen im Gutach-

ten zufolge ein annehmbarer, im unteren Bereich des Ublichen angesiedelter Wert darste_llte.'

Ebenfalls abzusetzen sind die Belastungen-aus den geschlossenen stédtebaulichen Venrégen.
Diese sehen vor, sich die Actris 7,5 Mio EUR an Zuschissen zur Errichtung éffentlicher Einrich-

tungen wie einer Kindertagesstatte, Grundschule und Quartierstreff mit Gastronomie beteiligt.
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Nicht in Abzug gebraeht wurden von den Gerichtseachvereténdigen weitere Kosten in Hohe von
1,15 Mio ElUR fir ErschlieBung euf der-Grundlage eines VertrageenhNurfe mit der .St‘adt Frank- |
furt. Die Sachversténdige s hat hierzu ausgeflhrt, dass der Entwurf dieses Vertrags vom
23.11.2011 bei Erstellung des Gutachtens vorlag, allerdings aus ihm nicht erkennbar wer. wel-
chem Zweck dieser Betrag gelten solite. Weitere Auskiinfte habe man auf Nachfrage nicht erhal:
ten. Man habe daher diesen Betrag' hicht in Abzug 'gebracht da bereits der Bodenrichtwert pau-
schal reduziert worden sei (50 €/qm) und auch die weiteren Erschlref&ungskosten in Abzug ge-

‘ bracht worden seien (fur Egahsrérung des Geldndes).

Der Bevollmachtrgte der Antragsgegnerrn . hat zu dleser Frage ausgefuhrf dass der Ver—

- trag erst spater mlt der Stadt Frankfurt geschlossen worden sei, der Entwurf stelle den Stand

_‘der Verhandlungen ZLi dlesem Zertpunkt (23 1 1.2011) dar. Dre Anfragsgegnenn sei davon ausge— .

gangen dass mrt dem pauscha]en Abzugsbetrag von den Bodennchtwerten in Hohe von 50°

o €Iqm d|e Kosten von 1 15 Mio EUR abgedeckt seren fur dre sre auch kerne Erklarung hatten

© Die Kammer ist aufgrund ergener Bewertung der Auffassung. dass drese Kosten nrcht zusatz~

- _“Ilch in Abzug gebracht werden konnen Zum Strchtag 30. 08 2010 lag noch nrcht ernmal der Ent—
wurf d|eses Erschlrel%ungsvertrags vor &% war auch nlcht erkennbar fur welche Kosten h|er Zah-
Iungen ernzustellen gewesen wéren, so dass auch nach der Wurzeltheorre ein Ansatz auler

. Acht blelben muss Es wurde ein annehmbarer Pauschalbetrag an den Bodenrrchtwerten in Ab-
zug gebracht und auch die nachvollzrehbaren sonstrgen Aufwendungen fur die Erschhef&ung be-
rucksrchtlgt Dles rst zutreffend erfolgt wertere hicht nachvollzrehbare Kosten sind nlcht ernzustel-

len.

Auch die Koeten fur den Abriss des Henninger Turms mussten die.Geriehtssachverstéindigen

* nicht in ihr Gutachten einbeziehen. Die zukr‘.‘rnftige Nutzung _des Geléndes'um den Henni'nger

Turm eollte im Rahmen eines Ideenwetfbewerbs ermittelt werden. Daher war der Verkauf die-

ses Areals auch zu einem wesentllch spéteren Zertpunkf geplant als die Verauf!.erung der ande- ’
ren Grundstucke Zu dem fragllchen Zeitpunkt stand aber noch im Raum, den Henninger Turm,

" derals Wahrzerchen.der Stadi angesehen wurde, zu erhalten und einer anderen Nutzung zuzu-
fiJhren Erst im Rahmen der Untersuchungen des ldeenwe'rtbewerbs stellte sich dann heraus,

dass dies wrrtschaftlrch wohl nicht sinnvoll sei. Den von der Antragsgegnenn in der Anhorung auf-
gezeigte Wlderspruch dass man dennoch das Gelande mit einem Bodennchtwert flr unbebau-
tes Gelande bewertet habe, obwohl ja der Turm noch stand und zu diesem Zeltpunkt geplant

- war, ihn zu erhalten, raumt die Sachverstandige . ein. Allerdings habe man ja auch die Er-
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schlieBung in voller Hohe Gibernommen, obwohl ja das Gelénde des Henninger Turms bereits
voll erschlossen geWesen sei. Diese Erschlief&ungskosten, die sich auf ca. 600.000 € beliefen,

habe man in voller Hﬁhé in Abzug gébracht.

'Di,eg Kammer ist der Auffassung; dass der Einwand der Antragsgegnerin én dieser Stelle_ zwar
formal gesehen zutreffend ist, sich aber rechnerisch nicht ausgewirkt hat. Dass der Abriss des
lerms mit mehr als 600.000 € zu bewerten gewesen wére, behauptet auch sie nicht. Die Kam-
mer geht daher davon aus, dass dié Bewértung der Boden‘richtwerte und der.ErschlieGungskos-
ten zutreffend der Hohe nach emgestellt worden smd und dass es hier kemer zusatzllchen Be-
N rechnungen bedarf (§ 287 ZPO) '

_Dle Grundstucksbewertung, wie sre in das Gerlchtsgutachten emgeﬂossen lst stel[t den Wert
- der. Immoblhen nachvollznehbar dar Die Sachverstandlgen haben dabei auch nlcht durchgehend o '.
* die fur die Antragsteller gunstlgen Werte emgestellt So haben sie z. B obwohl der Erbbauzms S

fUr dlverse Grundstucke sehr germg vertragllch verembart gewesen ser diese Weﬂe im. Hmbllck

e ‘.auf dle Ausfuhrungen des Managements der Klagerm (Lage |n der Perlpherle schlechter Zu~ :

‘stand sollte nur dem Getrankeabsatz dlenen etc) ubernommen
9

' Auch die Emwande der Antragssteller gegen die Bewertung der Villen Schubert Hennmger und |

- Gastehaus haben die Sachverstandlgen im Gutachten nachvollzlehbar entkraftet Der Zustand

der Gebaude und das bestehende Wohnrecht (Vllla Schubert samt Gastehaus) sprachen gegen

eine Vermletbarkelt so'dass keine Verglelchsmlete in Ansatz gebracht wurde, sondern der Ge-

_ biudewert nach_ dem _Sachwe_rtverfahren ,ermlttelt wurde und die Grundstucksﬂachen {ca. 5645
am) mit-angépasst'en Bc‘)denrichtwerteh,(704/801/12_01 EUR/gm) bewertet WUrd'en. Die Parkfla-
' che wurde mit 100 EUqurﬁ angeset'z't.- Auch fur die erlanten Villen Wu’rde der deenrichtwert» |

fiir bauréifes Land und nicht fur Bauemértungsland -ange‘m;mmen.' Diese Ah'nah.men spiégeln‘

" nach Aufféssung der Kammer eine'zutreﬁénde Bewertung der zu erwartenden Verkaufserlgse

dar. E

[Insgesamt ergibt sich nach den Ausflihrungen der Gerichtésachversténdigen die in Tabe]le 14
dargestellte Planung der Ertrage, Auf die mangelnde -Vergleic_hbérkeit haben die Sachverstandi--

gen zutreffend hingewiesen. ‘Dies hat auch die Kammer bereits ausgefihrt.
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h)

Neben den prognostizierten 'Veréiuﬂerungserldsen waren in die Planung auch dér Personalauf-
wand und sonstige betriebliche Aufwendungen einzustellen. Die Uberpri]fung der 'Wertan.sétze
des Béwertungsgutachters_ durch die Gerichtssachversféindigen hat die Ahsétze im We-
+ sentlichen bestéfigt. Auch hier zeigt sich, dass ih’folge der Andefung-des Geschafisbetriebes we-
sentliche Anderungen eingetreten sind. Zum Stichtag war bei der Actris nur noch eine Person
und in der Actris Gruppe zwei weitere Personen beschaftigt, so daSs' auch diesbezlglich keine
Vergleichbarkeit mit der Vergangenhelt bestehen kann. Auch dle sonstigen betrlebllchen Aufwen—
dungen wurden nachvolizogen und bieten kelnen Anlass zu Anderungen Die Kammer verweist
msowelt auf d[e Tabelle 16 des Genchtsgutachtens Im Ubrlgen verwelst die Kammer darauf, .
. dass dle Genchtssachvers’fandlgen den berechtigten. Einwand, es sel unstlmmlg, dle Bodenrlcht- |
werte mit: dem Wert zum 01. 01 201 0 emzuste[len und nicht bls ZUm Verkaufszeltpunkt zu inflatio- -
meren wahrend far dle Kostenselte Stelgerungsraten in der Planungsrechnung angesetzt se|- |

en, berucksmhtlgt haben Dies wurde durch Stelgerung der Bodenrlchtwene korng]ert i

'i) o
Auch dle Ermlttlung des Fmanzergebmsses und der Zahlungsstrome MBO erfolgte in nlcht zU be-
'anstandender Weise durch. und Zunachst Verwelsen belde Sachver-

standlge darauf dass ihnen weder das Bewertungsmodeli von noch eine Berechnung

' der Aufstellung derin _der st_berechnung berucks:chtlgten Darl_ehen zur‘Verngung"';ges'_teI'lt wor- -

| den war.
N Ausgangspunkt von war dle Konzernbﬂanz des Jahres 2009, aus der der Kassenbe—
stand ubernommen und fortgeschneben worden war. hat ausgefuhrt dass dabel Darlehens-

vertrage mit den entsprechenden Zins- und Tl]gungskondltlonen vorgelegen hatten. Dle Kammer
folgt der Darstellung der Genchtssachverstandlgen, die ausfiihrlich dargelegt .haben, wie sie die
Finanzverbindlichkeiten und den Zinsaufwand der Darlehen berechnet haben. Dies ist im Einzel-

. nen erklart und nachvoliziehbar dargestellt. Anlass zur Korrektur sieht die Kammer nicht.

Weiterhin wurden bei der Ermittluﬁg des Finanzergebnisses nach Aufgabe der Getrénkeherstel-
lung die Ertrage aus den MBO-Vertragen eingestellt. Auch hier lagen den Gerichtssachverstandi-
gen die éntsprechénden Vertrage nicht vor. Eine Begrindung der Hihe des jeweiligen \‘/erkaufs-'

preises konnten die SaCHvefsténdigen somit nicht nachvollziehen, allerdings war der jeweilige
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Zeitpunkt der MBO (Management Buy Out) bekannt.

Beim MBO Elchbaum war vereinbart worden, dass der Kaufprels von 6,5 MIO.EUR in festgeleg-

ten Raten bis zum 31.12.2014 gezahlt werden sollte. Dle Verzinsung war ebenfalls festgelegt

und sollte nach fortlaufender Berechnung insgesamt zum 31.12.2014 beglichen werden. Da

nach der Wértung des Gerfchtssachversténdigen die Verzinsung der quuiden Mittel aus der Kauf-

prelszahlung fiir die Aktionare gegenuber einer direkten Abldsung des nledrlg verzinsten Darle-
.hens vorteilhaft ist, sieht die Kammer kemen Anlass die stberechnung in diesem Punkt zu be-
reinigen. Auch die anderen Zahlungsstrome aus MBO (Odenwald; Park & Bellheimer) werden |

; emgehend untersucht und dargestellt Abweichungen zu den blsherlgen Gutachten sind nachvol[-

S zrehbar dargestellt und begrundet Die gewahlte Verzmsung Von Forderungen mlt EURIBOR -

‘plus’ Marge ist am Markt durchaus ubllch und nlcht zu beanstanden zumal gewahrte Darlehen

"belm MBO Elchbaum und Odenwald auch noch hoher verzmst wurden. Die Fmdung des Kauf—

o prelses ist im Ubrlgen eme Sache der Verhandlung der Kaufveﬂragspartelen und das Ergebms

'”betnfﬂ aIIe Aktlonare nlcht nur dlejenlgen deren Aktlen ubertragen wurden AUSschuttungen an “

L die Aktlonare waren. bIS zum P]anungsendjahr nlch’t vorgesehen '
)

, Auch der Emwand der Antragsteller bel der Ermlttlung der Steuern selen Verlustvortrage (Emkom-
menssteuerverlustvortrage in Hohe von. 150 2 Mio EUR und Gewerbesteuerverlust in Hohe von

191 Mio EUR, vgl Protokoll der mund]lchen Verhandlung, S. 15 Gutachten S 35) nlcht

ausrelchend beruck5|chtlgt worden grelft nach Auffassung der Kammer Ietztllch n:cht

* Zunachst wur_de bei der Unternehmensbeweftung insgesa,rht. auch ‘kein Abzug far Steuern 'vo"rg.e-.-
.nommen, w.vede’r im. -Plén"’ungszeitraum noéh bei den Abwicklungs- oder Veréiuﬂerungserlﬁsen. Ei-
| ne Ubertragung der Vé'rlustﬁortréig‘e an den E.rw'erber ist zudem niéht zuldssig. Die Frage 6b ein
_Mantelverkauf gepruft worden sej, wurde von den Genchtssachverstandlgen bejaht aber auf-
grund der Tatsache, dass nach den VerauBerungen nichts mehr im ,Mantel" vorhanden gewe-
sen ware, vemeint. Legt man die genannten Zahlen des Wertes eines Mantels zugrunde, der 10 '
% einbringen wirde, stellt sich die Frage, ob dieser Wert dann nicht unterhalb der dann wohl zu
beri]cksichtig’énden Steuerlast Iiegen wiirde. Das Gericht sieht auch keine hinreichende Wahr-

scheinlichkeit, dass hierfiir ein entsp'rechender Kéufer zu finden gewesen ware.
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For die Bewertung des Unternghmens sind die kﬁnﬂig ZU enNartenden‘Nettoeinnahmén der An-
teilseigner mit einem geeigneten‘Zihssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. D.er Képi-‘
talisierungszinssatz reflektiert die Rendite einer Alternativin_vestition,'deren Zahlungsstrom im Hin-
blick-auf die zeitliche Struktur, das Risiko und das AusmaR (steuerliche Behandlung) mit dem
Zahlungsstrom vergleichbar ist, der den Anteilseignern des zu bewertenden Unternehmenslzu—
steht (Gutachten S. 25 mit Bezugnahme auf IDW S 1i.d.F. 2008 TZ 114). Als Ausgangsgro-
Ben far die Beshmmung von Alternatlvrendlten kemmen dabel insbesondere Kapitalmarktrendl-

' ..ten for Unternehmensbetelhgungen in Betracht Diese Iassen 3|ch grundsatzllch m einen BaS|s-. .

. _zmssatz (Rendlte emer r|51kofre|en Kapltaimarktanlage) und |n eine von den Antellselgnern auf- .
: grund der Ubernahme des unternehmerlschen Risikos’ geforderte RlS[kopramle zerlegen (Iow

‘_ S 1. 1.d. F 2008 TZ 115) Hlerbel sind steuerllche Regelungen zu berucksmhtlgen und in der Re-

. gel wnrd der Kapltal|3|erungszmssatz zur Erfassung von Wachstumseffekten |n Form stetlg

' ‘wachsender Uberschusse nach der Detallplanungsphase um elnen Wachstumsfaktor (\Nachs- '

_ tumsabschlag) gemmdert Der Ansatz elnes Wachstumsabschlags ist hler von den betelllgten

o ‘Sachverstandlgen uberemstlmmend und’ auch zutreffend untérblieben. Da és sich um eine endli-

' che Planung IUnternehmensdauer handelt, glbt es keme Wachstumsphase |n der Uberschus- -

se anfallen konnen S0 dass auch der Abschlag mcht anzusetzen war.
)

Der BaS|SZ|nssatz b|ldet eine gegenuber der InVestltlon in das zZu bewertende Unternehmen risi-

'kolose und Iaufzeltadaquate Anlagemogllchkelt ab. Dle Ermltt[ung des Bas1szmssatzes anhand

" der ststrukturkurve von Zerobonds quasi ohne- Kredﬂauafallns;ko karnn’ methodlsch mcht bean- |

standet werden. Es ist namhch betrlebswmschaftllch gefordert, dass der KapltaI|SIerungszmssatz‘
fur den zu kapltaI|S|erenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aqui-
valent sein muss. Die Zlnsstrukturkurve stellt den Zusammenhang zwischen der Verzmsung und
den Laufzeiten von am Markt gehandelten Anlelhen dar und gibt den Zusammenhang zwischen
" Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe und dereﬁ Laufzeit wider. Die nach der sogenannten
Sverisson-Methode ermitteite Zins'strukturkunfe bildet den laufzeitspezifischen Basiszinssati -
den sogenannten Zefbbbnd-Zinssatz — ah. Sie ist in der Rechtsprechung zu Recht weithin aner-
kannt '(vgl, OLG Karlsruhe, Bésc;h[uss \}om 15.11.2012,‘ _Az.' 12 W 66/06; OI._G Franlffurt NZG
2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG Miinchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; AG
2012, 749, 752-= Der Kohzern 2012, 561, \564; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1170; OLG
 Stuitgart AG 2013, 724, 728; LG Minchen | AG 2016, 95, 98; 2020, 222, 225; Beschluss vomn
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30,12.2016,, Az. BHK O 414/15; Beschluss vom 8.2.2017; Az, 5HK O 7347/15 und insbesondere
5 HK O 5711/19; '.Peembllerlkunowski in; Peemsdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewer-
tung, a.a.0., S, 323 1). Allefdings ist im vorliegenden Fall aufgrund der geplanten Abwicklung der
Gesellschaft bis Ende 2017 nicht von einef zeitlich unbegrenztén Lebensdauer auszugehen. Es
ist daher nicht zu beanstanden, dass die Gerich_tssachversténdigen den Ansatz d‘erBewertungs-
gutachterin nur Zahlungsstréme im letzten 'F‘Ianjéhr 2017 zu bericksichtigen, Ubernommen hat. '
Der Ansatz zur Ermittiung des Basiszinssatzes die Rendite einer laufzeitaquivalenten Anlelihe der
offentllchen Hand hler also 8 Jahre Laufzeit anzusetzen, ist somit zutreffend erfolgt Zur Gléttung
kurzfrlstlger Marktschwankungen kann dabei allerdings nicht auf den stlchtagsgenauen Basis-
'zmssatz abgestellt werden \nelmehr errechnet sich der 8331521nssatz aus elnem Drea Mo--

nats Durchschnltt wobel der mal’sgebllche Zeltraum van der Hauptversamm!ung auszugehen

- hat Dles erglbt SICh aus dem Grundgedanken dass die Barabfndung gemal& § 327 b Abs A

:Satz 1 AKIG dle Verha[tnlsse der Gesellschaﬁ im Zeltpunkt der Beschlussfassung der Hauptver— o

' ‘sammlung berucksmhtlgen muss Unzutreffend ist daher dle von Tellen der Antragsteller veﬁrete-

he Ansicht, es musse auf den Zeltraum bIS zur Bekanntgabe der MaBnahme und nlcht bIS zur :

'Hauptversamm]ung abgestellt werden Unter Berucksmhtlgung dleser Vorgaben haben dle Ge- -
' rlchtssachverstandlgen eine durchschnlttllche ststrukturkurve auf BaSIS der tagllchen Bundes- '
bankschatzungen zugrunde gelegt und entsprechend der Empfehlungen des IDW (FAUB) elnen

emhelthchen BaS|SZ|nssatz in Hshe von 2,4 % abgeleltet

Die gewahlte Berechnungsmethode ist vertretbar Die Genchtssachverstandlgen haben auf die
_ 'Emwendungen dass ein stergender stsatz vorgelegen habe und zwar im ersten .Jahr 0,4, dann
- _.0 6, dann 0, 9 1 3:1,6;1,9; 22 und | |m letzten Jahr 2, 42 und dann dle Spot Rate des 8. Jahres (in

- Héhe von 242) far alle Jahre. zugrunde gelegt worden sei, entgegnet dass es zwel Berech-
nungsmethoden (alternatw kénne man Jahr far Jahr auf’ den ersten des’ Jahres d:skontleren und
' hleraus die _S.umme bllden) gabe, die allerdings i.d.R. zu glelchen E_rgebnlssen fuhrten. Im vorlie-
. genden Fall kém_e es aber aufgrund der kurzen Unternehmensdéuér zZu unte‘rschiedlich_en‘Ergeb-
" nissen. Allerdings ist zu beachten, dass hier nur ein kurzer Zeitraum zu beriJCksichtigén ist und
auch nur der Cash-Flow im Jahf 2017 gegebén ist. Dies bedeutet, dass man diesen Zeitraum mit
. dem Zinssatz, der sich aus dem Durschnitt des 8—Jéhres—2eitfaun‘_13 ergibt, abzuzinse_n hat. Die
-Sachverstandigen -haben ausgeflhrt, dass beide Methoden dblicherweise Zu den glefchen Ergeb-
hissen fiihrten und dass beide Methaden anwendbar sind. Das Gericht schlielt sich der von den
Sachvérstéindigen gewahlten Methode an, da sie eine geeignete Grundlagé fiir die Schéitzuﬁg
nach § 287 ZPO bildet und auch nicht fehlerhaft angewendet wufde. Da es kein Meisthegiinsti-

‘gungsprinZip im Spruchverfahren gibt, gibt es keinen Anlass, die von den Sachversténdigen ge-
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wiahlte Berechnungsmethode nicht als Grundlage heran zu ziehen.

Es bestehen nach Auffassung der Kamimer auch keine grundsatzlichen Bedenken gegen‘ gine
Ru.ndu'ng auf den nachsten Y4 Prozentpunt, was hier ze,einer.Erht’)hung des Basiszinssatzes auf
2,5 % fihrt. Dies beruht auf einer Empfehlung des FAUB (Fechausschuss fir Unternehmensbe-
wertung und Betriebswirtschaft), wonach der Basiszinssatz aus téglieh von der deutschen Bun-
deseank zur Verfugung gestellten und erhobenen Datensitze Giber die Rendite bundesdeutscher
Wertpaplere abzuleiten ist. Da es sich dabei nur um eine Schatzung bzw. einen Durchschnltts-
wert handelt, wird empfohlen d1e Rundung vorzunehmen Hlergegen bestehen keme grundlegen-
den Bedenken da die HeranZIehung von Parametern dle den rlchtlgen Wer’cen méglichst nahe-

_ kommen dem gesetzllch vorgegebenen Interessenausglelch am ehesten gerecht W|rd

' -Unter Berucksmhtlgung elner typlSlerten personhchen Ertragssteuerbelastung (Abgeltungssteuer

‘,zuzugllch Sohdantatszuschlag) von rd 26,38 % erglbt SICh eme Nachsteuergroﬂe von 1,84%.

Elne Reduktlon wegen der Ex1stenz vonr Credlt Default Swaps (CDS) muss mcht erfolgen Alleln- e L

B der Umnstand, dass am Markt auch Credlt Default Swaps in Bezug auf staatliche Anleihen der
' _ Bundesrepubllk Deutschland zu beobachten smd rechtfertlgt nlcht den Ansatz einer Kurzung des |

Basmzmssatzes Zum elnen lst die Bundesrepubllk Deu’tschland - ungeachtet einer méglichen, .
} aber kemesfalls SIGheren Vetwrrkllchung von Haﬂungsnsnken als Folge der Staatsschuldenkrise

mnerhalb des Euro—Raums - unverandert em smherer Schu]dner Auf ein theoretlsches Restaus- :

- fallrisiko kommt es mcht entscheldend an, weil volllg risikofreie Anlagen ohnehm nicht verfugbar .

I‘ smd Zudem ist aus anderen Spruchverfahren genchtsbekannt dass es zwar Spekulatlonen ge-

. gen die Bundesrepubllk Deutschiand gibt; diese sind mdes zahlenmaﬁlg S0 germg, dass eine Be- .

_ ‘ rucksmhtlgung beim BaSISzmssatz nicht gerechtfertlgt sein kann (so. auch LG Munchen 5HKO
5711119 mw.N.).

b)

~ Zur Ermittlung des Kepitalisierungszinssatzes muss der Basiszinssatz um einen Ri_sikoiuschlag
erhoht werden, denn es ist davon auszugehen, dass Markiteflnehmer risikoscheu sind. Diese Ri-
sikoaversion kann durch einen Abschlag von den zu erwartenden Uberschiissen oder durch ei-

nen Zuschlag auf den Kapitalisierungszinssatz beriicksichtigt werden, wobei in der Praxis jedoch
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regelmaRig der Zuschlag auf den Zinssatz gewshlt wird. (IDW S 1id.F. 2008, Tz 90). Die Ge-
richtssachverstandigen haben sich in ihrem Gutachten vom, 25.09.2020 ausfiihrlich mit der Kritik
der Antragsteller an der von ~und  gewahiten BemessUng des Risikozuschlags auf
der Grﬂndlage des Tax-CAPM auseinandergesetzt. Entsprechend den Ausfiihrungen der Sach-
versténdigén eignen sich Kapitalmarktmodelle wié das CAPM (Capital Asset Pricing Model) und
das darauf aufbauende Tax-CAPM besonders gut zur Ableltung des RISIkOZUSCh|agS well diese
Kapltalmarktmodelle Risikoprdmien indirekt aus beobachtbaren Kapitalmarktpreisen . ableiten
(Gutachten S. 43). Die Kritik der Antragsteller bezieht sich auf die Auffassung des LG
Minchen |, das d|e Heran2|ehung des Tax-CAPM zZur Bemessung des RlSlkozuschlags kritisch
‘ ’Sleh’[ Nach dortlger Auffassung konne der ubenmegenden Memung, ,,dass ber der Feststeﬂung

des Untemehmenswertes mtersubjektfv nachvollztehbare Grundsatze unter Zugrunde!egung

o Kap:talmarktdaten Anwendung fanden und dass es kem anderes Modell gebe das

i wig das CAPM: die Bewertung ns:kobehafteter An!agenmoghchkerten erlautere Demgegen-.

uber verfuge die. herkommhche Mult:phkatonnethode uber kem festes theoret:sches son-

. ,dem ¢her em empmsches Fundament und werde zudem mcht dumh die theoretrsche For-

schung unterstutzt Mit . dem CAPM werde gegemjber der RfSikozuschlagsmethode eine o

ung!e;ch hohere ‘Qualitét mfolge der groBeren Nachprufbarkeit erre.rcht" mcht gefolgt werden,
. da die Uberlegenhelt des Tax-CAPM den anderen Methoden : zur Ermlttlung des R|S|kozuschlags
nicht- erkennbar sei (vgl LG Munchen l, 5SHK O 5711!19) Nach we|teren Ausfuhrungen wird aber

auch dort ausgefuhrt dass der RlSlkozuschIag mittels elner empmschen Schatzung z2u gewmnen ,

_ sel ( .) bei dem auch die unter Anwendung des CAPM gewonnenen Daten als emes der zentra-

len Elemente far dle Schatzung des RlSlkozuschlags herangezogen werden. konne Letzthch be- |
deutet dles im Ergebnls dass bel der Erm|ttlung des R!SIkOZUSChlagS auch nach der Krltik am -
CAPM es grundsatzhch vertretbar ist, das TaxCAPM anzuwenden Nach der Mehrzahl der Auffas-
: sungen in Theorie und Praxis ist das CAPM jedoch das anerkannteste Modeli zu Ableitung des

' Kapﬂahsmrungsmnssatzes

Unter Heranziehung des TaxCAPM ergibt sich der Riéikozuschlag als Produkt atjs Markirisikopra-

mie und dem Beta-Faktor.

~ ¢) Markirisikoprémie .

Bei der Ermittlung der Marktr|51kopram|e wird versucht aus den Verhaltmssen am Aktienrnarkt

die von den Anlegern geforderte Uberrendlte gegenuber smheren Glaubugerpapleren abzulelten :
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man betrachtet also im Marktprozess realisierté Bewertungsergebniése ohne Rekurs auf individu-
‘elle Risikopréferehzen. ‘Der Ansatz einer Markrisikopramie ist in der Rech{sprechung in Deutsch-
land anerkannt, streitig ist jedoch vor allem die Datenbasis, die dér Ermittiung zugru’hd‘e gelegt
wird. Es gibt zahlreiche Studien zur M_arktrisi‘koprémie, die zu unterschiedlichen Ergebnissén fiih-
ren {val. Tabelle 31 im schriftl. Gutachten des Gerichtésachvérsténdigen, , 5. 46). Abhan-
gig sind die Ergebnisse neben dem untersuchten Wirtschaftsraum insbesondere von der Frage,
" welche Zeitraume in die Studie einbezogen werden und auf welche Art der Mittelwert gebildet wird
(arifhmetisches oder geometrisches Mittel). Alle mit dem vorliegenden Squeeze-Out befassten
Sachvers.ténd'igen' sahen dabei .die Empfehl'uhgenjdes FAUB unferlBeachfung der Standards des
‘IDW S1 i.d.F. 2008 als anwéndbar an, dié eine Bandbreite fir den Zeitraum 01.01 2009 —August.

- '-2012 ‘von 4, 0 % b|s 5 0 % nach personllchen Steuern vorsahen Grundlage dleser Empfehlung

| -__"smd verschledene Studlen und mcht nur, W|e von den Antragstellern z.T. behauptet gine Studie .

R von Stehle Die Kammer sieht die Ausfuhrungen von s |m schnfthchen Gutachten als

. 'gut vertretbar an, warum die Gruhdlage far die Ermltﬂung der Marktr13|kopram|e wie es erfolgt st oo

'_ = herangezogen werden kann (vgl Ausfuhrungen 8. 45- 49) lnsgesamt grelfen dle Emwande .
_' mcht durch weder lst dle DatenbaSIS mcht ausrelchend noch wurde nur entweder das anthmetl-’

' sche oder das geometnsche Mlttel zugrunde gelegt
Zu bedenken Sind‘a"uc_‘._h' _die: Au'sfl‘jh'rungen des_jSachverstéhdigen in der miindlichen Anhérung;
dass aufgrund der Eigé’né‘rten des vorliégendén Falls die Ma»rktrisikoprémie und die Frage der’Er— ‘

mittlung nur eine sehr. untergeordnete Roile splele Aufgrund der endltchen Lebensdauer des Un-

E ternehmens wurde hler nur uber emen sehr. kurzen Zeitraum abgezmst It Regelfall fuhre die -

i Halblerung des stsatzes zu emer Verdoppelung des Unternehmenswertes was hler aber we-
gen der kurzen Abzmsungsphase gerade nicht der Fall ist. Der Ansatz der Marktr|3|kopram|e |n
Hohe von 4,5 % ist nlcht. zu beanstanden,,‘ zumal es nach der Reqhtsprechung : weder- der,_Ge_— '
sellschaft noch dem Gericht obliegt, im Réhmen seiner eigenen Schatzung des anteiligen Unter-
nehmenswertes umfassende Vwis'senschéf_tlic'he Studien zur Hohe der Marktrisiokor.)rémie durch-
~ zufthren, Regelmé[&ig stellt eine Mérktris‘ikoprémie die sich an den Vorgaben des IDW fir den- .
| mafgeblichen Zeltraum orientiert, eine geeignete Grundlage far die Schatzung des Unterneh-'

menswertes dar.

d)

Nach Ermittlung der Marktrisikoprémie, welche die héheren Zinsen "angibt,_di_e Anleger allgemein
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- fir die Anlage in Unternehmensbeteiligungen gegeniber sich‘ereh Anlagen derréffentlichen Hand
.erwarten, wird der soge'nannte Beta-Faktor ermittelt, mit dessen Hilfe der angemessene Zuschlag
gerade fir das zu pri]fe‘nde Unterhehmen ermittelt werden soll. Da die Actris AG bﬁrsendfientieﬂ
~ist, ist es grundsitzlich méglich, den Beta-Faktor der Actris AG mit Hilfe gee[gneter dkonometri-
scher Verfahren zu schitzen. Diesen Faktor hat | auf Basis der Daten des Finanzinfor-
mationsdienstleisters Bloomberg L.P., New York ermitteit und analysiert. Er wurde auf Basis wé- '
~ chentlicher Renditen fir einen 27Jahreszeitraum_ sowie fir einen 5-Jahreszei_tréum und auf Basis
mbnaﬂicher Renditen' ﬁJr- eine 5- Jahreszeitraum ermittelt. Als Vergieichsindizes wurden der

| CDAX und der MSCI ausgewahlt. A||erd|ngs stellte berelts der Bewertungsgutachter ]

fest dass das Handelsvolumen der Actns-Aktle so germg lst dass von einer Marktenge ausge— -

o _gangen werden musse und dle Geld Bnef—Spanne der Aktle tellwelse negatlv war Aus diesem

: 'Grund gelangte Il zu dem. Schluss dass dle HeranZIehung des aktueII abgelelteten Be-

o ,ta-Faktors der Aktle der Actrls AG zur Bemessung der: unternehmensspezﬁ schen R15|ken ‘nicht

-'-"geelgnet sel Dles wurde von ‘dem’ Angemessenheltsprufel naher untersucht (S 28 des

, lVC—Gutaohtens) und aufgrund welterer Analysen bestatlgt Auch | kommt zu- dem Schluss

: dass eine. mangelnde L|qu1d|tat der Aktle vorlag, dass dle Anzahl der Handelstage als au&erst ge-
ring elnzustufen war und. dass das Handelsvolumen auf Basis des’ Medlan gegen NulI tendlerte
Auch h|er w1rd der Schluss gezogen dass die hlstonschen Aktrenkurse der Gesellschaft fur die-

' Ermlttlung des prognosegeelgneten Betafaktors nlcht taugen

| Die Gerlchtssachverstandlgen haben diese uberelnstlmmende Schlussfolgerung dazu noch mlt
| dem Hmwe|s auf die Anderung der Geschaﬁstatlgkett untermauert Denn die fruheren Aktlenkur-' '
, .se dle 5|ch aus der: Bewertung der Getrankeherste!lung ergaben sind nicht gee|gnet als Aus-"
B gangsbaS|s fur die Bewertung der neuen Geschaﬁstattgkelt zu dienen. Dre Kammer 5|eht dlese
. -uberemshmmende Bewertung und dle Argumentatlon ihrer Herlenung als uberzeugend an, wes-
~wegen der Beta Faktor im hlesrgen Fall mittels Betrachtung von Verg|elchsunternehmen (Peer

" Group) ermittelt werden muss.

Dabei sind - die Vergleichsunternehmen am aktuellen Unternehmenszweck
(Immobilienentwicklung!\/eréuBerung) zu messen und nicht an der varherigen Géschéﬁstétigkeit
(Getrankeherstellung). Dies haben sowohl als auch die‘Gerichtssachverété‘indligen be-

riicksichtigt, wobei die Zusammensetzung def Peer Group unterschiedlich gewdhlt wurde.

haben in lhrem schriftlichen Gutachten nachvollziehbar erklart, dass
. sie zunachst die Unternehmen, die in die Peer Group aufgenommen hat, Uberpriift hat,

um zwei U_nternehmen ergénzt hat und ein Unternehmen aus der Peer Group entfemnt hat (Bau-
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verein zu Hamburg AG), weil der Free Float des Unternehmens 2010 lediglich 9 % betragen habe.
Aufgenommen wurden zusétzlich Coloniz Real Estate AG und die WG Immobilien AG. Die Aus-

wahl wurde nachvollziehbar im Gerichtsgutachten S, 51, 52 dargelegi.

Die von den Gerichtssachversténdigen gebildéte Peer Group stellt sich als Qéeigneté Gruppe von
Vergleichsunternehmen dar, aus denen der unverschuldete Beta-Faktor abgeleitet werden konn-
fe..Die Einbeziehung,im Ausland anséssiger und gelisteter Unternehmen ist dabei zulassig. Esist -
in der Rechtsprechung weithin anerkannt, dass angesichts der internationalen Verﬂechtung_ der
‘ Kapitalmérkté auch a:gsléindische U‘nterhehm'en in eine Peer Group aufgenommen werden kén-
~ nen (vgl. OLG Celle AG 2007, 865, 867 = 219"_2"007, 2025, 2028; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220,

2226; LG Mnchen | ‘Beschluss vom 2852014, Az. SHK O 22657/12; Beschiuss vom
21, 12 2015, Az 5HK O 24402/13, Besch]uss vom 25.4.2016, Az 5HK o) 20672/14 Beschluss .
vom 30.5.2018, Az 5HK O 10044/16 Beschluss vom 26 7. 2019 Az 5HK O 13831/17) Dabel be- .
| fasst sich die GAGFAH S A, mit Sltz |n Luxemburg ebenfalls m|t der Bewwtsc:haftung emes dlver-- -
- sifi 2|er1en und hochwertlgen Wohnungsportfollos m Dgutschland und d|e Conwert Immoblllen In-.

e A"-vest SE hat |hren Sltz in Osterrelch was mcht per. se gegen eme Embeznehung |n dle Peer Group o

' “ sprlcht Zutreffend wurdeh Stlchproben m|t funfjahrlgen Beobachtungszeltraumen und monatll-'
cher Penodlzﬂat saowie zweuahrlge Beobachtungsze|traume it wochenﬂlcher Per|0d|2|tat ver-
- wendet. Dabel wurde die Ermlttlung der Beta-Faktoren vaon den Genchtssachverstandlgen Jewells :
auf der Basis des MSCI All Country Wor[d Index sowie gegen einen Jewells breiten Landesmdex

durchgefuhrt. Zur Beurteilung der statistischen Slgmf kanz und. der Gute der durchgefuhrten Re-
| gressmnen wurden das Bestlmmtheltsmaﬂ (R %) und der t—Test herangezogen Die ermittelten

Raw—Be'tafaktoren wurden mit dem Anpassungsveﬁahren nach Vasciek: adjustlert Insgesamt er-
mittelten die Gerlchtssachverstandlgen |m Durchschmtt unverschuldete adjus’uerte Betafaktoren l
in einer Bandbrelte von 0,27 - 0, 36 (Mlttelwert 0,31). Damit llegt aber der von dem Bewertungs—
. gutachtern | und den Angemessenheltsprufern » festgelegte Betafa_!(tor von unver—‘

' échuldét 0,30 innerhalb der von den Genchtssachverstanmgen ermittelten Bandb'reite'im Mittelbe- |
reich und stellf damit 'eine anwendbare Gréfe dar, die nicht angep'asst werden muss. Da der An-
satz eines Betafaktors von 0,3 unverschuldet statt von 0 .31 den Interessen der Antragsteller mehr
entspnch’t sieht dle Kammer keinen Grund den von den Gerichtssachversténdigen ermittelten ge-
ringflgig héheren Wert anzusetzen. Ebenso_besteht kelnen Anlass, den Betafaktor weiter nach
unten zu korrigiefen. Durch die Endlichkeit des Geschaftsmodells und der damit einhergehenden
Auswirkungen hat auch eine Korrektur des Betafakiors um 0,03, wie von dem Antragsteller 79)
gefordert, nur geringste Anderungen zur Folge.- 'Berglic.:h der Beobachtungszeitr‘éume‘hat die

Sachversténdige ~auf die Tabellen 33 und 34 im schriftlichen Gutachten hingewiesen
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und auéh klargestellt, dass nicht nur auf den internationalen Index MSCI World sondern auch ge-
gen einen lokalen Index ermittelt worden seien. Der Ansatz eines Betafaktors von unverschuldet

0,3 ist nach Auffassung der Kammer nicht zu beanstanden.
e)

Dass der Ansatz eines Wachstumsabschlags unterblieben ist begegnet kein_en Bedenken und
wird auch seitens der Antragsteller akzeptiert.‘ Die Kammer schliefit sich dieser Auffassung auf-
grund ei'gener Ubérzeuguhg an, da durch die beabsichtigte Beendigung‘ der Geschaftstatigkeit

- zum Jahr 2017 nach der Detéilp[anungsphase keine Wértbeitréige anfallen, Da es kein nachhalti-

geé Efgebnis gibt, ist auch kein Wachstumsabs't:hlag‘ im Kapitalisierdngszinssatz zu beriicksich-

S ‘tlgen So fohrt auch das LG Munchen lin der Entscheldung 5HKO 571119 aus ,,Angesmhts die-

ser- Bedeutung des Wachstumsabschlages ist dieser auch ausschllersllch in der Ewigen Rente ,'

' festzusetzen Prersstelgerungen in der Detallplanungsphase smd berelts uber dle Planzahlen ab- o

' geblldet d|e dann auch zu emem entsprechenden Umsatzwachstum filhren:

o)
Aus dlesen Kennzahlen haben sowohl die vorgenchthchen Sachverstandlgen als auch

den Kamtahmerungszmssatz wie folgt abgeleltet

[Kapralisi2010 T Roi1_ o2 ots  poi4  Roi5  poi6  Ro17
‘Jungszins ' ' D R
\ Satz:

Basiszins|2,5% 5%  [2.5% 5%  P5%  P5%  P5%h  P5%

satz  vor
ESt. ‘
Pers," -0,66%  0,66% }0,66% }0,66%. —0,6‘6% -0,66% [0,66% [0,66%

Ertragsst
euern

Basiszin 1,84% [1,84% [1,84% [1,84% [1,84% [1,84% ﬂ,84%’ 1,84%

psatz
hach
" ESt.
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Marktrisik B,6% . W5%  W5%  B5%  W5%  B5%  W5%  W5%

oprdmie

Beta 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30

unlevered

Beta 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 - 10,30 0,30

levered

Risikopr [1,35%  [,35%  [1,35%  [1,35% [1,35% [,35% [i,35% [1,35%

Amie

 [Figenkapi3.19%  B.19%  B,19%  P,19% [,19% [P.19%  PB19% [3.19%

talkosten

...:Sodann wurden d|e pdl kapltallslerenden Ergebnlsse mit dem Kapﬂahmerungszmssatz auf den

- technlschen Bewertungsstlchtag 31, 12 2009 diskontiert und dann auf den mal&gebllchen Bewer—

: .i -tungsstlchtag 30 08 2010 aufgezmst Der 5|ch hleraus ergebende Ertragswert des operatlven Ge- . -

B

-schafts betragt 58, 244 Mlo EUR (vgl Gutachten \ S 59 Tabelle 37)

a)

E'i‘ne. Weéeﬁtlich'é Rolle bei ‘:der Ermittlung ‘des Edragswates d_‘ér.Actris“Spielt_der Henninger
Turm; der den wés’entlichen_lVér‘még'ehsgegens'tand der ACTRIS 'Gr_{jndsti]ckévemaltUngr_hbH &
Co. Hennihéer Turm Objekt KG:(kurz"Hénn'inger Turm KG) da'r-stelllt | hatte inen rachne-
rischen Wert von 9 .8 Mio EUR ermlttelt {bei einem Bodenrlchtwert van 750 €Iqm) Da jedoch ge- '
geniiber der RMN eine Verbmdhchkelt in Hohe von 17,1 MIO EUR zum Stichtag 31.12:2009 be-_
stand, wurde die Henninger Turm KG als bilanziel tiberschuldet und wegen der fehlenden Nach--
schusspflicht nicht mit einem negativen Wert, sondern mit70 € in die Bewertung eingestellt. Die
Gerichtssachverstandigen haben sich im Rahmen der Gutachteherﬁtattung das betreffende Ge-
lande und die raumlichen Gegebenheiten vor Ort angesehen. Eigefie Berechnungen der Gerichts-
sachverstéindigén (vgl. G.utac{hten | S. 60, 61) erg'aben ebenfalls bei der Annéhme eines
‘Grundstiickswerts von 11,4 Mio EUR und Darlehenéverbindli_chkeiten von 17,01 Mio EUR keineni
pdsitiven We'rtansatz.'Sodann haben die Gerichtss_aéhvefsténdigen dén Wertansatz 0 EUR Ober-

| priift und kamen auf der Gryndlage der ‘ Immobiliénbewertung zum 31.12.2009 und dem ,

Ansatz einér rechnerisch ermittelten Geschossﬂéchenzahl von 4,2 sowie dermn Umrechnungsko-
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" effizienten des Gutachterausschusses der Stadt Frankfurt auf einen Bodenrichtwert von 1.575

EUR/gm. Insgesamt volizogen die Sachverstandlgen emen Wert des Grundstlicks nach Abzug
der Betnebskosten in Héhe von rd. 22,7 M:o EUR (Gutachten S. 63). Zur Ermittlung des Sonder—
wertes mussten dann die Verbindlichkeiten beriicksichtigt werden. Dabei sind die Genchtssach-
versténdigen nach A'uffassung der Kammer zutreffend dav_or'l ausgegangen, dass der Zinssatz

fur das von RMN gewé'lhrté Darlehen auch fiir die Zukunft bei 0,5 % liegen wiirde. Aus den Ge-

‘ schaftsbencht 2009 ergibt. 5|ch dass. der- ursprungltche Darlehenszmssatz von 5% auf 0 5% re-
- duziert wurde und eine Laufzeltverlangerung zum 31, 12.2011 verembart worden war. Die Antrag-

‘ stellerln beméngelt, dass die Genchtssachverstandigen bei der Bewertung der Henninger Turm

KG dlese Werte ohne welteren Anlass in ihre Berechnungen ubernommen haben und nlcht fur

- dle Zelt nach 2011 w:eder den ursprunghchen stsatz von 5% emgestellt haben Die Verbunden— ’
' ‘. helt der RMN und der Henmnger Turm KG sov\ne der Plan das Gelande bis 2017 zu halten und - "
B : mlt entsprechender Wertstelgerung pall verauBern sowue die damallge Zlnssnuation am Markt be—
 : ‘ Iegen jedoch, dass d[e Annahme der stsatz werde welterhm auf dem redu2|er'ten NNeau ble|~- '
'..‘-ben zutreffend smd Selt 2008 smd die stsatze far. Immoblllenkredlte kontlnmerllch gesunken ; .
".und erst im Jahr 2022 wueder angestuegen so dass nlcht 2u ewvarten war, dass zu.den ursprung- '
: Ilch.en Zinsséatzen zuruckgekehrt-wurde. Der Ansatz._-des.nledngeren Zln_snlveaus ist daher mch’g -

" 2u beanstanden. Zu den ABrisskostéh wurde bereits Stelluhg genommen. Das Gericht hailt damit 7

den Ansatz des Sonderwerts Henmnger Turm KG, wie in der Tabelle 41 rechnerlsch dargelegt fur

nachvollmehbar und nlcht zZu’ beanstanden

" Insgesamt bestimmt sich der Unternehrenswert prim4r nach dem Ertragswert des betriebsnot-

wendigen Vermédgens; er wird ergénzt durch eine ges‘onderté Bewertung des nicht betriebsnot-

‘wendigen Vermdgens. Zu dem nicht betriebsnotwendigen Ve'rrhégen werden von den Gerichts-
- sgchverstandigen die Immobilien gerechnet,'die nicht mehr weiterentwickelt werden, da es sich
. z.B. um vorhandene Wohnbebauung mit Gaststétten handelt. Diese wurd_eh im Gegensatz zu

Vdem Henninger Turm Areal als nicht betrie'bsnotWehdig ahgésehen und als Sonderwert ange- -

setzt,

_ Dabei konnten die Sachverstandigen aus den vorhandenen Unterlagen,die Wertansatze flr die

unbebauten Grundstiicke nachvollziehen, bei den bebauten Grundstlicken war dies jedoch nicht

ohne weiteres maglich. Es wurde daher der Weg gewshit fir die Grundstiicke, bei denen Anga-

ben wie qm, Bodenrichtwerte, Miete 0.3. vorlagen, die Ertragswerte in Anlehnung-an §§ 17-20 Im-
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V

moWertV zu berechnen. Dies erachtet die Kammer als ein mégliches. und sinnvolles Vorgehen.
Im Gutachten wurde zu den einzelnen Grundstiicken jeweils aufgefiihrt, welche Angaben vorla-
gen und wie hieraus der Sonderwert berechnet wurde. Die Berechnuhge'n und thre Darlegung

werden von der Kammer grundsétzlich als nachvollziehbar eingestuft.

" Es wurde auch zu‘jedem Grundstuck dargelegt, wenn die Wertansatze von 1 hzw,
nicht nachvoliziehbar waren. Hierzu wurden von der Antragsgegnerin teilweise weitere Angaben

gemacht. Houlihan hatte als Ausgangspunkt verschiedene Kategorien fiir die Grundstiicksbewer-
tung aufgestellt: . | ' | |

. thhhaus mit _Gaststétte/GéwerPe_ﬂéighe, aktiverj-\(érkaUf_sprozéss.nocﬁ nicht bggéhnen :

'o._: Wohnhausmst Gé's;cstéitfé/(ﬁ;ev‘u‘r_(‘e‘_r‘k:;éfl'é'ch'e,‘ éktiife: Ve‘i""'rn‘érl{;cung ["ét_ift o

Pe é_r‘u‘nd#ﬁck .rr_iit Beba‘d:ung'.,A Bg_bathg nli'cht'irﬁ',.E.i.g.gntqnilder Ac.tr@s-Gill"ur.)pe.(Erbbaureght_e)
0 :_L-.J'nbebau’;e Grdhjc.isti]cke)Gé&eﬁléﬁ:d- . | - | o
o und :fiJr'jé-dél:.Pl(é;'teQE;ﬁé anhand \';S'rlr_iahdéher‘ Uh'teﬂag'éﬁlljatenﬁ etc : die' Wertermlttlung c‘i‘ér-g'élegt.
- Dle Gerlchtssachverstandlgen haben dle emzelnen Be\.'lvertungen nachvollzﬁgen und sowelt Sle .
zu anderen Bewertungen kamen dargestellt aufgrund ‘welcher Faktoren abwelchende Bewer—

- tungen vorgenommen wurden. Tn der Tabelle 61 ﬁndet 5|ch eine Gegenuberstellung der Sonder—

- werte von S und d|e in. zwei Punkten elnen genngeren Wertansatz durch die Ge- -

rlchtssachverstandlgen ergab

. Warnis GaustraRRe 52
® Mannheim, Kafertaler Str. 89

® . Erzhausen, BahnstraRe

Ein hc‘j'herer Wertansatz durch liegt hinQegen bei diesen Grundstticken vor:

L Darmstadt, Dammstr. 49
. Darmstadf, wilhelm-Leuschner-Str.

® _Worms, Am Rhein 61
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¢ Worms, Rheinstr.54
® Frankfurt, Klingenbergstr. 5

- “®  Mannheim, P 5, 9-10

Die Wertermittiung wurde von den Gerichtssachverstandigen jeweils fur jedes einzelne Grund-
stitck nachvollziehbar in einer eigenen Berechnung it kurzer Erlduterung dargestelit. Ebenéo
wurde angefuhrt wenn Annahmen des Bewertungsgutachters nicht nachvollmehbar waren, wne’

z.B. beim Ansatz des Gebaudewertes in Annweller .

. ’Den Ansatz von Iedlghch 9 TEUR fiir das Gebaude sieht dle Kammer als nachvoIIZIehbar an Es'_ : -

o _‘_handelt sich um eln Gebaude das an emer DurchgangsstrafSe steht und als Gaststatte genutzt- . :

. -wurde Wer die Lage lnnerhalb Annweuiers kennt kann den germgen Ansatz des Gebaudewertes I

. nachvoIIZIehen da dle dlrekte Umgebung kein bevorzugtes Geblet fur eme Wohn oder auch Ge-

' . werbebebauung |st D]e Antragsgegnerm hat auch nachvollmehbar und von den Antragstellern im

o ‘Emzelnen nicht angegnffen dargelegt dass es SlCh bei der. Bebauung der Grundstucke i.d.R. ur

Gaststatten mit elnfachem Gebaudestandart gehandelt habe, dle 3|ch hauﬂg in der Penphene be-r‘

fanden und msgesamt in keinem. guten Zustand waren, gehandelt hat. .

Auch der Gberommene Wértansat_z far d'as Gruhdstﬂck in ‘Erankenthai,'Johannes-KIéist-S_tr. i
" Héhe von 360 TEUR muss nach Auffaésu’ng der Kammer nicht kérrigiert werden. Nachvollziehba-

“re Berechnungsgroﬂen lagen mcht vor. Nach den Darlegungen des Bewertungsgutachters wurde

der Wert dieser Grundstuckskategone anhand der Bodenrlch‘mlerte ermattelt was nicht zu bean— o

standen ist. Dass es sich dabe| um die Hohe der Gesellschafterelnlage handelt wurde von den ’

.‘ Gerlchtssachverstandlgen nur vermutet.

Ebenso erachtet die Kammer den gewahlten Wertansatz fiir dés Grundstiick der ehemaligén Ba-
| renquell Brauerei fur zutreffend. Zwar hétte das Grundstiick, wenn man den Bodenrichtwert zu-
grunde gelégt hatte, rechnerisch einen Wert von 5,3 Mio EUR besessen, allerdings gab es einen
Kaufvertrag mit einem Preis in H6he von 3,1 Mio EUR: Die Antragsgegneﬁn hat hierzu ausge-
fahrt, dass die Bebauung auf dem Gelande unter Denkmalschutz gestanden habe, was zu hohen
Investltlonskosten fuhren wilrde. Auch wenn man das Grundstiick aktuell auf Google sucht, kann
man anhand er Bilder erkennen, dass die Ausfithrungen der- Antragsgegnerin z.B. zu den i im-
mensen Fensterflachen, die zu bewahren waren etc: zutreffend dargesteltt wurden. Auch die Aus-

flihrungen zu dem geplanten Verkauf an die Bauhaus-Gruppe lassen sich verifizieren, da inun-
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mittelbarer Nachbarschaft tatsachlich ein Bauma}kt- mit Gartencenter errichtet worden ist, aller- .
dings nicht auf dem Grundstiick der Aétris, sohdern di;ekt daneben. Dass ein Verkauf unter die-
sen Umstanden nicht zu den Bodenrichtwerten und theoretischen Preisherechnungen méglich ist
— wobei die weiteren Ausfihrungen zu méglichen Restitutionsanspriichen noch nicht einmal in
| die Uberlegungen elnbezogen werden mussten -, ist nachvo]IZIehbar und der Wertansatz in Haéhe

des tatsdchlichen Verkaufsprelses ist nicht zu korrigieren.

Insgesamt schlieft sich das Gericht der Bewertung der Sondenwertefn'i_cht betriebsnotwendiges
Vermdgen durch die Gerichtssachverstéindige'n aufgru_nd eigener Uberzeugung‘ und Uberprifung .

an.

. '_Damlt erglbt sich. ein Unternehmenswert in Hohe von 74 257 TEUR was bei 14 623 680 Stuck R
' Akt|en emem Wert je Aktle von 5 08 € entspncht ‘ - ‘ -

SO

Die Entscheidung (ber die Gerichtskostén und der Kdéte-n des Vertreters der aﬁBénstehenden
"Aktlonare erglbt SICh aus §§ 15 Abs. 1, 6 Abs. 2- SpruchG Danach ha‘t grundsa’tzllch die Antrags-
gegnerm die Kosten zu tragen. ln Anbetracht auf dle vorgenommenen Erhohung der Barabfin-

dung entspricht es nicht der Billigkeit, die Antragsteller mit den Gerlc:htskosten des Verfahrens

T zu bélasten.

Dte Enstcheldung uber dle auf&ergenchthchen Kosten baSIert auf § 15 Abs 2 SpruchG Danach
~ findet eine Kostenerstattung fur die Antragsteller zwar grundsatzhch nlcht statt, es sei denn die
Bllllgkelt erfordert eine andere Entscheidung. Dies ist dann anzunehmen, wenn einé nicht nur un- . |
erhebliche Erhﬁhung der Barabfmdung ausgesprochen wurde. Im vorliegenden Fall handelt es

sich jedoch um eine i.5.d. Rechtsprechung erhebliche Erhéhung.

Die Bestimmung des Geschéftswerts fur das Gericht und den Vertreter der éuBenstehenden_Ak—
tionére ergibt sich aus § 74 GNotKG. Danach richtet sich der Geschéftswert nach dem Betrag,
“den alle aniragsberechtigten Aktionare zu derﬁ‘urspr(]ngliéh_ angehotenen _Bétrag insgesamt for-

dern kénnen, mindestens jedach 200.000,- EUR und héchstens EUR 7,5 Mio.

Nach Angaben der Antragsgegnerin sind vom Ausschluss der Minderheitsaktionare 252267 Akti-
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en auflenstehender Aktionére betroffen (Grundkapital der Actris AG ist eihgeteilt in 14.623.680 Ak-
tien, von denen die Hauptaktionarin 636.963 + 13.734.450 Aktien mittelbar bzw. unmittelbar gehal-
ten hat, 252.267 sind im Streubesitz). Durch die ErhShung um 0,94 EUR pro Aktie erglbt sich

' msgesamt eine Erhohung von 246. 530 98 EUR.

Rechtsbehelfsbeleh rung

Gegen diesen’ Beschluss findet das Rechtsmlttel der Beschwerde statt (§§ 17 SpruchG 12 |

. SpruchG ivim 42 FamFG).

. D|e Beschwerde |st mnerhalb einer Frlst von emem Monat durch Elnreichung einer Beschwerde-, '
- schrift beim - Landgerlcht Mannhelm einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch Elnrelchung el- :
‘ ‘.ner von emem Rechtsanwa|t unterzelchneten Beschwerdeschrlﬁ emgelegt werden :

Dle Fnst beglnnt m|t der schnftllchen Bekanntgabe des Beschlusses Erfolgt diese durch Zustel-.. L

~lung nach den Vorschriften der lelprozessordnung, ist das Datum der Zustellung marsgebend

Erfolgt die schrlftllche Bekanntgabe durch. Aufgabe zur Post und soll die Zustellung im Inland be- o

wirkt werden, gilt das Schriftstitck drei Tage nach Aufgabe zur Post als bekannt- gegeben wenn
nicht der Beteiligte glaubhaft macht; dass ihm das Schnftstuck mcht oder erst zu- einem spateren
Zeifpunkt zugegangen ist. Kann die schriftliche Bekanntgabe an elnen Beteillgten nicht bewirkt
werden ‘beginnt die Frist spétestens ‘mit Ablauf von fiinf Monaten nach Erlass (§ 38 Abs. 3 .
FamFG) Fallt das Fristende auf einen Sanntag, einen, allgemelnen Felertag oder Sonnabend Ch
. endet dle Frlst mit Ablauf des nachsten Werktages




