Beglaubigte Abschrift

Landgericht Miinchen |

Az.: 5 HK O 13397/21

In dem Spruchverfahren
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erlasst das Landgericht Miinchen | - 5. Kammer fiir Handelssachen - durch Vorsitzenden
Richter am Landgericht Handelsrichter und Handelsrichter nach

miindlicher Yerhandlung vom 12.01.2023 und vom 19.10.2023 am 19.04.2024 folgenden

Beschluss:

| Die Antrage auf Festsetzung einer hoheren Barabfindung als € 822 -- je auf den Inha-

ber lautende Stlickaktie werden zuriickgewiesen.

Il.  Die Antragsgegnerin tragt die Gerichtskosten des Verfahrens. Aufiergerichtliche Kos-

ten werden nicht erstattet.

l. Der Geschéaftswert des Verfahrens sowie der Wert fiir die Berechnung der von der An-
tragsgegnerin geschuldeten Vergiitung des gemeinsamen Vertreters der nicht selbst
als Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktiondre werden auf €

200.000,-- festgesetzt.
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Grinde:

1. a. Die Antragsgegnerin und die Nymphenburg Immobilien Aktiengesellschaft (im
Folgenden auch: Nymphenburg Immobilien AG oder die Gesellschaft) schlossen
am 27.10.2020 einen Vertrag (iber die Ubertragung des Vermégens der Nym-
phenburg Immobilien AG als Ganzes im Wege der Verschmelzung durch Auf-
nahme nach § 2 Nr. 1 UmwG auf die Antragsgegnerin. Deren Vorstand hatte
dariiber hinaus dem Vorstand der Nymphenburg Immobilien AG bereits am
7.10.2020 mitgeteilt, im Zusammenhang mit der Verschmelzung solle ein Aus-
schluss der Minderheitsaktionare der Gesellschaft auf die Antragsgegnerin als
Hauptaktionér erfolgen, mithin ein sogenannter umwandlungsrechtlicher Squee-
ze out. Am 19.2.2021 fasste die Hauptversammlung der Nymphenburg Immoaobili-
en AG den Beschluss, die Aktien der Minderheitsaktiondre gegen eine von der
Antragsgegnerin zu zahlende Barabfindung von € 822,- je auf den Inhaber lau-
tende Stiickaktie auf die Antragsgegnerin als Hauptaktionar zu (ibertragen. Das
€ 561.900,-- liegende Grundkapital der Gesellschait ist in 561.900 Stiickaktien
aingeteilt. Die Aktien der Gesellschaft waren weder im regulierten Markt noch im

Freiverkehr gehandelt.

Ausweislich von § 2 Abs. 1 inrer Satzung liegt der Unternehmensgegenstand der
Nymphenburg Immobilien AG im Erwerb, in der Entwicklung, Verwaltung, Ver-
wertung, VerauRerung und der Vermittlung von Grundstiicken und anderen Immo-
bilien einschlieflich ihrér Bebauung im eigenen Namen und fiir eigene Rechnung
sowie von sonstigen Vermdgenswerten in der Beteiligung an anderen Gesell-
schaften. Die Gesellschaft kann nach § 2 Abs. 2 ihrer Satzung im In- und Ausland
Zweigniederlassungen und Vertretungen errichten, sich an anderen Unterneh-
| men beteiligen, solche Unternehmen errichten sowie alle Rechtsgeschéfte vor-

nehmen, die dem geschéftlichen Interesse der Gesellschaft zu dienen geeignet

sind.
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Die Geschéftstatigkeit der Gesellschaft umfasst in erster Linie die Vermietung
und Verwaltung der Objekie Promenadeplatz 10 und 12, Prannerstralle 15 so-
wie WeinstralRe 6 und 7/7a in der Miinchner Innenstadt. Weiterhin hélt die Gesell-
schaft eine 100 %-ige Beteiligung an der LB Nymphenburg Grundstlicks GmbH,
die wiederum Alleineigentiimerin der ehemaligen Gartnereifliche Unterhachin-
ger StraBe 113 in Miinchen ist. Darliber hinaus umfasst das Vermégen der Nym-
phenburg Immabilien AG ein Portfolio, das sich aus Aktien der Allianz SE, Royal
Dutch Shell plc. (Class A), SwissRe AG sowie Fortum Oyi zusammensetzt. Da-
neben befinden sich im verwalteten Vermdgen 375 Barren Feingold zu je 1 kg
sowie liquide Mittel. Bereits im November 2017 hatte die Nymphenburg Immobi-
lien AG die Liegenschaft Perusastrafie 5/Residenzstrafie 9, in der die Gaststatte
.Zum Franziskaner” auf der Grundlage eines bis zum Ende des Jahre 2022 lau-
fenden Pachtverirages betrieben wird, fiir einen Kaufpreis von € 97 Mio. an die
Amira Verwaltungs AG, eine Schwestergesellschaft der Nymphenburg Immobili-
en AG, verkauft.

b. Im Vorfeld der Hauptversammlung vom 19.2.2021 erstattete

unter dem 14.12.2020 eine gutachterliche Stellungnahme zum Unternehmens-
wert der Nymphenburg Immobilien AG und zur Ermittlung der angemessenen
Barabfindung énlésslich der geplanten Ubertragung der Aktien der Minderheits-
aktionare gemah § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. §§ 327 a ff. AktG (Anlage AG
2). Dabei zogen die Wirtschaftspriifer | die Gutachten von
uber den Verkehrswert der Objekte
Weinstrae 6 und 7/7a jeweils zum 9.9.2020 (Anlagen 4 und 5) sowie (iber das
Objekt Unterhachinger Strafle 113 zum 7.9.2020 {(Anlage AG 3) ebenso heran
wie die Gutachten von _ + fr die Objekte Pranner-
strae 15 und Promenadeplatz 10 und 12 jeweils zum 9.9.2020 (Anlagen 6 bis
8). In Anwendung der Net Asset Value-Methode ermittelten die Bewertungsgut-
achter einen Unternehmenswert zum 30.11.2020 von € 456,873 Mio., was einem
. Wert je Aktie von € 813,-- entsprach. Entsprechend einer Stichtagserklarung von
vom 19.2.2021 (Anlage AG 13) erhohte sich das Vermdgen der Ge-

sellschaft um € 8,252 Mio. sowie die Schulden um € 2,608 Mio.; der Barwert der
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Verwaltungskosten stieg im Vergleich zum Bewertungsgutachten von € 15,105
Mio. auf € 16,351 Mio. an. DemgemaR erhéhte sich der Unternehmenswert auf €
461,271 Mio. und der Wert je Aktie auf € 820,83. Der Zeitwert der Immobilien
Promenadeplatz 10 und 12 belief sich auf € 63 Mio., der Immobilie Prannerstra-
Re 15 auf € 40 Mio., sowie der Immobilien WeinstraRe 6 und 7/7a auf € 85 Mio.
bzw. 141 Mio. Fir die Beteiligung an der LB Nymphenburg Immobilien Grund-
stlicks GmbH wurde ein Betrag von € 1,6 Mio. angesetzt. Der Bestand von 375
kg Feingold floss mit einem Wert von € 17,765 Mio. in die Bewertung ein. Das
Aktienportfolio machte entsprechend der Stichtagserklarung einem Betrag von €
56,318 Mio. aus. Die sonstigen Aktiva wie Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen, sonstige Vermdgensgegenstande, Kassenbestand, Rechnungsab-
grenzungsposten sowie aktive latente Steuern beliefen sich auf insgesamt €
4,231 Mio., wobei dies vor allem Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten
von insgesamt € 101,033 Mio. sowie sonstige Verbindlichkeiten von € 7,624
Mio. und Rickstellungen von insgesamt € 7,722 Mio. betraf. Passive latente
Steuern wurden in Hohe von € 3,775 Mio. berlicksichtigt. Von dem so ermittelten
Marktwert des Eigenkapitals zogen die Bewertungsgutachter den Barwert der
Verwaltungskosten in Hohe von € 16,351 Mio. ab. Dabei gingen sie von nachhal-
tigen Verwaltungskosten in Hohe von € 800.000,-- p.a. aus, die neben den Bezii-
gen der Organe insbesondere laufende Kosten aus Biiro, Buchhaltung, Rechts-
und Beratungskosten, Geschéftsbericht und Hauptversammlung sowie Versiche-
rungsbeitrage umfassen. Diese Verwaltungskosten wurden unter Beachtung ei-
nes Steuervorteils in Hohe von € 264.000,— sodann auf € 536.000,-- festgesetzt,
Unter Ansatz eines Kapitalisierungszinssatzes von 3,28 % vor Steuern und sines
Kapitalisierungsfaktors von 30,49 ergab sich sodann der Barwert der nachhalti-
gen Verwaltungskosten. Fiir den Kapitalisierungszinssatz wurde ein Basiszins-
satz von 0,00 % vor Steuern, eine Marktrisikopramie von 7,00 % vor Steuern und

ein Beta-Faktor von 0,468 angenommen.

Die vom Landgericht Miinchen | mit Beschluss vom 12.10.2020, Az. 5HK O
13182/20 zum Abfindungspriifer bestellte
gelangte in ihrem Priufungsbe-

richt vom 5.1.2021 (Anlage AG 12) zu dem Ergebnis, die von der Antragsgegne-
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rin zunéchst angebotene Barabfindung von € 813,-- stelle sich als angemessen
dar. In ihrer Stichtagserkiarung vom 19.2.2021 {Anlage AG 14) kamen die Abfin-
dungsprifer unter Berlicksichtigung der Veranderungen zu dem Schluss, auch
die auf € 822,-- je Aktie erhdhte Barabfindung sei angemessen. Den Abfin-
dungspriifern von |  standen ebenfalls die Gutachten

zur Verfigung.

Hinsichtlich der naheren Einzelheiten der Bewertungsgutachten von
der Immobiliengutachten der sowie des Prifungs-
berichts einschlieRlich der Stichtagserklarungen von | wird in

vollem Umfang auf die Anlagen AG 2 bis 8 und AG 12 bis 14 Bezug genommen.

c. Die Eintragung des Squeeze out in das Handelsregister der Nymphenburg lm-
mobilien AG erfolgte am 13.9.2021 und wurde am 14.9.2021 gem&R § 10 HGB
bekannt gemacht. Der Verschmelzungsvertrag wurde am 14.9.2021 in das Han-
delsregister der Antragsgegnerin eingetragen und am 15.9.2021 entsprechend
§ 10 HGB bekannt gemacht. Alle Antragsteller waren im Zeitpunkt der Eintra-
gung des Verschmelzungsvertrages in der Antragsgegnerin Aktionare der Nym-

phenburg Immobilien AG.

2. Zur Begriindung ihrer spatestens am 15.12.2023 zumindest per Telefax beim Landge-
richt Miinchen | eingegangenen Antrdge machen die Antragsteller im Wesentlichen
geltend, aufgrund ihrer zuldssigerweise gestellten Antrage miisse die Barabfindung

angesichts ihrer Unangemessenheit erhoht werden.
a. Fehlerhaft erfoigt sei namentlich die Bewertung des Aktivvermdgens.

(1) Die Bewertung der als Biiro-, Geschéfts- und Wohngeb&ude genutzten Im-
mobilie Promenadeplatz 10 stelle sich als fehlerhaft dar, weil ein deutlich
niedrigerer Bodenrichtwert von € 41.800,--/m* im Vergleich zu €
46.200,-/m? flir das Nachbargrundstiick Promenadeplatz 12 angesetzt
worden sei. Die Bewertung tbersehe zudem, dass bei marktiblicher Ver-
mietung eine zusétzliche Bliromietfliche von 591 m? existiere, weil die ak-

tuellen im Durchschnitt in 36 Monaten auslaufenden Mietvertrage auf der
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Netto-Grundfliche beruhen wiirden und bei Biromieten der Ansatz der
Brutto-Grundflache und beim Einzelhandel ein Mietflichenfaktor von 85 bis
90 % marktiiblich seien. Auch miisse die von den Abfindungspriifern ange-
nommene Spitzenmiete von € 39,50/m? anstelle von € 36,--/m? angesetzt
werden, die dann bei gleichbleibendem Flachenansatz der Nettogrundfla-
che auf € 50,--/m* zu erhéhen sei. Dann aber kénne es nicht sachgerecht
sein, samtliche Bestandsmieten des Objekts zwischen € 28,--/m? und €
36,--/m? als marktiiblich einzustufen und flir Bestandsmieten unterhalb die-
ser Spanne lediglich eine Miete von € 32,--/m? anzusetzen. Die Bewertung
vernachlassige die Eigenschaft als Top-Immobilie fiir Blirordume in der
Minchner Innenstadt in einer sehr guten repréasentativen Spitzenlage mit re-
prasentativen Geschaftsrdumen unter anderem von Banken und dem Hotel
.Bayerischer Hof* in der Umgebung sowie dem Vorhandensein ffentlicher
Parkplatze wie auch einer Tiefgarage. Flr die Biiroeinheiten miisse eine
durchschnittliche Miete von € 31,20/m? angesetzt werden. Die angenom-
mene Miete fir die Einzelhandelsriume von € 70,--/m? misse auf €
100,--/m* erhéht werden, weil der angesetzte Wert noch unterhalb der in
sehr guten Nebenlagen anzunehmenden Mieten zwischen € 85,--/m? und €
150,--/m? liege. Auch hier fehle die Beriicksichtigung der Niveaulage des
Objekts mit guter Erreichbarkeit und in der Umgebung gelegener Luxus-
boutiquen und die Nahe zur Einkaufsmeile ebenso wie die fehlende Not-
wendigkeit einer Sanierung der ebenerdigen Ladeneinheiten. Zu niedrig
angesetzt sei auch die Wohnungsmiete von lediglich € 18,14/m? bei einer
Durchschnittsmiete von € 23,99/m? fiir den Bezirk Altstadt/Lehel. Das Miet-
ausfallwagnis miisse auf 3 % reduziert werden, Fiir die aktuell leerstehende
Wohnung im Dachgeschofl mit 81 m? miisse eine hdhere Miete als €
20,--/m* in die Bewertung einfliefen, zumal in der vorhandenen Tiefgarage
drei Stellplatze zur Verfiigung stlinden. Zu hoch seien jahrliche Instandhal-
tungskosten von € 89,-- pro Stellplatz. Unklar bleibe, inwieweit die nachhal-
tig erzielbare Miete fir die Stellpldtze in die Ermittlung des Ertragswerts
der immobilie eingeflossen seien. Die GrUndé fir die Anpassung des Bo-
denwerts aufgrund der wertrelevanten Geschossflichenzahl (WGFZ) seien

unklar, was auch fiir den Ansatz einer negativen Bodenwertverzinsung bei
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positivem Liegenschaftszinssatz gelte. Zu niedrig sei die Restnutzungsdau-
er von 37 Jahren. Der Liegenschaftszinssatz von 1,25 % musse angesichts
der exklusiven Lage und des reprasentativen Charakters des Objekts wie
auch des bestehenden Mietsteigerungspotenzials reduziert werden, zumal
der Gutachterausschuss der Landeshauptstadt Mlinchen fiir die Kategorie
,Bliro- und Geschéftshauser in Nebengeschéftslagen der Innenstadt” Lie-

genschaftszinssitze von 1,0 % bis 1,4 % als marktliblich bezeichnet habe.

Bei der Bewertung des Blirogebaudes mit Dachgeschosswohnungen Pro-
menadepiatz 12 werde ebenfalls das Vorhandensein zusétziicher Bliro-
mietflachen von 2.181 m? libersehen angesichts des in 24 Monaten auslau-
fenden Mietvertrages mit Mietzinsen auf der Basis der Netto-Grundflache
und der Marktiblichkeit eines Ansatzes der Brutto-Grundfldche. Ebenfalls
spreche auch bei dieser Immobilie die sehr gute, reprasentative Spitzenla-
ge mit derselben Umgebung wie das Nachbargrundstiick Promenadeplatz
10 fir die Notwendigkeit, eine Spitzenmiete von € 40,--/m? anstelle von €
34 --/m? anzusetzen; diese misse dann bei gleichbleibendem Flachenan-
satz im Sinne der Netto-Grundflache jedoch wiederum auf € 50,--/m? erhoht
werden. Offen bleibe, in welcher Hohe sich die Erhéhung der marktublichen
Miete auf € 70,--/m? bei zwei Ladeneinheiten statt € 50,97/m? bzw. €
53,04/m? auf den Rohertrag auswirke und welche Miethdhe fir die dritte
Ladeneinheit herangezogen worden sei. Der Ansatz von € 70,--/m* mlsse
ungeachtet der besonderen baulichen Merkmale sowie der Grofle und Tie-
fe der Ladengeschafie mit Erstreckung in den Innenhof und teils schlechter
Erreichbarkeit auf € 75,~-/m? angesichts der Lage in einer Niveaulage fir
Einzelhandelsflichen, sehr guter Erreichbarkeit mit dem PKW angesichts
des Vorhandenseins offentlicher Parkplatze sowie einer Tiefgarage und
der Umgebung mit reprasentativen Geschaftsrumen, Luxusboutiquen und
dem Hotel ,Bayerischer Hof* und der Nahe zur Einkaufsmeile Maximili-
an-strafte/Theatinerstrae/WeinstraBe/Dienerstralle sowie einer breiten
Schaufensterfront und sehr guter Erreichbarkeit vom 6ffentlichen Straf3en-

raum aus fiir zumindest zwei der Ladeneinheiten angehoben werden.

Aufklarungsbedarf bestehe in Richtung der Griinde fir den Ansatz eines
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Negativbetrages von € 422.000,-- wegen Mindermiete und Reparaturstau.

Auch fiir die Wohnungen miisse die Durchschnittsmiete fiir den Bezirk
Altstadt/Lehel von € 23,92/m? zugrunde gelegt werden. Die Renovierung
verschiedener Einheiten im Vorder- und Riickgebaude sowie der Tiefgara-
ge im Jahr 2019 misse zu einer Erhdhung der Restnutzungsdauer von 42
Jahren filhren. Der Grund fir die Anpassung des Bodenwerts auf Grund der

WGFZ um minus 5 % bleibe unklar.

(3) Das Blrogebaude mit einer Dachgeschosswohnung in der Prannerstralle
15 hatte gleichfalls hoher bewertet werden missen, weil auch hier ange-
sichts einer zusétzlichen Biromietflache von 393 m? und einem Auslaufen
der Mietvertrage der marktibliche Ansatz der Brutto-Grundflache geboten
gewesen ware. Ebenso vernachlassige die Bewertung die sehr gute, re-
prasentative Spitzenlage mit derselben Umgebung wie bei den Grundsti-
cken Prorhenadeplatz 10 und 12. Aufklarungsbedarf gebe es in Bezug auf
die Griinde fiir den Verzicht auf eine allgemeine Marktanpassung einer-
seits und die Annahme einer Alterswertminderung von € 4,4 Mio. Die jahrli-
chen Instandhaltungskosten seien mit € 89,-- je Stellplatz ebenso zu hoch
angesetzt wie Mietausfallwagnis, das auf 3 % herabgesetzt werden miisse.

Der Liegenschaftszinssatz sei mit 1,3 % (ibersetzt.

(4) Fir die mit einem Biiro- und Geschaftshaus bebaute Liegenschaft Wein-
stralRe 6 misse die Spitzenmiete von € 40,~/m? angesetzt werden anstelle
von € 33,-/m? bis € 37,--/m? bei samtlichen Bestandsmieten und von €
35,--/m? fiir unterpreisige Mietvertrage angesichts der unmittelbaren Nahe
des Marienplatzes und des Rathauses mit hervorragendem Anschluss an
den Offentlichen Personennahverkehr. Nutzflichen im vierten Oberge-
schoss seien fehlerhaft unberiicksichtigt geblieben, weil die gesamte Biiro-
flache im dritten Obergeschof} liege. Zwingend herabgesetzt werden miis-
se der Liegenschaftszinssatz von 1,7 % angesichts der absoluten Top-La-
ge und der neuen, exklusiven Ausstattung des Objekts, der langfristigen
Vermietung bis 2037 an ein Unternehmen aus dem H & M-Konzern sowie
der hohen Resthutzungsdauer. Unklar bleibe der Grund fiir das Heranzie-

hen des Sachwerts ohne allgemeine Marktanpassung und das Ansetzen
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eines Minderbetrages von € 369.000,-- wegen des Fahrradraumbenut-
zungsrechts und des Treppenhausmitbenutzungsrechts, nachdem der Fahr-
radraum angesichts des Klimawandels positiv hatte bewertet werden miis-
sen. Angesichts von Bodenrichtwerten fiir den Marienplatz von €
160.000,--/m2 bis € 170.000,--/m? bereits in den Jahren 2018 und 2019
konne der angenommene Bodenrichtwert von € 121.000,--/m? nicht sach-
gerecht sein. Fiir dieses Objekt hatte ebenso wie flir das Objekt Weinstra-
Re 7/7 a angesichts der Fertigstellung im Jahr 2017 bzw. 2020 ein niedri-
gerer Wert fiir die Instandhaltungskosten von € 11,75/m? als fir die in den
Jahren 1957 fertiggestellten Objekte am Promenadeplatz und fir das im
Jahr 1981 fertiggestellte Objekt Prannerstralte 15 angesetzt werden miis-
sen. Fir beide Objekte in der Weinstralle musse das Mietausfallwagnis
von 4 % angesichts solventer Mieter wie den FC Bayern Miinchen herabge-

setzt werden.

Der auf 1,6 % angesetzte Liegenschaftszinssatz fir die Immobilie Wein-
stralle 7/7 a mit dem dortigen Geschaftshaus miisse angesichts der abso-
luten Top-Lage und der neuen, exklusiven Ausstattung fiir die neue ,FC
Bayern World“ mit einem bis 2030 laufenden Mietverfrag samt dazugehori-
gem Luxushotel auf 1,2 % als am unteren Ende der marktiblichen Spanne
zwischen 1,2 % und 2,0 % herabgesetzt werden. Aufklarungsbedarf be-
stehe, inwieweit bei der Untersuchung des Bodenwerts beachtet worden
sei, dass das Grundstlick im Vergleich zum standardmafig anzusetzenden
WGFZ von 4,5 liegenden Wert von 6,6 und 4,7 bebaut worden sei. Beim
beglinstigten Grundstiick miisse es in Bezug auf die Fluchtireppennutzung
und den Fahrradabsteliraum korrespondierend zum Nachbargrundstick
WeinstralRe 6 zu einer entsprechenden Werterhdéhung kommen. Der Bo-
denrichtwert von € 90.899,--/m? sei angesichts der Bodenrichtwerte zum
31.12.2020 mit dem dort ausgewiesenen Wert von € 115.000,--/m* zu nied-

rig ausgewiesen. Auch diirfe die Gewahrung eines mietfreien Monats so-

. wie ein Betrag fir die Abldsung der Dienstbarkeit in Hhe von insgesamt €

954.000,-- nicht wertmindernd beriicksichtigt werden.
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{6) Der Ansatz des Net Asset Value stelle sich als fehlerhaft dar, weil es zu
Synergien durch gemeinsame Bewirtschaftung wie Gebdudemanagement,
Hausmeisterservice oder Vermietung komme und die Gesellschaft Interes-
senten fur groRere Mietflachen diese in den benachbarten Hausern anbie-
ten kdnne. Aufgrund deutlich unterhalb oder lediglich am unteren Rand der
marktiiblichen Spanne von 41 bis 56 liegenden Rohertragsvervielfaltigern
mdsse die Bewertung der Immobilien zu niedrig sein. Die Immobilienwerte
hatten zudem vom Zeitpunkt der Wertermittiung zum 30.11.2020 auf den
Stichtag der Hauptversammlung verzinst werden miissen. Bei allen Immobi-
lien misse es zu einer Anpassung der herangezogenen Bodenrichtwerte
zum 30.9.2019 angesichts der Erkenntnisse des Gutachterausschusses
der Landeshauptstadt Minchen zum 31.12.2020 um mehr als 10 % kom-
men. Die Klrzung der Immobilienwerte um einen Abschlag fiir ,Underrent*
in Hohe von insgesamt € 1,3 Mio. sei unzuléssig, weil sich die Immobilien
in Zukunft angesichts von Mieterhéhungen an die ortsiibliche Miete anpas-
sen wirden, Die Ansatze der Mieten in den ersten drei Quartalen des Jah-
res 2020 wirden die Aufholeffekte des ersten Quartals 2020 auler Be-
tracht lassen, nachdem das Mietaufkommen fiir Biiromieten von € 39,50 fiir
Spitzenlagen und von € 31,20 im Durchschnitt auf € 42,--/m? bzw. €
31,50/m? gestiegen sei. Unklar bleibe die Ursache der Anpassung des Bo-
denwerts aufgrund der WGFZ bei den anderen Immobilien neben denen
am Promenadeplatz 10 und 12. Beim Net Asset Value-Verfahren miisse

der Wert der Marke ,Nymphenburg Immaobilien® einflieRen.

(7) Hinsichtlich des Grundstiicks Unterhachinger StraBe 113 miisse der Wert
erhdht werden, weil eine Bebauung des Areals beabsichtigt sei und es ei-
ne stadtebauliche Grundvereinbarung gebe, wonach an einem Flachennut-
zungsplan gearbeitet werde und ein Vorhaben bezogener Bebauungsplan
festgelegt werden solle, weshalb das gesamte Grundstlick als Bauerwar-
tungsland eingestuft werden miisse. Nach dem interkommunalen Struktur-
konzept aus dem Jahr 2018 komme es wahrscheinlich zur Errichtung von
300 bis 400 Wohneinheiten. Aufgrund spezifischer Anhaltspunkte sei eine

ziigige Baulandentwicklung zu erwarten. Die Bewertung des Grundstiicks
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diirfe nicht allein nach den Bodenrichtwerten fiir Landwirtschaftsflachen er-
folgen; aufgrund der Vergleichspreise des Gutachterausschusses lasse
sich ein sachgerechter Bodenwert von € 250,-/m? ableiten, der etwas unter-
halb des Mittels der Vergleichspreise zwischen € 160,--/m? und € 424 ,--/m?
liege. Unklar bleibe, inwieweit die Abfindungspriifer untersucht hatten, ob
das Grundstiick ganz oder teilweise als Bauerwartungsland einzustufen sei
und dass der Gutachterausschuss bei der Festlegung der Bodenrichtwerte
keine baurechtlichen Bewertungen oder Qualititseinstufungen abgebe,
sondern lediglich den angenommenen Ist-Zustand des Grundstiicks zugrun-
de lege. Angesicht eines Kaufpreises von etwa € 1,5 Mio. und einer Wert-
angabe im Geschéftsbericht der Nymphenburg Immobilien AG von 2007
mit einem Wert der LB Nymphenburg Grundstiicks GmbH miisse der An-
satz eines Verkehrswertes von € 700.000,-- fiir das Grundstiick nach oben

korrigiert werden.

Hinsichtlich der Aktien von Royal Dutch Shell plc. miisse geklart werden, in-
wieweit die letzte Quartalsdividende fir 1.000.000 Aktien berticksichtigt
worden sei. Angesichts eines Goldpreises von € 1.530,-- je Feinunze mis-
se ein Wert von € 18,4 Mio. statt € 17,6 Mio., zumindest aber bei einem
Preis von € 47.806,43 je kg zum Stichtag ein Wert von € 17,9 Mio. ange-

setzt werden.

Der Barwert der Verwaltungskosten diirfe nicht herangezogen werden, well
diese aus den laufenden Einnahmen aus dem Wertpapiervermogen ge-
deckt werden konnten. Angesichts des Verbleibens der Aktien im Depot
und einer fehlenden aktiven Vermdgensverwaltung durch die Gesellschaft
kdnne man Verwaltungskosten von € 800.000,-- p.a. oder 0,14 % der Ver-
mégenswerte nicht als plausibel bezeichnen. Hinzﬁ komme der geringe
Aufwand flir die Immobilienverwaltung mit langfristigen Vertragen wie bei-
spielsweise Gber zehn Jahre mit dem FC Bayern Miinchen. Stark Gberhoht
stelle sich der Ansatz von Kosten fiir die Hauptversammlung im kleinsten
Kreis dar. Der Ansatz der Raumkosten in einem Umfang von € 70.000,-- fur
zwei Vorstandsmitglieder sei deutlich zu hoch, nachdem sich bei einer

marktiblichen Monatsmiete von € 31,87/m? daraus eine Flache von etwa
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182 m? errechne und die Raume im Promenadeplatz im Eigentum der Ge-

sellschaft stiinden, weshalb sich der Ansatz von Miete verbiete,

Zu niedrig angesetzt sei der Basiszinssatz mit 0,0 % bei einem Wert von
0,2 % am Stichtag; im Vergleich zu sonstigen Ertragswertberechnungen
stelle sich auch die Marktrisikopréamie mit 7,0 % als zu niedrig dar. Der An-
satz eines Branchen-Beta erfolge fehlerhafi, weil es bei den hier erfassten
Kosten keine branchenspezifischen Besonderheiten gebe, weshalb der
verschuldete Beta-Faktor von 1,0 % die allgemeinen Verwaltungskosten al-
ler Unternehmen hinreichend représentiere. In die Peer Group miisse die
DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG und die publity AG ange-
sichts ihres Fokus auf Biiro- und Gewerbeimmoabilien einbezogen werden,
woraus sich ein unverschuldeter Beta-Faktor von 0,43 errechne. Zudem er-
folge eine unzuldssige Doppelerfassung von Verwaltungskosten in Hohe
von rund € 300.000,--, weil bei der Bewertung der Immobilien zukiinftige
Verwaltungskosten bei den Mieteinnahmen abgezogen worden seien und
sich daher ein nochmaliger Abzug verbiete; anzusetzen seien hier nur noch
die Vergutung fir die Organmitglieder und die Kosten der Hauptversamm-

lung.

(10) Bei den Verbindlichkeiten sei es fehlerhaft, den Wert der Pensionsver-
pflichtungen behelfsmafig mit dem Net Asset Value-Verfahren nach IFRS
zu ermittein. Angesichts eines Kapitalisierungszinssatzes von 3,28 % mis-
se auch ein niedrigerer Zeitwert der passiven latenten Steuern angesetzt

werden.

(11) Als Sonderwert misse ein Anspruch auf Nachteilsausgleich in den Unter-
nehmenswert einflielen, weil der Verkaufspreis der Immobilie Perusastra-
e 5/Residenzstralle 9 in Hohe von € 97 Mio. angesichts eines Verkehrs-
wertes zwischen € 161 Mio. und € 193 Mio. einem Drittvergleich nicht
standhalte. Unklar bleibe, inwieweit das Auslaufen des Pachtvertrages
Uber die Gaststatte ,Zum Franziskaner" beriicksichtigt worden sei. Der Un-
terwertverkauf ergebe sich schon aus dem Vergleich mit dem Kauf des
Nachbargrundstlicks Perusastralte 7 durch die AMIRA Verwaltungs AG im

Jahr 2013 zu einem Preis von € 24.545,-- je m? Nutzfléche, nachdem die
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Nymphenburg Immobilien AG um € 4.210,--/m* weniger am ,zweitbesten
Standort Miinchens® im Jahr 2017 gezahlt und der Gutachterausschuss im
Jahr 2017 fiir Biiro- und Geschaftsrdume in zentraler Lage Miinchens Prei-
se von € 24.000,--/m? bis € 38.000,--/m? genannt habe; auch liege der Roh-
ertragsvervielfaltiger mit Werten zwischen 23,3 und 30,3 unter der marktiib-
lichen Spanne von 41 bis 56. Bei der Bewertung misse eine Nutzungsopti-
mierung der Gaststittenflachen gepriift werden. Unklar bleibe, inwieweit
sich die Abfindungsprifer im Zusammenhang mit der Verduerung der Im-
mobilie bei den angesetzten Mietflachen mit den zugrunde liegenden Be-
rechnungsstandards in tatséchlicher Hinsicht auseinandergesetzt und die-
se auf ihre Marktiiblichkeit hin Gberpriift hatten. Angesichts der Lage und
der Qualitdt des Objekis hitte zum mafgeblichen Zeitpunkt im November
2017 Biromieten von € 35,--/m? und Einzelhandelsspitzenmieten von €
300,~/m? als marktiblich angesetzt werden missen. Der Liegenschafts-

zinssatz miisse von 1,4 % auf 0,9 % reduziert werden.

3. Die Antragsgegnerin beantragt demgegentiiber die Zurlickweisung der Antrage. Zur Be-

griindung beruft sie sich im Wesentlichen darauf, der sachgerecht mittels des Net As-

sef Value-Verfahrens ermittelte Unternehmenswert bedirfe keiner Korrektur.

a. Dies gelte bereits fiir die Berechnung des Anlagevermogens.

(1)

Auch bei aneinander angrenzenden Immobilienobjekten komme es nicht zu
Synergieeffekten angesichts flachen- und objektbezogen entstehender
Kosten bei den einzelnen Objekten und des Fehlens einer objektiibergrei-
fenden Vermietung. Die Bewertung sei entsprechend den Stichtagserkla-
rungen des Immobiliensachverstandigen stichtagsbezogen erfolgt; zudem
habe sich die Situation im Gaststétten- und Restaurantgewerbe ebenso
wie fiir Ladenbesitzer im Einzelhandel durch den weitgehenden Lockdown
im Winter 2020/2021 drastisch verscharft. Dies gelte umso mehr, als durch
die Neuregelung in Art. 240 § 7 EGBGB mit einer gesetzlich erdffneten An-
passung von Miet- und Pachtvertragen weitere Ertragseinbuen zu befiirch-

ten seien. Durch die Corona-Pandemie seien auch Blromieten unter Druck
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geraten. Ein Festhalten an dem im September 2020 ermittelten Niveau ge-
schehe zugunsten der Minderheitsaktiondre. Die Festsetzung der Boden-
richtwerte mit einem Zuschlag von 10 % im Vergleich zum 31.12.2018 tra-
ge der steigenden Preisentwicklung Rechnung, wobei der Zuschlag tat-
sachlich zum Teil mehr als doppelt so hoch gewesen sei, wie die letztlich
vom Gutachterausschuss festgestellte Entwicklung bestitige. Bei den Im-
mobilien Prannerstrae 15, Promenadeplatz 10 und 12 sowie Weinstrale
6 lagen die bei der Ertragswertermittiung angesetzten marktiiblichen Mie-
ten Uber den tatsachlich vereinbarten Mieten, wobei die vertraglichen Ver-
einbarungen die Anpassung bereits zum Stichtag verhindern wiirden. Die-
se Differenz zwischen tatsachlichem und marktiiblichem Mietzins misse
Uber die jeweilige Vertragslaufzeit kapitalisiert wertmindernd als ,Under-
rent" beriicksichtigt werden, wobei es sich um einen temporaren Faktor
handele. Ein ,Overrent” mit (iber dem marktiiblichen Niveau vereinbarten
Mieten liege dagegen nicht vor. Das Mietausfaliwagnis in Hohe von 4 %
bei gewerblicher oder gemischt gewerblicher Nutzung entspreche dem An-
satz des Gutachterausschusses der Landehauptstadt Miinchen bei der Ab-

leitung des Liegenschaftszinssatzes.

Der gutachterlich ermittelte Wert der Immobilie Promenadeplatz 10 in Hohe
von € 63 Mio. stelle sich als angemessen dar, wie eine Plausibilitatsanaly-
se anhand des Preises pro m? Nutzfldche sowie des Rohertragsvervielfalti-
gers zeige. Der Verkehrswert pro m? Mietflache betrage € 17.702,--/m? und
liege innerhalb der fiir Blro- und Geschéftsraume im Innenstadtbereich in
Nebengeschaftslagen festgestellten Spanne von € 11.350,~-/m? bis €
21.400,~-/m?. Bei einem marktiiblichen Rohertrag von € 1.315.150,32 be-
trage der Rohertragsvervielféltiger etwa 47,9 und liege innerhalb der vom
Gutachterausschuss fiir 2020 ermittelten Spanne von 39 bis 65 bei einem
Mittelwert von 46. Zusatzliches Mietflachenpotenzial bestehe nicht, weil bei
der Wertermittlung alle zur Verfiigung stehenden Mietflachen erfasst und
die Mieten unter Beriicksichtigung des jeweiligen Flachenansatzes gewiir-
digt worden sejen. Bei hdheren m*Zahlen seien Mieter nur zur Zahlung ei-

nes niedrigeren Mietzinses bereit. Der Bewertung lagen marktiibliche Bii-
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romieten fir die Biiro- und PraxisrAume zwischen € 28,50/m? und €
34.46/m? in Abhangigkeit von den jeweiligen Nutzwerten zugrunde, wobei
die tatsdchlichen Nettokaltmieten in diesem Bereich bzw. teilweise niedri-
ger als der marktiiblich erzielbare Mietzins seien. Die Differenz werde als
temporérer Sonderwert fir Mindermiete berlcksichtigt. Der Ansatz einer
marktiiblichen Miete fiir die Blroflachen von € 50,--/m? sei weit Uberhoht
und liege etwa 74 % Uber den tatsachlichen Mieten am Markt, wobei die
Spitzenmiete fiir Biroflichen in der Miinchner Altstadt ca. € 41,--/2 betrage.
Dieser Spitzenwert lasse sich nur bei etwa 3 % der Neuvermietungen erzie-
len. Sachgerecht ermittelt worden sei auch der Ansatz der marktiiblichen
Miete in Hdhe von € 70,--/m? bzw. € 74,67/m? fir die Ladengeschéfte; die
Werthaltigkeit der Objektlage stelle sich im Vergleich zu 1-a-Spitzenlagen
wie in der Kaufingerstralle, der Weinstrae und der Theatinerstral3e auf-
grund einer deutlich niedrigeren Passantenfrequenz als deutlich niedriger
dar. Ebenso miisse man die Nettokaltmiete im vierten und flinften Oberge-
schoss zwischen € 17,24/m? und € 23,33/m? als marktiiblich einstufen; der
Durchschnitt der erzielbaren Miete fiir die sechs Wohneinheiten betrage €
18,14/m?, was auch durch den Mietspiegel der Landeshauptstadt Minchen
filr 2019 gestiitzt werde. Gleichfalls berlicksichtigt worden seien die Miet-
ertrage der Tiefgaragenstellpldtze, wobei fir die leerstehenden Stellplatze
eine monatliche Miete von € 350,-- angesetzt worden sei. Die negative Bo-
denwertverzinsung bediirfe keiner Korrektur, weil sie anerkannten Grund-
sitzen der Immobilienbewertung nicht widerspreche. Die unterschiedliche
Restnutzungsdauer des im Jahr 1957 errichteten Gebaudes, die sich auf
noch 37 Jahre belaufe, beriicksichtige die durchgefithrten Umbauten und
Modernisierungsmafnahmen durch eine Wahrung von 30 Jahren, was zu
einem fiktiven Baujahr von 1987 fiihre und bei einer Gesaminutzungsdauer

von 70 Jahren zu dieser Restnutzungsdauer flhre.

Keinen Anpassungsbedarf gebe es bei der Immobilie Promenadeplatz 12
mit einem Verkehrswert von € 189 Mio., was auch hier eine Plausibilitats-
analyse (ber einen Verkehrswert pro m? Nutzflache in Hohe von €

19.747 --/m? bei der bereits genannten Preisspanne aus dem Marktbericht
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2020 des Gutachterausschusses fiir Biro- und Geschaftshauser im Innen-
stadtbereich in Nebengeschaftslagen belege. Der Rohertragsvervielflatti-
ger liege bei etwa 49 angesichts eines marktiblichen Rohertrags von €
3.859.347,90. Zutreffend bestimmt sei auch hier die Mietflache, weshalb es
kein zusatzliches Potenzial in einem Umfang von 2.811 m? gebe. Die Be-
wertung beruhe auf marktiblich erreichbaren Mieten fir die Biiro- und Pra-
xisraume zwischen € 27,13/m? und € 34,59/m? und fiir die Kuppel von €
42,10/m*. Ebenso wiirden sich die tatsachlichen Nettokaltmieten fiir die La-
denflachen mit Werten von € 50,97/m? und € 53,04/m? fiir die Einheiten im
Erdgeschoss links und in der Mitte im marktiiblichen Bereich bewegen,
wahrend die deutlich groRere Einheit im Erdgeschol rechts mit € 28,07
das Marktniveau nicht ganz erreiche. Ab Januar 2022 werde aufgrund einer
Staffelmiete ein fiir diese MietrAume marktibliches Niveau von € 39,95 er-
reicht, das auch der Wertermittlung zugrunde liege. Eine Miete von €
75,-Im? trage der Lage des Objekts nicht ausreichend Rechnung. Die zum
Stichtag der Hauptversammlung nicht vermieteten Wohneinheiten seien
sachgerecht mit € 21,44/m? in die Bewertung eingeflossen. Angesichts der
Ausstattung sei eine monatliche Nettokaltmiete zwischen € 20,--/m? und €
22,--fm? marktliblich. Angesichts des Baujahres 1957 und einer Mehrung
von 35 Jahren aufgrund zwischenzeitlicher Modernisierungen gelange man
zu einer Restnutzungsdauer von 42 Jahren. Der Reparaturstau von etwa €
280.000,-- beruhe auf der geplanten Umwidmung einer bisher als Biiroein-
heit genutzten Flache zu einer kiinftig zu vermietenden Wohnung mit einer
Mietfiache von 187 m2 Neben den dafiir kalkulieten Kosten von €
187.000,-- seien auch Dachreparaturen im Riickgebaude mit etwa €
90.000,— anzusetzen. Soweit marktiibliche Mieten noch nicht zu erzielen
seien, habe der Immobiliengutachter einen Underrent von insgesamt €
423.000,-- sachgerecht angesetzt. Zutreffend angenommen sei der Liegen-
schaftszinssatz von 1,2 %, weil es speziell fiir die Lagequalitat keines Ab-

schlags bediirfe.

Kein Korrekturbedarf kdnne bei der mit € 40 Mio. zutreffend bewerteten Im-

mobilie Prannerstrale 15 angenommen werden. Auch hier liege der Ver-
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kehrswert pro Mietflache bei einer Mietfliche von 2.096 m? mit €
19.084,-/m? innerhalb der vom Gutachterausschuss fir Baro- und Ge-
schéftshauser in dieser Lage ermittelten Bandbreite. Der Rohertragsver-
vielfaltiger betrage bei einem marktliblichen Rohertrag von € 792.795,48
rund 50,5 und bewege sich somit ebenfalls innerhalb der vom Gutachter-
ausschuss genannten Spanne. Auch bei dieser Immobilie habe der Gut-
achter die Mietflache zutreffend bestimmt. Die der Bewertung zugrunde lie-
genden marktiiblichen Mieten zwischen € 27,98/m? und € 31,22/m? seien
nicht nach oben anzupassen; auch hier gelte, dass ein Ansatz von €
50,-~/m?2 deutlich (iberhéht sei. Der Ansatz von Instandhaltungskosten fiir die
Stellpldtze in der Tiefgarage in Hohe von € 89, je Stellplatz entspreche
dem Modellansatz. Die Ermittlung der Alterswertminderung des im Jahr
1981 errichteten und ein fiktives Baujahr 1996 ausweisenden Gebaudes
erfolge entsprechend den Vorgaben aus § 23 ImmoWentV und der Sach-
wertrichtlinie mit einem linearen Ansatz. Allerdings beruhe die Ableitung
des Unternehmenswerts nicht auf dem Sachwertverfahren, in dem die Al-

terswertminderung ausschlieBlich relevant sei.

Der Wert der Immobilie Weinstralle 6 von € 85 Mio. miisse nicht erhoht
werden. Bei einer Mietflaiche von 1.593 m? ergebe sich ein Verkehrswert
pro m? Mietflache von € 53.358,--, der damit am oberen Ende der Band-
breite der vom Gutachterausschuss in zentralen Geschéftslagen der Innen-
stadt ermittelien Werte liege. Der Rohertragsvervielfaltiger liege bei einem
marktiiblichen Rohertrag von jahrlich € 1.915.620,-- gleichfalls innerhalb der
Bandbreite des Gutachterausschusses. Eine Herabsetzung des Liegen-
schaftszinssatzes von 1,7 % auf 1,4 % komme nicht in Betracht, was sich
vor allem aus der langen Restnutzungsdauer von 57 Jahren und dem erhdh-
ten wirischaftlichen Risiko durch die grofde Ladenflache mit nur einem Mie-
ter rechtfertige. Ungeachtet eines notwendigen Abschlags fir die gute
Marktlage zeige der Marktbericht 2020 des Gutachterausschusses fiir Neu-
bauten hohere Liegenschaftszinssétze im Vergleich zu Bestandsgebau-
den. Fiir die Biromiete miisse der sachgerecht gewéhlte Ansatz einer

marktiiblich erzielbaren Miete von € 35,--/m? im dritten und vierten Oberge-
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schof? aufgrund der spezifischen Umstidnde des Objekts wie Lage, Zu-
schnitt, Zustand und Ausstattung in die Kategorie ,mittlerer bis guter Nut-
zungswert, City A" fallender Raumlichkeiten nicht auf € 40,--/m? erh&ht wer-
den. Die Differenz der anzusetzenden Miete von € 35,--/m? zur tatsachlich
gezahlten Miete von € 26,33/m? sei zutreffend als Sonderwert fiir Minder-
miete in die Bewertung eingeflossen. Flachen und Ertrage der sich im vier-
ten Obergeschoss befindlichen BiiroflAchen mit Nutzflachen von 87 m? so-
wie Lager- und Sozialflachen mit einer Nutzfliche von 161 m? seien der Bii-
roeinheit im dritten Obergeschoss zugeordnet und vollstdndig im Net Asset
Value abgebildet. Die durch Grunddienstbarkeiten abgesicherten Gehrech-
te, Aufzugs- und Treppenhausnutzungsrechte sowie ein ausschlieBliches
Fahrradraumnutzungsrecht fir den jeweiligen Eigentimer der nordlich an-
grenzenden Grundstiicke FISt 60 und 60/2 als Voraussetzung fiir die Ertei-
lung einer Baugenehmigung mit einem kapitalisierten Wert von insgesamt
€ 550.000,— miisse man vom Grundstlickswert abziehen. Die Instandhal-
tungskosten von € 11,75/m? entsprachen dem in Anlage 1 der Ertragswert-
richtlinie veroffentlichten Modellansatz, wobei diese auch die Entwicklung
des Verbraucherpreisindex seit 2015 beriicksichtige mit einem Aufsatz-

wert von € 11,--m2.

Kein Korrekturbedarf bestehe bei der Immobilie Weinstralle 7/7a. Ange-
sichts ihres Wertes von € 141 Mio. und einer Nutzflache von 2.990 m? liege
der Verkehrswert pro m? Nutzfliche bei € 47.157,19 und damit am oberen
Rand der vom Gutachierausschuss ermittelten Spanne. Ebenso liege der
Rohertragsvervielfaltiger mit 43,5 innerhalb der Spanne fiir Biiro- und Ge-
schaftshduser in zentraler Geschéaftslage der Innenstadt. Der Liegen-
schaftszinssatz von 1,6 misse nicht auf 1,2 % herabgesetzt werden; der
Zuschlag fir die lange Restnutzungsdauer und der Abschlag fir die gute
Marktlage hoben einander weitgehend auf. Die durch die Grunddienstbar-
keit auf dem Nachbargrundstlick gesicherten Nutzungs- und Gehrechte sei-
en nicht gesondert in Ansatz zu bringen, weil sie bereits im Rohertrag ab-
gebildet seien und es anderenfalls zu einer unzulassigen Doppelerfassung

komme. Der Bodenwert zum 31.12.2018 sei entsprechend der Zuordnung
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zu unterschiedlichen Bodenrichtwerten gewichtet und angesichts der Weri-
steigerung um 10 % von € 62.635,--/m* auf € 80.899,--/m? erhdht worden.
Zutreffend erfolgt sei der Ansatz der Instandhaltungskosten auch hier mit €
11,75 m?

Als Grundlage der Bewertung des Grundstiicks Unterhachinger Straflle 113
als wesentlicher Yermégenswert der LB Nymphenburg Grundstiicks GmbH
konne kein Bauerwartungsland angenommen werden fiir das im Au3enbe-
reich gelegene Grundstiick. Das interkommunale Strukturkonzept konne
diese Qualitit nicht begrinden, weil trotz dieses Konzepts eine bauliche
Nutzung nicht aufgrund konkreter Tatsachen mit hinreichender Wahrschein-
lichkeit erwartet werden konne. Eine Bewertung nach der Vergleichsweri-

methode komme hier nicht in Betracht,

Aus dem Verkauf des Grundstiicks Perusastrale 5/Residenzstrafte 9 lasse
sich kein Anspruch auf Nachteilsausgleich herleiten, weil dieses zum Ver-
kehrswert und nicht unter Wert verkauft worden sei, wie ein vom Vorstand
der Nymphenburg Immobilien AG eingeholtes Inmobiliengutachten belege.
Der Vorstand habe beim Verkauf im Unternehmenswohl der Gesellschaft
gehandelt, nachdem angesichts der Baumafnahmen an den Grundstiicken
in der WeinstralRe 6 und 7/7a erhebliche Abstandszahlungen an die bishe-
rigen Mieter zu leisten gewesen seien und es wahrend der Bauphase keine
Mieteinnahmen gegeben habe sowie erhebliche Investitionskosten entstan-
den seien. Auch habe die Gesellschaft als Folge der Verauferung ein h-
her verzinsliches Darlehen Uiber € 12,7 Mio. sowie kurzfristige Verbindlich-
keiten von € 30 Mio. zuriickfilhren kénnen. Der durch den Verkauf der Im-
mobilie PerusastraBe 5/Residenzstrale 9 erzielte Gewinn habe nur bis
zum Jahresende 2017 zum Uberwiegenden Teil steuerneu’iral auf das An-
wesen Weinstrale 6 (ibertragen werden konnen. Der vom Vorstand heran-
gezogene Gutachter habe sein Gutachten auf der
Grundlage der zum Bewertungsstichtag allein rechtlich sichergesteliten und
zuléssigen Nutzung sachgerecht erstelit. Theoretisch andere Nutzungsmaog-
lichkeiten anstelle der Traditionsgaststatte hatten nicht bericksichtigt wer-

den miissen, weil es sich dabei um lediglich spekulative Nutzungen hande-
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le. Ein rechtmafiges Handeln des Vorstands schliefe einen Ersatzan-

spruch aus.

(9) Beim Wertpapiervermogen sei sachgerecht auf einen Drei-Monats-Durch-
schnittskurs und nicht auf einen Stichtagskurs abzustellen. Ebenso zutref-
fend sei die Behandlung von Dividenden fiir die Royal Dutch Shell plc. er-
folgt. Gleichfalls nicht zu beanstanden sei die Wert- ermittlung hinsichtlich
des Béstandes von 375 kg Feingold, der stichtagsnah zum 16.2.2021 er-
mittelt worden sei. Das Heranziehen des Vorfags der Hauptversammlung
wlirde eine Reduktion von € 17,762 Mio. auf € 17,74 Mio. nach sich ziehen.
Ein gesonderter Wert der Marke ,Nymphenburg Immobilien“ milsse nicht
herangezogen werden angesichts der ausschliefilich vermégensverwalten-

den Tatigkeit der Gesellschaft.

b.  Der Barwert der Verwaltungskosten bediirfe keiner Anpassung. Eine unzulassi-
ge Doppelerfassung lasse sich nicht bejahen, weil die hier angesetzten Positio-
nen fir die Aufrechterhaltung der betrieblichen Struktur erforderlich und nicht den
Bewirtschaftungskosten fiir die Immobilien zuzurechnen seien. Bei der Hbhe der
einzelnen Positionen erfolge eine Orientierung an den tatsachlichen Kosten der
Vermogensverwaltung der Gesellschaft in der Vergangenheit mit einem sich zu-
gunsten der Minderheitsaktiondre auswirkenden Verzicht auf die Beriicksichti-
gung eines inflationsbedingten Anstiegs. Es gebe keine Anhaltspunkte fiir eine
Veranderung des Geschaftsmodells. Die Reduktion des Aufwands fiir die Haupt-
versammlung diirfe man als ausscheidungsnachgelagerte echte Synergie nicht
einbeziehen. Zutreffend erfolgt sei die Bestimmung des Kapitalisierungszinssat-
zes. Der Basiszinssatz von minus 0,1 % sei zugunsten der Minderheitsaktionére
auf 0,0 % angehoben worden. Die mit 7,0 % vor Steuern angesetzte Marktrisiko-
pramie entspreche dem Mittelwert der Empfehlung des FAUB,'die regelmalig
als sachgerecht bezeichnet werde. Der Beta-Fakior ergebe sich unter Berlick-
sichtigung der Gewichtung der einzelnen Vermégensklassen. Fiir das systemati-
sche Risiko des Immobilienvermdgens miisse auf eine aus internationalen Im-
mabiliengesellschaften bestehende Peer Group zuri]ckgegriffeh werden, wah-
rend fir das Wertpapieranlagevermdgen entsprechend der Gewichtung auf die

origindaren Beta-Faktoren der einzelnen Untemehmen zurlickgegriffen worden



5 HK O 13397/21

- Seite 25 -

sei. Fir das Gold liege der Beta-Faktor bei 0. Unter Ber(icksichtigung der Ver-

schuldung der Gesellschaft komme es zu einer Anhebung des gewichteten un-

verschuldeten Beta-Faktors von 0,41 in einem zweiten Schritt auf 0,47.

c. Der Wert der Pensionsverpflichtungen entspreche dem Marktwert.

d. Aus anderen Griinden kdnne keine hdhere Barabfindung abgeleitet werden.

(1)

(2)

Aus 6ffentlichen Kaufangeboten und weiteren Vorerwerben lasse sich kein
Riickschluss auf die Unangemessenheit der Abfindung ziehen. Die auf
6.500 Aktien beschrankte invitatio ad offerendum zu einem Preis von €
1.150,-- lasse bereits wegen der Beschrankung erkennen, dass es hier of-
fensichtlich um das Erreichen der Schwellenwerte gehe und nicht der antei-
lige Unternehmenswert zugrunde gelegen habe. Bei den insgesamt vier
freiwilligen offentlichen Kaufangeboten habe der jeweilige Angebotspreis
mit maximal € 650, je Aktie unter der hier von der Hauptveréammlung be-

schlossenen Barabfindung gelegen.

Es bestehe keine Notwendigkeit zur Ermitilung des Ertragswerts auf der
Grundlage des Standards IDW S1, weil es sich bei der Net Asset Va-
lue-Methode um eine zur Bewertung vermdgensverwaltender Gesellschaf-
ten anerkannte und gebrauchliche Bewertungsmethode handele. Aber auch
inhaltlich seien die zur Ertragswertermittlung erhobenen Rigen nicht zielflih-
rend. Das vereinfachte Ein-Perioden-Modell mit dem Abstellen auf das letz-
te Ist-Jahr 2019 stelle sich angesichts des geplanten Ergebnisses von mi-
nus € 4,131 Mio. fiir 2021 schlechter dar als das Ergebnis des Jahres
2019. Der Basiszinssatz miisse nicht tagaktuell festgelegt werden, sondern
kénne in Anwendung der Svensson-Methode ermittelt werden. Die Marktri-
sikopramie von 7,0 % vor Steuern misse ebenso wenig angepasst werden
wie der Beta-Fakior. Der bei dem indikativen Ertragswert ermittelte
Wachstumsabschlag von 1,0 % misse als sachgerecht angesehen wer-

den.
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4, a. Das Gericht hat mit Beschluss vom 28.7.2022 (Bl. 162 d.A.)

zum gemeinsamen Vertreter der nicht selbst als An-
tragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionére der Nymphenburg Im-
mobilien AG bestellt. Mit Verfligung vom selben Tag (Bl. 166 d.A.) hat der Vorsit-
zende die Bekanntmachung dieser Bestellung (Bl. 163 d.A.) im Bundesanzeiger
veranlasst. Der gemeinsame Vertreter riigt im Wesentlichen die Notwendigkeit
der Berlicksichtigung des Vorerwerbspreises aufgrund der Wertungen des
WpUG aufgrund des auf € 1.250,— je Aktie lautenden Kaufpreises in einem
Kaufvertragsentwurf vom April 2020.

b. In der miindlichen Verhandlung vom 12.1.2023 und vom 19.10.2023 hat das Ge-
richt die gerichtlich bestellten Abfindungsprifer der
— mundlich
angehort. Ferner hat das Gericht die Abfindungspriifer mit Beschliissen vom
12.1.2023 (Bl. 346 Rs. d.A.) und vom 17.1.2023 (Bl. 349/354 d.A.) gebeten, zu
einzelnen Fragen der Unternehmensbewertung in einer erganzenden Stellung-
nahme schriftlich Aussagen zu machen. Hinsichtlich des Ergebnisses der miind-
lichen und schriftlichen Anhérung der Abfindungspriifer wird in vollem Umfang
Bezug genommen auf die Protokolle der miindlichen Verhandlung vom
12.1.2023 (Bl. 338/348 d.A.) und vom 19.10.2023 (Bl. 532/539 d.A.) sowie die
allen Verfahrensbeteiligten zugestellte ergénzende Stellungnahme der Abfin-
dungsprifer vom 29.3.2023 (BI. 384/473 d.A.).

5. Hinsichtlich der ndheren Einzelheiten des wechselseitigen Vorbringens der Beteiligten
wird Bezug genommen auf die gewechselten Schriftsdtze samt Anlagen sowie die
Protokolle der mindlichen Verhandlung vom 12,1.2023 (Bl. 338/348 d.A) und vom
19.10.2023 (BI. 532/539 d.A.).
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Die auf Festsetzung einer hoheren Barabfindung als € 822,-- je Akte der Nymphenburg Im-

mobilien AG gerichteten Antrage sind zulassig, jedoch nicht begriindet.

Die Antréage aller Antragsteller sind zul&ssig.

1. Die Antragsteller sind jeweils antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG
a.F., weil sie im Zeitpunkt der Eintragung des Verschmelzungsvertrages in das Han-
delsregister der Antragsgegnerin am 14.9.2021 Aktionare der Geselischaft waren.
MaRgebender Zeitpunki fiir die Aktionarseigenschaft kann dabei nédmlich angesichts
der Besonderheiten des auf § 62 Abs. 5 UmwG gestiitzten umwandlungsrechtlichen
Squeeze out indes nicht die Eintragung des Squeeze out-Beschiusses im Handelsre-
gister der sein; vielmehr ist die Eintragung des Verschmel-
zungsvertrages am 7.6.2021 in das Handelsregister der Antragsgegnerin mafige-
bend, weil erst durch diese Eintragung die Minderheitsaktionare ihre Stellung als Ak-
tionare der Gesellschaft aufgrund der Regelung in § 62 Abs. 5 Satz 1 und Satz 7 Um-
wG verlieren; der Squeeze out-Beschluss wird nach diesen rechtlichen Vorgaben nam-
lich erst gleichzeitig mit der Eintragung der Verschmelzung im Register des Sitzes der
ibernehmenden Aktiengesellschaft, mithin der Antragsgegnerin, wirksam. Die An-
tragsgegnerin hat den entsprechenden Antrag aller Antragsteller von vornherein nicht
bestritten, weshalb er gemafR §8§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden
gilt.

2. Die Antrdge wurden jeweils fristgerecht innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 Nr. 3
SpruchG beim Landgericht Miinchen | eingereicht, also innerhalb einher Frist von drei
Monaten ab Bekanntmachung des Eintragungsbeschlusses entsprechend den Vorga-

ben aus § 10 HGB. Die Bekanntmachung der Eintragung des Verschmelzungsvertra-
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ges als wesentliches Ereignis, das zum Ausscheiden der Minderheitsaktionare fiihrte
und auf das beziiglich des mafgeblichen Datums der Bekanntmachung abgestellt
werden muss, erfolgte am 15.9.2021, weshalb die Frist dann am 15.12..2021 endete.
An diesem Tag gingen ausweislich der Gerichtsakten alle Antrage spatestens zumin-

dest per Telefax und damit fristwahrend beim Landgericht Miinchen | ein.

3. Alle Antragstelier haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG ordnungsgeman
begriindete Antrage gestellt, wie es von § 4 Abs. 2 Satz 2 SpruchG verlangt wird.

a. Dies gilt zundchst auch fiir die Antragsteller, soweit sie vorgetragen haben, im
Zeitpunkt der Eintragung des Squeeze out Aktionire der Nymphenburg Immobi-
lien AG gewesen zu sein, mithin am 13.9.2021, auch wenn dieser Tag aus den
oben dargelegten Griinden nicht mafigeblich sein kann. Die entsprechenden Er-
klarungen sind der Auslegung dergestalt zuganglich, dass sich der Vortrag auf
das Wirksamwerden des Verschmelzungsvertrages durch Eintragung im Han-

delsregister der Antragsgegnerin als Ubernehmenden Rechtstrager bezieht.

Dabei dirfen an die Tiefe der Darlegung keine iberzogenen Anforderungen ge-~
stellt werden. Bei einem Spruchverfahren handelt es sich — ungeachtet der sich
vor allem aus §§ 8 Abs. 3, 9 SpruchG ergebenden teilweisen Annaherung an zi-
vilprozessuale Grundsatze — um ein solches der freiwilligen Gerichtsbarkeit, fiir
das kein Anwaltszwang besteht. Dieser Umstand muss bei der Auslegung die-
ser Antragsschriftsaize, die zumindest zum Teil von nicht anwaltlich vertretenen
ehemaligen Aktiondren stammen, beriicksichtigt werden. Das mafigebliche Ver-
fahrensrecht verweist in § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG auf die Antragsberechtigung
des ausgeschiedenen Aktioné&rs, wenn auf die Regelungen in § 1 Nr. 3 SpruchG
uber die Statthaftigkeit des Spruchverfahrens nach einem Squeeze out verwie-
sen wird. Entscheidend ist demgemaR die Darlegung des Aktionars, durch einen
Squeeze out die Aktionarseigenschaft verloren zu haben. Zwar musste der Ge-
setzgeber diese gesetzlichen Regelungen nicht anpassen, weil sich aus der Ge-
setzessystematik aus § 62 Abs. 5 UmwG ergibt, dass zwingend die Eintragung
des Verschmelzungsbeschlusses malgeblich sein muss, nachdem‘— wie bereits

ausgeflhrt — erst hierdurch die Aktionadrseigenschaft verloren geht. Die Kenntnis
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dieses Zusammenspiels unterschiedlicher materiell-rechtlicher und verfahrens-
rechtlicher Vorschriften kann aber namentlich von anwaltlich nicht vertretenen An-
tragstellern nicht erwartet werden. Zudem ist bei der Auslegung verfahrensrecht-
licher Bestimmungen zu berlicksichtigen, dass es oberstes Ziel jeder Auslegung
sein muss, maoglichst dem materiellen Recht im Prozess zur Durchsetzung zu
verhelfen und zu verhindern, dass der Prozess zum Rechtsverlust aufgrund einer
zu strikten Auslegung von Verfahrensvorschriften fihrt (vgl. BVeriGE 84, 366,
369 f. = NJW 1992, 105; BGH NJW-RR 2010, 357; G. Vollkommer in: Zdller,
ZPO, 35. Aufl., Einleitung Rdn. 53). Deshalb muss auch der Vortrag anwaltlich
vertretener Antragsteller in diese Richtung ausgelegt werden. Es muss genligen,
wenn sich aus der Antragsschrift jeweils ergibt, dass der Antragsteller oder die
Antragstellerin infolge der aktienrechtlichen Strukturmafinahme eines Squeeze
out die Aktionérsstellung verloren hat. Dies haben alle Antragsteller hinreichend

dargelegt.

b. Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG konkrete
Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompensation erhoben, weshalb
die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erfillt sind. Aufgrund
dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen die Angemessenheit nach
§ 1 SpruchG oder gegebenenfalls den als Grundlage fiir die Kompensation er-
mittelten Unternehmenswert in die Antragsbegriindung aufzunehmen. Diesen An-
forderungen werden alle Antrége gerecht, weil die Anforderungen an die Konkre-
tisierungslast nach der stidndigen Rechtsprechung der Kammer in Ubereinstim-
mung mit dem BGH nicht (berspannt werden diirfen {vgl. BGH NZG 2012, 191,
194 = ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284; LG Min-
chen | ZIP 2015, 2124, 2126; Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09;
Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK O 22657/12; Beschluss vom 30.6.2017, Az.
5HK O 13182/15; Drescher in: BeckOGK SpruchG, Stand: 1.2.2024, § 4 Rdn.
24). Die Antragsgegnerin hat insoweit auch keine Bedenken geauliert, weshalb

weitere Ausfiihrungen hierzu nicht veranlasst sind.
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Die Antrage sind jedoch nicht begriindet, weil die von der Hauptversammlung beschlossene

Barabfindung in Héhe von € 822,-- je Aktie als angemessen angesehen werden muss.

Aufgrund von §§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktionar
die Hohe der Barabfindung fest; sie muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt
der Beschlussfassung ihrer Haupitversammlung bericksichtigen. Die Barabfindung ist dann

angemessen, wenn sie dem ausscheidenden Aktionér eine volle Entschadigung dafiir ver-
schafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also dem vol-
len Wert seiner Beteiligung entspricht. Unter Beriicksichtigung des Eigentumsgrundrechts
aus Art. 14 Abs. 1 GG muss der Aktionar einen vollsténdigen wirtschaftlichen Ausgleich filr
die Beeintrachtigung seiner vermdgensrechtlichen Stellung als Aktionar gewahrt werden.

Hierzu muss der ,wirkliche* oder ,wahre" Wert des Anteilseigentums widergespiegelt wer-
den (vgl. nur BayObLG, Beschluss vom 18.5.2022, Az. 101 ZBR 97/20; OLG Miinchen WM

2009, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007, 375, 376; AG 2020, 133, 134 f. = WM

2019, 2104, 2106; NZG 2022, 362, 364; Beschluss vom 11.9,2014, Az. 31 Wx 278/13;

OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; Beschluss vom 28.3.2014, Az. 21

W 15/11, zit. nach juris; OLG Stuttgart ZIP 2010, 274, 276 = WM 2010, 654, 646; OLG

Frankfurt AG 2017, 790, 791 = Der Konzern 2018, 74, 75, OLG Diisseldorf AG 2019, 92,

94 = 7ZIP 2019, 370, 373 = DB 2018, 2108, 2111; LG Miinchen | AG 2016, 51, 52 = ZIP

2015, 2124, 2127; Beschluss vom 24,5.2013, Az. 5HK O 17096/11; Beschluss vom
30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; Beschluss vom 30.6.2023, Az. 5HK O 4509/21).

Dabei ist der Unternehmenswert im Wege einer Schatzung zu ermitteln, wobei weder das
Grundgesetz noch das einfache Gesetz Bestimmungen dazu erhélt, nach welcher Methode
eine Schatzung vorzunehmen ist. Die jeweils geeignete Bewertungsmethode ist unter Be-
achtung des gesetzlichen Bewertungsziels auszuwahlen, wobei die Frage, welche der még-
lichen Auslegungsmethoden im Einzelfaill den Wert der Unternehmensbeteiligung zutreffend
abbildet, Teil der tatrichterlichen Wiirdigung des Sachverhalts ist (vgl. BGHZ 208, 265, 272
= NZG 20186, 461, 462 = AG 2016, 359, 360 f. = ZIP 2016, 666, 668 = WM 2016, 711, 713
f. = DB 2016, 883, 885 = MDR 2016, 658 f. = NJW-RR 2016, 610, 611 f.; BGHZ 227, 137,
141 = NZG 2020, 1386, 1387 = AG 2020, 949, 950 = ZIP 2020, 2230, 2231 f. = WM 2020,
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2139, 2140 = DB 2020, 2399, 2400 = Der Konzem 2021, 115, 116 = DZWIR 2021, 104,
105; OLG Miinchen WM 2009, 1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007, 287, 288,
NZG 2022, 362, 364 f.; Beschluss vom 11.9.2014, Az, 31 Wx 278/13; OLG Minchen, Be-
schluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; Beschluss vom 9.4.2021, Az. 31 Wx 2/19;
OLG Stuttgart AG 2007, 128, 130; OLG Diisseldorf WM 2009, 2220, 2224; AG 2016, 329
=ZIP 20186, 71, 72 = WM 2016, 1685, 1687; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012,
124, 126; LG Miinchen | Der Konzern 2010, 188, 189; AG 2016, 51, 52 = ZIP 2015, 2124,
2127: Beschluss vom 28.4.2017, Az. 5SHK O 16513/11; Beschluss vom 30.5.2018, Az, 5HK
O 10044/16; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK O 15685/15; Beschluss vom 28.3.2019,
Az. 5HK O 3374/18; Beschluss vom 27.8.2021, Az. 5HK O 5884/20). Dabei ist es nicht ge-
boten, zur Bestimmung des ,wahren" Wertes stets jede denkbare Methode der Unterneh-
mensbewertung heranzuziehen oder die Kompensationsleistung nach dem Meistbeginsti-
gungsprinzip zu berechnen. Verfassungsrechtlich geboten sind nur die Auswahl einer im
vorliegenden Fall geeigneten, aussagekraftigen Methode und die gerichtliche Uberpriifbar-
keit ihrer Anwendung (vgl. BVerfG NJW 2011, 2497, 2498 = NZG 2011, 869, 870 = AG
2011, 511 f. = ZIP 2011, 1051, 1053 = WM 2011, 1074, 1075 f. = BB 2011, 1518, 1520;
NZG 2012, 907, 908 f. = AG 2012, 625, 626 = ZIP 2012, 1408, 1410 = WM 2012, 1374,
1375 = BB 2012, 2780 f.; OLG Miinchen AG 2020, 133, 134 = WM 2018, 2104, 2106; Be-
schluss vom 30.7.2018, Az. 31 Wx 136/16; OLG Diisseldorf AG 2016, 864, 865).

1. Die vorliegend gewahlte Methode der Ermittlung des Unternehmenswerts einer vermo-
gensverwaltenden Gesellschaft iber den Net Asset Value stellt sich als eine anerkann-
te und in der Praxis gebrauchliche und fiir den kankreten Bewertungszweck geeignete,
fachgerechte Bewertungsmethode fiir eine Gesellschaft dar, die ihr eigenes Vermo-

gen verwaltet.

Dieser Ansatz leitet den Wert von Immobiliengesellschaften wie beispielsweise der
Nymphenburg Immobilien AG direkt aus den Werten der gehaltenen Vermogensge-
gensténde ab. Er berechnet sich als Summe der Marktwerte des Vermogens, vermin-
dert um die Schulden der Gesellschaft. Demgemaf stellt sich der Net Asset Value als
spezifische Variante der Discounted Cash Flow-Methode dar und entspricht dem
Reinvermégen einschlieRlich stiller Reserven. Der Wert einer vermégensverwaltenden

Gesellschaft resultiert vor allem aus der Ertragskraft inrer Kapitalanlagen, die wieder-
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um mafgeblich in ihren Marktwerten im Sinne von Verkehrswerten zum Ausdruck
kommen. Wenn der Marktwert einer Kapitalanlage als Barwert der damit verbundenen
zukinftigen Einnahmen und Ausgaben gesehen wird, so ergibt sich der Wert einer
vermogensverwaltenden Gesellschaft als Summe der einzelnen Verkehrswerte zuziig-
lich des Wertes anderer Vermdgensgegenstinde abzlglich des Gegenwartswertes
der Verbindlichkeiten. Demzufolge reprasentiert der Net Asset Value die Summe der
Barwerte der erwarteten kinftigen Nettoertrdge aus den Kapitalanlagen zuziiglich des
Wertes anderer Vermogensgegenstande und spiegelt folglich den Barwert der kiinfti-
gen Zahlungsuberschiisse wider. Damit aber kann es sich bei der so verstandenen
Bewertungsmethode nicht um eine Substanzbewertung handeln; vielmehr handelt es
sich um eine modifizierte Ertragsbewertung, bei der die spezifischen Gegebenheiten
einer vermdgensverwaltenden Gesellschaft angemessen berlicksichtigt werden. Im
Net Asset Value spielen immaterielle Vermdgenswerte wie Goodwill, neue Produkte,
Kundenbindung oder Human Resources, die beispielsweise bei Industrieunternehmen
die kinftige Ertragskraft und damit den Unternehmenswert bestimmen, allenfalls eine
untergeordnete oder praktisch kaum eine Rolle, wobei dies auch fur Synergieeffekte
gilt. Ein Vorteil dieser Methode besteht auch darin, dass Einnahmen und Ausgaben
dem einzelnen Objekt gut zugeordnet werden kénnen; folglich muss eine additive Ver-
knlpfung der einzelnen Immobilien zum Gesamtwert des Unternehmens als durchaus
sachgerecht angesehen werden. Somit spiegelt der Net Asset Value zumeist in ho-
hem Mafle den theoretisch richtigen Ansatz als Barwert der kiinftigen Zahlungsiiber-

schlsse des Gesamtunternehmens wider.

Vermogensverwaltende Gesellschaften sind vor allem durch regelméRig wiederkeh-
rende Ertrage wie Dividenden- oder Mietertrage gepragt, andererseits aber auch
durch einmalige Ertrdge aus VerduBerungsgeschaften, wobei derartige Geschéfte
nicht ohne Weiteres zur Schatzung kiinftiger Ertrage herangezogen werden kénnen.
Die Prognose miisste durch derartige Einmaleffekte bereinigt werden. Da solche Er-
werbs- und VerduBerungsgeschafte einen wesentlichen Anteil der vermogensverwal-
tenden Tatigkeit der Gesellschaft ausmachen, ware eine ersatzlose Streichung auch
nicht sachgerecht. Dieser Problematik wird durch den Ansatz (iber den Net AsseF Va-
lue angemessen begegnet, weil jede einzelne Immobilie und jede einzelne Beteiligung

gesondert betrachtet wird. Auch ist nicht erkennbar, inwieweit es Verbundvorteile zwi-
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schen den einzelnen Assets geben konnte; deshalb kann die Unmdglichkeit der Be-
riicksichtigung derartiger Synergieeffekte dem Net Asset Value-Verfahren nicht entge-

gengehalten werden.

Ganz wesentlich aber muss bei der Berechtigung dieser Methode auch gesehen wer-
den, dass der Gesetzgeber diese Art der Bewertung als gesetzliche Bewertungsregel
fiir offene Immabilienfonds nunmehr ausdriicklich gesetzlich in § 168 KAGB, der
§ 36 InvG abgeldst hat, kodifiziert hat. DemgemaR kann auch unter Bericksichtigung
der oben geschilderten Vorgaben der hichstrichterlichen Rechtsprechung das Net As-
set Value-Verfahren zur Bestimmung des Unternehmenswertes der Nymphenburg Im-
mobilien AG herangezogen werden. Auch wenn es sich bei dieser Gesellschaft nicht
um einen offenen Immobilienfonds handeli, zeigt doch die Wertung des Gesetzgebers,
dass im Zusammenhang mit der Bewertung von Immobilien der Ansatz (iber den Net
Asset Value eine geeignete Methode ist (vgl. BayObLG NZG 2023, 1458, 1459 f. =
AG 2023, 896, 897 f. OLG Minchen AG 2020, 56, 57 f.; OLG Karlsruhe AG 2020,
755, 756; OLG Frankfurt, Beschluss vom 8.9.2016, Az. 21 W 36/15; LG Minchen |,
Beschluss vom 30.11.2016, Az. 5HK O 22066/02; LG Frankfurt NZG 2015, 635, 639 =
AG 2015, 409, 411; LG Hamburg, Beschluss vom 29.6.2015, Az. 412 HK O 178/12;
Arnold/Rothenberg in: Fleischer/Hiittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewer-
tung, 2. Aufl., § 33 Rdn. 58; Rehkugler in: Francke/Rehkugler, Immobilienmarkte und
Immobilienbewertung, 2. Aufl., Anm. 13.2.4, S.434 ff.; Rehkugler, Die Immobilien-AG —
Chancen fiir Unternehmen und Investoren in: Die Immobilien-AG, Bewertung und
Marktattraktivitét, S. 1, 16 ff..: Thomaschowski/Rehkugler/ Nack in: Die Immobilien-AG,
Bewertung und Marktattraktivitat, S. 55, 57 ff.; Zajonz, Die Bewertung Europaischer
Immobilienaktien, 1. Aufl.; Schulte/Matzen in: Festschrift fir Drukarczyk zum 65. Ge-
burtstag, S. 383, 387 ff.; Creutzmann BewP 4/2007, S. 7 ff,; ders. BewP 2/2013, S. 64
ff.; Wasmann DB 2018, 3042, 3043).

Diesem Ansatz lasst sich der Beschluss des Oberlandesgerichts Frankfurt vom
3.11.2020, Az. 21 W 76/19 (NZG 2021, 72, 73 = NJW-RR 2021, 115, 116) nicht ent-
gegenhalten, weil sich dort etwa die Halfte der Immobilien und mehr als die Halfte der
dort zu bewertenden Gesellschaft in Fremdbestand befanden; mithin lag ein wesentli-
cher Teil des Geschéfts der Gesellschaft in der Verwaltung fremden Immobilienbe-

standes, was vorliegend gerade nicht der Fall ist.
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Dabei ist bei der Net Asset Value-Methode jeder Vermbgensgegenstand gesondert
zu bewerten, wobei die Einzelbewertung nach der Methode erfolgen kann, die jeweils
passend erscheint (vgl. BayObLG NZG 2023, 1458, 1460 = AG 2023, 896, 898; OLG
Karlsruhe AG 2020, 755, 756). Unter Zugrundelegung dieser Grundsatze ist der An-
satz der Bewertung nicht zu beanstanden, selbst wenn vereinzelt Korrekturen beim Ak-

tivvermogen vorgenommen werden, in dem die vorgenommene Rundung unterbleibt.

Angesichts dieser Struktur der Net Asset Value-Methode musste nicht im Einzelnen

auf die Planannahmen fiir die Assets under Management eingegangen werden.

a. Das Aktivvermdgen der Nymphenburg Immobilien AG belauft sich auf € 599,408
Mio., wobei in diesem Rahmen auf die Wertermittlung zum 30.11.2020 abge-
stellt werden konnte. Aus der Stichtagserkldrung ergibt sich, dass — mit Ausnah-
me eines Betrags von € 954.000,-- bei der Immobilie Weinstralie 7/7a — im Zeit-

raum bis zur Hauptversammlung keine Wertveranderungen eingetreten sind.

(1) Die letztlich alle Immobilienbewertungen betreffenden Riigen vermégen den

Antragen nicht zum Erfolg zu verhelfen.

(a) Gegen den Ansatz des Net Asset-Value-Verfahrens kann nicht einge-
wandt werden, es lasse Synergien aus einer gemeinsamen Bewirt-
schaftung wie Gebaudemanagement, Hausmeisterservice oder Ver-
mietung sowie das Angebot groRerer Mietflachen in den benachbar-
ten Gebduden auler Betracht. Auch wenn die Immobilien Promena-
deplatz 10 und 12 sowie Weinstralle 6 und 7/7a aneinander angren-
zen, hangen die Bewirtschaftungskosten, mithin Kosten fiir Verwal-
tung, Instandhaltung und Mietausfallwagnis des jeweiligen Objekts,
nicht von der Entfernung und Lage der Objekte zueinander ab. Bei
der Ermittlung der Ertragswerte der einzelnen Objekte unter Anwen-
dung der Net Asset Value-Methode wurden zutreffend als Bewirt-
schaftungskosten die fiir die ordnungsgeméBe Bewirtschaftung und
zulassige Nutzung markttblich entstehenden jahrlichen Aufwenduq-
gen, die nicht durch Umlagen oder sonstige Kosteniibernahmen ge-

deckt sind, beriicksichtigt. Dabei hangen die Bewirtschaftungskosten
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im Wesentlichen jeweils von den Besonderheiten des Objekts der
Flache ab. Eine objektlibergreifende Vermietung konnten die Abfin-
dungspriifer nicht feststellen; zudem wiesen sie in ihrer erganzenden
Stellungnahme auch darauf hin, dass sich daraus kein zusétzliches
Ertragspotenzial ergeben wiirde, da im Rahmen der Ertragswert-
ermittlung fiir die Immaobilien bereits von marktublichen Mieten ausge-

gangen wurde.

Fiir die den groRten Teil des Aktivwermogens ausmachenden Immobi-
lien wurde der Verkehrswert (Marktwert) vom Ausgangspunkt her zu-
treffend aufgrund der gesetzlichen Vorgaben des § 194 BauGB be-
stimmt. Nach dieser Vorschrift wird der Verkehrswert (Marktwert)
durch den Preis bestimmt, der in dem Zeitpunkt, auf den sich die Er-
mittlung bezieht, im gewdhnlichen Geschéftsverkehr nach den rechtli-
chen Gegebenheiten und tatséchlichen Eigenschaften, der sonstigen
Beschaffenheit und der Lage des Grundstlicks ohne Riicksicht auf un-
gewohnliche Verhiltnisse zu erzielen wére. Fir diese Immobilie wur-
de der Ertragswert auf der Grundlage der §§ 17 bis 20 ImmoWertV i,
d. F. vom 19.5.2010 ermittelt. § 17 Abs. 1 InmoWertV a. F. sieht vor,
dass der Ertragswert auf der Grundlage marktiblich erzielbarer Ertra-
ge ermittelt wird. Dabei enthalten die Vorgaben der ImmoWertV (Uber
das BauGB hinausgehende Grundsétze der Ermittlung des Verkehrs-
werts von Grundstlicken (vgl. BGH = NJW 2004, 2671, 2672 = ZIP
2004, 1758, 1759 = DB 2005, 279, 280 = MDR 2005, 27 = NZM
2004, 709; OLG Koéln, Urteil vom 26.11.2020, Az. 14 U 5/19 — zit.
nach juris). Im Ertragswertverfahren nach § 17 Abs. 2 Nr. 1 Immo-
WertV a. F. sieht vor, dass der Ertragswert im Ertragswertverfahren
auf der Grundlage marktlblich erzielbarer Ertrage ermitielt wird aus
dem nach § 16 ImmoWertV a.F. ermitielten Bodenwert und den um
den Betrag der angemessenen Verzinsung des Bodenwerts vermin-
derten und sodann kapitalisierten Rohertrag im Sinne des § 18 Abs.
1 ImmoWertV a. F. als der jahrliche Rohertrag abziiglich der Bewirt-

schaftungskosten.
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(c) Eine Anpassung der Bodenrichtwerte um mehr als 10 % im Vergleich
zu den Werten des Bodenrichtwerts zum 31.12.2018 ist nicht gebo-
ten. Aus den nach dem Stichtag der Hauptversammlung veroffentlich-
ten Bodenrichtwerten zum 31.12.2020 ergibt sich, dass die fiir die
einzelnen Liegenschaften relevanten Richtwerte nur um 4,5 % bis 5,6
% angestiegen sind, so dass sich die vorgenommene Schatzung des

mit einem Anstieg um 10 % nicht zum Nach-

teil der Minderheitsaktionare auswirkt.

(d) Bei allen Immobilien gingen die Bewertungsgutachter wie auch die
Abfindungsprifer von einem Mietausfallwagnis von insgesamt €
545.000,-- aus, wobei jeweils 4 % der korrespondierenden Jahresro-
hertrdge angesetzt wurden. Diese Quote steht im Einklang mit dem
Jahresbericht 2019 des Gutachterausschusses, in dem fir Biiro- und
Geschaftsrdume ein Mietausfallwagnis von 4,0 % des Rohertrags
ausgewiesen wird. Die Anwendung derselben Quote in der Ertrags-
wertermittlung der einzelnen Objekie trigt dem Grundsatz der Modell-
konformitat Rechnung, wonach bei Anwendung der sonstigen fiir die
Wertermittlung erforderlichen Daten dieselben Modelle und Modellan-
satze zu verwenden sind, die der Ableitung dieser Daten zugrunde la-
gen. Die angenommene Quote entspricht der normativen Vorgabe
aus Anlage 3 zu § 12 Abs. 5 Satz 2 ImmoWertV a. F., wofiir eine rein
gewerbliche oder gemischt gewerbliche Nutzung von 4 % des markt-
ublich erzielbaren Rohertrags ausgegangen wird. Auch bei den ge-
mischt genutzten Flachen iiberwiegt der gewerblich genutzte Teil in
dem Objekt Promenadeplatz 10 mit 80,05 % im Promenadeplatz 12
mit 96,18 % und im Objekt Prannerstrale 15 82,87 % ganz eindeutig,
so dass eine Beruicksichtigung individueller Umsténde nicht zwingend
geboten war; abgesehen davon wéren die Auswirkungen angesichts
des Gesamtvolumens der Aktiva auf den Net Asset Value und damit

den Unternehmenswert ohnehin nur marginal gewesen.

{(e) Bei einer Bewertung nach dem Net Asset Value-Verfahren musste

der Wert der Marke ,Nymphenburg Immobilien” nicht einflieRen. Der
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Wert einer vermdgensverwaltenden Gesellschaft wie der Nymphen-
burg Immobilien AG wird durch voneinander unabhéngige Vermo-
gensgegenstédnde und Schulden sowie die daraus zuflieenden Zah-
lungsstrdme bestimmt. Deren Héhe wird aber nicht durch die Marke
,Nymphenburg Immobilien” beeinflusst, weshalb auch kein zusatzli-

cher Wertbeitrag geschaffen wird.

Der Ansatz eines Werts von € 63,37 Mio. fur die Immobilie Promenade-

platz 10 muss als sachgerecht eingestuft werden.

(a)

Soweit der Bodenwert hier mit € 41.800,--/m? deutlich niedriger als
der beim Nachbargrundstiick Promenadeplatz 12 mit € 46.200,-- /m?
angesetzt wurde, vermag dies eine Anderung nicht zu rechifertigen.

wies im Termin vom 12.1.2023 auf die Notwendig-
keit der Anpassung der zum 30.9.2020 mit € 44.000,--/m? identisch
angesetzten Bodenrichtwerte (iber die wertrelevante Geschossfla-
chenzahl (WGFZ) hin. Die zugrunde gelegte WGFZ von 4,0 wurde
beim Promenadeplatz 10 um 5 % nach unten auf 3,8 und beim Nach-
bargrundstiick um 5 % nach oben auf 4,2 angepasst. Den Wertsteige-
rungen wurde durch die bereits angesprochene Anpassung um 10 %
Rechnung getragen. Der Abzug um 5 % beruht auf der errechneten
Nutzung der Immobilien im Vergleich zu den Erkenntnissen des Gut-
achterausschusses, wonach sich die WGFZ auf 4,0 belauft. Im Ver-
gleich zum Nachbargrundstiick ist die Auslastung geringer, weshalb

der Abschlag gerechtfertigt ist.

(b) Bei der Ermittlung der Mietertrdge wird nicht Ubersehen, dass bei

marktiiblicher Vermietung eine zusétzliche Blromietflache von 591 m?
existiere und bei Bliromieten der Ansatz der Brutto-Grundflache, nicht
aber die fiir die aktuellen im Durchschnitt in 36 Monaten auslaufenden
Mietvertrage herangezogene Netto-Grundflache mafgeblich und
beim Einzelhandel ein Mietflachenfaktor von 85 bis 90 % marktiblich

sei.

(aa) Die Bewertung legt eine Gewerbemiete von € 32,--/m? zugrun-
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de, die nicht korrigiert werden muss. Die Ist-Misten in dem Ob-
jekt bewegen sich ausweislich der erganzenden Stellungnahme
der Abfindungspriifer zwischen € 13,45 und € 34,46. Damit aber
liegen sie zum Teil unterhalb des marktiiblichen Niveaus, wes-
halb es fiir die verbleibende Restlaufzeit zu einem ,Underrent
kommen muss. Aus dem IVD-Preisspiegel Gewerbeimmaobilien
geht hervor, dass sich die Mieten flr Blroflachen in Miinchen in-
nerhalb des Altstadtrings (City A) in einer Bandbreite zwischen
€ 21,50/m? und € 34,50/m* bewegen. Die Marktdaten aus dem
von der Landeshauptstadt Minchen verdffentlichten Immobili-
en-Marktbericht 2020/2021 weisen in der Kategorie ,City —
hochwertiger Bestand" Preise je m? zwischen € 26, und €
44,50 bzw. in der Kategorie ,City — sonstiger Bestand" zwi-
schen € 24,-- und € 29,-- aus. Die Marktmiete gemaf bulwien-
gesa zeigt eine durchschnittliche Miete fiir Buroflachen in der In-
nenstadt von € 31,20/m? und eine Spitzenmiete von € 39,50/m?.
Der in der Bewertung angesetzte Mietzins entspricht auch einer
Neuvermietung im Rlckgebdude des dritten Obergeschosses
mit einer Flache von 265,51 m? Biro zu € 33,50/m2. Gerade die-
ser wenige Wochen vor dem Stichtag abgeschlossene Mietver-
trag zeigt die Marktiiblichkeit der angesetzten Miete. Soweit im
Friihjahr 2018 eine Praxisflache fiir eine Durchschnittsmiete von
€ 22,67/m? vermietet wurde, konnte dieser Preis angesichts der
dabei vorliegenden Sondersituation nicht herangezogen wer-
den. Die Praxisflache wurde dem Mieter einer anderen Liegen-
schaft im Gegenzug dafiir angeboten, dass dieser vorzeitig den
mit ihm abgeschlossenen mittelfristigen Mietvertrag beendet.
Angesichts dieser Sondersituation konnte diese Miete den
Uberlegungen zur Marktiiblichkeit von Mieten nicht zugrunde ge-

legt werden.

Die Bewertung der Flache erfolgt auf Basis der Brutto-Grundfla-

che, die sich nach den aufleren Abmessungen eines Gebaudes
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richtet. Allerdings ist in den Mietvertragen der Nymphenburg Im-
mobhilien AG eine davon abweichende Definition zugrunde ge-
legt, in dem die Mietfidche liberwiegend aus der Nutzflache be-
rechnet wird. Auch der Anfang 2021 abgeschlossene Mietver-
trag beschreibt die Mietfidche ab der Innenkante der die Mietsa-
che begrenzenden Mauern unter Ubermessung der innen lie-
genden Wande und innen liegenden Treppe. Demgemal kann
das Nettoflachenverhaltnis nicht bei 100 % liegen. Die hier an-
genommene Durchschnittsmiete von € 32,--/m? liegt oberhalb
des Mittelwerts wie auch des Median von € 27,92/m? bzw. €
27,55/m? fiir Blro- und Praxisraume. Die Plausibilisierung an-
hand einer aktuellen Neuvermietung ist zur Uberzeugung der
Kammer nicht nachteilig im Vergleich zu Marktmieten, wie dies
die Abfindungsprifer auf der Grundlage insbesondere der
Marktberichte von bulwiengesa mit einer Nettogrundflache nach
gif ermittelt haben. Auf dieser Grundtage kann nicht eine aus ei-
nem Nutzflichenverhiltnis von 0,77 abgeleitete Brutto-Grundfla-
che mit einer Miete von € 22,--/m? als maf3geblich angesehen
werden. Gerade dieser Nutzfldchenfaktor von 0,77 muss als zu
weit angesehen werden angesichts des Vorhandenseins von
vielen Einheiten mit einem grofien Verkehrsflachenanteil, der
nicht einzelnen Einheiten zugeordnet werden kann, worauf

im Termin vom 12.1.2023 hingewiesen hat. Eine
Spitzenmiete von € 39,50/m? wird nur von wenigen Buroflachen
in Top-Lagen und mit einem sehr hohen Ausstattungsstandard
erreicht. Die vom Gutachterausschuss zur Verfigung gestellten
Mieten von Vergleichsobjekten liegen demgegeniiber innerhalb
einer Bandbreite von € 18,90/m? und € 25,--/m?. Spitzenmieten
werden flir Neubauten in bester Lage gezahlt, wahrend es sich
bei dem Bewertungsobjekt um ein Bestandsgebaude aus den
50er Jahren handelt. Trotz durchgefiihrter Instandhaltungsmag-
nahmen ist es aber nicht vergleichbar mit einem aktuell gebau-

ten Gebaude. Im Vergleich zu einem Bau aus den 50er Jahren
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verfugt auch ein finf Jahre vor dem Stichtag fertiggestelites Ge-
baude (ber eine bessere Energieeffizienz und liber eine moder-
nere Bilroausstattung. Spitzenmieten kénnen nach der zutreffen-
den Einschétzung der Abfindungspriifer bei weitgehender Neu-
igkeit, sehr guten Energieeffizienzquoten, optimierter Raumauf-
teilung und Lage sowie guten Parkmoglichkeiten und einer gu-
ten Anbindung an den Offentlichen Personennahverkehr verlangt

werden,

Der namentlich vom Antragsteller zu 25) geforderte Ansatz einer
marktiblichen Miete von € 50,--/m? kann auch nach Auffassung
der Kammer nicht mehr als plausibel bezeichnet werden. Dieser
Betrag liegt ganz erheblich (iber den Marktmieten und sogar der
Spitzenmiete. Fir einen Mieter ist beim Abschluss eines Miet-
vertrages gerade, aber nicht nur im gewerblichen Bereich der
Gesamtbetrag der Miete mafigeblich, nicht jedoch die Frage,
nach welchem Flachenmafstab die Miete berechnet wird. Da
die Daten des IVD-Preisspiegels zudem eine Mischkalkulation
aus Brutto-, Netto-Grundflache und Berechnung nach gif darstel-
len, kann bei der angesetzten durchschnittlichen marktiblichen

Miete nicht von einem unplausiblen Wert ausgegangen werden.

{bb) Fir die Einzelhandelsmieten konnte eine marktiibliche Miete von

€ 70,--/m* herangezogen werden. Die Ladeneinheiten im Erdge-
schoss mit einer Grofie von rund 80 m? verfligen ber einen zeit-
gemalen und an die Anforderungen der Mieter angepassten
Ausstattungsstandard. Allerdings weist der Promenadeplatz im
Vergleich zu 1-a-Spitzenlagen wie Kaufingerstralle, Weinstrafie
und Theatinerstrale eine geringere Passantenfrequenz auf.
Entsprechend den Kriterien des IVD wird das Objekt Promena-
deplatz 10 zwischen den Bereichen 1-b-Geschaftskern und
1-b-Nebenkern einzuordnen sein. Im Ist liegen die Mieten fir die
Ladenfliche zwischen € 54,97/m2 und € 74,67/m? bei einem

Mittelwert von € 65,—~/m>. Bei der Wertermittlung wurde unter Be-
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ricksichtigung bestehender Mietvertrage héhere Mieten ange-
setzt, weshalb sich die Bandbreite fiir Ladenmieten von € 70,--
bis € 74,67 verschiebt und der Mittelwert auf € 72,38/m? erhdht.

Der angesetzte Wert von € 70,--/m? stellt sich als Mittelwert dar,
der noch als plausibel eingestuft werden muss. Nach der Einstu-
fung von IVD im 1-b-Geschaéftskern belauft sich die Miete bei 80
m? auf € 180,-/m? und bei 200 m? auf € 125--/m?; in der Lage
1-b-Nebenkern bei 80 m? auf € 28,--/m? und bei 200 m? auf €
20,~-/m?, Die Landeshauptstadt Miinchen setzte fir City 1-a-La-
gen fir Einzelhandelsflichen unter 100 m? Mietpreise von €
120,--/m? bis € 380,—-/m? und fiir Einzelhandelsflachen Uber 100
m? Mieten zwischen € 50,--/m? und € 140,--/m® als angemessen
an. Allerdings kann die Lage am Promenadeplatz 10 gerade
nicht als City-1-a-Lage eingestuft werden; vielmehr handelt es
sich um eine schwer zu vermietende Nebenlage. Fir die Rich-
tigkeit dieser im Termin gedufRerten Einschatzung von

sprechen gerade auch die vereinbarten Ist-Mieten. Vor
allem aber missen zum Stichtag der Hauptversammlung auch
die Folgen des durch die Covid-19-Pandemie hervorgerufenen
Lockdowns gesehen werden. Durch die Pandemie nahm der
Online-Handel stark zu, was sich negativ auf den stationaren
Einzelhande! und dessen Fahigkeit zur Bezahlung auch hoher
Mieten auswirkt. Der Gutachterausschuss der Landeshauptstadt
Miinchen stellte bei Vergleichsobjekten Ladenmieten innerhalb
einer Bandbreite von € 22,--/m? und € 70,15/m? fest. Genau die-
ser Aspekt macht aber deutlich, dass die Ladenmiete von €
70,~/m? als plausibel angesehen werden muss. Gerade auf-
grund der Erkenntnisse des Gutachterausschusses zu Ver-
gleichsobjekten kann ein Wert von € 100,--/m? nicht mehr als

plausibel angesehen werden.

Allein aus der Umgebung mit Luxusboutiquen und dem Hotel

,Bayerischer Hof* sowie einer Einkaufsmeile 1asst sich ein ho-
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herer Mietzins nicht rechtfertigen. Auch hier muss die im Ver-
gleich zu der Einkaufsmeile geringere Passantenfrequenz eben-

so gesehen werden wie die Errichtung in den 50er Jahren.

Fir die aktuell leerstehende Wohnung im Dachgeschoss muss-
te keine hohere Miete als € 20,--/m? angesetzt werden. Dabei
handelt es sich namlich um die ehemalige Hausmeisterwoh-
nung, die von der Ausstattung her nicht mit den im Zeitraum von
2017 bis 2019 zu Mieten zwischen € 20,98/m? und € 23,33/m?in
der zweiten bis vierten Etage vermieteten Wohnungen ver-
gleichbar sind. Damit aber liegt die Miete auch in der Dachge-
schosswohnung noch Gber den mit € 17,50/m? von bulwiengesa
angenommenen Durchschnittswert von € 17,50/m?. In ihrem Prii-
fungsbericht haben die Abfindungsprifer von dargestellt,
dass die im Gutachten von fir die vermiete-
ten Wohnungen angenommene Mietspanne von € 17,20/m? bis
€ 22,60/m? als marktiblich einzustufen ist. Demgemaf kamen

in ihrer erganzenden
Stellungnahme auch zu dem Ergebnis, dass die angesetzten
Mieten gerade auch unter Berlicksichtigung der Erkenntnisse
des Gutachterausschusses der Landeshauptstadt Manchen als
plausibel einzustufen sind, der von einem Mittelwert von €

22,34/m? ausgeht.

(ee) Die Tiefgaragenstellplatze wurden bei der Ermittlung des Net

Asset Value sachgerecht angesetzt. Dabei legten die Abfin-
dungspriifer bei den 18 Stellplatzen einen Betrag von € 254 --
zugrunde, wahrend die drei leerstehenden Tiefgaragenplatze
mit jeweils € 350,-- berlicksichtigt wurden. Fir zum 1.1.2021
neu abgeschlossenen Mietvertrag (iber Blrordume wurde pro
Stellplatz eine Miete von € 300,-- vereinbart. Unter Beriicksichti-
gung dieses vor dem Stichtag abgeschlossenen Mietvertrags
erhoht sich die Miete aus der Tiefgarage auf € 68.016,-- und

damit die marktiibliche Miete fiir die Miteinheiten einschlieRlich
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der Tiefgarage auf € 1.315.639,—.

Die Instandhaltungskosten fiir die Tiefgaragenstellplatze mit
jahrlich € 89,-- pro Stellplatz sind nicht zu hoch angeseizt. So-
weit der Ansatz eines Betrages von maximal € 68, je Stellplatz
gefordert wird, ist dem entgegenzuhalten, dass dieser Betrag
den in § 28 Abs. 5 l. BV genannten Instandhaltungskosten fiir
Garagen oder dhnliche Einstellplatze entspricht. Dieser Betrag
muss indes geman §§ 28 Abs. 5 a, 26 Abs. 4 Il. BV angepasst
werden, weshalb der angesetzte Betrag von € 89,— je Stellplatz
unter Beachtung des um 30 % uber dem als Basis herangezo-
genen Ausgangsniveau vom Oktober 2001 ergibt. Der herange-
zogene Betrag entspricht auch dem in Anlage 1 zur Eriragswert-
richtlinie beschriebenen Modellansatz, der fir das Jahr 2015 €

83,-- je Stellplatz ausweist.

(fffy Die von | ermittelten Flachenzahlen erfolgten
anhand der Grundrissplane, 'was eine hohere Genauigkeitsge-
wahr bietet als das Heranziehen der amtlichen Lageplane und
der Geschossigkeit, wie dies der Vorgehensweise des vom An-
tragsteller zu 25) beauftragten Privatgutachters entspricht, der
allerdings keine Detailkenntnis von den Grundrissplanen haben

konnte.

Der mit 1,25 % angesetzte Liegenschaftszinssatz fiir das Objekt Pro-
menadeplatz 10 bedarf keiner Anpassung. Fir die mit dem Bewer-
tungsobjekt vergleichbaren fiinf Objekte liegt der Liegenschaftszins-
satz zwischen 1,0 und 1,25 %. Die entsprechenden Informationen
wurden zeitnah zum Bewertungsstichtag in einem Zeitraum zwischen
Mai 2016 bis September 2020 gewonnen. Wenn dann ein Wert von
1,25, der exakt in der Mitte der vom Gutachterausschuss genannten
Vergleichsobjekte mit Liegenschaftszinssétzen zwischen 1,20 % und
1,30 % bei einem Miitelwert von 1,28 % liegt, herangezogen wird,
dann fehlt diesem Ansatz nicht die Plausibilitdt. Wesentlich fir diese

Einordnung unterhalb des Mittelwerts von 1, ist die sehr gute Lage
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und das Vorliegen eines alteren Objekts, Zudem muss gesehen wer-
den, dass hier ein niedrigerer Zinssatz einerseits und die vom Privat-
gutachter ebenfalls geforderten Spitzenmieten nicht miteinander kom-
patibel waren, worauf im Termin vom 12.1.2023 zu-
treffend hingewiesen hat. Hohere Mieten im Bereich sogar der Spit-
zenmiete bedingen ein héheres Risiko, dass diese Spitzenmiete auf
Dauer nicht erzielbar sein wird. Zudem ist nicht erkennbar, warum ein
um 0,05 Prozentpunkte niedriger Wert eine gréRere Richtigkeitsge-
wahr haben soll, wie er im Privatgutachten von

herangezogen wurde.

(3) Soweit der Ertragswert der Immobilie Promenadeplatz 12 mit € 189,25

Mio. ermittelt wurde, sind hier — mit Ausnahme der unterbliebenen Abrun-

dung — keine Anderungen zugunsten der Minderheitsaktionare angezeigt.

(@)

(b)

Der Bodenwert musste mit € 125,3406 Mio. in die Bewertung einflie-
fen. Dabei kam es ausgehend von einem Bodenrichtwert von €
44.000,-- zum Stichtag zu einer Aufwertung von 5,0 % angesichts ei-
ner WGFZ von 4,20, woraus sich ein Bodenwert von € 48.200 m/? er-
rechnet. Bei einer Grundstliicksgréfie von 2.713 m? ergibt sich dann

ein Bodenwert der Liegenschaft von € 125.340.600,--.

Der Rohertrag der Immobilie konnte mit € 3.859.348,-- angesetzt

werder.

(aa) Dabei war in Bezug auf die auslaufenden Mietvertrage keine
Vergrofierung der Mietflaiche anzunehmen, wobei hierfir diesel-
ben Uberlegungen maRgeblich sind, wie sie oben unter B. II. 1.
a. (2) (b) (aa) dargestelit wurden. Zuséatzliche Biromietflichen

von 2181 m? sind daher nicht anzunehmen,

(bb) Der durchgéngige Ansatz einer Spitzenmiete von € 40,--/m? an-
stelle von € 34,--/m? |lasst sich nicht rechtfertigen, auch wenn die
Immobilie fir die Blronutzung als sehr gute, reprasentative Spit-
zenlage im Zentrumsbereich der Miinchner Innenstadt einzuord-

nen ist. Einige Blroeinheiten im Vordergebaude wurden in den
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Jahren von 2011 bis 2019 durchgehend modernisiert und neu
ausgebaut, so dass sie eine fiir die Nutzung als Buro- und Pra-
xisfliche Uiberwiegend gehobene, moderne und zeitgemale
Ausstattung aufweisen. Allerdings finden sich in der Immobilie
sowohl im Vorder- als auch im Seiten- und Rickgebaude seit
langerer Zeit vermietete Raumlichkeiten, die nicht durchgehend
modernisiert wurden und folglich mit einem durchschnittlichen
und weitgehend noch zeitgemalen Standard ausgestattet sind,

was die durchschnittliche Miete naturgemal reduzieren muss.

Die Ist-Mieten liegen fiir die Biroflachen im Promenadeplatz 12
zwischen € 27,13 und € 42,10, wobei diese Spitzenmiete flr die
Kuppel gezahlt wird, wahrend fiir die lbrigen Flachen niedrigere
Mieten vereinbart wurden. Der Mittelwert fiir die Ist-Flachen be-
lauft sich auf eine Miete von € 30,95/m2 Ungeachtet dessen er-
hdhten sich die Mieten nach den Feststellungen von

bei unveranderter Bandbreite im Mittelwert auf €
31,82/m2. Damit aber liegt die als Grundlage flir die Ermittlung
des Verkehrswerts angesetzte Miete von € 31,97/m? daruber.
Ein Vergleich mit aktuell im Zeitraum zwischen dem Il. Quartal
des Jahres 2018 und dem lil. Quartal des Jahres 2019 abge-
schlossenen drei Mietvertragen tiber Biiroraume belegt die An-
gemessenheit der im Rahmen der Unternehmenswertermittlung
herangezogenen Mieten. Die bei diesen Vertrdgen vereinbarte
Miete lag je nach Groélie der Rédumlichkeiten zwischen € 28,--/m?
und € 35,--/m?, wobei die Berechnung nach der Brutto-Grundfla-
che dergestalt vorgenommen wurde, dass die Mietflache ab der
Innenkante der die Mietsache begrenzenden Mauern unter
Ubermessung der innenliegenden Wande und innenliegenden
Treppen ermittelt wurde, Diese Miete steht auch in Einklang mit
aktuellen Biiromieten in Minchen, wie die Abfindungsprifer in
inrer erganzenden Stellungnahme dargestellt haben. Der

IVD-Preisspiegel weist fir Bliromieten in der Kategorie ,City A"
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mit einem mittleren bis guten Nutzungswert Marktmieten zwi-
schen € 29,50/m? und € 34,50/m? aus, wobei die Daten auf ei-
ner Mischkalkulation aus Brutto-, Netto-Grundflache und gif be-
ruhen. In der Innenstadt weisen die Unterlagen von bulwiengesa
einen Durchschnitt von € 31,20/m? bei Spitzenmieten von €
39,50/m? aus, wobei derartige Spitzenmieten wiederum nur we-
nige Bdroflachen in Top-Lagen mit einem sehr hohen Ausstat-
tungsstandard erreichen. Auch konnte bei den in zeitlicher Nahe
zum Bewertungsstichtag neu vermieteten Buroflachen eine Mie- -
te zwischen € 27,50/m? und € 35,--/m? vereinbart werden. Gera-
de die Marktdaten sowie die im Vergleich herangezogenen Mie-
ten aus aktuellen Mietvertragen belegen, dass die im Gutachten

angesetzten Mieten fiir Biroflachen in
dieser Immobilie entsprechend der Uberprifung durch die Ab-
findungspriifer von als angemessen und plausibel bezeich-
net werden missen. Eine Erhohung auf € 50,-/m? ist daher
selbst bei einer angesetzten Netto-Grundflache wiederum nicht

realistisch.

Die angesetzte Ladenmiete von € 50,97/m? und € 53,04/m? so-
wie von € 392,95/m? in der dritten Ladeneinheit missen nicht an-
gepasst werden. Sie liegen im mittleren Bereich der korrespon-
dierenden Bandbreite, die der Gutachterausschuss der Landes-
hauptstadt Minchen Ubermittelt hat. Dabei muss vor allem gese-
hen werden, dass die Wertigkeit dieser Lage im Vergleich zu
den 1-a-Spitzenlagen wie Kaufingerstrale, Weinstrafte oder
Theatinerstraltie angesichts einer deutlich niedrigeren Passan-
tenfrequenz geringer ist. Die Abfindungsprifer zogen zudem im
Rahmen ihrer Prifungshandiungen auch aktuell inserierte Miet-
angebote aus Inseraten heran, wobei sich die daraus ergeben-
den Mieten fir vergleichbare Einheiten mit den im Gutachten

angesetzten und damit der Bewertung zu-

grunde gelegten Mieten decken.



5 HK O 13397/21

()

(d)

- Seite 47 -

(dd) Fir die Wohnungen konnte eine durchschnittliche Miete von €
21,14/m? angenommen werden. Dieser Betrag wurde auf der
Grundlage des Mietspiegels der Landeshauptstadt Minchen er-
mittelt, der Bandbreiten fiir durchschnittliche Nettokaltmieten von
€ 20,--/m? bis € 22,--/m? nennt. Daher bestehen keine Bedenken
gegen das Abstellen auf eine durchschnittliche Nettokaltmiete
von € 21,14.

(ee) Die Restnutzungsdauer von 42 Jahren ist nicht zu beanstanden.
Das tatsachliche Baujahr war 1957 — aufgrund der durchgefihr-
ten Sanierungsarbeiten kommt es zu einer Mehrnutzung von 35
Jahren, was wiederum zu einer Restnutzungsdauer von 42 Jah-
ren fiihrt, die am oberen Rand der Bandbreite liegt, die der Gut-
achterausschuss im Zusammenhang mit der Ableitung des Lie-

genschaftszinses mitgeteilt hat.

Der Liegenschaftszinssatz auf den Bodenwert konnte mit 1,2 % ange-
nommen werden. Dieser Zinssatz liegt am unteren Rand der Band-
breite der Liegenschaftszinssatze, die der Gutachterausschuss tiber-
mittelte. MaRgebend fiir den etwas niedrigeren Zinssatz im Vergleich
zum Nachbargrundstiick Promenadeplatz 10 ist dabei neben der La-
gequa.litét vor allem die bessere Funktionalitat des Objekts. Ein Ab-
sinken auf einen unterhalb der Bandbreite liegenden Liegenschafts-
zinssatz erachtet die Kammer dagegen nicht als sachgerecht. Dabei
muss insbesondere auch die vergleichsweise lange Restnutzungs-
dauer gesehen werden, die einen hoheren Liegenschaftszins begrin-

den kann.

Als Sonderwert musste ein Betrag von € 422.000,-- wegen Minder-
werten und Reparaturstaus in Abzug gebracht werden. Dies beruht
nach den Erlauterungen von in erster Linie darauf,
dass ein Laden im Erdgeschoss ebenso wie einige Biroeinheiten zur
einem Mietzins unterhalb der marktiiblichen Miete vermietet wurden.
Diese Mindermiete muss (iber die Vertragslaufzeit kapitalisiert und

dann als Sonderwert vom Ertragswert der Immabilie abgezogen wer-
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(4) Der Verkehrswert der Liegenschaft Prannerstrafte 15 belauft sich auf €

39,7 Mio. und muss nicht angepasst werden.

(a)

(b)

Dabei war der Bodenwert der Liegenschaft mit € 27.705.600,-- zu-

treffend auf der Basis eines Bodenrichtwerts von € 41.800,--/m* abge-

leitet warden. Angesichts einer auf der hohen Auslastung beruhenden

WGFZ von 4,6 % mussle von einem (leicht aufgerundeten) angepass-

ten Bodenrichtwert von € 48.100,--/m? ausgegangen werden, woraus

sich bei einer GroRe des Grundstiicks von 576 m? ein Wert von €
27.705,600,- ergibt.

Der Ertragswert der baulichen Anlagen betragt € 12.098.125,-- und

bedarf angesichts seiner sachgerechten Herleitung keiner Korrektur

zugunsten der Minderheitsaktionare.

(aa)

(bb)

Die Bewertung (ibersieht nicht die Existenz zusatzlicher Biiro-
mietflachen in einem Umfang von 383 m?2 bei den aktuell laufen-
den Mietvertragen. Auch hier gilt, dass die in der Bewertung
herangezogenen Mieten je m? konsistent zu der zugrunde geleg-
ten Flache sind, die auch hier ab der Innenkante der die Mietsa-
che begrenzenden Mauern unter Ubermessung der innenliegen-

den Wande und innenliegenden Treppen ermittelt wurde.

Die in dieser Immobilie angesetzten Mieten sind ungeachtet der
sehr guten, reprasentativen Spitzenlage mit umliegenden Ge-
schaftsraumen von Banken und dem nahe gelegenen Hotel
.Bayerischer Hof* nicht auf € 40,--/m? und bei Ansatz der Net-
to-Grundflache auch nicht auf € 50,--/m? zu erhdhen. Die Abfin-
dungsprifer verwiesen in ihrer erganzenden Stellungnahme auf
die vom Gutachterausschuss der Landeshauptstadt Minchen
zur Verfligung gestellten Daten fur Vergleichsobjekte, die sich
innerhalb einer Bandbreite von € 18,65/m? und € 38,85/m? bei
einem Mittelwert von € 27,92/m? bewegen. Dies zeigt die Ange-

messenheit eines Ansatzes einer Miete von € 28,64/m? fiir Blro-
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rdume ebenso wie fiir die Miete in einem im ersten Quartal des
Jahres 2019 abgeschlossenen Mietvertrag in Héhe von €

27,50/m2.

(cc) Eine Alterswertminderung in Héhe von 4,462 Mio. wurde bei der
Ermittlung des Verkehrswerts dieser Immobilie nach der Er-
tragswertmethode nicht in Abzug gebracht. Dieser Ansatz er-
folgt nur im Rahmen der Emmittlung des Sachwerts, der nur er-
ganzend herangezogen wurde, aber nicht die Grundlage der

Wertermittiung bildete.

(dd) Die jahrlichen Instandhaltungskosten von € 89, je Tiefgaragen-
stellplatz miissen angesichts ihrer Angemessenheit nicht herab-
gesetzt werden. Es gelten dieselben Uberlegungen wie oben
unter B. I. 1. a. (2) (ee), worauf zur Vermeidung von Wiederho-

lungen Bezug genommen wird.

Der Liegenschaftszinssatz ist mit 1,3 % nicht zu hoch angesetzt. Er
wurde auf der Grundlage der vom Gutachterausschuss Ubermittelien
Werte abgeleitet, die fiir Blro- und Geschéaftshauser in Nebenge-
schéftslagen von 1,0 % bis 1,4 % und ausweislich des Jahresberichis
2019 einen Mittelwert von 1,3 % aufwiesen. Die Abfindungsprifer
verwiesen auf eine Bandbreite fiir Vergleichsobjekte zwischen 1,0 %
und 1,5 % bei einem Mittelwert von 1,28 %. Angesichts dieser Aus-
gangslage muss der Liegenschaftszinssatz von 1,3 % als sachge-
recht bezeichnet werden, nachdem auch die Restnutzungsdauer tber
derjenigen der Ndhe gelegenen Immobilien Promenadeplatz 10 und
12 liegt und eine langere Restnutzungsdauer einen hoheren Liegen-
schaftszinssatz nach sich zieht. Dabei beruht die Ableitung der Rest-
nutzungsdauer auf dem Ansatz eines fiktiven Baujahres 1996, so
dass das 1981 ermittelte Gebaude um 15 Jahre ,verjlingt* wurde und
eine Gesamtnutzungsdauer bei gemischt genutzten Gebauden in ei-

ner Spanne zwischen 50 und 70 Jahren liegt.
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Soweit der Verkehrswert fiir die Immobilie Weinstrae 6 mit € 85,13 Mio.

festgelegt wurde, miissen keine Korrekturen vorgenommen werden, weil er

sachgerecht aus dem Bodenwert und dem Ertragswert der baulichen Anla-

gen abgeleitet wurde.

(a)

(b)

Der Bodenwert von € 57.574.500,-- resultiert aus dem durch Erhé-
hung angepassten Bodenrichtwert in Hohe von € 121 Mio. und einer
Anpassung mit einem Aufschlag von 21,1 %, die einer WGFZ von
5,45 geschuldet ist, nachdem die WGFZ des Richtwertgrundstiicks
bei 4,5 liegt und eine Geschossflaiche von 2.141,6 m? bei einer
GrundstiicksgréRe von 393 m? den Ausgangspunkt fiir die Hohe der

Anpassung bildet.

Der Ertragswert der baulichen Anlagen auf dem Grundstiick Weinstra-
e 6 belauft sich auf € 28.476.418,--.

(aa) Die fiir die Blroflachen im dritten und vierten Obergeschoss an-

gesetzten Mieten zwischen € 33,--/m? und € 37,--/m? bei allen
Bestandsmieten und von € 35,--/m? fiir unterpreisige Mietvertra-
ge mussen trotz der Lage in der Nahe des Marienplatzes und
des Rathauses nicht nach oben zur Spitzenmiete von € 40,--/m?
angepasst werden. Spitzenmieten werden nur vereinzelt und
nicht als Ubliche Miete herangezogen; sie beziehen sich regel-
maRig auf Neubauten in 1-a-Spitzenlagen, die liber keinerlei
Einschréankungen verfligen. Auch firr diese Immobilie Jasst sich
nach den Erlauterungen von kein hoherer
Mietzins als angesetzt rechtfertigen. Selbst wenn es im Zeitraum
zwischen dem Mietvertragsabschluss (ber Biroraume in dem
im Jahr 2017 fertig gestellten Objekt zwischenzeitlich Aufschla-
ge zum Mietniveau gab, so wurden diese zum Stichtag am
19.2.2021 wieder kompensiert. Der Stichtag lag namlich in der
im Januar 2020 in Deutschland begonnenen Covid-19-Pande-
mie, die infolge des verstarkten Arbeitens im Homeoffice sich
auf die Nachfrage nach Blrordumen negativ ausgewirkt haben

muss, was bei der Annahme eines fiktiven Neuabschlusses, nur
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nicht bei Bestandsmieten berlcksichtigt werden muss,

Die Auswertung insbesondere der Angaben von VD ergab fir
Bliroflichen in der Kategorie ,City A“, also innerhalb des Alt-
stadtrings, eine Spanne von € 21.50/m? bis € 34,50/m?. Die Da-
ten des Referats fiir Arbeit und Wirtschaft der Landeshauptstadt
Miinchen zeigen Werte zwischen € 26,--/m? und € 44,50/m? in
der Kategorie ,City — hochwertiger Bestand®. Damit aber liegt
der Ansatz von € 33,--/m? bis € 37,--/m? ebenso innerhalb dieser
Bandbreite wie nach den Angaben von [VD; hier liegt der Miet-
ansatz fir die Immobilie Weinstrale 6 am oberen Rand der
Bandbreite oder geht sogar dariiber hinaus. Dieses gilt auch fiir
den Ansatz von € 35,--/m? fiir den Underrent, also die Vermie-
tung unterhalb des marktliblichen Niveaus, der dann als wert-
mindernder Faktor vom Ertragswert abgezogen werden muss.
Dieser Minderertrag aus Underrent belauft sich auf € 369.000,--
als Differenz zwischen vertraglicher und marktiiblicher Miete.
Ein Zusammenhang mit dem Fahrradraum- und Treppenhaus-
mitbenutzungsrecht besteht nicht, wie die Abfindungspriifer in ih-
rer erganzenden Stellungnahme vom 29.3.2013 ebenfalls erlgu-

tert haben.

(bb) Die Nutzflachen im vierten Obergeschoss fanden bei der Ermitt-

lung des Ertragswerts in vollem Umfang Beriicksichtigung. Dies
konnten die Abfindungspriifer anhand der ihnen vorgelegten
Mietvertrage samt den zugehdrigen Anlagen entsprechend veri-
fizieren. Von diesen Nutzflachen entfallen 87 m? auf Biiroflachen
sowie 161 m? auf Lager- und Sozialflachen. Die Blroflache ist
mittels einer internen Treppe mit der Biroeinheit im dritten
Obergeschoss verbunden und Teil des mit dem Bliromieter ge-
schlossenen Mietvertrages (ber insgesamt € 361,-- m? Die La-
ger- und Sozialflaichen sind der Ladeneinheit zugeordnet und
wurden durch den Mietvertrag abgedeckt, woraus sich insge-

samt eine der Einzelhandelsnutzung zuzuordnende Flache von
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1.232 m? ergibt.

(cc) Die mit € 11,75/m* angenommenen Instandhaltungskosten sind
nicht zu hoch angesetzt, auch wenn das Objekt erst im Jahr
2017 fertiggestelit wurde. Die Festlegung erfolgte auf der Grund-
lage der in der Ertragswertrichtlinie angesetzten Modellwerte.
Fir gewerblich genutzte Objekte wie Blros, Praxen und Ge-
schéfte werden danach 100 % der sich bei Wohnnutzung erge-
benden Instandhaltungskosten herangezogen. Der Wert von €
11,75/m? beruht auf der weiteren Entwicklung des Verbraucher-
preisindex bis zum Jahr 2020, nachdem der als Ausgangspunkt
herangezogene Modellwert von € 11,--/m? fiir das Jahr 2015 gilt
und den Stand des Verbraucherpreisindex flir Deutschland vom
Oktober 2014 wiedergibt. Der Vergleich mit dem Objekt Pran-
nerstrafe 15 und dessen Fertigstellung im Jahr 1981 rechtfertigt
keine Absenkung der Instandhaltungskosten. Eine Differenzie-
rung nach dem Zeitpunkt der Bezugsfertigkeit wiirde zur Anwen-
dung von § 28 Abs. 2 Nr. 3 Il. BV zu Instandhaltungskosten von €
11,50/m? auf dem Preisniveau vom Oktober 2001 fithren. Bei
einer Fortschreibung dieses Wertes kdme man flir Gebaude,
deren Bezugsfertigkeit mindestens 32 Jahre zuriickliegt, unter
Anwendung der Daten aus der . BV bei sachgerechter inflati-
onsbedingter Fortschreibung zu deutlich hdheren Instandhal-

tungskosten.

Der Liegenschaftszinssatz von 1,7 % muss angesichts seiner Ange-
messenheit nicht auf 1,4 % herabgesetzt werden. Fiir Bliro- und Ge-
schéftshduser im Innenstadtbereich in zentraler Lage setzte der Gut-
achterausschuss fir 2019 einen Wert von 1,6 % und fiir das Jahr
2020 eine Bandbreite 1,2 % bis 2,0 % bei einem Mittelwert von 1.8 %
an. Flr mit dem Objekt WeinstraRe 6 vergleichbare Immoabilien be-
tragt die Bandbreite ebenfalls 1,2 % bis 2,0 % bei demselben Mittel-
wert von 1,8 %, wobei die Peer Group aus drei Objekten bestand, die

zum Zeitpunkt der Transaktion zwischen O und 54 Jahre alt waren.
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Das in unmittelbarer Nahe gelegene Vergleichsobjekt wies bei einer
Restnutzungsdauer von 40 Jahren einen Liegenschaftszins von 1,2 %
aus. Allerdings fiihrt eine langere Restnutzungsdauer zu einem hohe-
ren Liegenschaftszins, was auch durch empirische Untersuchungen
belegt wird. Bei einer vergleichsweisen Resthutzungsdauer mit einem
dementsprechend langen Planungshorizont erhéht sich die Untersi-
cherheit und damit das Risiko, das sich in jedem Zinssatz widerspie-
gelt. Zudem erlauterte warum der Liegenschafts-
zinssatz des benachbarten Geb&udes aus den 60er Jahren in Hohe
von 1,2 % nicht auch bei dem Bewertungsobjekt Weinstralbe 6 heran-
gezogen werden kann. Bei der mit drei Objekten vergleichsweise
kleinen Peer Group gibt es sich stirker auswirkende Effekte. Das
Vergleichsobjekt weist niedrigere Mieten und einen deutlich héheren
Biroanteil aus. Neben der maRgeblichen hdheren Restnutzungsdauer
fir das Bewertungsobjekt kann auch der sehr hohe Einzelhandelsan-
teil mit nur einem Mieter und einem dadurch bedingten héheren Risi-
ko im Vergleich zu einer kleinteiligen Vermietung nicht auRer Betracht
bleiben. Selbst wenn das Vergleichsobjekt auch nur einen Einzelhan-
delsmieter aufweist, bleibt in jedem Fall das Risiko aus der langen
Restnutzungsdauer von 57 Jahren im Vergleich zu lediglich 40 Jahren
beim Vergleichsobjekt. Die von in seinem Gutachten an-
genommene Gesamtnutzungsdauer von 60 Jahren beruht auf der An-
wendung der Anlage 3 der Sachwertrichtlinie, in der fiir Geschéfts-
hauser wie auch fir Blirogeb&ude eine durchschnittliche wirtschaftli-
che Gesamtnutzungsdauer von 60 Jahren mit einer Toleranz von
plus/minus 10 Jahren als Orientierungswert genannt wird. Dieser An-
satz steht auch in Einklang mit dem vom Gutachterausschuss bei der
Ableitung der Liegenschaftszinssatze zugrunde gelegten Modell, wo-
nach bei gemischt genutzten Geb&uden mit einem gewerblichen Er-
tragsanteil bis 80 % ebenfalls von einer durchschnittlichen Gesamt-
nutzungsdauer zwischen 50 und 70 Jahren ausgegangen wird. Beim
Objekt Weinstrafe 6 handelt es sich um ein Geschaftshaus mit einer

liberwiegenden Einzelhandelsnutzung. Angesichts der bei diesem
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Modelltyp zu erwartenden schnelleren Anpassung der Anforderungen
an das Objekt konnte eine Gesamtnutzungsdauer in Héhe des Mittel-
werts der Bandbreite angesetzt werden. Bei den Objekten in der
PrannerstraRe wie auch am Promenadeplatz Gberwiegt die Blironut-
zung, was den Ansatz am oberen Ende der Bandbreite mit jeweils 70

Jahren rechtfertigt.

Auch kann der vergleichsweise hohe, wenn auch noch marktiibliche
Mietertrag als zumindest leicht risikoerhohend nicht aufter Betracht
bleiben, zumal gerade der stationdre Einzelhandel durch die CO-
VID-19-Pandemie erheblichen Risiken ausgesetzt war, wie sich ins-
besondere aufgrund der Anpassungsmdglichkeiten des Mieters in
laufenden Mietvertragen hinsichtlich der Hohe der geschuldeten Miete
Uber die Grundsatze des Wegfalls der Geschaftsgrundlage nach §
313 BGB (vgl. BGHZ 232, 178, 194 {f. = NJW 2022, 1370, 1374 ff. =
ZIP 2022, 174, 178 ff. = WM 2022, 1083, 1088 ff. = DB 2022, 247,
251 ff. = BB 2022, 265, 269 ff. = MDR 2022, 147, 148 ff. = WuM
2022, 204, 209 ff. = MZM 2022, 99, 103 ff. = NZBau 2022, 86, 89 ff.,
NJW 2022, 1378, 1379 ff. = ZIP 2022, 532, 534 ff. = WM 2022, 296,
299 ff. = MDR 2022, 418, 419 f. = NZM 2022, 292, 294 ff.; WM 2023,
348, 350 f. = BB 2023, 464, 465 ff. = MDR 2023, 155f. = NZM 2023,
77, 78 ff. = NJW — RR 2023, 164, 165 {,) als fir den Vermieter nach-

teilig und damit risikoerhohend darstelii.

Die Lagequalitat ,Innenstadtbereich — Zentrale Geschéfislage” ist als
durchschnittlich gute Lage zu bezeichnen. Die Vermietbarkeit ist auf-
grund der Lage wie auch der Objekteigenschaften mit einer funktio-

nellen Raumaufteilung als sehr gut zu bezeichnen.

Bei einer Gesamtschau der Ab- und Zuschlage zum Liegenschafts-
zinssatz rechtfertigenden Umstande ist namentlich wegen der langen
Restnutzungsdauer ein leicht iiber dem Mittelwert liegender Liegen-

schaftszinssatz gerechtfertigt.
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(6) In die Ermittlung des Net Asset Value konnte die Immobilie Weinstrafie

7/7a mit einem Verkehrswert von € 141,954 Mio. einfliefen.

(a) Der Bodenwert der Liegenschaft war mit € 68,66 Mio. anzusetzen.

(b)

Ausgangspunkt war ein Bodenrichtwert zum 31.12.2018 entspre-
chend der unterschiedlichen Gewichtung der beiden Grundstiicke
FISt Nr. 60 mit einem Bodenrichtwert von € 110.000,-- und FISt Nr.
60/2 mit einem Bodenrichtwert von € 36.000,--. Bei einer WGFZ von
6,6 fiir 363 m? beim Grundstiick FISt Nr. 60 und von 4,7 fir das 213
m? grof3e Grundstiick FISt Nr. 60/2 ergibt sich ein Bodenrichtwert von
€ 62.635,-- fir das gesamte Grundstlck, der entsprechend der ange-
nommenen Wertsteigerung von 10 % zum Bewertungsstichtag auf €
90.899,-- heraufzusetzen ist. Bei einer WGFZ fir das Grundstiick von
5,9 und einer GrundsticksgréfRe von 576 m? bei einer Geschossfla-
che von 3.411,2 m? ergibt sich ein angepasster Bodenrichtwert von
gerundet € 119.200,-- und damit ein Bodenwert von € 68,66 Mio.
DemgemaB wurde die Bebauung tatséchlich in einem deutlich grofe-

ren Umfang beriicksichtigt.

Der Bodenrichtwert wurde nicht zu niedrig ausgewiesen. Infolge der
vorgenommenen Erhdhung um 10 % wurde gerade auch fur das
Grundstiick FISt Nr. 80 ein héherer Wert angesetzt. Auch der deutlich
niedrigere Bodenrichtwert fiir das Grundstiick FISt Nr. 60/2 wurde im
Vergleich zu den Verdffentlichungen zum 31.12.2018 um 10 % hoher
angesetzt. Die Unterschiede in den Bodenrichtwerten beruhen auf
dem Umstand, dass die beiden zu bewertenden Grundsticke unter-
schiedlichen Bodenrichtwertzonen zugeordnet worden sind, wie sich
aus den Unterlagen des Gutachterausschusses der Landeshaupt-

stadt Minchen ergibt.

Der Ertragswert der baulichen Anlagen betragt € 63,954 Mio. und
musste im Vergleich zu der urspriinglichen Bewertung um €
954.000,-- im Vergleich zu dem im Bewertungsgutachten wie auch

dem Priifungsbericht angesetzten Ertragswert erhéht werden.
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(aa) Diese Anpassung wurde notwendig, weil der Ausgleichsbetrag

(bb)

(cc)

fir die Ablosung der Dienstbarkeit in Hohe von € 684.000,-- und
die Mietminderung in einem Umfang von € 270.000,-- als Folge
des Umstandes einfliefen mussten, dass der Monat Januar
2021 mietfrei war. Beide Handlungen erfolgten bereits im Janu-
ar 2021 und damit vor dem mafigeblichen Stichtag der Haupt-
versammlung. Diese Ereignisse spiegeln sich insoweit auch be-
reits in der Vermogensposition der Gesellschaft zum Stichtag
der Hauptversammlung wider und hatten nicht zusétzlich als Ab-
zugsposition bei der Ermittlung des Immobilienwerts beriick-
sichtigt werden dirfen. Demzufolge erhdht sich der Verkehrs-

wert des Objekts um € 954.000,--.

Die zu leistenden Instandhaltungsaufwendungen flir das Nut-
zungsrecht des Treppenhauses, des Aufzugs und des Fahrrad-
raumes im Nachbargrundstiick WeinstralRe 6 mussten als Nach-
teil wertmindernd beriicksichtigt werden. Diese Rechte be-
stehen flur die Restnutzungsdauer; diese ist aus denselben Er-
wagungen wie beim Nachbargrundstiick Weinstralle 6 auf 60
Jahre festzusetzen. Da das Objekt nach Fertigstellung zum
1.1.2021 erst an den FC Bayern Miinchen vermietet wurde, sind
Gesamt- und Restnutzungsdauer identisch, so dass diese Zeit-
spanne angesetzt werden konnte. Der Wertvorteil dieser Rechte
besteht darin, dass diese Flachen nicht im eigenen Gebaude
vorgehalten werden mussen und durch die dadurch hinzugewon-
nene Flache Mietertrage erwirtschaftet werden kénnen. Dies
spiegelt sich dann aber auch in den Mietertradgen wider. Eine
nochmalige werterhéhende Berlicksichtigung wiirde zu einer un-

zulassigen Doppelerfassung filhren.

Die Frage, wie der Neubau Weinstralle 7/7a finanziert wird und
inwieweit dabei auch auf Verkaufserlése zuriickgegriffen wer-
den kann, stelit sich als unternehmerische Entscheidung des

Vorstands dar. Es ist nicht Aufgabe der Aktionare, dartiber zu
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entscheiden, ob die Finanzierung des Neubaus unter Umstan-
den glinstiger durch die Aufnahme von Fremdkapital erfolgen
konnte im Vergleich zur Finanzierung Uber aus dem Verkauf ei-

ner Immobilie generierten Mittel.

{c) Der Liegenschaftszinssatz von 1,6 % muss ungeachtet der Top-Lage
und der exklusiven Ausstattung des Objekts fir die neue ,FC Bayern
World" mit einem Mietvertrag ins Jahr 2030 nicht am unteren Ende
der marktiiblichen Spanne zwischen 1,2 % und 2,0 % angesiedelt
werden. Die erhebliche Hohe des Mietniveaus wie auf die Funktiona-
litdt des Objekts als Geschéftshaus und Hotel stellen Risikofaktoren
dar, was sich auch in der COVID-19-Pandemie zeigte, in deren Ver-
kauf Hotel und Gaststétten aufgrund behdrdlicher Anordnungen ge-
schlossen werden mussten, was wiederum im Einzelfall auch Anpas-
sungen des Mietzinses nach unten nach sich ziehen kann, worauf be-
reits beim Nachbargrundstiick Weinstrafle 6 oben unter B. Ii. 1. a. (5)
(c) hingewiesen wurde. Auch handelt es sich um einen Neubau, was
gleichfalls zu hoheren Liegenschaftszinssatzen fihrt. Fur Vergleichs-
objekte — also Bulro- und Geschéftshéuser im Innenstadtbereich in
zentraler Lage — liegen die durch den Gutachterausschuss vercffent-
lichten Liegenschaftszinssitze gemaf Bericht 2019 bei 1,6 % und im
Jahr 2020 innerhalb der schon genannten Spanne von 1,2 % bis 2 %
bei einem Mittelwert von 1,8. Bei Vergleichsobjekten der Weinstralle
7/7 a betragt der Mittelwert 1,6 %. Dann aber ist der Ansatz eines
Liegenschaftszinssatzes von 1,6 % fiir das hier zu beurteilende Ob-

jekt durchaus nachvollziehbar und nicht korrekturbediirftig.

Angesichts dessen stellen sich die Verkehrswerte fiir die in der Innenstadt gele-

genen Grundstiick wie folgt dar:

Promenadeplatz Promenadeplatz . Wein- Pranner-
Woeinstralle 6
10 12 strale 7/7a strafle 15

Fidchen / Einhelten % Inm?/ Einhelten| in m?/ Einheitenj - In m?/ Eink

- Wohnen {m?%) 710 328 0, 0 359
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- Gewerbeimmobilien (m?) 2.849 9.243 1.593 2.990 1.737|
Fliche gesamt 3.559 9.571! 1.593 2.990 2.096|
Mefgarage (Elnheiten} 21 60 0 0 15|
I 2 2 2 2
Marktibliche Nliete= _ perpEE;;hmeljt perI:Eei;hmei/t perpl;;hmei/t perp;;:ei/t perpEei:mhmei‘i
- Wohnen {m?} 18,14 21,14 n.a. n.a. 32,29
- Gewerbeimmabilien (m?*) 31,97, 31,97 100,21 90,31 23,64
fuarktiibliche Miete per m* (Fliche) 30,79 33,60 100,21 90,31 31,52
Marktiibliche Miete per Einheit
Tiefgarage) 267,96 320,52 0,00 0,00, 295,45
Jil:irésrqhertrag ; . in€/lahr in__€/_.lahr in €f1ahr| in £/Jahr| in €/Jahr
- \A}c‘lhnen 4 . 154.558,16 83.272,80 0,00 0,004 139.200,02
- Gewerbeimmobilien 1.093.067,15 3.545.300,95 1.915.619,53 3.240.051,87 596.868,49
- Tiefgarage 67.526,64 230.774,40 0,00 0,00 56.727,12
lahresrohertrag 1.315.149,95 3.859.348,15 1.915.619,53| 3.240.051,37 792.795,48
hewirtsc_hgf;q'hg;kosten -In €/Jakin I €/1ahiy “In €/Jahr In €/1ahr in €/lahr
- Ver\nr.a;tl.;n.gskc.nsi.:‘en . 39.:454 4115..78.0 57.469 .6..4.800 23.784
- Instandhaltungskosten 43.686| 117.798 18.718 35.130 26.050
- Mietausfallwagnis 52.606] 154.374 75.625 129.600 31.712
Summe Bewirtschaftungskosten 135.746] 387.953| 152.811 229.530 81.545
bﬁglg'wértfakto;‘
Liégenschaftszins 1,2‘5% = 1,20% 1,70%| 1,66%: - ‘ 1,30%
Restnutzungsdauer in Jahren 37 42 57 60 46
rarwertfaktor 29,48] 32,84 36,32 38,39 34,46
in € Ciing in € - in€ in'e
Jahresrol"lertra.g 1.315..150 3.85.9.34;18 1.915.620 3.2.40.000 792.795
z:whltr:::}';gf:z:'f; e -135.746 -387.953 -152.811 -229,530) -81.545
Iahresreinertrag 1,179.403 3.471,395 1.762.809 3.010.470 711.250
Bodenwertverzinsung -582.588 -1.504.087 978.767 -1.098.547 -360.173
Reinertragsanteil der baulichen Anlagen 506.816 1.967.308 784.042 1.911.923 351.077
 Sonderwerte S ing in€ in € _ingl Ing
- Bodénspeiifische Besonderheiten Q a -550.71?; -797.?.07;2 0
-283.200 -277.000 0 -270.000 [0

- Objektspezifische Besonderheiten
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(exkl, Over-/Underrent)
- Sonderwert aus Over- und Underrent
- Sonderwert aus Ablésung DBK und -550.988 -422.835 -369.000 0 -12.436
Verzicht auf Monatsmiete 954.000
Summe Sonderwerte -834.188 -699.835 -919.713 -113.072 -12.436
Marktwert der Liegenschaft in € in€l . in€ in € in €
Ertragswert der baulichen Anlagen 17.594.146] 64.606.400 28.476.418 73.400.000 12.098.125
(gerundet)
Bodenwert {gerundet) 46.607.000, 125.340.600 57.574.500 68.660.000 27.705.600
Sonderwerte aus objektspezifischen -g34.138 -649.835 -919.713 -116.000 -12.436
Merkmalen {gerundet)
‘Ertragswert der Llegenschaft 63.366,958 189.247.165 85,131,205 141.954.000| 39.791.289
Ertragswert der Liegenschaft (gerundet) 63.370.000, 189.250.000 85.130.000 141.954.000 39.790.000

(7) Der Wert der Beteiligung der Nymphenburg Immobilien AG an der LB Nym-

phenburg Grundstiicks GmbH floss mit dem Buchwert der Beteiligung in ei-

nem Umfang von € 1,6 Mio. sachgerecht in die Ermittlung des Unterneh-

menswerts ein. Dabei lasst sich ein héherer Wert nicht iiber den Verkehrs-

wert der Immobilie Unterhachinger Strae 113 ableiten, die im Alleineigen-

tum der LB Nymphenburg Grundstiicks GmbH steht und im Wesentlichen

deren einziger Vermégensgegenstand ist.

(a) Eine Einstufung des Grundstiicks als Bauerwartungsland, die zu ei-

nem deutlich hdheren Verkehrswert als die aktuelle Bewertung als
Ackerland fiihren wiirde, lasst sich nicht rechtfertigen. Die Vorausset-
zungen des § 5 Abs. 2 ImmoWertV sind nicht erfillt. Nach dieser Vor-
schrift definiert sich Bauerwartungsland als Flachen, die nach ihren
weiteren Grundstiicksmerkmalen im Sinne des § 6 ImmoWertV, ins-
besondere dem Stand der Bauleitplanung und der sonstigen Entwick-
lung des Gebiets eine bauliche Nutzung aufgrund konkreter Tatsa-
chen mit hinreichendet Sicherheit erwarten lassen. Eine solche hin-
reichende Sicherheit lasst sich nach dem Stand der Bauieitplanung
nicht annehmen. Nach dem Stand der Bauleitplanung kann sich eine

Bauerwartung insbesondere aus der Darstellung in einem Flachen-
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nutzungsplan als Bauland im Sinne des § 5 Abs. 1 Nr. 1 BauGB, aber
auch aus den Zielen der Landesplanung und Landesentwicklung so-
wie informellen Planen ergeben, wenn aufgrund dieser Tatsachen die
bauliche Nutzung mit hinreichender Sicherheit zu erwarten ist (vgl.
Kleiber in: Ernst/Zinkahn/Bielenberg/Krautzberger, BauGB, Werk-
stand: 151. EL August 2023, § 5 ImmoWoertV Rdn. 60). Aus dem ak-
tuellen Flachennutzungsplan der Landeshauptstadt Minchen gibt es
keine konkreten Hinweise darauf, dass in absehbarer Zeit mit einer
baulichen Nutzung zu rechnen ware. Etwas anderes lasst sich auch
nicht aus dem interkommunalen Strukturkonzept ,Hachinger Tal® ab-
leiten, das die Gemeinde Neubiberg als stadtebaulich-integrierte
Rahmenplanung fiir den Gemeindeteil Unterbiberg erstellt hatte. Im
Zeitpunkt der Hauptversammlung vom 19.2.2021 hatte der Stadtrat
der Landeshauptstadt Minchen lediglich beschlossen, als ersten
Schritt zur Abschatzung der Auswirkungen mdaglicher Entwicklungen
im Umgriff des vorgelegten Strukturkonzepts ein mikroklima-&kologi-
sches Gutachten vom Referat fiir Stadtplanung und Bauordnung be-
auftragen zu lassen. Mithilfe des Gutachtens soll geklart werden, wel-
che klimadkologischen Auswirkungen die im Strukturkonzept ,Hachin-
ger Tal" vorgeschlagenen Entwicklungen auf dessen Funktionalitat als
Kaltiuftbahn hatten. Dieses Gutachten lag zum Stichtag der Hauptver-

sammlung noch nicht vor.

Das interkommunale Strukturkonzept der Gemeinde Neubiberg kann
ohne Beteiligung der Landeshauptstadt Miinchen, in deren Stadtge-
biet das Grundstick Unterhachinger Stralle 113 liegt, angesichts der
Planungshoheit der Landeshauptstadt Minchen, die durch die institu-
tionelle Garantie der kommunalen Selbstverwaltung aus Artikel 28
GG auch verfassungsrechtlich abgesichert ist, keine verbindlichen
Festlegungen (iber die kiinftige Nutzung treffen. Ein zum Stichtag le-
diglich beauftragtes Gutachten Uber Gkologische Auswirkungen der
vorgeschlagenen Entwicklungen ist nicht geeignet, die Nutzung be-

reits so zu konkretisieren, dass mit hinreichender Sicherheit von einer
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baulichen Nutzung auch dieses Grundstiicks auszugehen ist, selbst
wenn das Strukturkonzept eine teilweise Bebauung vorsieht. Eine
formliche Planung kann darin nicht gesehen werden. Blofie Hoffnun-
gen oder Wiinsche lassen sich nicht als hinreichende Sicherheit ein-
stufen. Selbst die Lage innerhalb eines unverbindlichen Flachennut-
zungsplanes kann nur als Chance gesehen werden, die aber die er-
forderliche Sicherheit nicht gewahrleisten kann (vgl. Kleiber, Ver-
kehrswertermitlung von Grundstiicken, § 11 ImmoWertV Rdn. 17).
Damit aber vermag ein interkommunales Strukturkonzept eine hinrei-
chende Sicherheit mangels rechtsverbindlicher Festsetzungen fir ein-

zelne Grundstiicke nicht zu bieten.

Der Bodenrichtwert konnte mit € 38,--/m? festgesetzt werden. Dieser
Wert beruht auf den zum Stichtag allein vorhandenen Feststellungen
des Gutachterausschusses zum 31.12.2018 iber € 38,--/m?, auf die
eine Wachstumsrate von 9 % aufgesetzt wurde, woraus sich dann der
angenommene Bodenrichtwert ergab. Soweit im Privatgutachten des
Antragstellers zu 25) auf Vergleichspreise des Gutachterausschusses
zwischen € 160,~/m? und € 424,--/m? mit einem daraus resultierenden
Bodenwert von € 250,--/m? gerechnet wird, ergeben sich diese Werte
aus sechs Vergleichstransaktionen, bei denen es um Grundstiicke
geht, die sich in den Gemarkungen Moosach, Obermenzing und Feld-
moching sowie Aubing befinden und die als Acketflachen, Géartnerei-
en oder Flachen fir Sondernutzung ausgewiesen sind. Alierdings
nimmt das Privatgutachten eine langfristige Umwidmung in Bauland
vor. Damit aber sind diese Preise nicht mit dem Bewertungsobjekt
Unterhachinger Strale zu 113 zu vergleichen, bei dem gerade nicht
von Bauerwartungsland ausgegangen werden darf, wie soeben dar-

gestellt wurde.

Soweit geltend gemacht wurde, der Verkehrswert von € 720.000,-- sei
fir das Grundstlick angesichts eines Kaufpreises von etwa € 1,5 Mio.
und einer Wertangabe im Geschéftsbericht der Nymphenburg Immo-
bilien AG fiir das Jahr 2017 fiir die LB Nymphenburg Grundstiicks
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GmbH von € 1.548.870,81 zu niedrig, rechtfertigt dies keinen hdheren
Ansatz. Zum einen fanden die Abfindungspriifer keinen Anhalt dafiir,
dass der angenommene Verkehrswert der Immobilie unangemessen
sein kdnnte. Zum anderen wurde der ohnehin tber dem Wert des Jah-
res 2007 liegende Buchwert der Beteiligung bei der Ermittlung des

Unternehmenswerts der Nymphenburg Immobilien AG angesetzt.

Der Aktienbestand wurde zutreffend mit € 56.318.018,86 bewerlet,

(a) Dabei musste nicht auf einen Stichtagskurs zum Tag der Hauptver-

sammlung abgestellt werden, sondern vielmehr auf einen Durchschni;_t
von drei Monaten vor dem maflgeblichen Stichtag. Mit dem Ansétz A
dieses aus Griinden der Rechtssicherheit anzusetzenden Durch-
schnittskurses kann kurzfristigen stichtagsbedingten Schwankuhgép _
an den Kapitalméarkten entgegengewirkt werden, wobei es hbtwenc_jijig ;
ist, wegen des Erfordernisses der Nahe zum Bewertungsstichtag ei-
ne vergleichsweise kurze Zeitspanne zu wahlen (vgl. BVerfGE 100, |
289, 309 f. = NJW 1999, 3769, 3772 = NZG 1999, 931,933 = AG
1989, 566, 589 = ZIP 1999, 1436, 1442 = DB 1999, 1693, 1696 =
BB 1999, 1778, 1781 = DNotZ 1999, 831, 835 - DAT/Altana; BVer_.IEG:
NJW 2007, 828, 829 = NZG 2007, 228, 229 = AG 2007, 119, 120 =
ZIP 2007, 175, 176 f. = BB 2007, 343, 344 — Siemens/SNI; BGHZ
147, 108, 118 = NJW 2001, 2080, 2082 = NZG 2001, 603, 605 = AG
2001, 417, 419 = ZIP 2001, 734, 736 f. = WM 2001, 856, 859 = GB
2001, 969, 971 = BB 2001, 1053, 1056 = JR 2002, 13, 15 — DAT
Altana; BGHZ 186, 229, 233 = NJW 2010, 2657, 2658 = NZG 2010,
939, 940 f. = AG 2010, 629, 630 = ZIP 2010, 1487, 1488 1. = WM
2010, 1471, 1472 f. = DB 2010, 1693, 1694 = BB 2(510, 1941 f. =
Der Konzern 2010, 499, 501 = DNofZ 2011, 224, 225 — Stollwerck;
BayObLG, Beschluss vom 18.5.2022, Az. 101 ZBR 97/20; LG Min-
chen |, Beschluss vom 28.4.2020, Az. 5HK O 12922/18; van Rossum
in: Miinchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl., § 305 Rdn. 99 ff.; Koch,
AktG, 18. Aufl,, § 305 Rdn. 42; Emmerich in: Emmerich/Habersack,
Aktien- und GmbH-Konzemrecht, 10. Aufl., § 305 Rdn. 59,;
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Meilicke/Kleinertz in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 5.
Aufl., § 305 Rdn. 39). Diese fiir die Barabfindung entwickelten Grund-
satze missen im Grundsatz auch gelten, wenn es um die Ermittlung
des Wertes eines von der Gesellschaft gehaltenen Aktienpaketes gilt.
Dadurch kann vermieden werden, dass es zu Manipulationen hinsicht-
lich des Zeitpunktes kommt. Aufgrund des Abstellens auf diesen
Stichtag als Ende der Referenzperiode nehmen die Minderheitsaktio-
nire auch an einer positiven Entwicklung der Bérsenkurse teile. Da
allerdings der Gedanke der Vermeidung von Abfindungsspekulatio-
nen von Seiten der Antragsteller vorliegend nicht gilt, endet der
Drei-Monats-Zeitraum am Tag vor der mafigeblichen Hauptversamm-
lung, nicht am Tag der Hauptversammlung. Dies ergibt sich aus allge-
meinen Grundsatzen zur Fristenberechnung im Aktienrecht, wenn —
wie bei der Unternehmensbewertung — auf einen bestimmten Stichtag
abzustellen ist und ein Zeitraum davon mafgeblich ist. § 121 Abs. 7
Satz 1 AktG enthilt eine Regelung, wonach bei Fristen und Terminen,
die von der Versammlung zurlickberechnet werden, der Tag der
Hauptversammiung nicht mitzurechnen ist. In gleicher Weise wird fiir
die Ermittlung des Referenzzeitraums fiir den Borsenkurs nach § 5
Abs. 1 WpUG-AngVO der Tag der Bekanntmachung als maigebli-
ches Datum nicht mitgerechnet; vielmehr wird hier der Tag vor der
Bekanntmachung als letzter Tag der Frist bzw. des Referenzzeit-
raums angesehen (vgl. LG Miinchen |, Beschluss vom 30.5.2018, Az.
5HK O 10044/16; speziell zu § 5 Abs. 1 WpUG Ang-VO Wackerbarth
in: Minchener Kommentar zum AktG, 5. Aufl., § 31 WpUG Rdn. 45;
Krause in: Assmann/Pétzsch/Schneider, WpUG, 3. Aufl, § 5
WpUG-AngVO Rdn. 7).

Der in dem Wert enthaltene Anteil fiir 1.000.000 Aktien der Royal
Dutch Shell plc. mit einem Zeitwert von € 15.506.651,86 bedarf kei-
ner Korrektur. Die Abfindungsprufer ermittelten den Durchschnitiskurs
diese Aktie auf der Basis von herangezogenen Daten des Informati-

onsdienstleisters Bloomberg. Dabei mussten die Dividendenaus-



5 HK O 13397/21

()

- Seite 64 -

schittungen der Royal Dutch Shell plc. fur das erste Quartal 2021
nicht einfliefen, weil diese Ausschiittung in Hohe von 0,14 je Aktie
erst am 29.3.2021 erfolgte. Die Durchschnittskurse bis einschlieBlich
16.2.2021 spiegeln daher eine Dividendenauszahlung noch nicht wi-

der.

Die Bewertung der im Eigentum der Nymphenburg Immobilien AG stehen-
den 375 Goldbarren mit einem Gewicht von 1 kg je Barren muss nicht an-
gepasst werden, weil der Ansatz eines Werts von € 17,762 Mio. sachge-
recht abgeleitet wurde. Dabei wurde der Stichtagskurs zum 16.2.2021 der-
gestalt ermittelt, dass der Ankaufkurs flr Goldbarren mit einem Gewicht
von 1 kg der BayernLB herangezogen wurde, der € 47.366,-- je kg betrug —
auch der Ankaufkurs zum 19.2.2021 hatte sich nicht verandert. Dieser An-
satz beruht auf einer vertretbaren Grundlage. Auf dem Preis je Feinunze
Gold kann nicht abgestellt werden, nachdem die Gesellschaft 375 Goldbar-
ren zu je 1 kg als Eigentum hielt und das Gold nicht in Feinunzen erworben
hat. Selbst wenn man einen Durchschnitt aus An- und Verkaufspreis ablei-
ten wollte, ergebe sich fir den Goldbestand ein Mittelwert von € 18,095
Mio.; der Net Asset Value stiege somit um etwa € 333.000,-- ader 0,007 %
des Gesamtwerts des Unternehmens. Da auch der Net Asset Value auf ei-
ner zukunftsgerichteten Schatzung beruht, kann daraus keinesfalls eine Un-

angemessenheit der Barabfindung hergeleitet werden.

(10) Bei der Ermittlung der Aktiva kénnen wegen des im November 2017 erfolg-

ten Verkaufs der Immobilie Perusastralle 5/Residenzstraftie 9 zu einem
Kaufpreis von € 97 Mio. keine Anspriiche gegen das herrschende Unter-

nehimen abgeleitet werden.

(a) Dies gilt zunachst fiir Anspriiche aus §§ 311, 317 Abs. 1 AktG gegen
die herrschende Gesellschaft, deren gesetzlichen Vertreter gemaft §
317 Abs. 3 AktG oder auch gegen die Mitglieder des Vorstands der
faktisch beherrschten Gesellschaft aus § 318 Abs. 1 AkiG; ; da sie
nicht bestehen, kdnnen sie nicht als Sonderwert im Sinne einer zu ak-
tivierenden Forderung angesetzt werden. Veranlasst ein herrschen-

des Unternehmen eine abhangige Gesellschaft, mit der kein Beherr-
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schungsvertrag besteht, ein flr sie nachteiliges Rechtsgeschaft vorzu-
nehmen, chne dass es den Nachteil bis zum Ende des Geschaftsjah-
res tatsachlich ausgleicht oder der abhangigen Gesellschaft einen
Rechtsanspruch auf einen zum Ausgleich bestimmten Vorteil ge-
wahrt, so ist es der Gesellschaft zum Ersatz des ihr daraus entstehen-
den Schadens verpflichtet. Die Ersatzpflicht tritt allerdings geman §
317 Abs. 2 AktG nicht ein, wenn auch ein ordentlicher und gewissen-
hafter Geschéftsleiter einer unabhangigen Gesellschaft das Rechts-

geschéft vorgenommen hatte.

Zwar muss im Verhaltnis zwischen der Nymphenburg Immaobilien AG
und der von Finck’schen Vermdgensverwaltung GmbH von einem fak-
tischen Konzern ausgegangen werden, in dem die Nymphenburg Im-
mobilien AG die beherrschte Gesellschaft ist. Daher kann es grund-
sétzlich zu einem Anspruch der Nymphenburg Immobilien AG auf
Nachteilsausgleich bzw. Schadensersatz aus §§ 311, 317 Abs. 1
AktG gegen das herrschende Unternehmen kommen. Allerdings sind
die Voraussetzungen eines Anspruchs aus § 317 Abs. 1 AktG auf-
grund von § 317 Abs. 2 AktG nicht zu bejahen, wobei die Erfiillung der
Voraussetzungen des § 317 Abs, 2 AktG bereits zum Ausschluss ei-
nes Nachteils im Sinne der §§ 311, 317 Abs. 1 AkIG flhtt {(so die
h.M.; vgl. J. Vetter in: K. Schmidt/Lutter, AktG, 4./5. Aufl., § 317 Rdn.
7. Koch, AktG, aa0. § 317 Rdn. 11; Habersack in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., §
317 Rdn. 7; Schatz/Schotdel in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarkt-
recht, 5. Aufl,, § 317 Rdn. 5; a.A. Alimeppen in: Miinchener Kommen-
tar zum AktG, a.a.0., § 311 Rdn. 163 ff.; ders. NJW 2008, 1553, 1554
f.). Bei der auf den Zeitpunkt der tatsachlichen Vornahme des Rechts-
geschéfts bezogenen Beurteilung der Frage der Einhaltung der Sorg-
faltspflichten aus § 93 Abs. 1 Satz 1 AktG ist dem Leitungsorgan im
Rahmen der Flthrung der Geschéfte grundsatzlich ein weiter Hand-
lungsspielraum zuzubilligen, ohne den eine unternehmerische Tatig-

keit schlichtweg nicht denkbar ist. Dieser Handlungsspielraum ist erst
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dann verlassen, wenn die Grenzen, in denen sich ein von Verantwor-
tungsbewusstsein getragenes, ausschliefllich am Unternehmenswohl
orientiertes, auf sorgfaltige Ermittlung der Entscheidungsgrundlagen
beruhendes unternehmerisches Handeln bewegen muss, deutlich
Uberschritten sind, die Bereitschaft, unternehmerische Risiken einzu-
gehen, in unverantwortlicher Weise Uberspannt wurden oder das Ver-
halten aus anderen Griinden pflichtwidrig ist, wie dies nunmehr auch
in der als Haftungsausschluss kodifizierten Business Judgement Rule
des § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG inhaltsgleich gesetzlich normiert ist (vgl.
BGHZ 175, 365, 368 f. = NJW 2008, 1583 f. = NZG 2008, 389f. = AG
2008, 375, 376 = ZIP 2008, 785, 786 = WM 2008, 787, 788 = DB
2008, 918 {.; Miller in: BeckOGK AktG, Stand: 1.2.2024, § 311 Rdn.
92). Von einer solchen Pilichtverletzung kann votliegend nicht ausge-

gangen werden.

(aa) Der Festlegung des Kaufpreises beim Verkauf der Liegenschaft
Perusastrale 5/Residenzstralle 9 lag ein Wertermittlungsgut-
achten von sowie von zugrunde,
der bei Unterstellung der Fortsetzung der Gaststéttennutzung zu
einem Verkehrswert von € 97 Mio. gelangte. Der von

errechnete Ertragswert setzt sich zusammen aus dem
Gebaudeertragswert von rund € 10,15 Mio. sowie dem markt-
konformen Bodenwert von etwa € 81,106 Mio., wobei es dann
zu einer Aufrundung auf € 91,3 Mio. kam; hinzu addiert wurde
sodann der Wert des Nutzungsrechts auf dem Flurstiick 1522
von € 5,5 Mio., woraus sich dann ein Wert von € 96,8 Mio. er-
rechnete, der auf den Kaufpreis von € 97 Mio. aufgerundet wur-

de.

Dabei konnte namentlich auch von einem Fortbestand des zum
Zeitpunkt der Errichtung dieses Gutachiens noch etwas mehr
als fiinf Jahre laufenden Pachtvertrags ber die Traditionsgast-
stitte ,Zum Franziskaner® ausgegangen werden. Es muss in

diesem Zusammenhang zwar davon ausgegangen werden,
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dass nach § 2 Satz 2 ImmoWertV a.F. zu den bei der Markt-
wertermittlung zu berlcksichtigenden tatsachlichen Eigenschaf-
ten auch kiinftige Entwicklungen wie beispielsweise absehbare
anderweitige Nutzungen entsprechend § 4 Abs. 3 Nr. 1 Immo-
WertV a.F, gehdren. Kiinftige Anderungen des Grundstiickszu-
standes sind indes nur dann zu berlcksichtigen, wenn sie am
mafRgeblichen Stichtag mit hinreichender Sicherheit aufgrund
konkreter Tatsachen zu erwarten sind (so die Begrindung zur
Verordnung der Bundesregierung Gber die Grundsatze fir die
Ermittlung des Verkehrswerts von Immabilien und der fiir die Ex-
mittlung erforderlichen Daten, S. 101 zu § 11 Abs. 1 ImmoWertV
n.F.). Eine Berlicksichtigung kinftiger Entwicklungen setzt aber
voraus, dass sie zum Zeitpunkt des mafgeblichen Stichtages —
hier also dem Zeitpunkt des Verkaufs im November 2017 —ihre
Wurzeln in konkreten Tatsachen finden, die mit hinreichender
Sicherheit eine Anderung des am malgeblichen Qualitatsstich-
tag gegebenen Grundstiickszustandes im gewdhnlichen Ge-
schaftsverkehr erkannt werden konnten. Damit aber miissen ins-
besondere spekulative Hoffnungen oder Beflirchtungen, die ihre
Grundlage in allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklungen haben,
bei der Anwendung der Wurzeltheorie auller Betracht bleiben.
Kiinftige Nutzungsmdglichkeiten missen so sicher unmittelbar
bevorstehen, dass sie sich bereits als wertbildender Faktor aus-
wirken und der allgemeine Grundstiicksverkehr ihnen aiso schon
Rechnung tragt (vgl. BGH NJW 1973, 509; Kleiber, Verkehrs-
wertermittlung von Grundsticken, a.a.0., § 11 Rdn. 5und 13).

Eine Anschlussnutzung nach dem Ende des Pachtvertrages, die
hohere Mieteinnahmen generieren kénnte, war zum Stichtag der
Bewertung im November 2017 nicht mit hinreichender Sicher-
heit aufgrund konkreter Tatsachen zu erwarten. Angesichts des-
sen ist auch den Uberlegungen aus dem Privatgutachten des

Antragstellers zu 25), die zu einem Verkehrswert zwischen €
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161 Mio. und € 193 Mio. filhren sollen, der Boden entzogen,
nachdem dieses Gutachten von einer Umnutzung der Gastrono-
mieflachen im Untergeschoss, Erdgeschoss und ersten Oberge-
schoss sowie des 135 m? groflen Bilros im ersten Oberge-

schoss ausgeht.

Ein Unterwertverkauf lasst sich auch nicht daraus ableiten, dass
das Nachbargrundstiick Perusastralle 7 schon im Jahr 2013
von zu einem Kaufpreis von € 54
Mio. und damit fiir einen Preis von € 24.545,-- je m* Nutzflache
erworben wurde, wahrend bei der Immobilie Perusastralie 5/Re-
sidenzstrafle 9 im Jahr 2017 etwa € 4.000,-- je m? Nutzflache
weniger gezahlt wurde. Ein Vergleich zwischen zwei Grundstu-
cken ist angesichts einer jeweils individuell vorzunehmenden
Bewertung ohnehin nur eingeschrankt statthaft. Vorliegend miis-
sen aber dariber hinaus die unterschiedlichen Nutzungsarten
der beiden Objekte mit den daraus resultierenden Wertunter-
schieden beachtet werden. Im Objekt Perusastrafie 7 ist auf ei-
nem wesentlichen Teil der Fiache eine zu hoheren Mietertragen
flihrende Einzelhandelsnutzung méglich, wahrend das Objekt
PerusastralRe 5/Residenzstralle 9 durch eine grof¥flachige
Gaststattennutzung gepragt ist, die im Vergleich zur Einzelhan-
delsnutzung deutlich geringere Mieten oder Pachtzinsen erwirt-
schaftet. Dies muss dann auch zu niedrigeren Nutzflachenprei-
sen fiihren, wie die Abfindungsprifer in ihrer ergénzenden Stel-
lungnahme ausgefihrt haben. Zudem darf beim Nachbargrund-
stuck Perusastrafle 7 das Vorhandensein einer entsprechenden
Baurechtsreserve nicht (ibersehen werden, die sich auch in dem
im Jahr 2013 vereinbarten Kaufpreis widerspiegelt. Bei einer
Bereinigung um diesen Gesichtspunkt ergebe sich flr dieses
Objekt ein deutlich niedrigerer Preis je m* Nutzfliche von €
21.059,-- bei einer bereinigten Nutzflache von 4.345 m? bzw.

von € 21.631,-- bei einer Nutzflache von 4.230 m? entsprechend
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dem Gutachten von vom 27.11.2017 zum

Stichtag 15.11.2017.

Ein Versto3 gegen die Sorgfaltspflichten eines ordentlichen und
gewissenhaften Geschaftsleiters 18sst sich nicht mit dem vom
Gutachterausschuss der Landeshauptstadt Minchen im Jahr
2017 fir Blro- und Geschéaftshauser in zentraler Lage mitgeteil-
ten Preisen von € 24.000,--/m? bis € 38.000,--/m? und einem
Rohertragsvervielfaltiger zwischen 23,3 und 30,3 ableiten. Der
Immobilienbericht 2017 wertete den Zeitraum von 2013 bis
2016 aus, so dass die Auswertung auf einer sehr geringen An-
zahl von Transaktionen beruht. Bei der Immobilie Perusastrafie
5/'Residenzstraf3e 9 muss aber auch in diesem Zusammenhang
die zu niedrigeren Nutzflichenpreisen fuhrende Gaststattennut-
zung beachtet werden. Der im Antrag des Antragstellers zu 25)
herangezogene Rohertragsvervielfaltiger rechtfertigt keine an-
dere Beurteilung. Der Wert von 23,3 bzw. 30,3, der unterhalb
der vom Gutachterausschuss mitgeteilten marktublichen Span-
ne von 41 bis 56 bei einem Mittelwert von 46 liegt, kommt nur
dadurch zustande, dass ein deutlich héherer Jahresrohertrag
von € 4,165 Mio. bzw. € 3,202 Mio. je nach vom Privatgutachter
zugrunde gelegten Szenario einer tatséchlich nicht zu beriick-
sichtigenden Umnutzung in Relation zum vereinbarten Verkaufs-
preis von € 97 Mio. gesetzt wird. Es wird also eine Umnutzung
nach dem Auslaufen des Pachtvertrages lber die Gasistétte
.Zum Franziskaner” bei gleichbleibendem Kaufpreis unterstellt,
was entsprechend den oben gemachten Uberlegungen nicht
statthaft ist. Anzusetzen ist beim Rohertragsvervielfaltiger die
bisherige Nutzung, bei der es unter Einfluss des auf dem
Fremdgrundstiick liegenden Studentensaals zu einem Roh-
ertrag von € 1,712 Mio. und darauf aufbauend zu einem Roh-
ertragsvervielfaltiger von 56,7 kommt; dieser liegt sogar leicht

oberhalb der vom Gutachterausschuss genannten Bandbreite.
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(dd) Eine Fehlerhaftigkeit des Gutachtens von

lasst sich nicht damit begriinden, die Mieten seien nicht markt-
ublich. Fur die Gastronomiefldche war eine umsatzabhéngige
Pacht vereinbart, weshalb zur Ermittlung einer marktiiblichen
Miete nicht auf bestimmte Standards zur Ermittlung der Mietfla-
che zuriickgegriffen werden kann. Fir die BiiroflAche wurden
Nettokaltmieten zwischen € 24,51/m? und € 34,59/m? vereinbart;
eine Mieteinheit wies einen Mietertrag von € 43,45/m? auf. Die
im Rahmen der Wertermittlung angesetzte durchschnittliche Mie-
te belauft sich auf € 31,82/m2. Die Kammer sieht in Uberein-
stimmung mit den Abfindungspriifern keine Anhaltspunkte fiir
die fehlende Marktliblichkeit der angesetzten Mieten zum dama-
ligen Zeitpunkt. Die Marktstudie von bulwiengesa verzeichnet fiir
das Jahr 2017 in der Minchener City fur Baroimmobilien durch-
schnittliche Mieten von € 25,--/m? und Spitzenmieten von €
36,--/m?. In einem im Jahr 2017 abgeschlossener Mietvertrag in
dem Objekt Uber eine Blro-/Praxisflache vereinbarten Mieter
und Vermieter eine Miete von € 24,51/m? entsprechend der be-
reits genannten Mietflachendefinition der von der Nymphenburg
Immobilien AG abgeschlossenen Mietvertrige. In den Jahren
2018 und 2020 wurden weitere Mietvertrage zu € 27,50/m? ent-
sprechend der Definition der Brutto-Grundflache aus den Vertra-
gen der Gesellschaft sowie von € 35,--/m? auf Basis einer Fla-
chenberechnung nach gif vereinbari. Auch diese sogar nach
dem Stichtag abgeschlossenen Mietvertrage belegen die An-
gemessenheit des Ansatzes im Rahmen der Wertermittlung fiir
den Verkauf im November 2017. Soweit das Privatgutachten

eine Blromiete von € 35,--/m? zu-
grunde liegt, liegt diese am oberen Rand der von ihm selbst
herangezogenen Markidaten, die Blrospitzenmieten von €

35,50/m? (CB Richard Ellis) bzw. € 37,--/m* (BNP) aufweisen.
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Solche Spitzenmieten werden aber regelmaflig den oberen
Wert der Bandbreite fir Neuvermietungen darstellen, die aber
nur in wenigen Fallen tatsachlich realisierbar sind. Innerhalb ei-
nes Objekts werden sie die beste Lage und den besten Zu-
schnitt aufweisen, kdnnen aber nicht den Mittelwert der marktiib-
lichen Miete fir die gesamte Biroflache eines Objekts darstel-
len. DemgemaBl konnte ein (ber der Bandbreite durchschnittli-
cher Mieten liegender Mietzins auch im Objekt Perusastralie
5/Residenzstralle 9 nur in einem einzigen Fall vereinbart wer-

den.

(ee) Soweit in den Gutachten der und

von unterschiedlichen Flachen ausgegangen wird, kann daraus
kein Rlckschluss dergestalt gezogen werden, die beiden Gut-
achten seien von einem auch fiir die Nymphenburg Immobilien
AG als Auftraggeberin bzw. deren Vorstand erkennbar unzutref-
fenden Sachverhalt ausgegangen. Die beiden Sachverstandi-
gen kommen auch zu unterschiedlichen Unternehmenswerten,
wobei das Gutachten von im Nachhinein erstellt
wurde, Das fir den Verkauf zentrale Gutachten von

weist einen Verkehrswert von € 97 Mio. aus, der zur
Grundlage des Kaufvertrages bei einer zugrunde gelegten Fla-
che von 6.435,20 m? gemacht wurde. Das Gutachten von

legt eine Flache von 6.142,59 m? zugrunde, gelangt
aber zu einem niedrigeren Verkehrswert von € 93,1 Mio. Be-
rechnet man darauf aufbauend den Preis je m?, betragt der Un-
terschied € 83,12 je m? oder 0,55 %. Ebenso weichen die ange-
gebenen Brutto-Grundflachen in den beiden Gutachten um ledig-
lich 4,54 % voneinander ab. Selbst bei einer Multiplikation des
m?-Preises aus dem Gutachten von mit dem
Wert von € 15.156,47/m? aus dem Gutachten von
fien wiirde m an einen Wert von etwa € 97,5 Mio. errechnen.

Dieser liegt um € 0,5 Mio. oder 0,51 % Uber dem gutachtlich vor
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dem Kaufvertragsabschluss ermittelten Wert. Bei dieser Abwei-
chung kann keinesfalls von einem eklatanten Missverhaltnis im

Vergleich zu einem drittiiblichen Kauf ausgegangen werden,

Die Entscheidung des Vorstands der Nymphenburg Immobilien
AG als beherrschtem Unternehmen beruht auf dem Gutachten

In einer solchen Situation kann der Vor-
stand auf den Rat fachlich qualifizierter und unabhangiger Gut-
achter vertrauen, wenn er diesen lber sdmtliche Umstande ord-
nungsgemaf informiert und eigene Plausibilitatskontrolle der
ihm erteilten Auskunft vornimmt (vgl. BGH NZG 2007, 575, 547
= NJW 2007, 2118, 2120 = AG 2007, 548, 550 = ZIP 2007,
1265, 1266 f. = WM 2007, 1274, 1276 = DB 2007, 1455, 1457
= MDR 2007, 1085, 1086 = wistra 2007, 347, 349 = NZI 2007,
477, 478 = DStR 2007, 1174, 1178; NZG 2011, 1271, 1273 =
AG 2011, 876, 877 = ZIP 2011, 2097, 2099 = DB 2011, 2484,
2486 = GB 2011, 2960, 2962 = MDR 2012, 171, 172 = DZWIR
2012, 118, 120 = Der Konzern 2011, 554, 557 = NJW-RR
2011, 1670, 1672 = CCZ 2012, 76, 78; Fleischer in: BeckOGK
AktG, Stand: 1.2.2024, § 93 Rdn. 92; Sailer-Coceani in: K.
Schmidt/Lutter, AKtG, a.a.0., § 93 Rdn. 34; Koch, AktG, a.a.0.,
§ 93 Rdn. 81). Die Entscheidung der Gutachter filhrt zu einer
Entscheidung auf einer hinreichenden Informationsbasis. Die
Moglichkeit der Einholung weiterer Gutachten oder auch das
Unterbleiben eines Tests auf dem Markt vermag die Entschei-
dung auf der Grundlage angemessener Infarmation zum Wohle
der Gesellschaft nicht in Frage zu stellen. Der beabsichtigte
Verkauf der Immobilie war im Markt bekannt gewesen als Folge
der entsprechenden Verdffentlichungen der Gessllschaft. Ein In-
teressenkonflikt, der sich vorliegend aus derl teilweisen Perso-
nenidentitat und der darauf beruhenden Abhangigkeit im fakti-
schen Konzern ergibt, vermag im Anwendungsbereich der §§

311, 317 AktG die Anwendung der Business Judgement Rule
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nicht auszuschliefen. Nach dem Wortlaut und Sinngehalt des §
317 Abs. 2 AktG kommt es entscheidend darauf an, ob ein or-
dentlicher und gewissenhafter Geschéftsleiter einer unabhangi-
gen Gesellschaft das Rechtsgeschaft in gleicher Weise vorge-
nommen hétte. Dies muss indes angesichts der soeben darge-
stellten Aspekte bejaht werden. In dem Abschluss des Kaufver-
trags zu einem Kaufpreis von € 97 Mio. kann kein Nachteil ge-
sehen werden, was letzilich auch durch das Ergebnis der Gut-
achten von und auch von bestatigt
wird, wobei gerade das letztgenannte Gutachten mit € 65 Mio.

sogar ein deutlich niedrigeren Wert aufweist,

{(b) Ein Ersatzanspruch kann auch nicht aus § 117 Abs. 1 Satz 1 AktG ab-

geleitet werden. Nach dieser Vorschrift ist derjenige zum Ersatz des
der Gesellschaft entstandenen Schadens verpflichtet, der vorsatzlich
unter Benutzung seines Einflusses auf die Gesellschaft unter anderem
ein Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats dazu bestimmit,
zum Schaden der Gesellschaft oder ihrer Aktionare zu handeln. Zwar
findet die Vorschrift des § 117 Abs. 1 Satz 1 AktG auch neben der
konzernrechtlichen Vorschrift des § 317 Abs. 1 AktG Anwendung,
weil § 11‘7 AktG keinen allgemeinen Vorrang des Konzernrechts nor-
miert (so die h.M.; vgl. Spindler in: Minchener Kommentar zum AktG,
a.a.0., § 117 Rdn. 92; Kort in: GroRkommentar zum AktG, 5. Aufl., §
117 Rdn. 275 f.; Mertens/Cahn in: Kélner Kommentar zum AktG, 3.
Aufl., § 117 Rdn. 42; Kleinertz/Walchner in: Heidel, Aktienrecht und
Kapitalmarkirecht, a.a.0., § 117 AktG Rdn. 21; Grigoleit/Tomacic in:
Grigoleit, AktG, 2. Aufl., § 117 Rdn. 26; Witt in: K. Schmidt/Lutter,
AktG, a.a.0., § 117 Rdn. 34). Allerdings fehlt es in einer Situation wie
hier, in der ein Nachteil angesichts der Angemessenheit der Gegen-
leistung zu vemeinen ist, an einer Beeinflussung der abhangigen Akii-
engesellschaft bzw. deren Organmitglieder, nachdem die Verwal-
tungsmitglieder zu einem Verhalten bestimmt wurden, das sich inner-

halb der Auslibung von deren pflichigemédfRen Ermessen bewegt.
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Wenn sich der Handelnde als Beeinflusster wie hier innerhalb der
Grenzen der Business Judgement Rule bewegt, muss § 317 Abs. 2
AktG entsprechende Anwendung finden, weshalb eine Beeinflussung
nicht rechtswidrig sein kann {vgl. Kort in: Grokommentar zum AktG,
a.a.0., § 117 Rdn. 279 und 155).

{c) Da es an einem Nachteil im Sinne der §§ 311, 317 Abs. 1 AktG fehlt,
kdnnen die Organmitglieder der herrschenden wie auch der be-
herrschten Gesellschaft nicht gem. §§ 317 Abs. 3 AktG, 318 Abs. 1
AKtG in Anspruch genommen werden. Auch insoweit fehlf es also an

einem aklivierbaren Anspruch.

b. Die Verbindlichkeiten der Gesellschaft konnten entsprechend den Angaben im

Bewertungsgutachten und im Prifungsbericht mit € 120,291 Mio. angesetzt wer-

den. Den grofiten Teil machen dabei die mit dem Marktwert angesetzten Ver-

bindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten in Hohe von € 101,033 Mio. sowie

sonstige Verbindlichkeiten in Hohe von € 7,624 Mio. aus. Hier besteht ebenso

wenig Korrekturbedarf wie bei dem mit € 1,561 Mio. nach IFRS ermittelten

Marktwert der Pensionsverpflichtungen, fiir die ein Gutachter unter Heranziehung

eines Rechnungszinses von 0,70 % diesen Wert ermittelt hat.

(1)

(2)

Diese Vorgehensweise bei den Pensionsverpflichtungen muss unter der
Annahme der Unternehmensfortfliihrung entsprechend dem Konzept des
Net Asset Value-Verfahrens als sachgerecht angesehen werden. Seitens
der Geselischaft gab es keine Bestrebungen, die bestehenden Pensions-
verpflichtungen an einen externen Versorgungstrager auszulagern, so dass
auch insoweit der gewahite Ansatz sachgerecht ist. Der nach dem HGB er-
mittelte Buchwert entspricht dagegen aufgrund der der Berechnung zugrun-
de liegenden nicht marktiiblichen Annahme namentlich in Bezug auf den
Rechnungszinssatz nicht dem korrespondierenden Marktwert der Verpflich-

tung.

Der Zeitwert der passiven latenten Steuern wurde zum 31.12.2020 in Hohe
von nominal € 8,458 Mio. auf den Bewertungsstichtag mit dem zum Stich-

tag hin angepassten Kapitalisierungszinssatz von 3,28 % diskontiert. Sie
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C.

betreffen Bewertungsunterschiede zwischen Handels- und Steuerbilanz im
Hinblick auf das Immobilienvermdgen. Dabei konnten bei der Bewertung
der Nymphenburg Immobilien AG mit Blick auf die Konzeption des Net As-
set Value-Verfahrens als Fortfilhrungswert nur solche latente Steuern be-
ricksichtigt werden, die auf bilanziellen Bewertungsunterschieden zwi-
schen Handels- und Steuerbilanz basieren, die sich bhei einer Fortfihrung
der Untemehmenstatigkeit auch ohne VerduRerung der Vermogenswerte
umkehren werden. Dabei wurde in nicht zu beanstandender Weise von ei-
ner verbleibenden Abschreibungsdauer von 50 Jahren ausgegangen und
die passiven latenten Steuern liber einen mittleren Umkehrzeitraum von 25

Jahren diskontiert.

Von dem Saldo aus Vermogen und Schulden der Nymphenburg Immobilien AG
in Hohe von € 479,117 Mio. ist der Barwert der Verwaltungskosten in Hohe von €

16,351 Mio. abzuziehen,

Da fiir die Verwaltung des Unternehmens Kosten ebenso anfallen wie Verbind-
lichkeiten bestehen, die nicht im Verkehrswert des Wertpapier- und Immobilien-
portfolios abgebildet sind, muss der jeweilige Barwert dieser Positionen ermittelt
werden, der dann wertmindernd durch Abzug vom Verkehrswert in die Ermittiung
des Unternehmenswerts der Nymphenburg Immabilien AG eingeht. Die auf Ge-
sellschaftsebene anfallenden Kosten, die sich nicht auf einzelne Assets bezie-
hen, schlagen sich in den Markt- oder Verkehrswerten der einzelnen Kapitalanla-
gen — anders als die objektbezogenen Kosten — nicht wertmindernd nieder. Den-
noch beeinflusst der erwartbare Aufwand an laufenden allgemeinen Verwaltungs-
kosten in gleicher Weise wie sonstige, noch nicht fallige Verbindlichkeiten den
Wert des Unternehmens negativ. Es handelt sich um solche Kosten der Unter-
nehmensfiihrung, die nicht bereits bei der Ermittlung der Markiwerte der einzel-
nen Assets eingeflossen sind, so dass keine doppelte Beriicksichtigung zum
Nachteil der Minderheitsaktionare erfolgen kann. Allerdings beeinflussen sie als
erwartbarer Aufwand den Wert des damit belasteien Unternehmens (vgl.
BayObLG, Beschluss vom 18.5.2022, Az. 101 ZBR 97/20; NZG 2023, 1458,
1463 = AG 2023, 896, 899).

(1) Die angesetzien Verwaltungskosten in Hohe von € 800.000,-- pro Jahr, die
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neben den Beziigen der Organmitglieder von insgesamt € 400.000,-- ins-
besondere auch die laufenden Kosten fiir den Blrobetrieb und die Buch-
haltung in Hohe von € 120.000,--, kaufmannische Verwaltungskosten von €
150.000,--, Rechts- und Beratungskosten in einem Umfang von € 70.000,--
sowie die Kosten fir den Geschaftsbericht und die Hauptversammlung von
€ 60.000,-- umfassen, sind auch unter Beriicksichtigung der Zusammenset-
zung des Vermogens der Gesellschaft mit einer aus vier Aktienpositionen
und Goldbarren sowie dem Aufwand fiir die Immobilienverwaltung bei fiinf
in der Minchener Innenstadt belegenen Liegenschaften mit zum Teil lang-
jahrigen Vertragen nicht zu hoch, Die nachhaltigen jahrlichen Verwaltungs-
kosten wurden auf der Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts un-
ter Berlcksichtigung der tatsdchlich entstandenen Aufwendungen abgelei-
tet. Sie berticksichtigen die erwarteten jahrlich anfallenden Kosten der Ge-
sellschaft zur kaufmannischen Verwaltung und Organisation, soweit diese
nicht bereits bei der Bewertung der einzelnen Vermogensgegenstande ein-

geflossen sind.

So wurden die Verwaltungskosten aus der Immobilienverwaltung wie bei-
spielsweise aus dem Mietvertrag mit dem FC Bayern Munchen bereits ty-
pisierend bei den einzelnen Immobilienbewertungen und nicht nochmals
beim Barwert der Verwaltungskosten berilicksichtigt. Die angesetzten
nachhaltigen jahrlichen Verwaltungskosten wurden auf der Basis des be-
stehenden Unternehmenskonzepts unter Beriicksichtigung der tatsachli-
chen Aufwendungen der Nymphenburg Immobilien AG abgeleitet. Bei der
Beurteilung der Héhe muss gesehen werden, dass auch die Verwaltung
des bestehenden Portfolios eine kontinuierliche Uberwachung und Analyse
der Entwicklung an den Immobilien-, Kapital- und Edelmetallméarkten sowie
die Auswertung der entsprechenden Markt- und Researchberichte, Investo-
renkonferenzen, Geschéftsberichte und Hauptversammlungsbesuche erfor-
dert. Die hierdurch entstehenden laufenden jéhrlichen Verwaltungskosten
von € 800.000,-- belaufen sich auf etwa 0,14 % des von der Gesellschaft
verwalteten Bruttovermégens; diese liegen unterhalb einer marktlblichen

Bandbreite. Aus dem Priifungsbericht von ergibt sich, dass marktibli-
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che Verwaltungskosten fiir die Assetklasse ,Immobilienverwaltung” zwi-
schen 0,6 % und 1.0 % und fiir die Assetklasse ,\Wertpapiere® bei einem
europdischen Aktienmandat mit einem Volumen von € 100 Mio. bei etwa
0,54 % liegen. Angesichts des Mischportfolios vor allem aus Immobilien
und zu einem geringeren Teil von Wertpapieren kann somit der Ansatz von
Verwaltungskosten von 0,14 % des verwalteten Bruttovermogens bei einer

Orientierung an der in der Vergangenheit tatséchlich angefallenen Verwal-

- tungskosten nicht als unangemessen hoch eingestuft werden.

Der Ansatz von Kosten fiir die Hauptversammilung ist mit € 60.000,-- nicht
tiberhdht. Die Abfindungspriifer verglichen diesen Ansatz mit den in den
Geschéftsjahren 2018 und 2019 fiir die Hauptversammlung und die Verdf-
fentlichung des Jahresabschlusses angefallenen Kosten, die sich auf €
58.000,-- bzw. € 92.000,~ beliefen. Im Geschaftsjahr 2020 betragen sie
nach dem den Priifern vorgelegten vorlaufigen Jahresabschluss € 79.000,-.
Dann aber kann der angenommene Wert, der nur knapp Ulber dem nied-
rigsten Betrag der in den vergangenen drei Jahren entstandenen Kosten
liegt, als taugliche Schatzung herangezogen werden. Da die Bewertung auf
der Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts erfolgt, kann die Er-
sparnis aus dem Wegfall einer Publikumshauptversammlung nicht beriick-

sichtigt werden.

Von einer unzulassigen Doppelerfassung von Verwaltungskosten in Hohe
von etwa € 300.000,-- kann nicht ausgegangen werden. Dies gilt nament-
lich auch fiir die Kosten der kaufmannischen Verwaltung in Héhe von €
150.000,--. Mit diesem Betrag vergitet die Gesellschaft die auf der Grund-
lage eines abgeschlossenen Dienstleistungsvertrages mit der Mercator
Verwaltung GmbH die von diesem Unternehmen erbrachte kaufmannische
Verwaltung. Dies umfasst die Buchhaltung einschlieBlich der Lohn- und Ge-
haltsabrechnung sowie die Erstellung der Jahresabschlisse der Nymphen-
burg Immobilien AG, das Meldewesen, internes Reporting sowie die Korre-
spondenz. Damit betreffen diese Kosten aber gerade keine objektbezoge-
nen Aufwendungen. Darliber hinaus erbringt die Mercator Verwaltung

GmbH auf Weisung und nach vorheriger MaRgabe des Vorstandes Leis-
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tungen auch bei der Verwaltung von Unternehmen und Beteiligungen sowie
deren Erwerb und Veraduerung und allen damit unmittelbar oder mittelbar
zusammenhangenden Geschéfte und Tatigkeiten sowie bei der Abwick-
lung der Vermietung und Verpachtung bestehender und neu erworbener
Liegenschaften. Da aber auskunftsgeman die Abwicklung der Vermietung
von Liegenschaften von der Gesellschaft nicht an die Mercator Verwaltungs
GmbH beauftragt wurde, liegt auch insoweit keine Doppelerfassung von
Kosten vor. Auch die weiteren bei den hier im Rahmen der Verwaltungs-
kosten aufgefiihrten Positionen dienen der Aufrechterhaltung der betriebli-
chen Struktur und fallen nicht bei den einzelnen immabilien oder den sonsti-
gen Aktiva der Gesellschaft an, weshalb insoweit gleichfalls eine unzulassi-

ge Doppelerfassung nicht bejaht werden kann.

Auch die Raumkosten von € 70.000,— miissen nicht korrigiert werden. Die-
se wurden wiederum auf der Grundlage des bestehenden Unternehmens-
konzepts unter Berlicksichtigung der tatsachlichen Aufwendungen der Ge-
sellschaft abgeleitet. In den Jahren 2018 und 2019 entstanden Raum- bzw.
Mietnebenkosten von € 61.000,-- bzw. € 71.000,--. Flir das Geschéftsjahr
2020 wies der vorldufige Jahresabschluss einen Betrag von € 55.000,--
aus. Damit aber liegt der Ansatz noch innerhalb der Bandbreite der letzten

Jahre, wenn auch am oberen Rand.

Die so ermittelten Verwaltungskosten von € 800.000,-- p.a. jéhrlich miissen
auf den Stichtag der Hauptversammlung abgezinst werden, wobei der Ka-
pitalisierungszinssatz auf 3,28 % vor Steuern entsprechend den in der
Stichtagserklarung vorgenommenen Anpassungen festgesetzt wurde; inso-
weit ist eine Karrektur nicht angezeigt. Da die Verwaltungskosten erst in
der Zukunft entstehen, muss eine Abzinsung auf den Stichtag vorgenom-
men werden, wobei keine grundlegenden Bedenken dagegen bestehen,
die im Rahmen der Ertragswertmethode anerkannten Grundséatze auch hier
heranzuziehen, Der Ansatz persénlicher Ertragsteuern verbietet sich hier,
weil der Unternehmenswert nach dem Konzept der Net Asset Value-Metho-
de keine persdnlichen Ertragssteuern aufweist und es hier vor allem um die

Verwaltungskosten geht, auf die die Anteilseigner keinerlei personliche Er-
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tragsteuern zahlen (vgl. BayObLG NZG 2023, 1458, 1463 = AG 2023, 896,

899

(a)

Der Basiszinssatz vor persénlichen Steuern war dabei unter Heran-
ziehung der Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank auf 0,00 %
anzusetzen. Er bildet eine gegeniiber der Investition in das zu bewer-
tende Unternehmen risikolose und laufzeitadaquate Anlagemaglich-
keit ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes anhand der Zinsstruktur-
kurve von Zerobonds quasi chne Kreditausfallrisiko kann methodisch
nicht beanstandet werden. Es ist ndmlich betriebswirtschaftlich gefor-
dert, dass der Kapitalisierungszinssatz fiir den zu kapitalisierenden
Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquiva-
lent sein muss. Die Zinsstrukturkurve stellt den Zusammenhang zwi-
schen der Verzinsung und den Laufzeiten von den am Markt gehan-
delten Anleihen dar und gibt den Zusammenhang zwischen Verzin-
sung bzw. Rendite einer Anleihe und deren Laufzeit wieder. Die nach
der sogenannten Svensson-Methode ermittelte Zinsstrukturkurve bil-
det den laufzeitspezifischen Basiszinssatz — den sogenannten Zero-
bond-Zinssatz — ab. Sie ist in der Rechtsprechung zu Recht weithin
anerkannt {vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15.11.2012, Az. 12 W
66/06; OLG Frankfurt NZG 2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG
Miinchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; AG 2012,
749, 752 = Der Konzern 2012, 561, 564; AG 2015, 508, 512 = ZIP
2015, 1166, 1170; OLG Stuttgart AG 2013, 724, 728; LG Munchen |
AG 2016, 95, 98; Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5SHK O 414/15; Be-
schluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; Peemdller/Kunowski in:

" Peemobller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8. Aufl., S.

448 f.). Nur dadurch kann der Grundsatz der Laufzeitdquivalenz ver-
wirklicht werden. Die Annahme, es musse auf den zum Bewertungs-
stichtag aktuellen Zinssatz fiir langlaufende Bundesanleihen abgestellt
werden, Ubersieht, dass die Unternehmensbewertung auf die Ewig-
keit ausgelegt ist. Gerade die Anwendung der Svensson-Methode

zeigt aber, dass hier eben nicht auf Daten der Vergangenheit abge-
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stellt wird, sondern kiinftige Entwicklungen der Ermittlung des Basis-
zinssatzes zugrunde gelegt werden (vgl. OLG Stuttgart AG 2013, 724,
728; LG Minchen |, Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15).
Aus demselben Grund kann auch nicht auf die Laufzeit der von der

Gesellschaft abgeschlossenen Kreditvertrédge abgestellt werden.

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen kann dabei allerdings
nicht auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz abgestellt werden; viel-
mehr errechnet sich der Basiszinssatz aus einem Drei-Monats-Durch-
schnitt, wobei der mafigebliche Zeitraum hier von der Hauptversamm-
lung auszugehen hat. Dies ergibt sich aus dem Grundgedanken, dass
die Barabfindung gemaR § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhaltnis-
se der Gesellsechaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptver-

sammlung berticksichtigen muss.

Bei der Diskontierung der Verwaltungskosten muss der Basiszinssatz
um einen Risikozuschlag erhoht werden, der nach § 287 Abs. 2 ZPO
zu schatzen ist. Der Grund fur den Ansatz eines Risikozuschlages
liegt darin, dass Investitionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage
in sichere oder zumindest quasi-sichere offentlichen Anleihen einem
hdheren Risiko ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei einem risiko-
aversen Anleger durch hdhere Renditechancen und damit einen er-
hohten Zinssatz ausgeglichen, weshalb der Ansatz eines Risikozu-
schlages unumganglich ist, zumal der Verzicht auf diesen die ohnehin
hicht durch die Planung abgegoltenen Risiken wie politische Krisen,
Naturkatastrophen oder weitere nicht in die Planungsrechnung einzu-
beziehenden allgemeinen wirtschaftlichen Risiken vernachlassigen
wirde. Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Planungsziele
nicht vollig unberdcksichtigt bleiben. Angesichts dessen geht die heu-
te nahezu einhellig vertretene obergerichtliche Rechtsprechung vom
Erfordernis des Ansatzes eines Risikozuschlages aus {(vgl. nur OL.G
Minchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; AG 2020,
133, 1356 = WM 2019, 2104, 2113; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG
2011, 627, 628 f. = ZIP 2011, 2012, 2013 = WM 2011, 1705, 1706 f.;



5 HK O 13397/21

- Seite 81 -

OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011, Az. 20 W 7/11; AG 2013,
724, 729; AG 2014, 208, 211; OLG Frankfurt NZG 2012, 549, 550 =
Der Konzern 2012, 199, 205 f.; AG 2017, 790, 793 = Der Konzern

2018, 74, 78; ebenso Peemoller/Kunowski in: Peemdller, Praxis-

handbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 455).

(aa)

(bb)

Der Ansatz einer Marktrisikopramie von 7,0 % vor Steuern flr
die Differenz der Rendite des riskanten Markiportfolios und der
Rendite der sicheren Anlage erfolgte auf der Basis des
(Tax-)CAPM und der Empfehlung des FAUB des IDW jedenfalls
nicht zum Nachteil der Minderheitsaktiondre, weil bei einer nied-
rigeren Marktrisikoprémie der Barwert der Verwaltungskosten
steigen wiirde und sich damit der Net Asset Value verringern
wirde (vgl. BayObLG NZG 2013, 1458, 1463 = AG 2023, 896,
899).

Diese Markirisikopramie, die entsprechend der Ermittlung im
RaHmen des pluralen Ansatzes des FAUB des IDW angesetzt
wurde, kann regelmafRig als angemessen angesehen werden
(vgl. BayObLG, Beschluss vom 18.5.2019, Az. 101 ZBR 97/20;
NZG 2023, 1458, 1463 = AG 2023, 896, 899; OLG Frankfurt,
Beschluss vom 8.9.2020, Az. 21 W 121/15; OLG Miinchen AG
2020, 629, 632 = WM 2021, 599, 605 f.; OLG Disseldorf AG
2018, 679, 681 = Der Konzern 2019, 92, 96).

Keine Bedenken bestehen gegen den Ansatz des Uber eine

Peer Group hergeleiteten Beta-Faktors von 0,41 unverschuldet.

Mangels Bérsennotiz der Nymphenburg Immobilien AG scheidet
das Abstellen auf den unternehmenseigenen Beta Faktor der
Gesellschaft von vornherein aus, weshalb auf eine Peer Group
vergleichbarer Unternehmen zur Ermittiung des unternehmensin-
dividuellen Risikos zuriickgegriffen werden muss. Dabei erfolgte
sachgerecht eine Differenzierung zwischen dem Immabilien-

und dem Wertpapierportfolio. Flir die Immobilien erachteten die
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Prifer den angesetzten unverschuldeten Beta-Faktor von 0,39
als sachgerecht, wobei sie zur Priifung der Erkenntnisse im Be-
wertungsgutachten eine andere Peer Group bildeten, unsichere
Steuervorteile unterstellen und Debt Betas beriicksichtigten.
Auch zogen sie drei unterschiedliche Zeitraume bei der Regres-
sion gegen den CDAX als groften nationalen Index heran, wo-
bei zum Zeitpunkt der Prifung die Mittelwerte bei 0,39 (zwei
Jahre bei wéchentlichen Renditeintervallen), 0,48 (drei Jahre
bei wochentlichen Renditeintervallen) und 0,43 (finf Jahre mo-
natliche Renditeintervalle) lagen; der Median belief sich fiir die-
selben Berechnungspunkte auf 0,35, 0,51 und 0,43. Unter Be-
rUcksichtigung dieser Alternativberechnungen gelangten die Ab-
findungsprifer zu dem Ergebnis, der angesetzte unverschuldete
Beta-Faktor von 0,39 liege in einer Bandbreite vertretbarer Wet-
te, weshalb er auch nach Auffassung der Kammer nicht ange-
passt werden muss. Eine Aktualisierung der Beta-Faktoren zum
Stichtag der Hauptversammlung fiihrte zu einem unverschulde-

ten Beta-Faktor des Immobilienvermdgens von 0,34.

Fur das Aktienportfolio wurde von den Bewertungsgutachtern
ein durchschnittlicher Beta-Faktor von 1,20 angenommen, den
die Abfindungsprifer als geeigneten Schatzer bezeichneten,
wobei bei der Auswertung des origindren Beta-Faktors der bei-
den Aktienwerte das Beteiligungsverhaltnis der Unternehmen
Royal Dutch Shell pic., Allianz SE, Fortum Oyi und Swiss Re ins
Verhaltnis zueinander gesetzt wurden. Ein gewichteter Durch-
schnitt der einzelnen Unternehmen ergab je nach Referenzzeit-
raum und Regression Beta-Faktoren zwischen 1,15 und 1,30,
weshalb der fir das Wertpapiervermdgen herangezogene Be-

ta-Faktor von 1,2 als sachgerecht eingestuft werden muss.

Entsprechend den Grundsdtzen des (Tax-)CAPM muss Uber
das Relevern die kiinftige Verschuldung der Nymphenburg im-

mobilien AG abgebildet werden. Der zugrunde gelegte Ver-
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schuldungsgrad wurde als Quotient aus dem Marktwert des ver-
zinslichen Fremdkapitals in Héhe von € 102,594 Mio. entspre-
chend der Aktualisierung zum Stichtag der Hauptversammlung
und dem Marktwert des Eigenkapitals entsprechend dem Net
Asset Value in Héhe von € 462,766 Mio. ermittelt und belauft
sich daher auf rund 22,2 %. Unter Beriicksichtigung der Kapital-
struktur der Nymphenburg Immobilien AG war somit ein ver-

schuldeter Beta-Faktor von 0,47 anzuseizen.

(c) Der Verzicht auf den Ansatz eines Wachstumsabschlags beruht auf
der Erwagung, dass von nachhaltig konstanten Verwaltungskosten
ausgegangen wird, so dass ein Ausgleich inflationsbedingter Kosten-
steigerungen entbehrlich wurde. Dieser Ansatz wirkt sich zugunsten
der Minderheitsaktionére aus, weil bei Annahme eines Wachstums-
abschlages die Verwaltungskosten steigen und der Unternehmens-

wert sinken wiirde.

Angesichts dessen ergibt sich ein {iber die Net Asset Value-Methode ermittelter Un-

ternehmenswert der Nymphenburg Immobilien AG in Hohe von € 462,766 Mio. wie

folgt:

. ) (] ale i
ofa oge d ¢l 9.0 {
Anlagevermagen 595,177
Sachanlagen
Grundstiicke und Gebiude 519.494
Feingold 17.762
Andere Anlagen, Betriebs- und 3
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau h.a."
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 1.600
Wertpapiere des Anlagevermdgens 56.318
Umlaufvermbgen 4.118
Forderungen und sonstige
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 9
Sonstige Vermdgensgegenstande 1.882
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 2.227
Rechnungsahgrenzungsposten 25
Aktive latente Steuern 88
Vermégen ' | 599.408
Riickstellungen -7.722
Riickstellungen fiir Pensionen -1.561
Steuerriickstellungen -3.965
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Sonstige Riickstellungen -2.196
Verbindlichkeiten -108,737
Verbindlichkeiten gegendber Kreditinstituten -101.033
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen -61
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen -18
Sonstige Verbindlichkeiten -7.624
Rechnungsabgrenzungsposten -58
Passive latente Steuern -3.775
iSchulden R L =120.291
Saldo - ‘ o 479,117
Barwert der Verwaltungskosten -16.351
et Asset Value - _ . L 462.766

Die Hohe der Barabfindung errechnet sich demgeman als Quotient aus dem Unter-
nehmenswert und der Zahl der zu beriicksichtigenden 561.960 Aktien. Damit wilirde
sich rechnerisch eine Abfindung von € 823,49 ergeben, die um etwa € 1,49 oder 0,18
% Uber der von der Hauptversammlung beschlossenen Abfindung liegt. Dann aber
lasst sich eine Erhéhung der Barabfindung nicht rechtfertigen. Einen exakten, einzig
richtigen Wert eines Unternehmens kann es unabhéngig von der angewandten Bewer-
tungsmethode nicht geben, weil jede in die Zukunft gerichtete Prognose naturgemaf
gewisse Unsicherheiten bedingt, die auch im Hinblick auf das Gebot effektiven
Rechtsschutzes hinzunehmen sind. Solange die vorgenommene Bewertung nach ihrer
Methodik und der zugrunde liegenden Préamissen wie hier mit dem Bewerfungsziel in
Einklang steht, muss eine gewisse Bandbreite von Werten als noch angemessen an-
gesehen werden. Eine hdhere Barabfindung kann erst dann angenommen werden,
wenn eine gewisse Grenze (tberschritten ist. Wenn eine Abweichung des gesamten
Unternehmenswertes, wie vorliegend unterhalb von 5 % liegt, lasst sich eine Unange-
messenheit der von der Hauptversammlung festgesetzten Barabfindung nicht bejahen
(vgl. BayObLG, Beschluss vom 18.5.2022, Az. 101 ZBR 97/20; OLG Mlnchen AG
2020, 133, 134, 138 = WM 2019, 2104, 21086, 2117; OLG Stuttgart, AG 2011, 205,
211; OLG Frankfurt AG 2012, 330, 334 f. = ZIP 2012, 371, 376; AG 2015, 504, 508 =
Der Konzern 2015, 378, 387 f.; AG 2016, 551, 555 = ZIP 2018, 716, 719; OLG D(s-
seldorf WM 2019, 1789, 1795; LG Minchen |, Beschluss vom 22.6.2022, Az. 5HK O
16226/08). |

2. Aus anderen Grunden lasst sich eine héhere Barabfindung nicht begriinden.
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a. Dies gilt zunachst fiir den Ertragswert der Geselischaft, der zu keinem héheren

Unternehmenswert und damit auch nicht zu einer héheren Barabfindung fiihrt, wo-

bei die Wirtschaftspriifer von einen Ertragswert der Gesellschaft von €

218,871 Mio. errechneten; dieser Wert liegt weit unterhalb der nach der Net As-

set Value-Methode ermittelten Abfindung.

(1)

@)

Dies ergibt sich bereits daraus, dass ein solcher bereits nicht zwingend er-
mittelt werden musste. Zwar ist der Ertragswert bei einem werbenden Un-
ternehmen eine grundsatzlich geeignete Methode zur Ermittlung des Unter-
nehmenswerts im Wege der erforderlichen Schatzung. Doch schlieBt dies
nicht aus, nach den konkreten Umstanden des Einzelfalls eine andere Me-
thode anzuwenden (vgl. BGHZ 207, 114, 126 f. = NZG 2016, 139, 142 =
AG 2016, 135, 139 = ZIP 2016, 110, 114 = WM 2018, 157, 161 = DB
20186, 160, 163 f. = BB 2016, 304 = Der Konzern 2016, 88, 91 f, =
NJW-RR 2016, 231, 235), sofern sie wissenschaftlich anerkannt und in der
Praxis Ublich ist, worauf bereits oben unter Il. 1. hingewiesen wurde. Dabei
ist es nicht geboten, zur Bestimmung des ,wahren* Wertes stets jede denk-
bare Methode der Unternehmensheweriung heranzuziehen oder die Kom-
pensationsleistung nach dem Meistbegiinstigungsprinzip zu berechnen.
Verfassungsrechtlich geboten sind nur die Auswahl einer im vorliegenden
Fall geeigneten, aussagekraftigen Methode und die gerichtliche Uberptiif-
barkeit ihrer Anwendung (vgl. BVerfG NJW 2011, 2497, 2498 = NZG 2011,
869, 870 = AG 2011, 511 {. = ZIP 2011, 1051, 1053 = WM 2011, 1074,
1075 f. = BB 2011, 1518, 1520; NZG 2012, 907, 908 f. = AG 2012, 625,
626 = ZIP 2012, 1408, 1410 = WM 2012, 1374, 1375 =BB 2012, 2780f,;
OLG Miinchen, Beschluss vom 30.7.2018, Az. 31 Wx 136/16; OLG Diissel-
dorf AG 2016, 864, 865; LG Miinchen | AG 2020, 222, 223). ‘

Abgesehen davon lasst sich (iber die Ertragswertmethode kein héherer Un-
ternehmenswert ableiten. Danach bestimmt sich der Unternehmenswert
primar nach dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens; er
wird ergéanzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebsnofwendi-

gen Vermogens, das regelmafig mit dem Liquidationswert angesetzt wird.
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Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der
den Unternehmenseignern kinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse
gewonnen, die aus den kiinftigen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet
werden. Dabei ist allerdings zu berlcksichtigen, dass es einen exakten

oder ,wahren“ Unternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann.

Grundlage fir die Ermittlung der kinftigen Ertrage ist die Planung fiir die
Gesellschaft, die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzunehmen
ist und vorliegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung des Ertrags-
wertverfahrens sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unterneh-
men und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrage allerdings nur
eingeschrankt Gberprifbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis der jeweili-
gen unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschaftsflthrung verant-
wortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden Infor-
mationen und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie
dirfen zudem nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die Geschéftsfiihrung
auf dieser Grundlage vernlinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realis-
tisch, darf diese Planung nicht durch andere — letztlich ebenfalls nur vertret-
bare — Annahmen des Gerichts oder anderer Verfahrensbeteiligier ersetzt
werden (vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022 = NZG 2012, 1035, 1037 =
AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM 2012, 1683, 1685 f.;
OLG Miinchen BB 2007, 2395, 2397, ZIP 2009, 2339, 2340 = WM 2009,
1848, 1849; NZG 2022, 362, 367 f.; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx
278/13; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 2008, 420, 425; 2007,
705, 706; 2014, 2007, 291G Frankfurt ZIP 2010, 729, 731; OLG Dis-
seldorf AG 2015, 573, 575 = Der Konzern 2016, 94, 96 = DB 2015, 2200,
2202; AG 2023, 284, 287 f.; LG Miinchen | Der Konzern 2010, 1 88, 189 ¢,
ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluss vom 28.4.2017, Az. 5HK O 16513/11;
Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; Beschluss vom 27.8.2021,
Az. 5HK O 5884/20; Beschluss vom 25.8.2023, Az. 5HK O 12034/21; Be-
schluss vom 29.11.2023, Az. 5BHK O 5321/19).

Der Vorstand der Gesellschaft erstellt im jahrlichen Rhythmus eine

G+V-Rechnung der Gesellschaft flr einen Planungszeitraum von zwei Jah-
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ren. Die Planungsrechnung mit Stand vom 8.9.2020 wies in der Hochrech-
nung fiir 2020 ein negatives Jahresergebnis von € minus 4,131 Mio. und far
das Geschéaftsjahr 2021 einen Jahresiberschuss von € 4,874 Mio. aus.
Diese beiden Planjahre liegen unter dem Ist-Ergebnis des Jahres 2019, in
dem ein Jahres(iberschuss von € 5,363 Mio. erwirtschaftet wurde. Die ak-
tualisierte Planungsrechnung mit Stand zum 14.12.2020 weist nunmehr in
ihrer Hochrechnung fiir das Jahr 2020 doch einen Jahresiiberschuss von €
3,986 Mio. sowie flr die Planjahre 2021 und 2022 Jahresiiberschlisse von
€ 4,911 Mio. und € 5,156 Mio. auf, die indes immer noch unter dem Niveau
des Jahres 2019 liegen. Die Ursache fiir das {deutlich) verbesserte Ergeb-
nis im Jahr 2020, das allerdings zum Stichtag der Hauptversammlung be-
reits der Vergangenheit angehort und daher nicht zu beriicksichtigen ist,
liegt in geringeren Abschreibungen auf Finanzanlagen. Das Ist-Ergebnis
des Jahres 2019 griffen die Bewertungsgutachter von fir ein ver-
einfachtes Verfahren zur Ermittlung des Ertragswerts auf und legten dieses
bessere Ist-Ergebnis ihrem Ein-Phasen-Modell zur Ermittlung des Ertrags-
werts bei der Ewigen Rente zugrunde. Unter Ansatz eines Kapitélisierungs-
zinssatzes von 2,55 %, der sich aus dem Basiszinssatz von 0,00 % vor
Steuern, einem Risikozuschlag von 3,55 % vor Steuern und einem Wachs-
tumsabschlag von 1,0 % zusammensetzte, ermittelten sie einen Ertrags-
wert von € 218,871 Mio., woraus sich eine Barabfindung in Hohe von €

389,48 ergeben wilrde.

Die Abfindungspriifer verwiesen in ihrem Prifungsbericht indes auf deutli-
che Unsicherheiten angesichts vorgenommener Vereinfachungen und dar-
aus bedingt notwendiger Einschrdnkungen. Daher stellten sie durchaus in-
frage, ob das Jahr 2019 wirklich reprasentativ sein kénne. Als Unsicherheit
nannten sie insbesondere die fehlende Reflexion von zusatzlichen Mietein-
nahmen aus dem Neubauprojekt Weinstralte 7/7a in der G+V-Rechnung
des Jahres 2019. Eine weitere Unsicherheit beruht auf der Fortschreibung
der Dividendenertrage des Jahres 2019 ohne Berlicksichtigung etwaiger
Kursgewinne aus einer Verdufderung der Aktien, wenngleich hier durchaus

fraglich erscheint, inwieweit dies bereits in der Wurzel angelegt sein kénn-
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te. Zudem wurde der Kapitalisierungszinssatz vor personlichen Steuern er-
mittelt, wéhrend dies im regularen Ertragswertverfahren nach persénlichen
Steuern erfolgt (vgl. OLG Minchen ZIP 2006, 1722, 1725; AG 2007, 287,
200; NJW-RR 2014, 473, 474, OLG Disseldorf AG 2019, 92, 95 = ZIP
2019, 370, 373 f. = DB 2018, 2108, 2111 f.; OLG Stuttgart AG 2007, 128,
134: OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 355; Laas WPg 2020, 1256, 1257).
Auch erfolgte die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes unter der ver-
einfachenden Annahme einer im Zeitablauf konstanten Kapitalstruktur und
damit mit einem sich nicht verandernden Verschuldungsgrad der Gesell-

schaft.

Ungeachtet dessen kann nicht davon ausgegangen werden, dass eine die-
se Schwachen eliminierende Ertragswertermittiung zu einer hdheren Bar-
abfindung gefiihrt hatte. Bei in sich konsistenten Annahmen werden sich
der Ertragswert und der Net Asset Value zwar anndhern. Jedoch wiesen
die Abfindungsprifer in ihnrem Priifungsbericht darauf hin, dass gerade we-
gen der zusatzlichen steuerlichen Belastung der Dividendenertrage auf der
Ebene der der Ertragswert regelmafig niedriger
sein wird als der Net Asset Value. Zudem ist auch hier der Grundsatz (iber

die fehlende Meistbeglinstigung zu beachten.

b. Uber den Liquidationswert l&sst sich eine Erhdhung der Barabfindung nicht errei-

chen.

{1) Der Liquidationswert stellt sich als Barwert der Nettoerldse aus dem Verkauf

aller Gegenstande des Unternehmens dar, wenn also Vorrate, Maschinen,
Patente, Marken, Geb&ude oder Grundstlicke verduflert werden; sedann
sind die Schulden, Liguidationskosten und eventuell anfallende Ertragsteu-
ern abzuziehen (vgl. LG Miinchen |, Beschluss vom 29.6.2012, Az. 5SHK O
6138/11; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK O 22657/12; Beschluss vom
6.3.2015, Az. 5HK O 662/13; Gayk in: Kdolner Kommentar zum AktG,
a.a.0., Anh. § 11 SpruchG Rdn. 103; Ihlau/Duscha in: Peemobller, Praxis-
handbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 910). Soweit teilweise

die Ansicht vertreten wird, der Liquidationswert bedeute stets die Unter-
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grenze des Unternehmenswertes {vgl. KG WM 1971, 764; Fleischer in:
Fleischer/HUttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., §
9 Rdn. 36 ff.), vermag die Kammer dieser Ansicht nicht zu folgen. Der Li-
quidationswert ist dann nicht als Wertuntergrenze anzusehen, wenn keine
Absicht besteht, das Unternehmen zu liquidieren, nicht die finanzielle Not-
wendigkeit besteht, den Betrieb ganz oder teilweise aufzuldsen, die Be-
triebsfortfihrung wirtschaftlich nicht unvertretbar erscheint oder der Unter-
nehmer den Anspruchsgegnern nicht zur Liquidation verpflichtet war (vgl.
BGH NJW 1982, 2497, 2498; OLG Dusseldorf AG 2004, 324, 327; LG
Minchen |, Beschluss vom 31.10.2007, Az. 5HK O 16022/07; Beschluss
vom 19.12.2014, Az, 5HK Q 20316/09; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5
HK O 24402/13; Beschluss vom 16.4.2019, Az. 5HK O 14963/17; Gayk in:
Kélner Kommentar zum AktG, a.a.0., Anh. § 11 SpruchG Rdn. 104;
Steinle/Liebert/Katzenstein in: Miinchener Handbuch des Gesellschafts-
rechts, Band 7 — Gesellschaftsrechtliche Streitigkeiten (Corporate Litigati-
on), a.a.0., § 34 Rdn. 174). Dies resultiert aus der Uberlegung heraus,
dass bei nicht geplanter Liquidation der Liquidationswert rein hypothetisch
ware und der Aktionar keine Aussicht auf die Realisierung des Liquidati-

onswerts hatte, wenn es nicht zu der Strukturmalnahme gekommen ware.

(2) Angesichts einer Barabfindung von € 522,42 je Aktie, die sich aus einem von

den Abfindungsprifern bestétigten Liquidationswert der Nymphenburg Im-

- mobilien AG (nicht von Grundstiicken) von € 293,577 Mio. zum 30.11.2020

ergeben wiirde, kann selbst unter Zugrundelegung der Gegenauffassung
uber den Liguidationswert als Untergrenze eine hohere Barabfindung nicht

festgesetzt werden.

¢. Die Unangemessenheit der Barabfindung lasst sich nicht Gber die H6he von Vor-

erwerbspreisen begriinden.

(1) Soweit teilweise in Rechtsprechung und Literatur die Ansicht vertreten wird,

Vorerwerbspreise seien zu beriicksichtigen, weil auch eine sogenannte
Kontrollpramie” Teil des Unternehmenswertes sei (vgl. LG Kdln AG 2009,
835, 838 = Der Konzern 2009, 494, 496 f.; Schiippen/Tretter in; Frankfurter
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Kommentar zum WpUG, 3. Aufl., § 327 b AktG Rdn. 16; Hiittemann in:
Festschrift fir Hoffmann-Becking, 2013, S. 603, 615 f.; Behnke NZG 1999,
934; in diese Richtung auch Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien-
und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 305 Rdn. 68; fir einen Sonderfall auch
LG Frankfurt, Beschluss vom 25.11.2014, Az. 3-05 O 43/13), vermag dem
die Kammer nicht zu folgen. Erwerbspreise, die ein Grofaktionér in sachli-
chem und zeitlichem Zusammenhang mit einem Squeeze out entrichtet,
spieten fir die Bemessung der angemessenen Barabfindung keine Rolle.
Der Preis, den ein Mehrheitsaktionar an die Minderheitsaktionare zu zah-
len bereit ist, hat zu dem ,wahren” Wert des Anteilseigentums in der Hand
der Mindestaktionare regelmaiig keine Beziehung. In ihm kommt namlich
der Grenznutzen zum Ausdruck, den der Mehrheitsaktionar an den erwor-
benen Aktien ziehen kann. Dieser ist wesentlich dadurch bestimmt, dass
der Mehrheitsaktiondr mit den so erworbenen Aktien ein Stimmengquorum
erreicht, das aktien- oder umwandlungsrechtlich Voraussetzung fir be-
stimmte gesellschaftsrechtliche MaRnahmen ist. Daher ist der Mehrheitsak-
tionar vielfach bereit, einen ,Paketzuschlag” zu zahlen. Aus der Sicht des
Minderheitsaktionérs ist der vom Mehrheitsaktionér auerbdérslich bezahlte
(erhohte) Preis nur erzielbar, wenn es ihm gelingt, gerade seine Aktien an
den Mehrheitsaktion&r zu verduiern. Darauf aber hat der Minderheitsaktio-
nar weder verfassungsrechtlich aus Art. 14 Abs. 1 GG noch einfachrechtlich
angesichts des Grundsatzes der Vertragsfreiheit einen Anspruch (vgl.
BVerfGE 100, 289, 306 f. = NJW 1999, 3769, 3771 = NZG 1999, 931, 932
= WM 1999, 1666, 1669 = AG 1999, 566, 568 = ZIP 1999, 1436, 1441 =
DB 1999, 1693, 1695 = BB 1999, 1778, 1780 = JZ 1999, 942, 944 —
DAT/Altana; BGHZ 186, 229, 241 = NJW 2010, 2657, 2660 = NZG 2010,
939, 943 = ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = DB 2010, 1693,
1697 = WM 2010, 1471, 1475 = Der Konzern 2010, 499, 503 — Stollwerck;
LG Minchen | AG 2020, 222, 228; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK O
17095/11; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5SHK O 16371/13; Beschluss
vom 21 .12.2015,EAZ. 5HK O 24402/13; Beschluss vom 25.4.2016, Az. E;HK
O 20672/14; Beschluss vom 29.6.2018, Az. SHK O 4268/17; Beschluss
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vom 29.8.2018, Az. 5HK O 16858/15; Beschluss vom 29.11.2023, Az. 5HK
= 5321/19; van Rossum in: Minchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl.,, §
305 Rdn 91; Veil/Preisser in: BeckOGK AkiG, Stand: 1.7.2023, § 305 Rdn.
71 f.; Steinle/Liebert/Katzenstein: in Miinchener Handbuch des Gesell-
schaftsrechts, Band 7: Gesellschaftsrechtliche Streitigkeiten (Corporate Li-
tigation), 6. Aufl., § 34 Rdn. 177 f.; Habersack NZG 2019, 881, 883 f.; Vet-
ter AG 1999, 569, 572). Aus der Wertung des § 31 Abs. 4 WpUG lasst sich
das gegenteilige Ergebnis nicht begriinden, weil das System des WpUG
mit dem der aktienrechtlichen Strukturmalinahmen wie dem Squeeze out
nicht vergleichbar ist. Die Annahme des Erwerbsangebots beruht auf einer
freien Entscheidung des Aktionars, wahrend er sich bei einem Squeeze
out der Mehrheitsentscheidung der vom Hauptaktiondr dominierten Haupt-
versammiung beugen muss. §§ 31 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 5 WpUG, 4
WpUG-AngVO verfolgen zudem einen anderen Zweck als die Bestimmung
der Abfindung nach § 305 AktG. Sie sollen bei 6ffentlichen Ubernahmean-
geboten das in § 3 Abs. 1 WpUG verankerte (ibernahmerechtliche Gleich-
behandlungsgebot absichern (vgl. Krause in: Assmann/Potzsch/Uwe H.
Schneider, WpUG, 3. Aufl., § 31 Rdn. 4 und § 4 WpUG-AngVO Rdn. 1).
Demgegen(iber sollen im Rahmen der Abfindung die aulenstehenden Ak-
tionare fir den mit dem Abschluss des Unternehmensverirages verbunde-
nen Eingriff in ihr Aktieneigentum entschadigt werden, ohne dass sie einen
Anspruch auf einen solchen Preis haben, den ein anderer Minderheitsaktio-
nér bei der VerduBerung an den herrschenden Aktionar erzielt (vgl. van
Rossum in: Minchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl.,, § 305 Rdn. 7
m.w.N.). Hierfiir spricht insbesondere auch die Gesetzgebungsgeschichte.
Die noch im Regierungsentwurf (vgl. BT-Drucks. 14/7084) enthaltene Rege-
jung, wonach eine im Rahmen eines Angebots nach dem WpUG angebote-
ne Gegenleistung als angemessene Barabfindung anzusehen sei, sofern
das Angebot von mindestens 90 % der Aktiondre, an die es gerichtet ge-
wesen sei, angenommen worden sei, entfiel im weiteren Verlauf des Ge-
setzgebungsverfahreﬁs, nachdem der Bundesrat und Aktionérsvereinigun-'

gen rechtliche Bedenken geltend gemacht hatten {vgl. BT-Drucks. 14/7477)
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(2) Abgesehen davon kam der Kaufvertrag Uber ein Angebot von € 1.250,-- je

Aktie nicht zustande, weshalb bereits mangels Vertragsabschlusses von
einem Vorerwerb zu diesem Preis nicht ausgegangen werden kann. So-
weit die Antragsgegnerin am 25.8.2020 ein auf den Erwerb von lediglich
6.500 Aktien begrenztes Angebot unterbreitete, Zielte dieses Angebot —
worauf die Antragsgegnerin nachvollziehbar hingewiesen hat — darauf ab,
die Schwelle fir einen umwandlungsrechtlichen Squeeze out von 90 % zu
erreichen. Dann aber kommt darin der Grenzwert fir die Antragsgegnerin
in Bezug auf ihre Bereitschaft, einen strategischen Zuschlag zu zahlen, zum
Ausdruck, nicht aber der objektivierte Wert als Grundlage einer an die Ak-

tionare zu leistenden Abfindung.

Weitere Mallhahmen zur Aufklarung des Sachverhalts sind auch unter Beriicksichti-

gung des in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG normierten Amtsermittlungsgrundsat-

zes nicht geboten.

a. Dabei ist namentlich die Durchfuhrung einer gesonderten Beweisaufnahme

durch die Einholung des Gutachtens eines gerichtlich bestellten Sachverstandi-

gen nicht erforderlich, weil die Anhérung der gerichtlich bestellten Prifer bereits

zu einem fir die Kammer (iberzeugenden Ergebnis gefiihrt hat.

(1)

Ein gerichtliches Sachverstandigengutachten muss nur dann eingeholt wer-
den, wenn nach der Anhorung des Priifers, die sachlich auf § 8 Abs. 2 Satz
1 SpruchG gestiitzt wurde, weiterer Aufklarungsbedarf besteht (vgl. OLG
Minchen AG 2014, 453, 454 = Der Konzern 2014, 172, 173; AG 2015,
508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1172; Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx
372/15; OLG Dusseldorf AG 2015, 573, 575 = ZIP 2015, 1336, 1338 = Der
Konzern 20186, 94, 96; LG Miinchen |, Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5SHK
0O 3374/18; Wittgens in: K. Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 8 Rdn. 4; Winter
in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 8 Rdn. 21; im Grundsatz auch Drescher in:
BeckOGK, Stand: 1.4.2023, § 8 SpruchG Rdn. 15). Aufgrund des Berichts
der Abfindungspriifer, der ausfuhrlichen Erlauterungen in zwei ganztagigen

Anhorungsterminen hat die Kammer keinen Zweifel an der Richtigkeit der
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Ausfiihrungen zur Ableitung des Net Asset Value.

Dem kann nicht entgegengehalten werden, die Anhdrung der geman §§
327 ¢ Abs. 2 Satze 2 bis 4, 293 ¢ Abs. 1 AktG bestellien Abfindungsprifer
diene nur der Aufkldrung (ber ihre anlasslich der Prifung getroffenen Fest-
stellungen, nicht jedoch der Uberpriifung der inhaltlichen Angemessenheit
der Planung und sonstiger Bewertungsparameter (in diese Richtung aber
auch Puszkajler in: Kdlner Kommentar zum AktG, 3. Aufl., Vorb. §§ 7 bis 11
SpruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32 f.). Diese Auffassung ist namlich mit dem
vom Gesetzgeber verfolgten Zweck des § 8 Abs. 2 SpruchG hicht verein-
bar. Mit der Anhorung des sachverstandigen Priifers soll nach dem Willen
des Gesetzgebers die Erkenntnisbasis schon zu Beginn des Verfahrens
verbreitert und eine eventuell zusétzlich notwendig werdende Beauftragung
eines gerichilichen Sachverstandigen zur Begutachtung bestimmter Fragen
erleichtert werden. Damit allerdings erschdpft sich nicht die Zielsetzung
dieser Vorschrift. Bereits aus der Formulierung in der Begrindung des Re-
gierungsentwurfs zu § 8 SpruchG, die sich der Deutsche Bundestag er-
kennbar zu eigen gemacht hat, ist zu entnehmen, dass der Gesetzgeber
davon ausgeht, es kdnne auch aufgrund der Anhoérung des Prufers eine ab-
schlieRende Entscheidung des Gerichts getroffen werden. Hierfur spricht
insbesondere auch der Gedanken in den Gesetzesmaterialien, die Prii-
fungsberichte sollten kiinftig verstarkt als Grundlage zur Entscheidungsfin-
dung der Gerichte beitragen; der Beschleunigungseffekt soll sich dann ge-
rade auch daraus ergeben, dass ein gerichtliches Sachverstandigengut-
achten als Folge der Bestellung und letztlich auch der Anhdrung ganz ver-
mieden werden kann (vgl. BT-Drucksache 15/371 S. 14 f. und 18; auch
Gayk in: Kolner Kommentar zum AkiG, 4. Aufl., Einl. SpruchG Rdn. 50).
Dann aber muss es dem Gericht mdglich sein, auch Aussagen des gericht-
lich bestellten Priifers zu Bewertungsfragen im Rahmen seiner Entschei-
dung zu verwerten. Dem steht letztlich auch nicht die Formulierung in § 8
Abs. 2 Satz 1 SpruchG entgegen, wenn dort die Anhdrung des Prifers als
.sachversténdiger Zeuge” beschrieben wird. Auch wenn dies suggeriert, er

solle dem Gericht nur Tatsachen bekunden, die er aufgrund seiner beson-
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deren Sachkunde wahrgenommen hat (vgl. § 414 ZPO), kann seine Rolle
nicht auf die eines sachverstandigen Zeugen beschrankt werden, weil an-
derenfalls der vom Gesetzgeber bezweckie Effekt der Beschleunigung des
Verfahrens konterkariert wilrde. Dies gilt umso mehr, als das Problem der
rechtlichen Einordnung des gerichtlich bestellten Prifers in den Gesetzes-

materialien nicht weiter problematisiert wurde.

Die weitere Einschaltung eines gerichtlich bestellten Sachverstandigen
wird namentlich auch nicht vom Schutz der Minderheitsaktionare gefordert.
Die Einschaltung eines vom Gericht bestellien sachverstéandigen Priifers im
Vorfeld der Strukturmalinahmen soll dem praventiven Schutz der Anteils-
eigner im Spruchverfahren dienen; deshalb kann sein Prifungsbericht zu-
sammen mit dem Ergebnis einer auf § 8 Abs. 2 SpruchG gestitzten Anho-
rung zusammen mit der aufgrund von § 8 Abs. 2 Satz 3 SpruchG eingehol-
ten ergénzenden Stellungnahme im gerichtlichen Verfahren bertcksichtigt
werden. Im Ubrigen haftet der sachverstandige Priifer nach §§ 327 ¢ Abs.
2 Satz 4, 293 d Abs. 2 AktG, 323 HGB auch gegeniber den Anieilsinha-
bern. Gerade durch die Verweisung auf die fur Abschlusspriifer geltenden
Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323 HGB ist die Unabhan-
gigkeit des Prifers sichergestellt. Der Umstand der Parallelprifung, also
der Priifung zeitgleich mit dem Erstellen des Berichts des Hauptaktionars,
vermag an der Unabhangigkeit der Priifung nichts zu &ndern und begriindet
flr sich genommen keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Unvoreinge-
nommenheit des vom Gericht bestellten Prifers (vgl. OLG Minchen ZiP
2007, 375, 377 f. = Der Konzern 2007, 356, 359; OLG Stuttgart AG 2007,
128, 129 f. LG Minchen |, Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O
18685/11; Beschluss vom 29.8.2017, Az. 5HK O 16585/15; Beschluss
vom 28.3,2019, Az, 5HK O 3374/18; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., §
8 Rdn. 21; Emmerich in: Emmerich/ Habersack, Aktien- und GmbH-Kon-
zernrecht, a.a.0., § 8 SpruchG Rdn. 6). § 407 a ZPO ist angesichts der

Sonderregelung in § 8 SpruchG unanwendbar.

Die Kammer hat keinen Zweifel an der Richtigkeit der Feststellungen der

Wirtschaftspriifer der gerichtlich bestellten Abfindungspriferin
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verfliigen zweifelsohne lber die zur Be-
urteilung auch komplexer Fragen der Unternehmenshewertung erforderli-
che Fachkompetenz. Sie haben sowohl im Priifungsbericht als auch bei ih-
rer miindlichen Anhérung die vorgenommenen Prifungshandlungen deut-
lich dargestellt und dabei auch begriindet, warum sie die Ansatze aus dem
Bewertungsgutachten von namentlich zum Net As-
set Value fiir angemessen und sachgerecht begriindet erachten. Dies
macht deutlich, dass sich ihrer
Aufgabe und Funktion als Prifer in vollem Umfang bewusst waren und die
Feststellungen der Bewertungsgutachter kritisch durchleuchtet haben. Da-
bei haben sie gerade bei der Herleitung des Beta-Faktors nicht nur den
Ansatz von Ubernommen, sondern das Ergebnis
der Analyse eines flinfjahrigen Referenzzeitraums mit monailichen Rendit-
eintervallen gegen einen breiten nationalen Index abgeglichen mit den Er-
gebnissen, die sich aus der Heranziehung von monatlichen Renditeinterval-
len tiber funf Jahre und ebenso fir zwei Jahre und drei Jahre jeweils mit wo-
chentlichen Renditeintervallen gegen den grofiten nationalen Index ermittelt
und mit dem Ergebnis der Bewertungsgutachter abgeglichen. Im Rahmen
ihrer miindlichen Anhorung haben sie sich eingehend, umfassend und
kenntnisreich mit den erhobenen Rigen und Einwendungen gegen die
Grundlagen der Ermittlung des Unternehmenswerts der Nymphenburg [m-
mobilien AG auseinandergesetzt. An ihrer Fachkompetenz hat die Kam-
mer keinen Zweifel. Gerade bei der vereinfachten Ermittlung des Ertrags-
werts verwiesen sie zudem auf eine gewisse Unterschatzung des Ertrags-
potenzials der Gesellschaft hin, auch wenn sich dies im Ergebnis nicht aus-

wirken konnte.

Die Tatsache, dass im Laufe des
Verfahrens bei der Immobilie Weinstrale 7/7a sine kleinere Anderung in
der Beurteilung vornahmen, stellt ihre Kompetenz nicht in Frage. Die Ande-
rung erfolgte aufgrund von Ereignissen, die nach Abschluss des Priifungs-
berichts relevant wurden. Selbst wenn dies in der Stichtagserklarung hatte

berlcksichtigt werden kénnen, kann daraus aber nicht auf fehlende Sach-
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kunde im Bereich der Immaobilienbewertung geschlossen werden, weil die
Abfindungspriifer Uber entsprechende Expertise auch in diesem Bereich
verfligen, wie eine vorgenommene eigenstandige Bewertung einer wertvol-
len Immobilie in Miinchen aufzeigt, die sie durchgefihrt haben, worauf sie in
der miindlichen Verhandlung auch hingewiesen haben. Die Erkenntnisse
aus dem Privatgutachten von sind aus den oben je-
weils dargelegten Griinden nicht geeignet, die Notwendigkeit der Einho-
lung eines weiteren Sachversténdigengutachtens zu begriinden. Die Abfin-
dungsprifer verfligen auch Uber die erforderliche Kenntnis zur Beurteilung
der einzelnen Mietflichenstandards, wobei im konkreten Fall ganz zentral
ist, dass die Mietflichenberechnungen im Wesentlichen entsprechend den
Definitionen zu erfolgen haben, die in den Mietvettragen der Gesellschaft
vorgegeben sind. Auch waren die Abfindungsprifer nicht verpfiichtet, eine
eigenstandige Bewertung der einzelnen Immobilien und der Beteiligung an
der LB Nymphenburg Grundstiicks GmbH durchzufiihren. Dies wird namlich
vom Wortlaut wie auch vom Schutzzweck der §§ 327 ¢ Abs. 2, 293 ¢ Abs.
1 Satze 3 bis 5 nicht gefordert. Der Mindestinhalt des Prifungsberichts,
wie er in §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 4, 293 ¢ Abs, 1 Satz 3 AkiG beschrieben
wird, verlangt Angaben (iber die Methoden, nach denen die Abfindung er-
mittelt wurde — mithin die Methode der Unternehmensbewertung — sowie
eine Begriindung flr die Angemessenheit der Methoden und Vergleichs-
rechnungen bei der Anwendung mehrerer Methoden. Somit beschrankt
sich der Priifungsbericht auf die Uberpriifung der methodischen Konsistenz
und der inhaltlichen Pramissen der Bewertung, der angewandten Bewer-
tungsmethoden, der fachgerechten Ableitung zugrundeliegender Daten so-
wie der gegebenenfalls notwendigen Berlicksichtigung des Borsenkurses.
Der Inhalt des Priifungsberichts und damit die Aufgabe der Prifer ent-
spricht aber gerade nicht einer eigenstandigen Unternehmensbewertung
(vgl. Singhof in: BeckOGK AktG, Stand: 1.2.2024, 327 ¢ Rdn. 11; Fleischer
in: Grolkommentar zum AktG, 4. Aufl., § 327 ¢ Rdn. 27; Veit DB 2005,
1697, 1700; Leuering NZG 2004, 606, 607). Zudem muss der Priifungsbe-

richt nach zutreffender Meinung aus sich heraus plausibel sein und eine
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entsprechende Kontrolle durch die Minderheitsaktiondre ermdglichen {(vgl.
Grzimek in: Angerer/Brandl/S{iRmann, WpUG, 4. Aufl., § 327 ¢ AktG Rdn.
34). Diesen Anforderungen wird der von und

erstellte Priifungsbericht in jeder Hinsicht gerecht.

Die Ausfiihrungen von in den Terminen zur mundlichen
Verhandlung auf entsprechende Fragen des Gerichts oder von Verfahrens-
beteiligten sind in vollem Umfang verwertbar. Gerichtlich zum Abfindungs-
prifer bestellt wurde namlich nicht

als Person.

Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts der Nymphenburg Immobilien
AG konnten auch die Aussagen im Bewertungsgutachten von ein-
flieRen. Ein Ausschluss der Berlcksichtigung der Erwagungen der Bewer-
tungsgutachter in ihrem Bewertungsgutachten kommt nicht in Betracht. Sie
kénnen im Wege der freien Beweiswirdigung durch die Kammer verwertet
werden, wobei sich die Kammer bewusst ist, dass es hierbei um den Vor-
trag eines Beteiligten geht. Da die Erkenntnisse der Bewertungsgutachter
vom Abfindungspriifer einer umfassenden Uberpriifung unterzogen wurden,
hat die Kammer allerdings keinen Zweifel an ihrer Richtigkeit, zumal sie
sich in das Gesamtbild des zu bewertenden Unternehmens einfliigen. Das-
selbe gilt fiir die im Verlaufe der miindlichen Verhandiungen durch den von
der Antragsgegnerin beauftragten Gutachter vermittelten Er-

kenntnisse.

b. Die Vorlage der Arbeitspapiere der beteiligten Wirtschaftspriifungsgeselischaf-

ten war ebenso wenig anzuordnen wie der Protokolle von Aufsichtsrats- und Vor-

standssitzungen oder des Abhangigkeitsberichts und der Denkmalschutzakte

und von Architektenvertragen zum Anwesen Perusastralle 5/Residenzstralie 9.

(1)

Die Antragsgegnerin ist nicht verpflichtet, die Arbeitspapiere der Bewer-
tungsgutachter von sowie der Vertragsprufer von vorzulegen.
Einem derartigen Verlangen steht nach h.M. bereits die Regelungin§ 51 b

Abs. 4 WPO entgegen, weil es keinen durchsetzbaren Anspruch des Auf-
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traggebers — hier also der Antragsgegnerin — gegen den Wirtschaftspriifer
auf Herausgabe der Arbeitspapiere gibt (vgl. nur LG Frankfurt AG 2022,
548, 552 = Der Konzern 2022, 435, 439; Winter in: Simon, SpruchG,
a.a.0.,, § 7 Rdn. 58; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 22; Bungert/Mennicke BB
2003, 2021, 2029; Wasmann/RolRkopf ZIP 2003, 1776, 1780). Ob dem mit
Blick auf §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG in jedem Fall zu folgen sein
wird (Kkritisch zur h.M. Drescher in: BeckOGK SpruchG, Stand: 1.2.2024, §
7 SpruchG Rdn. 10), kann vorliegend aber dahinstehen. Zwar sind die Ar-
beitspapiere in der Begrindung zum Regierungsentwurf des Spruchverfah-
rensgesetzes (vgl. BT-Drucks. 15/371 S. 15) beispielhaft aufgefithrt. Dies
bedeutet indes nicht, dass die Antragsteller verlangen kénnen, ihnen miiss-
ten sAmtliche Unterlagen, die die Wirtschaftspriifer verwendet und in ihren
Arbeitspapieren festgehalten haben, in jedem Fall zuganglich gemacht
werden. Der Bericht der Hauptaktionarin wie auch der Bericht des gerichi-
lich bestellten Prifers soll neben den allgemein zuganglichen Erkenntnis-
quellen nur eine Plausibilititskontrolle ermdglichen. Diese ist durch die
Vorlage des Berichts der Hauptaktionarin sowie des Priifungsberichts des
gerichtlich bestellten Abfindungspriifers gewahrleistet. Zudem fehlt es vor-
liegend an einem begriindeten Vorlageverlangen der Antragsteller, die sich
auf einen Anspruch nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsichtlich der Ar-
beitspapiere berufen. Sie haben nicht hinreichend begriindet, warum ihnen
nur mit Hilfe der Vorlage der Arbeitspapiere eine hinreichend substantiierte
Riige namentlich in Bezug auf die Planung méglich sein sollen; dies wére
indes erforderlich gewesen (vgl. OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464 = NZG
20086, 670, 671 f; OLG. Minchen, Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx
372/15; LG Miinchen |, Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15;
Dorn in: Kélner Kommentar zum AktG, 4 Aufl., § 7 SpruchG Rdn. 67; Dre-
scher in: BeckOGK SpruchG, Stand: 1.2.2024, § 7 SpruchG Rdn. 10; Witt-
gens in: K. Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 13). Gerade
auch unter diesem Gesichtspunkt kénnen keine Uberspannien Anforderun-

gen an die Substantiierungslast bezliglich einzelner Riigen gestellt werden.
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(2) Eine Anordnung zur Varlage von Aufsichtsrats- und Vorstandsprotokolien

insbesondere zur beabsichtigten Planung in Richtung auf die Immobilie Pe-

rusastrafie 5/Residenzstrafie 9 ist nicht veranlasst.

(a)

Der konkrete Inhalt und Details von Aufsichtsratssitzungen untetliegen
der Geheimhaltung. Andernfalls ware eine vertrauensvolle Zusam-
menarbeit innerhalb des Gremiums nicht mehr gewahrleistet, was
auch fir die vertrauensvolle Zusammenarbeit von Vorstand und Auf-
sichtsrat gilt (vgl. BVerfG NJW 2000, 349, 351 = NZG 2000, 192, 194
= AG 2000, 74, 75 = ZIP 1999, 1798, 1800 = WM 1999, 2160, 2162
f. = DB 1999, 2201, 2203; BGH NZG 2014, 423, 429 = AG 2014,
402, 407 = ZIP 2014, 671, 678 = WM 2014, 618, 626 = BB 2014,
1163, 1167 = MittBayNot 2014, 357, 364; LG Minchen | BeckRS
2008, 11391; Peelzig in: BeckOGK AktG, Stand: 1.2.2024, § 131
Rdn. 70; Spindler/Veil in: BeckOGK AktG, Stand: 1.2.2024, § 116
Rdn. 111; Habersack in: Miinchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl., §
116 Rdn. 60; Koch, AktG, a.a.0., § 131 Rdn. 14; in diese Richtung
auch BGHZ 198, 354, 3721 = NJW 2014, 541, 546 = NZG 2014, 27,
32f,=AG 2014, 87, 92 = ZIP 2013, 2454, 2459 f. = WM 2013, 2361,
2367 = BB 2014, 331, 336 = DB 2013, 2917, 2922 f. = MittBayNot
2014, 259, 265;). Der Aufsichtsrat soll durch Diskussion und Argu-
mentation zu seiner Entscheidung kommen. Dies setzt eine offene
Argumentation voraus, die erfordert, dass das Beratungsgeheimnis
im Interesse der Gesellschaft und threr Funktionsfahigkeit strikt zu
wahren ist (vgl. Lutter/Krieger/Verse, Rechte und Pflichten des Auf-
sichtsrats, 7. Aufl., § 6 Rn. 266). Daher sind alle Mitglieder des Auf-
sichtsrats nach § 116 Satz 2 grundséatzlich zur Verschwiegenheit ver-
pflichtet, so dass der Vorlage dieses Protokolls die Geheimhaltungs-
bediirftigkeit von Unterlagen aus Sitzungen des Aufsichtsrats entge-
gensteht, wozu auch das Protokoll der Sitzung gehort {vgl. Habersack
in: Miinchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl., § 107 Rdn. 93; Drygala
in; K. Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 116 Rdn. 36; GroR-Bolting/Rabe
in: Holters/\Weber, AKtG, 4. Aufl., § 116 Rdn. 67; Wittgens/Vollertsen
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AG 2015, 261, 263), wobei es nicht entscheidend darauf ankommen

kann, dass der Planungszeitraum bereits abgelaufen ist.

{b) Fiir die Protokolle der Vorstandssitzungen wird im Ergebnis nichts an-
deres gelten kénnen. Vor allem aber ist aus dem Verfahren 5HK O
8626/21 gerichtsbekannt, dass es fir diese Immobilie keine derarti-
gen konkreten Beschliisse gab. Zudem fehlt es mit Blick auf das oben
beschriebene Fehlen eines Nachteils an der Entscheidungserheblich-
keit, weil aus der Verauerung dieser Immobilie an

kein Anspruch auf Nachteilsausgleich abgeleitet werden

kann.

In Bezug auf den Architektenvertrag hat der Antragsteller zu 25) die Ent-
scheidungserheblichkeit zwar behauptet, diese aber nicht ndher dargelegt.
Da die Abfindungspriifer keine hinreichenden Anhaltspunkie fir eine ver-
festigte Planung zur Umgestaltung des Anwesens Perusasirafie 5/Resi-
denzstralle 9 fanden, kann von Entscheidungserheblichkeit nicht ausge-

gangen werden.

Die Anordnung der Vorlage des Abhangigkeitsberichts kann nicht erfolgen.
Uber das Ergebnis des Abhangigkeitsberichts hat der Vorstand bereits
gem. § 312 Abs. 3 Satz 3 AktG im Lagebericht zu berichten, was durch die
Hinweise im Geschéftsbericht 2017 auch tatséchlich erfolgt ist. Der Abhan-
gigkeitsbericht muss aber nicht offengelegt werden, weil er seinem Wesen
nach nur fur den Abfindungsprufer und den Aufsichtsrat bestimmt ist und re-
gelménig hdchst sensible Daten enthalt (vgl. OLG Frankfurt NZG 2003,
224, 225 f. = AG 2003, 335, 336 = ZIP 2003, 761, 762 f. = DB 2003, 600,
601 = NJW-RR 2003, 224, 225; Miller in: BeckOGK AktG, Stand:
1.2.2024, § 312 Rdn. 3; Altmeppen in: Miinchener Kommentar zum AktG,
a.a.0., § 312 Rdn. 7 ff.; Koch, AktG, a.a.0., § 312 Rdn. 1 und 38; J. Vetter
in: K. Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 312 Rdn. 4; Fett in:
Blrgers/Korber/Lieder, AktG, 5. Aufl,, § 312 Rdn. 3; Habersack in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 312 Rdn.
4; Fleischer BB 2014, 835, 836). Dann aber kann erst recht ein ausge-
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schiedener Aktionar im Rahmen eines Spruchverfahrens keinen Anspruch
auf Vorlage des Abhangigkeitsberichts haben, wenn schon die an der Ge-
sellschaft noch beteiligten Aktionare vor der Eintragung des Squeeze out
keinen entsprechenden Anspruch haben, wobei dies auch flr das hery-
schende Unternehmen gilt (vgl. J. Vetter in: K. Schmidt/Lutter, AktG, a.a.O.,
§ 312 Rdn. 4; Fleischer DB 2014, 835, 836).

c. Eine Einvernahme der vom Landgericht Miinchen | mit Beschluss vom 8.2.2021,

Az. 17THK O 9479/20 bestellten Sonderpriifer,
und

aus kommt nicht in Betracht, weil das Oberlan-
desgericht Miinchen den Beschluss des Landgerichts Miinchen | mit Beschluss
vom 6.7.2021, Az. 31 Wx 236/21 aufhob und auch einer Anhérungsriige des hie-
sigen Antragstellers zu 25) nicht stattgab als Folge der Eintragung des Squeeze
out-Beschlusses. Bisherige Ergebnisse der Sonderpriifung lassen sich zudem
nicht berticksichtigen, weil ausweislich einer Auskunft der Sonderprifer die Son-
derpriifung (iber die Phase der Informationssammlung nicht hinausgekommen

ist.

d.  Soweit der Antragsteller zu 25) die Beiziehung der Akten der Staatsanwaltschaft
Minchen | aus einem sich unter anderem gegen Organmitglieder der Nymphen-
burg Immobilien AG richtenden Ermittlungsverfahren beantragt hat, musste dem

nicht gefolgt werden.

(1) Grundsatzlich genligt ein Antrag auf Beiziehung von Akten nach §§ 17 Abs.
1 SpruchG, 30 FamFG, 432 ZPO nicht den gesetzlichen Erfordernissen,
wenn die Partei nicht naher bezeichnet, welche Urkunden oder Aktenteile
sie fir erheblich hélt. Dies ware mit dem im Spruchverfahren auch gelten-
den Beibringungsgrundsatz (vgl. Wittgens in: K. Schmidt/Lutter, AktG,
a.a.0., § 8 SpruchG Rdn. 8; Simons in: Holters/Weber, AktG, 4. Aufl., § 8
SpruchG Rdn. 14) nicht vereinbar. Infolgedessen ist die Kammer nicht ver-
pflichtet, von sich aus die Akten nach Beiziehung daraufhin zu Gberprifen,
ob sie Tatsachen enthalten, die einer Partei giinstig sind; andernfalls be-

triebe sie unzulassige Beweisermittlung {vgl. BGH NJW 1994, 3295, 3296
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= ZIP 1994, 1555, 1556 = MDR 1995, 419 f.). Daher konnte dem Antrag

auf Beiziehung nicht entsprochen werden.

Aber auch unter dem Gesichtspunkt des in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26
FamFG verankerten Amtsermittlungsgrundsatz musste eine Beiziehung
nicht erfolgen. Auch in den echten Streitsachen trifft die Beteiligten insofern
eine gewisse Darlegungslast, als es ihnen obliegt, durch Vorbringen des
ihnen bekannten Sachverhalts und Angabe der ihnen bekannten Beweis-
mittel dem Gericht Anhaltspunkfe dafiir zu liefern, in welcher Richtung es
seine Ermittlungen ansetzen kann; insbesondere kann von der Antragsgeg-
nerin erwartet werden, dass sie die ihr vorteilhaften Umstande vorbringt
und die ihr bekannien Beweismittel benennt. Es besteht keine Amtsermitt-
lungspflicht ,ins Blaue" hinein (vgl. KG OLGZ 1974, 411, 416; LG Miinchen
|, Beschluss vom 21.12.2020, Az. 38 O 14536/20; Feskorn in: Zéller, ZPO,
35. Aufl.., § 26 Rdn. 10; Sternal in: Keidel, FamFG, 21. Aufl., § 26 Rdn. 18
und § 27 Rdn. 4). Einem Beweisermittlungsantrag, bei dem eine Behaup-
tung wie hier zu vorhandenen Planungsunterlagen ohne hinreichende greif-
bare Anhaltspunkte gestellt wird, muss auch unter Berlicksichtigung des §

26 FamFG nicht nachgegangen werden.

e. Gleichfalls muss die Akte der zustandigen Denkmalschutzbehdrde nicht angefor-

dert werden, weil die Frage, inwieweit denkmalschutzrechtliche Belange einer

Umnutzung der Immobilie mit der Gaststatte ,Zum Franziskaner” entgegenste-

hen, bereits nicht entscheidungserheblich ist. Die Frage, inwieweit denkmal-

schutzrechtliche Belange einer Nutzungsénderung entgegenstehen kénnten oder

nicht, ist nicht entscheidungserheblich, weil eine hinreichend sichere Umwid-

mung des Grundstiicks Perusastralle 5/Residenzstrafie 9 bereits aus anderen

Grinden der Ermittiung der Barabfindung nicht zugrunde gelegt wurde. Daher

muss auch nicht entschieden werden, inwieweit § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG die

Antragsgegnerin verpflichten kénnte, einen Antrag nach Artikel 29 BayVwVfG an

die zustandige Denkmalschutzbehérde zu stellen. Mangels Entscheidungserheb-

lichkeit muss die Kammer auch nicht aufgrund des in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26

FamFG ermittelten Amtsermittlungsgrundsatzes diese Unterlagen bei der zu-

standigen Denkmalschutzbehorde von Amts wegen anfordern.
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Angesichts dessen konnte der Antrag auf Festsetzung einer héheren Barabfindung keinen

Erfolg haben und war folglich zurlickzuweisen.

1. a. Die Entscheidung Uber die Gerichtskosten ergibt sich aus § 15 Abs. 2 Satz 1
und Satz 2 SpruchG. Schuldner der Gerichtskosten ist nach der Grundsatzrege-
lung aus § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG nur der Antragsgegner. Allerdings kdnnen
die Kosten ganz oder zum Teil dem Antragssteller auferlegt werden, wenn dies
der Billigkeit entspricht. Fiir eine Anwendung von § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ist
in Richtung auf die anderen Antragsteller kein Raum. Es entspricht nicht der Bil-
ligkeit, die Gerichtskasten ganz oder teilweise den Antragstellern aufzuerlegen,
auch wenn die Antrage keinen Erfolg hatten. Es muss dabei namlich bertcksich-
tigt werden, dass die Anhdrung der Abfindungspriifer im Termin vom 15.6.2023
nochmals eine deutlich erhdhte Klarheit und vertiefte Erkenntnisse zu wesentli-
chen Planannahmen wie namentlich der Entwicklung der Umsatzzahlen, der Kos-

ten, zur Thesaurierung, sowie zum Kapitalisierungszinssatz gebracht hat.

b, Beziiglich der auergerichtlichen Kosten findet die Entscheidung ihre Grundlage
in § 15 Abs. 2 SpruchG.

(1) Nach dieser Vorschrift ordnet das Gericht an, dass die Kosten der Antrag-
steller, die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit not-
wendig waren, ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind,
wenn dies unter Berlicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der Billig-
keit entspricht. Davon kann vorliegend nicht ausgegangen werden, weil die
Antrage in der Sache keinen Erfolg hatten. Die Kammer hélt mit Blick auf
die nunmehr entgegenstehende Auffassung des Oberlandesgerichts Min-
chen im Beschluss vom 11.3.2020, Az. 31 Wx 341/17 (AG 2020, 440, 444
f. = ZIP 2020, 761, 762 ff. = WM 2020, 1028, 1034 ff.) an ihrer bisher vertre-
tenen Auffassung zur Kostentragungspflicht der Antragsgegnerin nicht mehr
fest. Das Oberlandesgericht Miinchen begriindet seine Auffassung im We-

sentlichen damit, aus der Gesetzgebungsgeschichte (vgl. BT-Drucks.
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15/371 S. 18) ergebe sich der Wille des Gesetzgebers, dass im Falle des
Unterliegens die Antragsteller ihre Kosten zu tragen hétten. Eine regelma-
Rige Kostentragungspflicht der Antragsgegnerin widerspreche danach
dem Willen des Gesetzgebers, wonach die Kostentragungspflicht der An-
tragsteller im Falle des Unterliegens die Regel darstellen soll. Auch weist
das Oberlandesgericht Miinchen neben diesem Argument darauf hin, das
mit der Verteilung verbundene Kostenrisiko sei keinesfalls existenzbedro-
hend — ein Rechtsschutzverlust ist mit dieser Regelung nicht verbunden,
weil sich die Antragsteller im Spruchverfahren nicht zwingend anwaltlich
vertreten lassen miissen und an die Antragsbegriindungspflicht vergleichs-
weise niedrige Anforderungen zu stellen sind. Infolge der Berechnung der
Anwaltsgebihren auf der Grundlage von § 31 RVG und nicht aus dem vol-
len Geschaftswert ist das Kostenrisiko zudem Uberschaubar, weshalb eine
unzulassige Verkiirzung des Rechtsschutzes nicht angenommen werden
kann. Die allgemeiner formulierte Vorschrift des § 81 Abs. 1 FamFG findet
angesichts der Spezialregelung in § 15 Abs. 4 SpruchG a.F., die im We-
sentlichen der Neuregelung in § 15 Abs. 2 SpruchG entspricht, keine An-
wendung. Besondere Grfjnde, die eine hiervon abweichende Entscheidung

rechtfertigen kénnten, sind vorliegend nicht erkennbar.

Der Antragsgegnerin steht indes kein Kostenerstattungsanspruch gegen
die Antragsteller zu. Hierfiir besteht keine Rechtsgrundlage, weil § 15 Abs.
2 SpruchG eine abschlieRende Regelung enthalt und dort eine Erstattungs-
pflicht hinsichtlich der aufRergerichtlichen Kosten des Antragsgegners durch
die Antragsteller nicht vorgesehen ist {so ausdriicklich BGH NZG 2012,
191, 193 f. = AG 2012, 173, 174 f. = ZIP 2012, 266, 268 f.= WM 2012,
280, 282 f. = DB 2012, 281, 282 f. = MDR 2012, 293 {.; OLG Frankfurt AG
2012, 417, 422 = Der Konzern 2012, 199, 211; LG Miinchen |, Beschluss
vom 27.6.2014, Az. 5HK O 7819/09; Beschluss vom 31.7.2015, Az. SHK O
16371/13; Drescher in: BeckOGK, Stand 1.4.2023, § 15 SpruchG Rdn. 25;
Wittgens in: K. Schmidt/Lutter, a.a.0., § 15 SpruchG Rdn. 21; Koch, AktG,
a.a.0., § 15 SpruchG Rdn. 6; Steinle/Liebert/Katzenstein in: Miinchener

Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 7 — Geselischaftsrechtliche Strei-
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tigkeiten (Corporate Litigation), a.a.0., § 34 Rdn. 49).

2. Die Entscheidung iiber den Geschaftswert hat ihre Grundlage in § 74 GNotKG. Da die
Antrdge keinen Erfolg hatten, war der Mindestgeschéftswert von € 200.000,-- festzu-
setzen. Dieser ist aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch flr die Vergitung des

gemeinsamen Vertreters mafigeblich.



