Beglaubigte Abschrift

Landgericht Hamburg
Az.: 412 HKO 13/20

Beschluss

In der Sache
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beschliet das Landgericht Hamburg - Kammer 12 filr Handelssachen - durch den Vorsitzenden
Richter am Landgericht sowie die Handelsrichter und am
24.05.2024:

1. Die von der Antragsgegnerin an die aufgrund des Beschlusses der Hauptversammiung
vom 3.12.2019 ausscheidenden, abfindungsberechtigten Gesellschafter zu ieistende
Barabfindung wird unter Abweisung der weitergehenden Antrige auf € 2,05 je Aktie
festgesetzt. Dieser Betrag ist unter Anrechnung geleisteter Zahlungen ab dem 22.01.2020
mit 5% p.a. Ulber dem Basiszinssatz zu verzinsen.

2. Die Kosten des Rechisstreits hat der Antragsgegner zu tragen.

3. Der Geschéaftswert fiur die Gerichtskosten und die Vergitung des gemeinsamen
Vertreters wird auf € 435.946,00 festgesetzt. :
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Grinde:

Die Antragsteller sind ehemalige Aktiondre der AVIW Immobilien AG (nachstehend ,AVWW"), deren
Anteile infolge eines Beschlusses der Hauptversammiung vom 3.12.2019 auf den Hauptaktionar,
den hiesigen Antragsgegner, iibertragen wurden. Aufgrund des Ubertragungsberichts, der sich

auf die Gutachten der Bewertungspriifer vom 16. Oktober 2019
und der gemaR Beschluss dieses Gerichts in der Sache 412 HKO 65/19 vom 28.08.2019
gerichtlich bestellten Angemessensheitsprifer ~ vom 17. Oktober 2019 (nachstehend

stitzt, wurde die Abfindung fir die ausscheidenden Minderheitsaktiondre auf
€ 1,58/Aktie festgesetzt.

Die Gesellschaft ist in das Handelsregister beim Amtsgericht Hamburg unter der Nr. B 121125
eingetragen. Geschaftsgegenstand der 1987 gegriindeten Gesellschaft ist laut Handelsregister
Jdie Tatigkeit als Bautrdger sowie als Generalunternehmen und Generallibernehmer von
Bauobjekten, Verwallung von fertig gestellten Immobilien, Beteiligung an gewerblichen
Betreiberfirmen von Immobilien sowie an Unternehmen des Dienstleistungsbereiches,
vorwiegend im Bereich der Senforenbelreuung, des Holelbetriebes, des Befriebes von
Krankenhdusern und Rehablilitationskliniken sowie afle damit zusammenhdngenden
Geschéfte. Dazu gehbren auch Geschéfte nach § 34 ¢ Gewerbeordnung”. Im Jahr 2019
war die Gesellschaft an 32 Unternehmen zu mehr als 20% direkt oder indirekt beteiligt
S. 15). Mit der AVW Grund GmbH bestand ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag.
Ein Schwerpunkt der Tatigkeit der AVW bestand in der Entwicklung von Projekten, angefangen
von der Auswahl geeigneter Grundstiicke, dem Erstellen von Markt und Nachfrageanalysen, der
Ubernahme des Finanzierungsmanagements sowie der Betreuung der Bautatigkeit bis hin zum
Verkauf des Objekts. Im Rahmen einer strategischen Neuausrichtung im Geschéftsjahr
2016/2017 verlagerte sich der Schwerpunkt von der Entwicklung von Einkaufs- und
Fachmarktzentren sowie Gewerbeimmobilien auf Immobilien im Bereich Wohnen und Biro.
Regional konzentrierte sich die Tatigkeit der AVW auf den Grofiraum Hamburg bzw. auf
Immobilien in Niedersachsen sowie Schleswig-Holstein, es gab aber auch Projekte in
Baden-Wiirttemberg. Neben der Projektentwicklung verwaltete die AVW Immobilien
(insbesondere Gewerbeimmobilien) aus dem Bestand ihrer Tochtergesellschaften sowie im
Auftrag Dritter (Property Management) und erbrachte Beratungsleistungen. In den  Jahren
zwischen 2017 und 2019 beschiftigte die AVW-Gruppe durchschnittlich 32 bis 37 Mitarbeiter
, die samtlich bei der AVW angestellt waren, davon 16 im Property Management
Bereich Fiar die wesentlichen wirtschaftlichen Kennzahlen ist auf die
Zusammenstellung bei ZU verweisen.

Im Jahr 2018 wurden zwei Kapitalerhéhungen in das Handelsregister eingetragen, und'zwar am
26.4.2018 um € 5.000.000,00 von € 12.826.667,00 auf € 17.826.667,00 und am 14.12.2018 um
€ 8.888.333,00 auf € 26.715.000,00. Der Kapitalernhung vom 26.4.2018 lag ein Bezugsangebot
an die Volksbank eG Braunschweig Wolfsburg (nachstehend BraWo), Sitz Braunschweig,
eintragen im GnR 1000001 des AG Braunschweig, zugrunde, fiir dessen Annahme eine
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Sacheinlage von € 12.826.667,00 zu leisten war. Die neuen Akiien gemaf der Kapitalerndhung
vom 14.12.2018 wurden ausweislich des an alle AktionZre der AVW gerichteten Bezugsangebots
vom 27.11.2018 flr jeweils 1,00 € ausgegeben. Im Ergebnis erwarb die BraWWo im Jahr 2018 laut
ihrem Konzernbericht 2018, Seite 14, 13 Millionen neue Aktien der AVW.

Am 20.8.2019 wurde mit einem Stammkapital von € 25.000,00 in das
Handelsregister beim AG Hamburg eingetragen (HRB 157641). An dieser Gesellschaft hielt der
Antragsgegner 51 % der Anteile. In der Folge {bertrug die BraWo ihre Aktien im Wege der
Aktienleihe an die damit mehr als 50 % der Anteile an der AV hielt, sodass
dem Antragsgegner mittelbar und unmittelbar rund 96,528 % zuzurechnen waren und damit die
Voraussetzungen fir den in  der Hauptversammiung vom 3.12.2019 gefassten
Squeeze-oui-Beschluss vorlagen.

Die Antragsteller beanstanden die Hohe des Betrages der angebotenen Barabfindung (€ 1,58 /
Aktie) als zu niedrig. Gegen die Wertermittlung wird u.a. vorgetragen, dass die
Planungsrechnung, ausgehend von den im Jahr 2019 bestehenden berechtigten Erwartungen in
die kiinftige Konjunkturentwicklung zu pessimistisch sei, und dass die verschiedenen
Bewertungsparameter bei der Berechnung des Ertragswerts nach dem Tax CAPM unzutreffend
bestimmt seien. Zudem gabe es Anhaltspunkte fur eine Manipulation des durchschnittlichen
Bérsenkurses im mafigeblichen Zeitraum. Der tatséchlich zugrunde zu legende Kurs filhre zu
einem hoéheren Unternehmenswert. Der Antragsteller zu 39, der zusammen mit seiner Ehefrau,
der Antragstellerin zu 38, mehr als 97 % der an diesem Verfahren beteiligten Anteile gehalten hat,
zeigt dariiber hinaus weitere, seiner Auffassung nach bestehende schwerwiegende
Bewertungsfehler auf, wobei er auf Kenntnisse des Unternehmens, die er als Wirtschaftspriifer
und ehemaliger professioneller Berater des Antragsgegners in frilheren Jahren erworben hat,
verweist. So seien Vermdgensgegenstinde der Gesellschaft bzw. der Gesellschaft
zuzuordnende Projekte und daraus resultierende Ertragsaussichten seien nicht ausreichend
beriicksichtigt worden. Dass der Konzern keine konsolidierte Bilanz vorgelegt habe, sondern nur
Bilanzen der einzelnen Konzernunternehmen habe dazu gefihrt, dass Gewinne in den
vergangenen Jahren vorzeitig ausgewiesen worden seien, wodurch sich die Ertragsprognose in
der Detailplanungsphase ergebniswirksam verringert habe. Auch seien die sich aus der
Beteiligung der BRAWO ergebenden Chancen des Unternehmens bei weitem nicht hinreichend
berlicksichtigt worden.

Fir Einzelheiten wird auf die Schriftsatze der Antragsteller verwiesen.

Die Antragstelier beantragen,

eine angemessene héhere Barabfindung festzusetzen

Der Antragsgegnerin beantragt,

die Antrdge zuriickzuweisen.

Der Antragsgegner beanstandet die Statthaftigkeit bzw. Zulassigkeit einzelner Antrage, halt aber
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unabhangig davon simtliche Antrage fiir unbegriindet. Die Bewertungsprifer und ihnen folgend,
nach eigensténdiger Priifung, die Angemessenheitsprifer hatten den Wert des Unternehmens
methodisch einwandfrei und zutreffend ermittelt. FOr die Einzelheiten wird auf die
Antragserwiderung und die weiteren Stellungnahmen der Antragsgegnerseite Bezug genommen.

Die gestellten Hauptantrdge sind zuldssig. Samtliche gegen die Hohe der Barabfindung
gerichteten Antrige sind innerhalb der Dreimonatsfrist gemal § 4 Abs. 1 Mr. 4 SpruchG
eingereicht worden und samtliche Antragsteller haben dargelegt und durch Vorlage geeigneter
Untetlagen zur Uberzeugung des Gerichts nachgewiesen, dass sie gemaR § 3 Nr. i. V.m § 1
Nr. 4 SpruchG infolge des Hauptversammlungsbeschlusses vom 3. Dezember 2019 aus der
Gesellschaft ausgeschieden sind und damit Uber die erforderliche Antragsberechtigung verfligen.
Ferner sind alle Antrage im erforderlichen Umfang begriindet worden. Soweit einzelne
Antragsteller ihre Antrage auch darauf stitzen wollen, dass der in Rede stehende
Hauptversammlungsbeschluss nicht wirksam gefasst worden sei, betrachtet die Kammer dieses
Vorbringen als ein unerhebliches Sachargument, welches aber nicht zur (teilweisen)
Unzul4ssigkeit des Antrags fiihrt. Dies war ein offensichtlicher Irrtum. Die materielle Uberpriifung
des AusschlieRungsbeschlusses ist in diesem Verfahren ~ wie allen Befeiligten von Anfang an
bewusst ist - unstatthaft.

Die Antrage sind teilweise begriindet, und zwar soweit eine Erhéhung des Abfindungsbetrages
um 0,47 € / Aktie auf (nicht mehr als) € 2,05 pro Aklie begehrt wird. Darliberhinausgehende
Erhdhungsforderungen sind unbegriindet und waren zuriickzuweisen.

Die Festsetzung des erhéhten Abfindungsbetrags beruht auf der in weiten Teilen iiberzeugenden
Wertermittlung der sachversténdigen Prifer, welcher das Gericht in methodischer Hinsicht vollen
Umfangs gefolgt ist, welche aber im Hinblick auf zwei fur die Wertermittlung mafgeblichen
Faktoren aufgrund der insoweit Oberzeugenden Argumente der Antragsteller der Korrektur bedarf,
Nach Auffassung der Kammer ist der {unverschuldete) Betafaktor mit 0,6 zu hoch angesetzt
werden, und der Wachstumsabschlag mit 0,75 % zu niedrig. Der hier festgestellte Wert beruht
auf einem Beta-Faktor von 0,55 und einem Wachstumsabschlag von 1,00 %, entsprechend der
durch die Kammer erbetenen Berechnung der Angemessenheitspriifer vom 8. April
2024.

1. Methode zur Ermittlung des Unternehmenswertes

Die gewshlite Methode muss gewdhrleisten, dass der ausscheidende Aktionar eine volle
Entschadigung fir den Wert der ihm entzogenen Unternehmensanteile erhélt, also den
Grenzwert, zu dem ihm ein Ausscheiden aus der Gesellschaft ohne Vermdgensnachteil moglich
ist (BGH, Beschl. v. 15.9.2020 — Il ZB 6/20, NZG 2020, 1386, RN 19; OLG Karlsruhe, Beschluss
vom 16.04.2024 — 12 W 27/23, BeckRS 2024, 7902, RN 44, BVerfGE 100, 288, 304 ff.)). Dies
kann — wie es hier der Fall war - dadurch geschehen, dass der Unternehmenswert insgesamt
ermittelt wird und dem ausscheidenden Anteilseigner der auf seine Anteile entfallende Bruchteil
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zukommt (Koch, Aktiengesetz, 18. Auflage 2024, § 305 RN 24, BGH NZG 2018, 136 RN 33).

Die Bewertungsspriifer und ihnen folgend die gerichtlich bestellten
Angemessenheitsprufer ~sind entsprechend verfahren und haben bei der Ermittlung
des Unternehmenswertes das FErtragswertverfahren gemafl IWDS1 in der Fassung vom
1.4.2008 zugrunde gelegt (Capital Asset Pricing Modell = CAPM). Bei diesem Verfahren wird der
Wert des Untermehmens aufgrund einer Schétzung samtlicher zu erwartender
Nettoausschittungen an die Anteilseigner sowie des gesondert zu bewertenden nicht
betriebsnotwenigen Vermégens des Unternehmens bestimmt, wobei die kiinftigen Ertrdge
aufgrund eines speziell fiir das Unternehmen ermittelten Kapitalisierungszinssatzes abzuzinsen
sind. Dafilr wird der Basiszinssatz fur risikofreie Anlagen um einen unternehmensspezifischen
Risikozuschlag zu erhdht. Fiir die Ermitilung des Risikozuschlages haben sich sowohl die
Unternehmenspriifer als auch die Angemessenheitsprilfer des sog. Tax Capital Asset Pricing
Modells (Tax-CAPM) bedient. Hierbei handelt es sich um eine zwar nicht unumstrittene, aber
gebrauchliche und anerkannte Methode (BGH, Beschl. v. 29.09.2015, Il ZB 23/14, juris RN 49,
OLG Frankfurt, Beschluss vom 08. September 2020 — 21 W 121/15 — juris RN 40, OLG
Dosseldorf vom 15. August 2016 - 26 W 17/13, juris RN. 32). lhre Anwendung durch die
Bewertungsgutachter und die gerichtlich eingesetzten Prifer ist nicht zu beanstanden und
prinzipiell dazu geeignet, den so ermittelten Wert der kiinftigen Ertrage als hinreichend belastbar
fur eine Unternehmensbewertung zu ermitteln. Die Kammer hat hinsichtlich der Methodenwahl
keine Bedenken, den sachverstandigen Priifern zu folgen.

2. Unternehmensplanung / Ertragserwartung

Als Bewertungsbasis fir die Gesellschaft diente die den Prifern Uberlassene
Unternehmensplanung Diese bestand nach der Aussage des sachverstindigen
Zeugen der gemeinsam mit der sachversténdigen Zeugin seitens

tatig geworden war, zum einen in einer vergangenheitsbezogenen Betrachtung ab 2016 und zum
anderen in einer anlassunabh&ngigen jahrlichen Planungsrechnung, die der Vorstand in der
Sitzung vom 4.6.2019 vorlegelegt hat (Protokoll 28.10.22, Seite 7; 8. 27). Diese
Planungsrechnung wurde am 2.9.2019 durch den Aufsichtsrat genehmigt, und knipft an den
nach handelsrechtlichen Bilanzierungsgrundsatzen aufgestellten und gepriiften Jahresabschluss
zum 30.4.2019 an Sie umfasste funf Planjahre, und enthielt jeweils eine
(Plan-) Gewinn und Verlustrechnung, eine (Plan-) Bilanz und eine (Plan-) Cash-Flow-Rechnung,
die wiederum mit verschiedenen Detailplanungen unterlegt waren

Fiar die Zwecke des Angemessenheitsgutachtens mussten die Daten in das Planungsformat
iberfiihrt werden, waobei die Bewertungsprife fir die Gesellschaft die Ist-Zahlen aus
der G&Y in eine Uberleitungsrechnung, die die betriebswirtschaftlichen Kennzahlen aufwies,
ubertrugen. Dem Charakter des Unternehmens als Projekteniwicklungsgesellschaft folgend
wurde zunachst projektbezogen geplant. Die jeweiligen Positionen wurden ausschlielich bei den
einzelnen Projekigesellschaften erfasst, die entsprechenden Ergebnisse sodann in die
Unternehmensplanung libertragen Auf die Plausibilitét der Planungsrechnung
haben die Angemessenheitspriifer bei ihrer Priifung einen besonderen Schwerpunkt gesetzt
(Protokoll, 28.10.22, S. 7). Mafgeblich war, dass die Planungsrechnung der AVW die
Gruppenergebnisse zusammenfasste, wobei die Angemessenheitsprifer unterstellten, dass die
jeweiligen Finanzierungen, die bei den Projektgesellschaften ausgewiesen waren, bei Beendigung
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des jeweiligen Projekts zurickgefuhrt wurden. Hierfir ergénzten die Prufer die vorgelegte
Planungsrechnung. Das hat das Ergebnis nicht beeinflusst, hatte jedoch Auswirkungen auf
Verschuldungsgrad und Betafaktor (Protokoll 28.10.22, Seite 8). Die Betrachtung beruht demnach
auf der Summe der einzelnen Projektplanungen, ohne dass es darauf ankommt, in welcher
rechtlichen Einheit die jeweiligen Erirdge erzielt wurden.

Bei der Ertragsplanung unterschied die Gesellschaft zwischen Projekten in Umsetzung,
Projekten in Anbahnung und neuen Projekten. Die jeweiligen Ergebnisse wurden danach — nach
Aussage des Wirtschaftsprifers (Protokoll, S. 11) entweder bei den geplanten
Beteiligungsergebnissen oder — soweit es noch keine Gesellschaften gab - bei den Ergebnissen
aus Projektplanung beriicksichtigt.

Der Detailplanungszeitraum erstreckt sich entsprechend der Planung der AVW und wegen der
mehrjahrigen Laufzeit der einzelnen Projekte auf die finf Zeitraume 19/20, 20/21, 21/22, 22123
und 23/24, wobei zur Herstellung eines eingeschwungenen Aufsatzpunktes fir die Phase der
ewigen Rente noch ein Ubergangsjahr madelliert wurde

Dieses Vorgehen ist aus Sicht der Kammer iiberzeugend und flhrt bei richtiger Durchfithrung
dazu, dass alle zu erwartenden Erlése im Rahmen der Planungsrechnung der Gruppe erfasst
werden.

Das operative Ergebnis (EBIT) der durch die AVW vorgenommenen Planung, die seitens der
Bewertungsprifer vorgenommenen Korrekiuren ergénzt wurde, stelit sich nach den
Feststellungen der Angemessenheitspriifer wie folgt dar:

VW Immobilien AG Ist Plan

lan- Gewinn- und Verlustrechnung | 2018/201 2019/2020202012021 2021!2022‘ 202212023 2023[2024‘

ngepasst TE TE 113 TE TE T€
Erlése Projekientwickiung 2.489 5.038 6.755 7.078 9.731 10.210
Ertrége Verwaltung 981 1.087 1.130 1.169 1.196 1,218
Ubrige Ertrége 1.167 4.364 450 450 450 450
Summe Ertrdge 4637 10.489 8.335 8.697 11.377 11.879
Persenalaufwand -2.728 -2.742 -2.824 -2.552 2.917 -2.929
Sachaufwand -1.821 -1.505 -1.308 -1.388 -1.367 -1.417
EBITDA a8 6.242 4112 4.757 7.093 7.533
Abschreibungen 94 -68 -68 -68 -68 -68
EBIT -6 6.174 4.045 4.689 7.025 7.465

wahrend sich fiir die Finanzplanung Folgendes ergibt:

o Ist Plan
Fi\lll:.fnlzrgr:;(;:l'l:?sn AG Planung 2018/201 2019/20202020/2021 2021’202% 2022!2021‘ 202312021
TE TE TE TE TE TE
Beteiligungsergebnis -546 -482 -303 1.331 -85 &0
Zinsertrag 215 582 963 1.152 1.042 948
Zinsaufwand -1.248 -1.215 -1.615 -1.785 -1.416 -1.036
Finanzergebnis -1.580 -1.115 -955 698 -459 -28

sodass sich das Planergebnis (EBT) der AVW in der Detailplanungsphase (ohne steuerliche
Verlustvortrage) wie folgt darstellt:
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Ist
2019:2013‘ 2019’202'#320!2021

Plan
231202
&W[mmobilien AG Planung EBT 2021]2024 2022’2021‘ 2023120 A‘

ngepasst TE TE TE T€ TE TE
EBIT -6 6,174 4.045 46809 7.025 7.465
Finanzergebnis -1,580 -1.076 -872 1.282 323 960
Aulerordentliches Ergebnis -1.091 -124 0 0 -1.240 0
EBT -2.676 4,974 3173 5.970 6.107 8.425

Die Kammer hélt es fiir sachgerecht, diese Planung als Ausgangspunkt der
Unternehmensbewertung zugrunde zu legen.

3. Einwénde gegen die Unternehmensplanung greifen nicht durch

Gegen die konkrete Unternehmensplanung, wie sie den Angemessenheitspriifern unterbreitet
wurde, sind verschiedene, im Ergebnis nicht durchgreifende Einwénde erhoben worden. So wird
eingewandt, es seien nicht alle Projekte beriicksichtigt worden, Gewinne seien vorverlagert
worden, die Planung ber{icksichtige nicht die besseren Aussichten der Gesellschaft durch den
Einstieg der BraWo und sei generell zu pessimistisch.

a) Keine Beriicksichtigung der GenoRe?

Bei der GenoRE Development GmbH handelt es sich um eine am 18.04.2019 eingetragene
Tochtergesellschaft der AVW (AG Hamburg, HRB 156724), mit dem Unternehmensgegenstand

LErbringung von Beratungs- und Servicedienstleistungen in den Bereichen Entwickiung,
Projektierung, Konzeption und Planung von Immobilienbauvorhaben sowie die
Vermiltiung des Abschiusses von Vertrdgen bzw. den Nachweis von Gelegenheifen zum
Abschiuss von Vertrdgen dber Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechfe,
gewerbliche Raume und Wohnrdume, sowie Darlehen gemall § 34 ¢ Absalz 1 Nr. 1 und
2 Gewerbeordnung”,

also einer schwerpunktmaiig beratenden Tatigkeit. Die Tatigkeit dieser Gesellschaft wurde durch
die  Angemessenheitsprifer im  Rahmen der Planung  entsprechend ihrem
Unternehmensgegenstand ber(cksichtigt (Prot. 28.10.2022, S. 10), wobei-ab dem zweiten Jahr
der Detailierungsphase Beratungserldse von € 250.000,00 und € 200.000,00 sonstige Erlése in
die Planungen eingeflossen seien

In diesem Zusammenhang wurde von Aniragstellerseite beanstandet, dass die AVW laut
Presseberichten {iber die GenoRe ein grofles Grundstiick in GroRRhandsdorf auf dem Gelande
einer ehemaligen Lungenheilanstalt erworben habe, auf dem ein aufwéndiges Wohnprojekt
geplant sei. Diese finde sich nicht in der Planung der Gesellschaft. Auch den
Angemessenheitspriifern war nichts Gber ein derartiges Grundstiick bekannt.

Hierzu hat die Antragsgegnerin auf die Auflage des Gerichts gem&R Beschluss vom 18.8.2023
vorgetragen, dass die GenoRe bei ihrer Grilndung lediglich als ,Vermarktungsbiihne fiir
Dienstleistungen und Kooperationsgeschifte mit VR-Banken" geplant gewesen sei, nicht aber



412 HKO 13120 - Seite 13 -

um Projekte zu entwickeln. Nachdem es aber trotz intensiver Bemilhungen im Jahr 2019 zu
keinem einzigen Beratungsauftrag gekommen sei und es auch keinerlei konkrete Pléne zu einem
Grundsttickserwerb gegeben habe, sodass auch keine Umsétze erzielt worden seien (Bilanz der
GenoRE gem. Bundesanzeiger, Anlage AG 4) habe man diese GmbH - deuflich nach dem
Squeeze Out — entgegen ihrer urspringlichen Bestimmung als Projektgesellschaft verwandt.
Eine erste Befassung mit dem Grundstiick in GroRhansdorf habe es im Marz 2020 gegeben, und
im Juni 2020 sei ein zweites Kaufangebot fir das Grundstiick abgegeben worden, bis dann am
20. November 2020 der Kaufvertrag geschlossen wurde. Zum Zeitpunkt der Planung des
Umsatzes und der Beschlussfassung liber den Squeeze-Out habe es keine Plane fir ein Projekt
der GenoRe gegeben, schon gar keine Plidne fiir das konkrete Projekt in Groflhansdorf. In der
2019 aufgestellten Unternehmensplanung sei das {konkret noch nicht ersichtliche) Projekt unter
Jneue Projekte” erfasst worden (Schriftsatz der Antragsgegnerseite vom 6.11.2023, Seite 8).

Diese Darstellung iiberzeugt. Das geplante Wohnqguartier auf dem Geldande der ehemaligen
Lungenheilanstalt am  Eilberweg in  GroBhansdorf war Gegenstand diverser
Presseverdffentlichungen. Diese datieren aber alle erst aus spéterer Zeit. Dafiir, dass es bereits
im Jahr 2019 seitens der AVW konkrete Planungen im Hinblick auf das erst Ende 2020
erworbene Geldnde gab, und dass die GenoRe dabei eine Rolle spielte, gibt es keine
Anhaltspunkte. Das Gericht sieht hier auch keinen weiteren Aufklarungsbedarf von Amts wegen.

b) Rothenburgsort

Soweit die Behauptung aufgestelit wurde, dass im Jahr 2019 Erlése aus einem Projekt
Rothenburgsort unberlicksichtigt geblieben seien, ist dies unbegriindet. Aus dem Gutachten der
Angemessenheitspriifer ergibt sich, dass hier keine Projekterltse, sondern nur noch Erése aus
Beratungsleistungen zu erwarten waren, da die AVVW an der entsprechenden Projekigesellschaft
nicht mehr beteiligt war Antragsgegner Schriftsatz 6.11.2023, RN 29ff).

¢) Keine unzuldssige Vorverlagerung von Erlésen zu Lasten des
Planungsergebnisses?

Des Weiteren wird von Antragstellerseite wvorgetragen, die AVW habe gegeniiber
Projektgesellschaften Leistungen vorzeitig in Rechnung gestellt, ohne dass auf der Ebene der
Projektgesellschaften entsprechende Verbindlichkeiten passiviert worden seien. Das habe dazu
geftuhrt, dass Gewinne, die bei richtiger Anwendung bilanzrechtlicher Regeln erst in den
Folgejahren erfasst worden wéren, auf die vorangegangenen Zeitrdume vorverlegt worden seien
und dementsprechend im Detailplanungszeitraum, wo sie sich positiv auf die Berechnung des
Unternehmenswerts ausgewirkt hatten, nicht ausgewiesen werden konnten. Derartige
vargezogehe Umsatzerlbse habe es beispielsweise beim Projekt Stuttgait Bad Canstatt in Hohe
von 3,2 Millionen Euro und bei den Projekten Achim, Stade und Festplatz Harburg Sand gegeben
(Auswirkungen 20 Millionen €). Insbesondere der Antragsteller zu 28) verlangt daher, dass die
Bilanzen der zuriickliegenden Geschéftsjahre korrigiert wiirden und die Planungsrechnung
entsprechend angepasst wirde.

Die auf der Behauptung einer handelsrechtlich unzuldssigen Vorverlagerung von Gewinnen
gestitzten Einwande gegen die Planungsrechnung sind unbegrindet. Die Planung beruht auf
gepriiften und testieiten Bilanzen der AVW. Konkrete Anhaltspunkte dafiir, dass das
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Priifungsergebnis falsch ist, gar zu Lasten der spéateren Antragsteller manipuliert wurde, sind
nicht ersichtlich. Nach Stellungnahme des Antragsgegners und den entsprechenden
Kommentaren der Angemessenheitsprifer hat die Kammer keine Zweifel daran, dass die
bilanzielle Erfassung der maflgeblichen Vorgange korrekt erfolgt ist bzw. sich im Rahmen
handelsrechtlich zulassiger Gestaltungsspielrdume bewegten. Im Hinblick auf das Projekt Bad
Canstatt hat der Antragsgegner unwidersprochen dargelegt, dass die vereinbarten
Leistungsabrechnungen der AVW gegeniber der Projektgesellschaft mit einer Aktivierung des
Umlaufvermdgens der Projektgesellschatt als Teil der Vorrate einherging, dass der Vorgang also
auf allen Ebenen erfasst wurde (Schriftsatz vom 20.10.22, RN 95). Dafir, dass dies den
Wirtschaftspriifern der AVW, die das Testat erteilten, entgangen sein kdnnte, gibt es keine
Anhaltspunkte, Dass nach der Aktivierung auf der Ebene der Projektgesellschaft der spétere
VerauRerungsgewinn entsprechend niedriger ausfiel, liegt in der Natur der Sache, bedeutet aber
keine Benachteiligung der Minderheitsaktionare. Im Gegenteil: Vieles spricht dafiir, dass diese
Form der Gewinnrealisierung, eine handelsrechtlich zuldssige Aufdeckung stiller Reserven,
erforderich war, um die finanzielle Grundlage des Untemehmens, insbesondere die
Kreditwirdigkeit und den daraus erwachsenen Zugang zu weiterer Liquiditat, zu stérken.

Im Hinblick auf das Projekt Stade hatte es ausweislich der Darlegungen der Antragsgegnerseite
im Schriftsatz vom 20.10.22, RN 95, in den Jahren 2015 und 2016 eine zwischenzeitliche
VerduRerung der Uberwiegenden Anteile (94,9 %) der Projekigesellschaft an Mitglieder der
Familie des Antragsgegners gegeben, die zu einem VerauRerungsgewinn bei der AVW filhrte.
Dass dieser Gewinn im Zeitpunkt der Verau3erung auf Seiten der AVW zu erfassen waren, war
handelsrechtlich geboten. Die Anteile wurden im Geschaftsjahr 2017 / 2018 (zu einem etwas
niedrigeren Preis) an die AVW zuriickverkauft, was dazu flOhrte, dass bei der spateren
VerauRerung an Dritte dieser Kaufpreis vom Gewinn abzusetzen war. Dieser Vorgang ist aber
handelsrechtlich nicht zu beanstanden und fiihrte insbesondere nicht dazu, dass sich der den
Minderheitsaktionaren zugeflossene Gewinn verringert hatte. Es ist auch nicht ersichtlich, dass
insoweit gezielt zulassige Gestaltungsspielrdume ausgenutzt wurden, um Minderheitsaktionére
im Rahmen eines kiinfligen Squeeze-Out zu benachteiligen. Die (zuldssige) Gewinnrealisierung
war bereits 2015 erfolgt, zum Squeeze-Out kam es aber erst Ende 2019, nachdem sich
zwischenzeitlich die BraWo wesentlich an der AVW beteiligt hatte und sich die mafigebliche
Interessenlage der Mehrheitseigner damit grundiegend veréndert hatte. Die hier beanstandete
Transaktion des Verkaufs- und des Ruckkaufs der Projektgesellschaft legt vieimehr die Annahme
nahe, dass die AVW in ihrer damaligen Situation dringend darauf angewiesen war, Gewinne zu
realisieren. Die dazu bestehenden Gestaltungsspielrdume hat sie genutzt, um das Unternehmen
zu erhalten. Eine Benachteiligung ihrer Minderheitsaktionére ist damit nicht verbunden.

Dazu passt die Einschatzung des sachverstandigen Zeugen dass es in der
Planungsrechnung im Zweifel glnstiger gewesen wére, wenn die Untergesellschaften
entsprechend der von Antragstellerseite aufgestellten Behauptung bei einer angeblich
vorgezogenen Gewinnrealisierung auf der Ebene der AVW ihrerseits keine Aktivposten gebildet
hatten (Protokoll, 28.10.2022, S. 12). Zudem hat der Zeuge zuvor zurecht darauf hingewiesen,
dass fiir die Angemessenheitspriifer kein Grund dazu bestand, die gepriiften Bilanzen in Frage zu
stellen.
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d) Keine zu pessimistischen Plananahmen

Es gibt keine Anzeichen daflr, dass die in der Planung zum Ausdruck kommenden
Gewinnerwartungen zu pessimistisch seien. Im Gegenteil, die geplanten Erlose aus
Projektentwicklung sollen sich nach der Planung vom Ist-Zeitraum 2018/2019 von T€ 2.489
fortlaufend steigern bis zu einem Wert von T€ 10.210 im Zeitraum 23/24, das negafive
Finanzergebnis wird im gleichen Zeitraum von -1,58 Mic € auf — 28T€ zurlckgefihrt, das EBT
steigert sich von -2.679 T€ auf 6.533 T€. Dass eine solche Planung, die ein ununterbrochenes
erhebliches Ansteigen der Erlése vorsieht, auch bei einem glnstigen Markiumfeld sehr
ambitioniert ist, liegt auf der Hand. Warnungen vor einer sich aufbauenden Immobilienblase gab

es schon im Jahr 2019 (vgl. Deutsche Bank Monitor, lick auf schen
Immobilienmarkt 2019 (dbresearch.de) vom 12. Marz 2019; Max Borowski in ntv 7.8.2019—
"Explosive Entwicklung": DIW warnt vor Immaobilienblase - n-tv.de).

4. Ertragserwartung in der Phase der ewigen Rente

Das Gutachten der Angemessenheitspriifer iilberzeugt auch in Bezug auf die Ertragserwartung in
der Zeit der ewigen Rente, die mit zutreffenden Erwagungen gegenilber den letzten Planjahren
reduziert wird.

Hierzu ist auf die folgende Tabelle zu verweisen:

VW Immaobilien AG Ewige Rente Plan Ubergangsjahy ewige Rente
2023/2024 2024/2025 [2025/2026 ff. T€
T€ T€

Erlése Projektentwicklung 10.210 6.500 6.549
Ertrage Verwaltung 1.218 1.227 1.237
Ubrige Ertrage 450 453 457
Summe Ertrige 11.879 8.181 8.242
Personalaufwand -2.929 -2.971 -2.993
Sachaufwand -1.417 -1.427 -1.438
EBITDA 7.533 3.783 3.811
Abschreibungen -68 -64 -65
EBIT 7.465 3.719 3.747
Beteiligungsergebnis 48 19 19
Zinserirag — 1.054 1.077 1.064
Zinsaufwand -142 -28 -29
Finanzergebnis 960 1.068 1.055
Auerplanmafiges Ergebnis - - -
EBT 8.425 4.787 4.802
Steueraufwand -1.893 -1.661 -1.381
EAT 6.533 3.126 3.420

Nach Abschluss der Detailplanungsperiode im Rahmen der Uberleitung zur ewigen Rente weist
die Tabelle eine Gewinnerwartung (EAT) von nur knapp Uber Hélfte gegeniiber dem letzten
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Planjahr aus. Wesentliche Ursache dafiir ist eine drastische Reduzierung der im letzten Planjahr
erwarteten Erlése aus Projektentwicklung von T€ 10.210 auf T€ 6.500 im Ubergangsjahr
2024/2025 und T€ 6.549,00 im Jahr 2025/2026 und in der ewigen Rente. Ferner reduziert sich
das erwartete Beteiligungsergebnis von T€ 48 im letzten Planjahr auf T€ 19 in der Zeit der ewigen
Rente. Personalaufwand, Sachaufwand und Abschreibungen variieren hingegen nur leicht und
der Zinsaufwand verringert sich erheblich von T€ -142 auf T€ -29.

Diese Reduzierungen werden von zahlreichen Antragstellern als unplausibel und nicht
nachvoliziehbar kritisiert. Demgegeniiber hat der sachverstandige Zeuge in seiner
Vernehmung Uberzeugend dargelegt, dass schon die Planung im Detailzeitraum auf
ambitionierten Annahmen beruht habe, deren Erreichung zweifelhaft war. Dazu gehért die
Annahme, dass alle Projekte in einem Zeitraum von drei Jahren abgeschlossen werden kdnnten
und dass die Zielwerte jeweils erreicht wirden (Protokoll 28.10.22, Seite 16). Dieses umzusetzen
habe der Vorstand jedoch schon in der Vergangenheit deutlich verfehlt. Ferner beruhe die
Detailplanung auf der Annahme, dass es in allen Bereichen eine standige positive Entwicklung
geben wirde, was jedoch ilber einen langen Zeitraum nicht tragféhig sei, weil sich immer wieder
Risiken aller Art, z.B. in Form fehlgeschlagener Projekte, realisieren kénnten (Protokoll 28.10.22,
Seite 16). Es seien insoweit ,Erwartungswerte” anzusetzen und nicht ,Zielmargen®. Auch kénnten
.die in der Phase der Delailplanung foridauernd  unterstelffen  positiven
Rahmenbedingungen filr Projekfentwicklungen keinen nachhaltig im Mittel zu erwartenden
Zustand darstellen” Es werde ,wenngleich konkret nicht planbar — so
doch in der Realitdt zu konjunkturellen Riicksefzern und Verwerfungen am
Immobilienmarkt kommen, die auch einmal ein schlechteres Jahr mit sich bringen
werden". Die Kammer ist davon (berzeugt, dass es zu einer seridsen Bewertung gehdrt, die
Mbglichkeiten derartigen Markt- und Konjunkturschwankungen zu beriicksichtigen und dass auch
zu bericksichtigen ist, dass nach langen Phasen stetigen Aufschwungs auch lange Phasen des
Rickgangs und der Stagnation folgen kénnen. Das haben die Angemessenheitspriifer mit ihrer
Einschatzung zutreffend zum Ausdruck gebracht. Sie haben dariiber hinaus beriicksichtigt, dass
es selbst bei guter Marktlage schwieriger wird, geeignete Flachen fir kiinftige Projekte zu sichern

Zutreffend ist auch die von den Angemessenheitsprifern berlcksichtige
Erwdgung der Bewertungspriifer, dass die durch die AYW geplanten Projektmargen von 15%
nicht unverdndert gehalten werden kénnen, da deutliche steigende Baukosten die Effekte
steigender Absatzpreise liberstiegen

5. Ermiftlung des Kapitalisierungszinssatzes

Nach dem tax CAPM wird der Kapitalisierungssatz aus verschiedenen Komponenten ermiitelt,
némlich der erwartbaren Rendite des Eigenkapitaltitels (nach Steuern), dem Basiszinssatz, dem
Steuersatz auf Ebene des Investors, der Marktrisikoprémie {hach Steuern), dem Beta-Faktor und
{in der Phase der ewigen Rente) dem Wachstumsabschlag.

a) Basiszins

Die Bewertungspriifer und ihnen folgend die Angemessenheitspriifer haben als Basiszins flr
eine risikolose Alternativanlage einen Satz von 0,0 % angesetzt. Dagegen gibt es — bezogen auf
den fraglichen Zeitraum — nichts zu erinnern.
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b) Marktrisikoprimie

Fur die Marktrisikopramie (nach persénlichen Steuern) haben die Bewertungspriifer und ihnen
folgend die Angemessenheitsprifer entsprechend der geltenden Empfehlung des FAUB den
Ansatz von 5,5% als zutreffend zu ermittelt. Diesen Ansatz erachtet die Kammer fiir sachgerecht
{vgl. Hans. OLG, 13 W 20/21 Beschluss vom 31.3.2022. S. 16 — Alstria; LG Hamburg, Beschluss
vom 17. Februar 2020 — 403 HKO 144/18 —, juris RN 39).

c) Korrekturbediirftiger Betafaktor

Bewertungspriifer und Angemessenheitspriifer sind sich dariiber einig, dass der eigene
Betafaktor der AVW nicht herangezogen werden kann. Das Handelsvolumen der AVW — Aktien
war aulerst gering und fur die Kammer ist klar, dass die jeweiligen Kursschwankungen der AVW
— Aktie im Freiverkehr keine verldsslichen Annahmen zu etwaigen Einschatzungen des
Kapitalmarktes {iber den Unternehmenswert, wie sie bei Schwankungen des Bdrsenkurses zum
Ausdruck gebracht werden, tragen. Daher ist es sachgerecht, fiir die Gewinnung des
Beta-Faktors auf eine Peergroup zuriickzugreifen, auch wenn es im vorliegenden Fall
auBerordentlich  schwierig ist, entsprechende Vergleichsunternehmen mit einem
aussagekraftigen Betafaktor zu ermitteln.

Die durch die Angemessenheitsprifer vorgenommene Auswahl der Peergroup, welche aufgrund
einer kritischen Priiffung und Reduzierung der durch die Bewertungspriifer getroffenen Auswahl
beruht halt die Kammer fiir nachvollziehbar. Bei einer
Verwendung wochentlicher Renditeintervalle tber einen zweijahrigen Betrachtungszeitraum des
unverschuldeten Betas ermittelten die Angemessenheitsprifer eine Spanne beim arithmetischen
Mittel zwischen 0,42 und 0,59 und beim Median zwischen 0,42 und 0,61. Die Bewertungsprifer

gelangen zu einem Mittelwert von 0,53 und zu Medianwerten von 0,53 bzw.
0,57). Die Angemessenheitsprifer sind den Bewertungsprifern dahingehend gefolgt, den
unverschuldeten Betafaktor am oberen Ende der Spanne, bei 0,6 anzusetzen. Ausschlaggebend
fur diesen Ansatz war es nach Darstellung der Bewertungsprifer, dass bei Unternehmen, welche
im Schwerpunkt in Deutschland tatig seien, ein tendenziell hdheres Risiko bestehe, so dass
insofern eher das obere Ende der Bandbreite zum Tragen komme

Grundsatzlich ist es vertretbar, eine sich bietende Spanne im Rahmen der Ermittlung des
zutreffenden Betafaktors auszunuizen. Das kann auch bedeuten, dass der Betafaktor unter
Berticksichtigung aller Besonderheiten des betrachteten Unternehmens am oberen Ende der
Spanne erblickt wird, erst recht, wenn die Verwendung adjustierter Betafaktoren alternativ in
ErwaAgung gezogen wird, wie dies bei den Bewertungsprifern der Fall war

Im vorliegenden Fall iberzeugt die Spanneneinordnung der Priifer jedoch nicht vollstandig. Das
Unternehmensrisiko der AVW hat sich durch die 50%-tige Beteiligung der BraWo erheblich
verringert. Aus spateren Geschaftsberichten der BraWo ist bekannt, dass die BraWo die AYW
als festen Bestandteil ihres Immobilienkonzepts betrachtet. Das konnten die Priifer
selbstverstandlich bei Vornahme ihrer Bewertung nicht wissen. Aber bekannt war, dass die
BraWo eine umfangliche Beteiligung im Jahr 2018 erworben hatte und es war damit zu rechnen,
dass die Ubertragung der Aktien im Wege der Aktienleihe auf eine
voriibergehende MaBnahme war, die nach Durchfihrung des Squeeze-Out enden wiirde. Eine
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derartige Planung hatte jedenfalls zu den Informationen gehort, welche den Priifern hétte
mitgeteilt werden missen (sofern dies nicht geschehen sein sollte). Ein Partner wie die BraWo
bedeutet nicht notwendig, dass sich die Zahl der Projekte erhtht und die Planung erweitert
werden muss, sie bedeutet aber, dass das Unternehmen als sicherer angesehen werden kann,
als es ohne eine solche, auf Dauer angelegte Kooperation ware. Dementsprechend erscheint
hier eine Korrektur angebracht. Sachgerecht erscheint der Kammer ein unverschuldeter
Betafaktor von 0,55, der entsprechend der Unternehmensplanung der AVW zu relevem war.

Hierzu ist auf die Gberzeugenden Ausfiihrungen be auf S. 75 bzw. be auf
S. 80 (Tabelle) zu verweisen, bezogen auf den unverschuldeten Betafaktor 0,6, und die
Anpassungsrechnung bei vom 8. April 2024,

6. Ausschiittungsquote in der ewigen Rente

Die Phase der ewigen Rente beginnt nach der Detailplanung mit dem Zeitraum 2024/2025, wobei
die nachhaltig erzielbaren Ertrdge — wie oben ausgefihrt — gegeniber den lefzten Jahren der
Detailplanungsphase zu reduzieren waren. Wahrend in der Detailplanungsphase aufgrund des
konkreten Verhaltens der AVW keine Ausschittungen vorgesehen waren, kommt es fir das
Ausschittungsverhalten in der Phase der ewigen Rente auf das Ausschittungsverhalten der
Alternativanlage an (Schnorbus in: K. Schmidt/Lutter AkiG, Kommentar, 5. Auflage 2024,
Bewertungsverfahren, Grundziige der Unternehmensbewertung, RN 2), welches durch
Marktausschittungsquoten ermittelt werden kann (Baetge/Niemeyer/Kimmel/Schuliz in
Peemdller, Praxishandbuch Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2012, S. 439). Im vorliegenden Fall
haben die Angemessenheitsprifer eine Quote von 50 % angesetzt, was von zahlreichen
Antragstellern kritisiert wurde. Allerdings entspricht ein Ansatz um 50% géngiger
Bewertungspraxis (Emmerich/Habersack/Liideking, Konzernrecht, 12. Auflage 2023, § 22, RN
42b mit weiteren Nachweisen; van Rossum, Minchener Kommentar zum Aktiengesetz,
6. Auflage 2023; § 305 AktG; RN 327) und wird auch von der Kammer fir sachgerecht
angesehen.

7. Wachstumsabschlag

Mit dem Wachstumsabschlag soll das kinftige Wachstum eines Unternehmens in der Phase der
ewigen Rente abgebildet werden, welches - anders als in der Detailplanungsphase - nicht bereits
bei der Prognose der finanziellen Uberschiisse erfasst wird {(vgl. z. B. OLG Munchen, Beschluss
vom 16. Oktober 2018 — 31 Wx 415/16 —, Rn. 58 mit weiteren Nachweisen). Das kinftige
Wachstum ergibt sich grundsatzlich aus den Thesaurierungen und deren Wiederanlage, sowie
organisch aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten. In den Planjahren sind diese
Wachstumspotentiale in der Unternehmensplanung und somit in den finanziellen Uberschiissen
abgebildet. Im Rahmen der ewigen Rente werden die thesaurierten Ertrage den Anlegern direkt
zugerechnet, sodass als Wachstumspotential nur die branchen- und unternehmensspezifische
Preissteigerung verbleibt. Diese ist nicht mit der allgemeinen Inflationsrate gleichzusetzen ist, da
nur die wenigsten Unternehmen in der Lage sind, inflationsbedingte Preissteigerungen 1:1 an
ihre Kunden weiterzugeben (van Rossum Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz 8. Auflage
2023. RN 174, 175). Das fihrt in der Rechtssprechung aufgrund der gebotenen
Einzelfallbetrachtung zu Ublichen Ansatzen von 0,5 % bis 2 %, wobei haufig ein Wert von 1 %
verwendet wird (Miko-van Rossum, a.a.0, RN 176; Bula/Thees, in Sagasser/Bula,
Umwandlungen, 6. Auflage 2024 § 9 RN 120; Groffeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7.
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Aufl. 2012, RN 1061: OLG Dusseldorf, Beschluss vom 27.06.2022 -- 26 W 13/18, beck-online RN
95). Diesen Ansatz hélt die Kammer —abweichend von den Annahmen der Angemessenheits-
und Bewertungsprifer - auch im vorliegenden Fall fir geboten. Die Angemessenheitspriifer
fuhren auf S. 76 ihres Gutachtens (aus seinerzeitiger Perspektive) Uberzeugend aus, dass in
Deutschland und im EURO-Raum mittel- bis langfristig eine Inflationserwartung von 2 % p.a.
bestanden habe. Der weiteren Aussage der Prifer, dass die konkreten Preissteigerungen, denen
die AVW unteriliege, von der allgemeinen Geldentwertung abweichen, kann schon deswegen
ohne Weiteres gefolgt werden, weil ~wie gesagt — nur die wenigsten Unternehmen auftretende
inflationsbedingte Preissteigerungen einfach an ihre Kunden durchreichen kénnen. Dies wird nur
unter besonderen Marktbedingungen maéglich sein, wenn die jeweiligen Produkte generell als
preisgiinstig betrachtet werden, eine angestiegene Nachfrage die Bereitschaft der Kunden, mehr
zu zahlen, erhdht, oder das Produkt ,alternativios” ist, die Kunden also gezwungen sind, es trotz
Preissteigerungen in gleichem Umfang wie zuvor abzunehmen. All das asst sich flir Inmobilien
nicht sagen. Auf der anderen Seite sind insbesondere Wohnimmobilien knapp, insbesondere
nicht beliebig vermehrbar, was zeitweilig dazu gefuhrt hat, dass Kaufer schon deswegen
Preissteigerungen, die deutlich tber der allgemeinen Inflationsrate lagen, akzeptiert haben, aus
Sorge, zu einem spateren Zeitpunkt noch mehr zahlen zu missen. Aus der Perspektive des
Jahres 2019 war daher — entsprechend der Entwicklung der Vorjahre — trotz bestehender
Warnzeichen nicht zu erwarten, dass Kaufinteressenten von Immobilien bei der angenommenen
maRigen Inflation ihr grundlegendes Verhalten #ndern wirden (das geschah erst, als
tberraschend stark gestiegene Kreditzinsen fir viele einen Immobilienerwerb zu den alten
Preisen schlicht unméglich machte). Daher erscheint der Kammer der durch die
Angemessenheitspriifer zugrunde gelegte Wachstumsabschlag, der mit 0,75 % unter der Haifte
der Inflationserwartung von 2 % liegt, als zu gering. Begrindet wird die Annahme der
Angemessenheitspriifer damit, dass das Geschéaftsmodell unter Beachtung des Marktumfeldes
einen vorzeitigen Vertrieb unterstelle (S. 77). D.h. die Produkte werden bereits vor ihrer
Fertigstellung auf der Grundlage der kalkulierten Herstellungskosten zum Verkaufszeitpunkt
verkauft, ohne dass die bis zur endglltigen Herstellung anfallenden Preissteigerungen
vollumfinglich beriicksichtigt werden koénnten. Hierbei muss aber auf der anderen Seite
beriicksichtigt werden, dass die Angebote der AVW an ihre Kunden ihrerseits auch durch
verbindliche Angebote von Bauunternehmen und weiteren Geschéftspartnern unterlegt sein
werden, sodass den Nachteilen des vorzeitigen Vertriebs durch die nur halitige Umlage der
Inflationserwartung bereits ausreichend Rechnung gefragen wird. Alles in allem halt die Kammer
daher in diesem Fall eine Unterschreitung des Werts von 1 % fiir nicht geboten.

8. Sonderwert

Das Unternehmen verfugt Gber ein steuerliches Einlagekonto in Hohe von € 18,4 Mio.

Dieses ist im Ertragswert zu beriicksichtigen, da es die Steuerbelastung aer ap
2024/2025 zu erwartenden Ausschittungen auf der Ebene der Anteilseigner verringert. Der Wert
der diskontierten Steuervorteile betrégt nach der Berechnung der Bewertungsprifer, welche
durch die Angemessenheitspriifer gepriift und nachvollzogen wurde, € 1.040,00. Durchgreifende
Einwande, welche weitere Berechnungen / Priifungen erfordern wirden, vermochte die Kammer
~ nicht zu erkennen.

Dieser Wert sowie die steuerlichen Verlustvortrage der Gesellschaft wurde bei der Bewertung der
Gesellschaft beriicksichtigt.
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Auch verfigt die Gesellschaft Gber keine anderen Sonderwerte.

Ergéanzend wird auf die in diesem Punkt Uberzeugenden Ausfiihrungen der Antragsgegnerseite
im Schriftsatz vom 29.9.2020 unter RN 155 ff Bezug genommen.

9. Herleitung des Abfindungshetrages

Der Unternehmenswert ergibt sich aus der Summe des Eriragswerts, den die
Angemessenheitsprifer zum Ende des Geschéftsjahres am 30.4.2019 mit T€ 38.901 beziffert
haben, und der aufgezinst zum 3.12.2019 mit T€ 41.058 betragen soll, und dem Sonderwert von
€ 1.095,00. Nach der gut nachvollziehbaren Ausgangsberechnung der Angemessenheitspriifer

fihrte dies zu einem Betrag von T€ 42.098, der verteiit auf 26.715.000
Anteile einen Wert von € 1,58 / Anteil ergab. Nach der gebotenen Anpassung des Betafaktors und
des Wachstumsabschlages ist dieser Wert - entsprechend der Berechnung der
Angemessenheitspriifer vom 8. April 2024 auf € 2,05 / Aktie zu erhdhen. Das entspricht einem
Unternehmenswert von TE 54.766.

Diesen Betrag hat die Kammer ihrer Entscheidung zugrunde gelegt..
10. Keine Beriicksichtigung der UnternehmensveriufRerung durch den Antragsgegner

Mit Vertrag vom 26. Oktober 2020 (Anlage 3 zum Antragsgegnerschriftsatz vom 22.10.2022)
haben der Antragsgegner und seine Familie ihre s&mtlichen Aktien fur € 1,58 / Anteil an die
BraWo und eine compleneo Beteiligungsgesellschaft mbH, Braunschweig, (nachstehend
compleneo) verkauft, die im Ergebnis beide zu gleichen Teilen an der AVW beteiligt wurden.
Dieser Betrag entspricht genau dem Anteilswert, der bei der Abfindung der ausgeschiedenen
Anteilseigner zugrunde gelegt wurde,

Die Gegenleistungen beider Erwerber unterschieden sich insofern, als die BraWo, die bereits
13.000.000 Aktien besall und nur 357.700 weitere Aktien erworben hat, verschiedene
Sonderverpflichtungen gegenilber dem Aniragsgegner tbernommen hat, z. B. die Freistellung
des Antragsgegners von Forderungen Dritter aus persénlichen Blrgschaften oder die
Ubernahme der halftigen Kosten des Spruchverfahrens (§ 8 Ziff. 4 des Vertrages) und samtlicher
im Spruchverfahren méglicherweise zuerkannter Erhdhungsbetrage (§ 8 Ziff. 5 des Vertrages).
Bei Abschluss des Ubertragungsverirages hatte der Antragsgegner bereits € 420.000,00 an
Kosten fiir das Spruchverfahren aufgewandt, sodass die BraWo ihm (iber den eigentlichen
Anteilspreis hinaus € 210.000,00 (§ 8 Ziff. 3 des Verirages) zu erstatten hatte. Damit belief sich
die Gegenleistung der BraWo fiir die von ihr erworbenen 357.000 Aktien auf € 775.166,00 (= 1,58
x 357.000 + 210.000), also auf € 2,16 / Aktie, ohne dass darin schon mégliche kiinftige
Aufwendungen (weitere Kosten des Spruchverfahrens / ein etwaiger Erhdhungsbetrag im
Spruchverfahren) beriicksichtigt waren, wzhrend Compleneo lediglich € 1,58 / Aktie zu zahlen
hatte.

Mit Beschluss vom 18.08.2023 hat die Kammer darauf hingewiesen, dass ein ,at arm’s length*
gefundener Kaufpreis fiir die Anteile mit einem unbeteiligten Dritten als gewichtiges objektives
Indiz fir die Bewertung zu betrachten sei. Allerdings sei denkbar, dass der Erwerb durch die
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BraWo als Hauptkreditgeberin der Gesellschaft, diese Indizwirkung abschw&chen wiirde, Die
Antragsgegnerseite hat Letzteres als nicht plausibel angesehen und dargelegt, dass der
Entscheidung des Antragsgegners, seine Anteile zu diesem Wert zu verduflern, eine
kaufmannische Bewertung der Anteile durch eine sehr gut informierte Partei zugrunde I&ge,
sodass der Wert ohne Weiteres heranzuziehen sei. Unabhangig davon zeige die Verdufierung an
den neuen Vertragspariner Compleneo in jedem Fall, dass der Preisbildung rein kaufmannische
Erwagungen zugrunde lagen. Verschiedene Antragsteller haben dagegen eingewandt, dass die
VerduBerung an die BraWo aufgrund der bestehenden Geschiftsbeziehung nicht als ,arm’s
length“- Transaktion bezeichnet werden kdnne und dass auch zwischen Compleneo und BraWo
Verbindungen erkennbar seien, die es nahelegten, dass die Ver&dullerung zum fraglichen Preis
nicht auf dem ausgehandelten Ergebnis unabhangiger Vertragspartner beruhe. Es handele sich
um eine insgesamt bereits vor dem Squeeze-out besprochene Transaktion, die keine
Rickschliisse auf den wahren Wert der Anteile erlaube.

Generell wird die Berlicksichtigung auBerbérslicher Transaktionspreise bei der Anteilsbewertung
im Spruchverfahren als kritisch angesehen (Schnorbus, Grimm, Detangel, AG 2012, 217, 226 mit
umfangr. Nachweisen). Demgegenitber hadlt es diese Kammer grundsatzlich durchaus for
vertretbar, auf Transaktionspreise vor oder nach einer StrukturmaRnahme zurilickzugreifen, wenn
es sich nachgewiesenermalen um einen bloBen Austauschvertrag bzgl. der
Unternehmensanteile gegen einen dafir entrichteten Kaufpreis zwischen nicht miteinander
verbundenen Dritten handelt und sich die Umstdnde gegeniiber dem Zeitpunkt der
StrukturmafBnahme nicht wesentlich gedndert haben.

Im vorliegenden Fall konnte sich die Kammer nicht die Uberzeugung verschaffen, dass der
Transaktionspreis einen einfachen Austausch von Leistung und Gegenleistung einander fremder
Dritter reflektiert. Die BraWo war als Hauptkreditgeber des Unternehmens und Halter von 50%
der Anteile in der Lage, das weitere Schicksal des Unternehmens im Positiven wie im Negativen
entscheidend zu beeinflussen. Es ist nicht ersichtlich, dass der Antragsgegner und die ihm
verbundenen Personen eine realistische Option gehabt héiten, ihren Unternehmensanteil an
einen von der BraWo unabhéangigen Dritten zu verdufiern. Es spricht auch wenig dafir, dass die
Compleneo Beteiligungsgesellschaft mbH, die offensichilich als Treuh&nderin tatig ist, einen
unabhangigen Dritten reprasentiert. Es kann nicht sicher angenommen werden, dass der von
Compleneo gezahlte Preis die kiinftigen Ertragsaussichten des Unternehmens im Zeitpunkt des
Squeeze-out angemessen reprisentiert. Dagegen, dass hier eine rein am Wert der verduf3erten
Anteile orientierte Transaktion vorlag, spricht auch, dass sich die von der BraWo und von
Compleneo pro Aktie gezahlten Preise stark unterschieden. Diese Zweifel wirken sich zu Lasten
des Antragsgegners aus.

Unabhingig davon ist die VerauRerung erst 10 Monate nach der Strukturmafinahme erfolgt. In der
Zwischenzeit war Entscheidendes passiert, inshesondere hatten sich die Konjunkturaussichten
infolge der mittlerweile ausgebrochenen Corona-Epidemie, deren Ende nicht absehbar war,
deutlich eingetrilbt, d.h. es besteht die Moglichkeit, dass die Aktien zum Zeitpunkt des
Squeeze-out héher zu bewerten waren.

11. Keine aussagekriftiger Borsenkurs

Der durchschnittliche Bérsenkurs im Zeitraum von drei Monaten vor Bekanntgabe der Mafthahme
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bildet regelmafig den Unterwert einer an die ausscheidenden Anteilseigner zu zahlenden
Abfindung.

Den hier ermittelten Kurs hélt die Kammer allerdings fiir nicht aussagekraftig, da Aktien der AV
nur in sehr geringem Umfang Gberhaupt gehandelt wurden. Daher kommt es nicht darauf an, ob
der ermittelte Wert, den die Angemessenheitspriifer mit € 1,53 / Aktie beziffert
haben, =zutrifit, oder ob der Kurs héher anzusetzen wére, weil er durch angebliche
Kursmanipulationen im fraglichen Zeitraum gedriickt worden sei. Dieser Vorwurf, fir den das
Gericht keine tragfdhigen Anhalispunkte erkennen kann, bedarf hier keiner abschliefenden
Klarung. Auch ein Kurs, der ohne die beanstandeten Transkationen gebildet worden ware, wirde
den hier als richtig festgestellten Anteilswert nicht Obersteigen.

m
Nebenentscheidungen

1. Zinsen

Die Barabfindung ist gema® § 327b Abs. 2 AktG mit jahrich 5 Prozentpunkten Uber dem
Basiszinssatz nach § 247 BGB ab der am 21.01.2020 erfolgten Bekanntmachung des
Ubertragungsbeschiusses im Handelsregister zu verzinsen, wobei der Tag nach der
Veréffentlichung fr den Zinsbeginn mafigeblich ist.

2. Kosten

Die Kostenentscheidung beruht auf §§ 15, 6 Abs. 2 SpruchG. Die Gerichtskosten hat die
Antragsgegnerin zu tragen. Vor dem Hintergrund, dass die Antrége der Antragsteller Erfolg haben,
sind keine besonderen Gesichtspunkte der Billigkeit im Sinne von § 15 Abs. 1 SpruchG
ersichtlich, die es geboten erscheinen lassen kénnten, die Antragsteller ausnahmsweise an den
Gerichtskosten zu beteiligen. Der Antragsgegnerin sind ferner gemaf § 15 Abs. 2 SpruchG die
Kosten der Antragsteller aufzuerlegen, die zur zweckentsprechenden Erledigung der
Angelegenheit notwendig waren. Angesichts des fir die Antragsteller erfolgreichen Ausgangs des
Verfahrens entspricht dies der Billigkeit. Die Vergltung und die Auslagen des gemeinsamen
Vertreters hat nach § 6 Abs. 2 Satz 1 SpruchG die Antragsgegnerin zu tragen.

3. Geschiftswert

Die Hohe des fir die Gerichtsgebilhren maRgeblichen Geschéftswerts bestimmt sich nach § 74
GNotKG. Danach entspricht der Geschaftswert im Spruchverfahren dem Betrag, der von allen in
§ 3 SpruchG genannten Antragsberechtigten nach der Entscheidung des Gerichts zusatzlich zu
dem urspringlich angebotenen Betrag insgesamt gefordert werden kann. Das ergibt eine
Summe von EUR 473.047 (= Erhthungsbetrag je Aktie EUR 0,47 x 927.545 Aktien der
ausgeschiedenen Minderheitsaktionire). Dieser Wert ist nach § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG
zugleich auch der Gegenstandswert fir die Vergttung des gemeinsamen Vertreters.
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Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde gegeben. Sie ist binnen eines Monats nach
Zustellung dieses Beschlusses beim Landgericht Hamburg, Sievekingplatz 1, 20355 Hamburg, durch
Einreichung einer von einem Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift einzulegen. Die Beschwerde
ist nur zulassig, soweit der Wert des Beschwerdegegenstands EUR 600,00 Ubersteigt.

Rechtsbehelfe, die durch eine Rechtsanwéltin, einen Rechfsanwalt, durch eine Behorde oder durch eine
juristische Person des &ffentlichen Rechts einschliellich der von ihr zur Erfullung ihrer &ffentlichen Aufgaben
gebildeten Zusammenschliisse eingereicht werden, sind als elektronisches Dokument einzureichen, es sei
denn, dass dies aus technischen Griinden voriibergehend nicht méglich ist. In diesem Fall bleibt die
Ubermiitlung nach den allgemeinen Vorschriften zulassig, wobei die voriibergehende Unméglichkeit bei der
Ersatzeinreichung oder unverziiglich danach glaubhaft zu machen ist. Auf Anforderung ist das elektronische
Dakument nachzureichen,

Elektronische Dokumente milssen
- mit einer qualifizierten elekironischen Signatur der verantwortenden Person versehen sein oder
- von der verantwortenden Person signiert und auf einem sicheren Ubermittlungsweq eingereicht werden.

Ein elektronisches Dokument, das mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden
Person versehen ist, darf wie folgt Obermittelt werden:

- auf einem sicheren Ubermittlungsweg oder

- an das for den Empfang elektronischer Dokumente eingerichtete Elekironische Gerichts- und
Verwaltungspostfach (EGVP) des Gerichts.

Wegen der sicheren Ubermittiungswege wird auf § 130a Absatz 4 der Zivilprozessordnung verwiesen.
Hinsichtlich der weiteren Voraussetzungen zur elektronischen Kemmunikation mit den Gerichten wird auf die
Verordnung Uber die technischen Rahmenbedingungen des elektronischen Rechtsverkehrs und iiber das
besondere elektronische Behdrdenpostfach (Elektronischer-Rechtsverkehr-Verordnung - ERVV) in der jeweils
geltenden Fassung sowie auf die Internetseite www.justiz.de verwiesen.



