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hat das Landgericht Mannheim - 3. Kammer fir Handelssachen - durch die Vorsitzende

Richterin am Landgericht die Handelsrichterin und den
Handelsrichter ‘ am 03.04.2023 beschlossen |

M.

Der .Beschwerdé der Antragstellerin Ziffer 13 gegen den Beschluss des
Landgerichts Mannheim vom 12.04.2018 (Bd. 1, 537) wird nicht abgeholfen.

Die Antrige auf Festée’tzung einer hoheren Barabfindung als € 7,13 je Aktie

werden zurlickgewiesen.

Die - Antragsgegnerin ‘tragt die Kosten des Verfahrens einsbhlie&lich der
auBergerichtlichen  Kosten  der . Antragsteller (mit Ausnahme der
auRergerichtlichen Kosten der Antragstelierin Ziffer 13 vgl. B. v. 12.04.2018).

Der Geschaftswert fur das Verfahren erster Instanz sowie der Wert fir die

’BErechnung der von der Antragsgegnerin geschuldeten Vergitung des

gemeinsamen Vertreters der. nicht selbst als Antragsteller am Verfahren

beteiligten ehemallgen Aktionare wird auf € 200. 000.- festgesetzt

Griinde

‘Die Aktien der Atevia AG Karlsruhe wurden im Zeitraum Februar 2000 bis O_ktober 2012 .

im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse und his Oktober 2012 der Borse
~ Minchen gehande]t Das Grundkaplta] der Gesellschaft belief sich bis zum. 31.12.2015
-auf 23.735.569,00 € und ist in 23, 735.569 auf den Namen Iautende nennwertlose
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Stiickaktien eingeteilt. 95,001 % der Aktien befinden, sich im Besitz

(im Folgenden: Antragsgegnerin = Agg), die restlichen Aktien sind im Streubesitz.

Die Atevia AG. wurde im Jahr 1999 unter der Firma WEB.PORTAL.DE AG gegrijndet
und in WEB_.DE AG umbenannt. Im Februar 2000 erfolgté der Borsengang. Zum
31.05.2005 wurde -das Portalgeschaft an veraulert, der Bereich
Telekommunikation v'erblrieb bei der WEB.DE AG. Mit der VéréuBerung des
Portalgeschéfts Wurde auch die Marke ,web.de" verkauft uhd es erfolgte eine
Umfirmierung zur CorﬁBOT'S AG. Der damalige .VeréuBerungserlﬁs betrug 200 Mio Euro
zzgl. 5,8 Mio Aktien der United Internet AG. In der Folgezeit wurde der Service der
ComBOTS AG -wegen gefinger Nutzerzahlen eingestellt, es erfolgté eine Umfirmierung
in Kizoo AG und eine Neukonzentration auf Beteiiigungen an technologieorientierten:
Unternéhmen. Im Jahr 2012l erfolgte die Umfirmierung.-in ‘Atevia AG und eine

Fokdssierung_ auf die Ve_rwa[tUng eigenen Vermogens mit Schwerpunkt Immobilien.

Zuletzt (vor dem .Squeeze-out) war Unternehmensgegensfand der Atevia AG die
Erbringung  von Management-, Dienstleistungs- und Beratungsservices far
| Technologieunternehmen und Unternehmen, die ihrerseits an Technologieunternehmen
beteiligt sihd und unmittelbar und mittelbar die Verwertung und Verwaltung dés eigenen
~ Vermégens. Dies war auf der Haupt\}ersamrhlung am 03.05.2012 feétge]egt worden. Die
Geschaftstatigkeit der Atevia. AG gliedert sich in die drei Bereiche Asset Management,
Vermietung von Immobiﬁen sowie Erbringung von Managementdienstleistungen (ndhere
Ausfihrungen siehe Gutachten des Gerichtsgutachters

im Folgenden Gerichtsgutachter oder Sachverstindiger, Gutachten vom
27.12.2019, Il. Wirtschaftliche Grundlagen).

Am 17.02.2016 hatte die Hauptaktionarin '_lc_-feméls § 327 a Akt(_:‘_- das Verlangen gestellt,
dass die Hauptversammlung die Ubertragung der Aktien der dbrigen Aktionéré auf die -
gegen Gewshrung einer angemessenen Barabfindung beschlieBen solle.
In diesem Zusammenhang beauftragte ¢ | ‘
‘ “mit der Ernﬁiftlung des
UhternehmenSwerte‘s der Atevia GrﬁbH_. Mit‘Be_schI_uss des Landgerichts Mannheim vom
22.02.2016 wurde

' Abfindungsprﬂfer) mit der Uberprifung der Angemessénheit der den Aktionadren -

anzubietenden Barabfindung bestellt.
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Ausgehend von den handelsrechtlichen Wertanséatzen der Vermdgensgegenstande und
Schulden zum 3'1.-03.-2016 im‘Konzérnabscthss ermittelte unter-zugrunde legen des
Net Asset Value-Verfahrens einen Unternehmenswert von 169.296 Mio. EUR, was
-~ einem Wert je Aktiervon‘ 7,13.EUR entspricht;_der Wert Wurde von bestétigt.

fuhrt in seinem Prifungsbericht aus, .dass sich bei der Uberpriifung keine
Anhaltspunkte ergeben hatten, dass der mit der Net Asset Value-Methode ermittelte
Wert de_s'Net“tovermfjgens der Atevia AG nicht angemessen sein kénnte. So dass auch

dieser Priifer einen Wert je Aktie von 7,'13 € als angemessen ansieht.

Dabei hat der Abfmdungsprufer zunéchst dle Wahl der Methode als nachvollmehbar und
sachgerecht angesehen. Dies mit der Begrundung, dass die Bewertung von
Untei'néhmen nach der Ertragswertmethode eine Prognose der verfugbaren zukunftigen
finanziellen _U'bers_ch'u_s'se erfofdere. Der Wert eines dperativ tatigen Unternehmens
,ergibt sich seinen Aﬂsfuhrung'en zufolge aus dem Nutzen, den das Unternehmen
aufgrund seiner vorhandenen materiellen Substanz, seiner Innovationskraft, seiner
Produkte und Stellung am Markt seiner inneren Organisation sowie des Managements
in Zukunft unter Erhaltung der Unternehmenssubstanz_ erbnnge_n kann (8.9 des
Prufberichts). | ' ‘

‘Beide \_Iorgérichtlich tatigen Prifer vertraten die Auffassung, dass die A’hWendung des
ErtragsWertverfahrens zur Beurteiluhg des Unternehmenswertes Atevia AG nicht
angebracht sel. Die Haupttatlgkelt der Atevia AG bestehe in der Vermogensver\Naltung,
das operative Geschaft betrage nur elnen._ geringen Anteil, so dass das
Ertragswertverfahren nicht geeignet séi.. Ebenso wurden  die Anwendung des
Liquidat]onsWertes, des Bdrsenwertes bzw_. des Substanzwertes nicht als geeignete

‘Methoden der Bestimmung des Unternehmenswertes der Atevia AG angesehen.

Der Abfindungsprifer bestétigt im ‘Wesentlichen die von durChgefiJhrten
B'ewértungen u.nd Annahmen. Lediglich bei dem Barwert .der zukinftigen
Verwaltungskosten errechnet er einen wesentlich héheren Betrag Dabe| sieht die
von  zugrunde gelegten Werte Kap|taI|SIerungszms 7,50 % und Wachstumsabschlag
in.H6he von 1 % ab dem Jahr 2021, wobei Basis hierfur ein untersteliter risikofreier Zins
von 1,0 % und eine Markfrisikopramie 6,5 %, die mit-.‘ éinér Marktrisikopramie nach
Steuern voh 5.5 % korrespondiere (S. 30 des Priifberichts ), als éachgerecht an.
Aufgrund eigener Analysen und Ub‘erlegungen ermittelte - einen Barwert der
Verwaltungskosten von 30.123 TEUR im Vergleich zu dem von  ermittelten Barwert

der Verwaltungskosten in Héhe von 12.378 TEUR. Den von ermittelten Wert sieht
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~der Abfindungsprifer im Er,gebhis als am unteren Rand ‘einer plausiblen Bandbreite

liegend an und bewertet ihn als nicht unangemessen hoch.

Die Bewertungsgutachterin und auch der Abfindungsprifer sind tbereinstimmend der
_.Auffassung, dass die Anwendung des Bérsenkurses im Fal'l der Atevia AG nicht relevant

sei.

Die Bewerfungsgutachterin. hat den gewichteten Bérsenkurs innerhalb einer
dreimonatigen Referenzperiode nach Bloomberg ermittelt (It. Vorgaben des BGH, B.
-Vom 19.07.2020, AG 2010, 629 632), dle BaFin konnte gemal Schreiben vom
19.02.2016 keinen glltigen Drelmonatskurs gemaf& § 5 Abs. 1 und 3
Angebotsverordnung zum WpUG ermitteln. Die Bewertungsgutachtenn ermittelte einen
- Wert zum 16.02, 2016 von 6,98 € je Aktie, der unter dem nach dem Net Asset Value-
Verfahren ermittelten Wert je Aktie liegt (vgl.  Gutachten S.25f). hat die von

durchgefihrten Berechhuhgen zum  gewichteten Drei- Monats- Durchschnittskurs
‘ aufgrund der Daten der Einzeltransaktionen nachvollzogen und den Wert von 6,98 € je '
Aktie bestatlgt |

Die Hauptversammlung am 23.06.2016 fasste den Ubertragungsbeschluss Im Rahmen
eines Squeeze -out erfolgte im Sommer 2016 die . Ubertragung der Aktien auf die
" Hauptaktlonaran gegen Zahlung einer Barabfindung in Héhe von 7,1-3 € je Aktie, die
'Eintra:g'ung des UbertragunQSbeschlusses ins Handelsregister erfolgte am 25.08,2016.

Die ‘AntragSteller und der Vertreter der aufenstehenden Aktior_iére wenden sich gegen
die Angemessenheit der Abfindung. Der in der HauptversammlUng beschlossene Betrag-
~ je Aktie von 7,13 Euro sei keine angemessene Abfindung i.S.d. §§ 327 a |, 327 b | AktG. -

-~

- Sie fuhren hierzu u.a. aus:

Die Unternehmensbeweftung (allein) nach dem Net Asset Value (im Folg‘_enden NAV) -
Verfahren sei im Vorliegenden Fall nicht geeignet bzw. umstritten. Das NAV'—Verfah-ren
sei ausschlieBlich bei rein vermdgensvenwa]tende‘n Gesellschaften anwendbar, die-_
Atevia AG . betrelbe aber auch noch eln operatives Geschaft. Bei ausschhe[&llcher
Anwendung des NAV-Verfahrens wurden die Umsatzerldse aus dem Servicegeschaft
unberucksu:htlgt bleiben. Es wird auch Vorgetragen dass die Anwendung des NAV nicht
dem IDW S1 entspreche, nach dem auf Nettozufllisse bzw. fmanzrelle Uberschiisse, die
enmrtschaftet werden, abzustellen sei. Der Barwert der Verwaltungskosten sei zu hoch
angesetzt. Die Atevia AG sei von beiden vorgerlchtllch tatigen Prufern (falschlich) als
Vermdgensverwalterin  angesehen worden, dann - dirften :aber so gut. wie keine

Verwaltungskosten anfallen. Der Barwert der Verwaltungskosten kénne allenfalls bei ca.
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2 Mio. Euro liegen; soweit der Abﬁndungspri]fer einen Barwert der Verwalfungskosten
von ca. 30 Mio. Euro ermittelt habe, sei dies weder naChvoIIziehbar noch plausibel.
- Zusétzlich monieren die Anfragste!ler' 12) - 16), dass der NAV auch nicht auf den
~ Stichtag 23.06.2016 ermittelt worden sei, sondern aufgrund der Konzernbilanz der:
Atevia AG zlim 31.03.2016. | : -

.Die Antragsteller sind im Ubrigeh der Auffassung, dass im vorliégeﬁden Fall der -
Liguidationswert als untere Grenze angewendet werden musse. So fuhrt der Vertreter -
auRenstehender Aktionare aus, dass es noch keine grundsitzliche Entscheidung des
BGH zu der Frage der Anwendbarkeit des Ligquidationswertes als Untergrenze bei einem
noch nicht in Liquidation befindlichen Unternehmen gebe. Allerdings miisse der
Liquidationswert__in den seltenen Konstellationen, in denen bei profitablen Unternehmen
der Liquidationswert tiber dem Ertragswert liege, dieser als Untergrenze zur Anwen.dung
kommen, da nur so der Aktionar eine angemesséne 'Abfindung, die dem wahren Wert

seiner Beteiligung entspricht, erhalte.

Dariiber hinaus fordern die Antragstellér Einblick in die [mmobilignbewertung, die die

Antragsgegnerin durch den ImrhobilienSachverstéhd.igen‘ » beauftragt

hatte. Mit Beschluss des Landgerichts vom 19.07.2018 wurde angeordnet, dass die
Immobiliengutachten nur vom Vertreter der auRenstehenden Aktiondre eingesehen
werden kénnen (Bd. Ill, 554). Die Antragsteller sind der Auffassung, die durch den
Immob]liehSachverSténdigen‘ durchgeﬁ]hrté Bewertung der Grundsticke der.

Gesellschaft mit: _

Munchen, Tege.rn.se_er Platz7 16 Mio. EUR
Augsb_urg, Phil]ppine~Welser-Str. 13_ 5,22 Mio. EUR'
| Ludwigsblurg, Myliusstr. 16 I 6,55 Mio. EUR
Iﬁgolstadt, Am S’Fein 8 _ 5,66 Mio. E:UR
Stuttgart, Hasenbergstrafe 32 7,5 Mio. EUR
Wirzburg, Untederrrbach.ersfr. 12 5,5.Mio. EUR
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entspreche nicht deren tatsachlichen Werten. Die Grundstlcke seieh in den Jahren
2012 - 2016 erworben worden. Die Immobilienpreise gerade in Stiddeutschland wiirden
jahrlich im Schnitt um 8 %, in guten Innenstadtlagen sogar um 12 % ansteigen.‘ Es sei
~ daher nicht richtig, die Buchwerte der Grundstiicke fur die Bewertung zugrunde zu

legen.

‘Beziiglich der Bewertung der -Werthap:iere und Edelmetalle wird gerigt, dass eine
_BeWertung zum 31.03.2016 vorgenommen worden sei, Stichtag sei jedoch der
23.06.2016.

Der Antragstellef Ziffer. 24) moniert, dass der Bewertungsgutachterin und der
Abfindungsprifer  die Marktrisikopramie vor persbnlichen Steuern  ohne
unternehmensbezogene Begriindung auf 6,5 % festgesétzt haben, diese sei jeddch

lediglich mit 5 % anzusetzen.

Zu be'r[lcksichtigeln seien im Ubrigen auch die steuerlichen Verlustvbrtrége, die sicrh bei
der Atevia AG auf ca. 60 Mio. € belaufen wlrden, so jedenfalls habe die Aussage auf
der beschluséfassende_n Hauptversammlung gelautet. Unter Zugrundelégung_ eines
durchschnittlichen Steuersatzes betrage der NAV-au_s den Ver]ustvoﬁrégen 18 Mio.
EUR.

Der Vertreter der auBenstehenden Aktionare ist, wie die Antragsteller éuch, der
Auﬁassung, dass  die N._et—Asset—VaIu‘e-Methode zur  Bewertung  des
| Unternehmenswertes des Atevia AG ungeeignet sei. Zundchst sei zu beachten, dass
auch bei réin_- vermdgensverwaltenden Gesellschaften die An.wendung des NAV-
. Verfahrens nicht unumstritten sei und zum Teil sogar ganz abgelehht werde (SS vom
17.08.2017, Bd. |l 373). Da . die . Atevia AG aber gerade keine rein
 vermogensverwaltende Gesellschaft  sei, sei die _Anwendung des- NAV nicht
angemessen. Aus den Geschéftsberichten aus den Jahren 2013 und 2014 lasse sich
zudem entnehmen, dass die Unternehmenssparte Servic:éleistungen nicht unbedeutend
- sei, sondern einen ,erfreulichen Beitrag zur Kostendeckung erbringe”. So seien auf das
Sewlcegeschaﬁ im Jahr 2013 rund 23 % der Gesamtleistung im Gesamtkonzern
entfallen. Des Weiteren fuhrt der Vertreter der auRenstehenden Aktionare an, dass die
Net-Asset-Value- Methode auch fehlerhaft angewendet Worden sei. Zu beméngeln sei
‘zunéichst dass durch die Nlchtvorlage der Immoblllenbewertungsgutachten den
Aktionaren die Uberprufung der Immoblllenwerte genommen sei. Dies sei im Hinblick
darauf, dass der lmmoblllenbestand im Jahr 2016 ca. 27 % der gehaltenen

Vermt')genswérte ausgemacht habe, nicht 'nachvol_lziehbar. Die . Bewertung 'der
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[mmobilien durch den Immobiliensachverstindigen sei auch nicht -
nachvollziehbar, da aus anderen 'Que_llen eindeutig hervorgehen, dass die
Immobilienpreise in den letzten Jahren (ausgehend vom Jahr 2017 und unter
Bezugnahme auf Werte des statistischen Bundesamtes) \stark' gestiegen seien. Die
fehlende Trahsparenz gebiéte eine Neubewertung der Immobilien. Auch die Ermittlung
des Bafwerts der Verwaltungskosten sei nicht nachvollziehbar. ‘Unzutreffend sei dem
Bereich der Serviceleistungen kein eigener Wert beigemesse_n worden. Auch wenn man
die NAV-Methode zur Anwendung bringe, dirfe nicht vergessen werden, dass die
Atevia AG auch UOber einen operativen' Geschaftszweig- verfuge, der zu dem
Gesamtkonzernergebnis beigetragen habe. Von dem Vertreter der selbst nicht am
Verfahren beteiligten Aktionare wird insoweit]gefq_rder't,.da:ss eine Kombination von
NAV-Methode und Ertragswertmethoden hétte angewendet werden mUssen,_wehn man |
die Anwendung der NAV-Methode fir den vermdgensvenﬁa]teriden‘ Teil als

angemessen ansieht.

Ein weiterer Fehlér der BewertL'mg sei darin zu sehen, dass steuerliche'Verlustvortrége
nicht berucksiclitigt worden seien.-Auch bei Anwendung der Net- -Asset-Value- Methode

habe das Bestehen von Verlustvortragen ElnﬂUSS auf den Wert des Unternehmens

" Die Antragsge‘gnerin bestreitet zunéchst die Beteiligtenfahigkeit der Ast. Ziff.
Sowohl deren Existenz als auch eine ordnungsgemafe
Vertretung der Ast. Ziff. im Verfahren liege nicht vor bzw. sei nicht ausreichend
dargelegt bzw. bewiesen. Der Vertreter der Ast. Ziff. fuhrt hierzu aus, dass es sich
bei der Ast. Ziff. um eine am 05.09.2003 nach dem Recht des Staates Oregon/USA _
- gegrtndete Aktiengesellschaft handle. Gemafl Art 11 der Verfaséung der Gesellschaft
sei der Unterzeichner (Vertretér im hiesigen Spruchverfahren) zum auslépdische'n
Vertreter der Gesellschaft bestimmt (Bd. Il 295ff). Das Gericht hat die Ast. Ziff. mit
Verfugung . vom 22.08.2018 darauf hingewiesen, dass die Existenz und
Vertrétungsbefugnis bislang nic'h.t ausreichend naChgeWiesen se_i (Bd. Il 508). Nachdem
hierauf ‘keine Reakfion der Ast. erfolgte, wurde der Antrag der Ast. Ziff. | auf
Durchfilhrung eines Spruchverfahrens mit Beschluss vom 12.04.2018 als unzuldssig
zuriickgewiesen. Ein Nachweis uber die Zustelluhg des Beschlusses ist nicht zur Akte
gelangt, der Beschluss wurde It. Verfigung vom 11.08.2020 erneut zugestellt
(19.08. 2020) I\-llit' Schriftsatz vom 02.09.2020 (Eingang bei Gericht) erhob die Ast. Ziff.
Beschwerde gegen den Beschluss die mit SS vom 16. 10.2020 (Bd AN, S, 712ff)

. begrundet wurde.
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' Die Antragsgegnerin ist der AuffaSSung, dass die Beschwerde der Ast. Ziff. im
Hinblick auf § 63 Abs. 2 FamFG verfristet sei, da die Entscheidung jedenfalls 5 Monate

nach Erlass rechtskraﬂlg Werde

.D|e Agg ist in der Sache der Auf‘fassung, dass die Anwendung des NAV zur Bewertung
der Atevia AG nlcht zu beanstanden sei, der NAV entspreche im vorliegenden Fall dem
Stand anerkannter Bewertungsregeln. Verfassungsrechtlich sei keine bestimmte
Methode zur Erfnittlung eines Untefnéhmenswertes,vorgegeben und es gédbe auch nicht
den alleinigen und Jrichtigen” WUnternehmenswert. Die Rechtspréchung_beurteile das |
NAV-Verfahrenral‘s besonders geéignete Fo.rAm Zur 'BeWértung von Gesellschafté'n die
sich ubenmegend als Vermogensverwalter betatlgen Elne verlassllche Bewertung der
Atevia AG nach dem Ertragswertverfahren sei hmgegen nlcht mogllch Elne Anwendung
des- quu1datlonswer_'tes als Untergrenze sel nicht angezeigt, da die unternehmerische
Entscheidung der l_Jnt.ernehmensfdrtﬂJhrung Zu respektieren sei.. Eine Liquidation der
Geselischaft sei auch' nicht zur_nutbar gewesen, da eine schnelle VerduRerung der
Goldwerte, der Immobilien und des Wertpapiervérmc‘jgens unweigerlich zu Verlusten
' géfUhrt hatte. Ebenso sei die Fortfihrung der Gesellschaft aus Sicht der Gésellsbhaft
und ihrer Aktiondre wirtschaftlich verniinftig. Daneben sei bei diieser Frage auch zu
beriicksichtigen, dass die Atevia AG geradé keine rein vermégenS\femvaltende
Gesellschaft geweéen sei und es auch keine Sonderrechte fir solche Gesellschaften

~gebe.

Das Gericht hat Beweis erhoben  durch -~ Einholung  eines schriftlichen
Séchvers:téndigehgutachtens_zUr Frage des vollen Unternehmenéwert'es der Atevié AG
-~ zum 23.06.2016 durch den Sachvérsténd]gen | | _

- Dieser ermittelte in seinem Gu‘_tachten ein NAV zum BeWertungssti_chtag 23.06.2016 von .
7,26 € je Aktie, was ein Plus von 1,7 % zu der angebotenen Barabfindung in Héhe von
7.13 € je Aktie darstelle.

Gegen das Gutachten wurden verschiedene Einwénde vorgebracht. Unter teilweiser
Beibehaltung der ‘Skepsils zum angewen'deten“ NAV-Verfahren (der_ Vertreter der
aulenstehenden Aktionare hat die Anwehdung des NAV-Verfahrens nach Vorlage des
Gutachtens. nicht mehr angegriffen, vgl. SS vom | 29.04.2020, As. 658f) wurde
insbesondere die Immobilienbewertung angegriffen. Die Antragstel[er sind der
Auffassung, dass ihnen die Immoblllenbewertungen des Gutachters ur
Verfugung gestellt hatten werden missen, um die Bewertung des lmmoblllenvermogens'
" nachvollziehen zu kénnen. Die Immobllienbewertung sei msgesamt zu gering erfolgt und

nicht nachvollziehbar. So habe eine Online-Abfrage nach dem Bodenwert eines
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GrundstUcks in Stuttgart entgegen dem im Gutachten aufgefilhrten Wert von 1530
Euro/m? einen Werf von 2.800° Euro/m* ergeben. Der Beschluss des‘ Landgerichts
Mannheim vom 19.07.2018, wonach ausschliel3lich der Vertreter auRenstehender Dritter
Einsicht in die Gl'Jtachtenrnehmen konnte, kénne im Hinblick darauf kéinen Bestand
' haben. Der Gerichtssachverstandige habe zudem die Verwaltungskosten Uberhbht
ermittelt. Der Geschaftsbetrieb  sei bereits komplett- auf die vorwiegend
- vermdgensverwaltende Tétigkeit umstrukturiert gewesen. Zu verwalten seien sechs
Gewerbeimmobilien, an deren Bestand sich nach der Planung nichts andern solle; die
VerWaltung_ der - Wertpapiere erfordere keinen Personaleinsatz innerhalb  der
Gesellschatft, da diese ge_sondert'durch Vermc‘jg_ensvemva'ItUngsgesells'cha-ften erfolge
. und mit dem GO]dpestand solle keih Handél betrieben wérden. Daher seien die vom
'Gerichtssachvefsténdige‘n in Abweichuhg 'zur Bewertqngs‘gutachterin hoher ermittelten
\_/enuéltungskosten nicht mafigeblich ur|1d allenfalls die von der Antragsgegnerin
Zbefechneten ‘Ve‘rwaltungskosten .i'n Ansatz zu bringen. Zudem mussten noch die
) Untemehmernssteué‘rn in Abzug' gebracht werden, was der ~Gerichtss‘ach\iersténdige

unterlassen habe.’

Die'Antrag‘S.gegnerin bemé'ngeit an dem Gufacihten des Gerichtssachversténdigen,_ dass
der'Liquic_[ationswert Zu hoch berechnét worden sel. Der Personataufwand sei zu niedrig
angesetzt worder'l,. da die festen Laufzeiten fir drei Vorstande n]éht beriicksichtigt
worden seien. Zudem seien die Makler'kosten'rfiJr den Fall der Liquidation zu gering
angesetit worden. Diese lagen (blicherweise zwische_n 5und 6 % netto. Auch sei. zu
_beacHten, dass sich die immobilien fa nicht unmittelbar im'Betriebs;}ermbge'n der Atevia
AG befanden, sondern in vier gesondel"ten Untern'éhli‘ﬁen, bei denen jeweils nur eine
Beteiligung von 94,8"% bestehe. Auch bei der [mmobilienbewertung an sich sej ein
Abzug vorzunehmen, so sei ein Ansatz_geWerinche-r_ Mieten, die Uber der Marktmiete
liegen, nicht iblich und auch nicht plausibel. Daheben habe  der
Gerichtssachverstandige Uberéehén, dass Vorfélligkeitsentschédigungen bei den
Banken bei einer voirzeitigen Verwertung der” Immobilien anfallen wirden, die-zu
| berucksichtigen seien. Da nach AUffassuhg der Antragsgegnerin der Liquidationswert im
Hinblick auf die Fortfuhrungsabsicht der Geschaftstatigkeit ohnehin keinen Ansatz finde,

wirden die EinWénde gegen die Hohe des errechneten Liquidationswertes nicht vertieft.

Zur Vorbéreitung der des Anhérungstermins alm‘_24.11.2022 hat der Séchversté‘mdige
eine Tischvorlage vom 31.10.2022 vorgelegt, in der auf verschiedene Einwendungen
der Beteiligten zu seinem Gutachten vom 27.12.2017 eingegahgen ist (Tischvorlage
vom 31.10.2022). . |
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Wegen der weiteren Einzelheiten der Anhérung wird auf die Sitzungsniederschrift vom
24.11.2022 verwiesen (Bd. lil, 817ff). Wegen des weiteren Parteivortrags wird auf den

gesamten Akteninhalt sowie die -gewechsélten. Schriftsdtze nebst Anlagen Bezug

genommen
L
A
1.
- Die Antragstellerin hat ihre Beteiligtenfahigkeit nicht bzw. nicht.'rechtzeitig

nachgewiesen. Ihr Antrag ist Unzuléssig.

Bereits in der ersteh StellegnaHme der Agg wurde die Beteiligtenfahigkeit; dieExistenz
und Vollmacht des'Prozessvertreters der Ast. Ziff. bestritten. Auf Aufforderung des
Gerichts (Bd. |, 196 mit Erganzung |, 199) legte der damalige Prozessbevollméchtigté
eine Bestdtigung der Atevia AG vor, wonach die Ast. ) am 25.08.2016 ins
Aktionérsregiéter eingetragen war (Bd. I, 219)..Im Rahmen der Stellungnahme zur
~ Antragserwiderung fuhrte der PrOzessbevb[]méchtigte_‘zur Beteiligtenfahigkeit aus, dass
es sich bei der Ast. ) um eine am. 05.09.2003 nach dem Recht des Staates
Oregon /USA gegrundete Aktiengesellschaft handle und der Prozessbevollmachtlgte
nach Art 11 der Satzung der Gesellschaft zum auslandlschen Vertreter bestimmt worden
sei. Hierzu Uberreichte er: Grindungsurkunde, Uberse,tzung der Verfassung der
Gesellschaft, Vollmacht zur Vertretung der Gesellschaft jeweils in Kopie (Bd. [/ 297,
3209ff). Die Agg verfolgte den Einwand der fehlenden Beteiligtenfahigkeit unter Hinweis
auf fehleﬁde Apo,sfi]len und dem Fehlen e_ines <Cerificate of In_corporation and Good
Stan-d_ing“ d_eé Secretary of State des Grindungsstaates Oregon weiter. Da es in den
USA kein dem Handelsregis’ter Verg'leichbares Register gebe, kénnen die Existenz und
die Vertretungsberecht[gung nur durch d|ese Dokumente nachgewiesen werden (Bd I,
_.464) Nach dem Hinweis -des Gerichtes (Verfligung vom 22.02.2018, Bd. lll, 506)
~ erfolgte eine Reaktion der Ast. -am 04.10.2018.. Zwischenzeitlich hatte das
Gericht mit Kammerbeschlﬁss vom 12.04.2018 (Bd; lll, 537) den Antrag der Ast.

auf Durchfihrung des Spruchveffahrens als unzulidssig zuriickgewiesen. Die férmliche

Zustéllung des Besch[ussés war verfigt, die Verfligung auch mit ,f* (factum) als erledigt
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gekennzeichnet, ein Zustelinachweis (EB/Post) befindet sich jedoch nicht in der Akte.
Mit Verfligung vom 07.08.2020 wurde die erneute Zustellung des Bésch]usses' vom
- 12.04.2018 veranlasst, die Zustellung erfolgt am 19.08.2020. Ar_n 03.09.2020 legte die

Ast. Beschwerde gegen den Beschluss ein.

"Die ‘Beschwérde gegen den Beschluss der Kammer vom'12.04.2018 ist verfristet. Zwar
ging die Beschwerde innerhalb einer Frist von 1 Monat nach erneutér Zuste[lung des
_ Beschlusses. ein, jedoch war e-rkennba_r, dass es sich niéht um eine neue Entscheidung
der Kammer (diese ist seit 2019 neu bese't_zt).handelte, sondern der Beschluss der
Aﬁtragstelleriln | lediglich nachweisbar zur Kenntnis gebracht werden sollte. Eine

neue'Entsche]dunj liegt gerade nicht vor..

- Die Frist zur Beéchwerde gegen den Beschluss vom 12.04.2018 ist mangels Nachweis
' einef Zustellung im Jahr 2018 jedoch nicht in(GénQ gesetzt worden. Nach § 63 Abs. 3S.
| 2 FamFG beginnf die einmonatige.Frist allerdings spatestens mit Ablauf von 5 Monaten
nach Erlass des Beschlusses,lauch wenn eine'ordnungsgemérse Zustellung nicht erf(_ilgt
ist oder eine falsche bzw. keine Rechtspéhelfsbelehrung dem Beschluss beigeftigt war.
‘ Da der- Beschluss am 12.04.2018 erllasée'n‘ uﬁd auch auf dér . Geschéftsstelle
eingegangen war (Datu’msstémpel auf. der Verfugung zum Beschluss, Bd. Ill, 544)
begénn die 5-Monatsfrist am 13.04.2018_und endete am 12.09.2018. D.h. die sich
anschlieBende Beschwerdefrist endete insgesamt am 12.10.2018. Eine Beschwerde
| ging innerhalb dieses Zeitraums nicht ein. Am 04.10.2018 ging allerdings ein Schreiben
des Prozessbevollméchﬁgteh der Ast. ein, in dem éuf die .Verfﬂgung deé
Gerichts vom 22.02.2018 (Bd. I, 506) weiter vorgetragen wurde. Dieser Schriftsatz
kann nach Auffaséung der Kammer nicht als Wiedereinsetzungsanfrag .5.d. § 18
FamFG angese.h'er’l werden, da er Wedef eine Begrindung fur die 'Verz('jg'erung enthalt
noch die versdumte Prozesshandlung nachholt. Zudem ist er nicht innerhalb der
Wiederein‘setzungsfrist'(2 Wochen nach Wegfall des Hindernisses) erfolgt. Der Ast. Ziff.

war bereits ab Februar 2018 bewusst, dass das Gericht Wei'terh,in Zweifel ihrer
Beteiligtenféhigkeit hatte. Spéatestens mit seinem Schreiben vom 04.10.2018 hatte der
Prozessvertreter der Ast. erfragen kénnen, ob schon eine Entscheidung des
Gerichts ergangen ist, .inéoweit wird a{uf BGH NJW-RR 2016, 376 Bezug genommen.
Zwar hatte daslGericht in dem Schreiben vom Februar 2018 keine konkrete Frist zur
Stel]uhgnahme gesetzt, dass aber innerhalb von 6 Monaten keine Entscheidung Gber
die .Beteiligténféhigkeit der Aét. ergehen wirde, davon konnte sie nicht
ausgehen. Damit ist kein begrindeter Wiedereinsetzungsantrag gegeben, zumal auch

keine Begriindung fur die Veriﬁgerung. gegeben wird.
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Selbst wenn man einen zulassigen Wiedereinsetzungsantrag und eine ausreichende
Entschuldi_gung der Verzdgerung annehmen wirde, ist die Entscheidung des Gerichts,
dass die Beteiligtenfahigkeit bzw. die Vollmacht zur Vertretung der Ast. durch

ihren Prozessbevollmachtigten in der Sache nicht nachgewiesen wurden, zutreffend.

Ausweislich der mit Schreiben vom 0_4'.10.2018 vorgelegten Unterlagen ist der Vertreter
der Ast. berechtigt; Veitrage zu schliersen,-Niedcérlas'sungen zu grunden, und
Bankkonten zu. eréffnen. Er darf Vermﬁgensgegensténde erwerben und verkaufen
sowie Zahlungen . und. -Wertsachen fur die Gesellschaft entgégenhehmen. Eine
Prozessvol]mabht ist der ,Resolution of Board of Direcﬁon's“. (Bd. Ill, 599) hingegen nicht .
zu entnehmen. Die Beschwerde wére damit - sefbst wenn man sie als zu]'aissig erachten -

wiirde - unbegriindet.

~Hierauf hat schon .der Vertreter aulRenstehender Drltter mit Schriftsatz vom 16.10.2018
hlngeW|esen der auch dem Prozessbevollmachtlgten der Ast. ibermittelt

-wurde.

Damit ]iegf aber ein ausreichender Nachweis der Beteiligtenfahigkeit der Ast.

und insbesondere der Nachwéis einer wi_rksarr__)eh 'Proz‘essvert_re’_[ung nicht vor.
, . -

D-ie Antrége dgr restlichen'Antrag's_‘.teller sind le[éssig.

\ 2.1.. .

Dle Betelllgtenfahlgkelt der Antragstellerin  Ziffer
’ wurde ausreichend nachgeWIesen Die Beteiligte. hat _einen
Handelsregisterauszug vorgelegt und durch den Prozessbevollmachtigten erkléren
lassen, dass sich én den dort bekundeten rechtlichen Verhéltnissen nichts geéndert
habe. Zudem hatte die Betéiligte mit Schriftsatz vom 13.06.2017 (Bd. Il, 235)
eine Bestétigung Gber die Aktionérseigenschaft zum 25.08. 2016 sowie die Bestellung
als Liquidatorin vorgelegt Die Antragste[lerln ist insofern

noch existent und ihr Antrag ist in dieser Hinsicht zulassig.
2.2,

Die Antragsteller sind jeweils.antragsbefugf i.S.d. § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG, weil sie im
Zeitpunkt der Eintragung des Beschlusses Uber den Squeeze-out in das Handelsregister
der Atevia AG am 25.08.2016 Aktiondre der Gesellschaft waren. Dies haben die
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Antragsteller samtlich durch Vorlage von Bankbescheinigungen bzw. Beschemlgungen-

- des Aktionarsregisters der Atevia AG nachgemesen

2.3

Die Antré'\ge' wurden jeweils fristgerecht geméf& § 4 Abs. 1. Nr. 3. SpruchG beim
Landgericht Mannheim eingereicht, also innerhalb einer Frist von drei Monaten ab -
Bekanntmachung der Eintragljng des Ubertragungsbeschlusses in das Héndeléregister
(§ 10 HGB)..Die Bekanntmachung der Eintragung erfolgte am 25.08.2016, die Drei-
Monatsfrist endete'am 25.11.2016. Alle Antrage gi-ngen spatestens am 25.11.2016 per

Fax beim Landgericht Mannheim ein.
24.

Alle .Antragsteller haben -innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG konkrete
Einwendungen gegen die, Angemessenhelt der Kompensation erhoben, weshalb dle
'Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erfiillt sind. Aufgrund dleser .
Vorschrlft sind konkrete Einwendungen gegen die Angemessenhelt nach § 1 SpruchG
oder gegebenenfal]s den als Grundlage fur die Kompensation ermittelten
Unternehmehswert in die -Antrangegr[]nduhg aufzunehmen. Diesen Anfordérungen
werden alle Antrage gerecht zumal die Anforderungen an die Konkret|5|erungslast nach
der standigen- Rechtsprechung der Kammer in Uberelnstlmmung mit dem BGH nlcht
uberspannt werden dirfen (vgl. BGH NZG 2012, 191, 184 = ZIP 2012, 266, 269 = WM
12012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284; LG Minchen | ZIP 2015, 2124, 2126; Beschluss.
vom 21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK O 22657/12;
Beschluss vom 30.6.2017,' Az. 5HK O 13182/15; Drescher in: BeckOGK, Stand
1.2.2021, § 4 SpruchG Rdn. 22). | |

B.

Die Antrage auf Erhéhung der von der Antragsgegnenn Zu gewahrenden Barabfmdung'

smd unbegrundet Die auf 7,13 € festgelegte Barabfmdung je Aktle ist angemessen.
1.

Nach § 327 b AktG legt der Hauptaktionar die Héhe der Barabfindung fest; sie muss die
Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt' der Beschlussfassung |hrer
Hauptversammlung beriicksichtigen. Die Barabfindung lst dann angemessen wenn sie

dem ausschetdenden Aktiondr eine volle Entschadlgung daftir verschafft was seine
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Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die alsa dem vollen Wert seiner
Beteiligung entspricht (LG Miinchen, BeckRS 2022, 18492, Rz 120)

Diese auf die Angemessenheit der Abfindung abstellenden Bestimmungen sind im
Lichte des Figentumsgrundrechts gemaR Art. 14 Abs. 1 GG und der Eigentumsgarantie
‘aus Art. 1 des Zusatzprotokolls Nr. 1 zur Europdischen Menschenrechtskonvention
dahingehend aUszuIegen, dass ~den Minderheitsaktiondren ein  vollstandiger
wirtschaftlicher Ausgleich fur den Verlust ihres Anteilseigentums zu leisten ist. Hierzu
muss die Abfindung den ,vollen, wirklichen* Wert der Uhternehmensbeteiligung
widerspiegeln (st. Rspr.; vgl. BVerfG, Beschlﬁss Vom 24. Mai 2012, 1 BvR 3221/10,
NJW 2012, 3020 [juris Rn. 21 f.]; Beschluss vom 27. April 1999, 1 BvR '1613/94,
BVerfGE 100, 289 [306, juris 'Rn‘. 48 f] - DAT/Altana; BGH, Beschluss vom 3. Marz
2020, EnVR 34/18, juris Rn. 20;_BesCthss vom 12. Januar 2016, Il ZB 25/14, BGHZ
208, 265 Rn. 23; OLG MUnchén, Beschluss vom 2_0.‘Mé‘1rz 201_\9, 31 WX 185/17, AG
2019, 659 [juris Rn. 24, 26]). Der Unternehmenswert ist dabei im Wege einer Schatzung
zu ermitteln. Bestimmungen, nach welcher Methode diese Schétzung vorzunehmen ist,
enthalten weder das Grundgesetz noch das einfache Geéetz. Die jeweils geeignete
Bewertungsmethode ist vielmehr unter Beachtung des gesetz[iqh_én Bewertungsziels
auszuwdahlen, wobei die F_rége, welche der Bewertungsmetho_den im Einzelfall den Wert
der Unternehmensbeteiligung zutreffend abbildet, Teil der tatsachlichen Wirdigung des
Sachverhalts ist und . sich nach der wirtschéfts- .' oder betriebswissenschaftlichen
Bewertungstheorie und -praxis beUrtéiIt (so BayOBLG; BeckRS 2022 11815 m'ft Verweis
auf BGH, Beschluss vom 15. September 2020, I ZB 6/20_,'BGHZ 227, 137 Rn. 13; :
Beschluss vom 29. September 2015, Il ZB 23/14, BGHZ 207, 114 Rn. 12 m. w. N.).

1.1

~ Im vorliegenden Fall wurde von der Blewertungsgutachterih. dem Abfindungspriifer ,und'
auch dem gerichtlich beantragten Sachverstéandigen  zur Ermittlung des

,Unternéhmenswertés die Net Asset Value-Methode (NAV) gewahlt.

Bei dem NAV-Verfahren, béi‘dem sich der Néftoinventarwe_rf aus der Summe der
Marktwerte der einzeinen Ve'rmt')gens,gegensténde abzlglich der Verbind_lichkeiten der
Gésellschaﬁ und des Barwerts der gesamtunternehmensbezogenen VenNaItungskosteh
ergibt,‘héndelt es sich um ein allgemein anerkanntes Bewertungsveffahren, soweit es
um die Bewertung von vermﬁgehsvewvaltenden oder Immobiliengesellschaften geht
(OLG Karlsruhe, 12 W 17,19,‘VBe<;kRS 2020,10571). Bei einem werbend tatigen

" Unternehmen stellt das Ertragswertverfahren eine gfundsétziich geeignete Methode dar.
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Der Wert eines operativ téﬁgen‘ Unternehmens Wird aus seiner Eigenschaft abgeleitet,
finanziellé Uberschisse fiir die Unternehmenseigner zu erwirtschaiten. Dabei ergibt sich
-der Wert aufgrund der finanziellen UbérschUs_se, die bei Fortfihrung des Unternehmens
erwirtschaftet werden konnen. MaRgeblich hierfur ist das Zusammenwirken von
materiellen und immateriellen Werten. In der Gesamtbetrachtung werden dabei aile.
Unternehmensbereiche embezogen wie z.B. Beschaffungs- und Absatzbeznehungen

Forschunglund Entwicklung, Organisation, Finanzierung und Management, da diese
Bereiche gemeinsam zu den zukunftigen finanziellen Uberschiissen b_eitragen. Durch .
dés Zusammenwirken der einzel_hen"Bereiche', der einzelnen Vermt')gensgegens_ténde
und Schulden ergeben sich ‘regélm.éiﬁig Syr_ler_gien,'die zu einem Mehrwert gegeniiber
den isoliert betrachteten Werten der einielnén Bestandteile des Vemnidgens und der
Schuiden fahrt, | | |

Bei einer vermégensverwaltenden Gesellschaft ergeben sich solche Synergien in der
" Regel nicht. Das Zusammenwirken von verschiedenen Kaplta[anlagen fahrt regelmaBlg
nicht zu’ Synergleeffekten die Ober eme Risikostreuung hinausgehen. Die fmanz:ellen
Uberschilsse . ergeben smh, nachdem die Managem_ententscheldungl der
grundsatzlichen Anlageentscheidung getroffen Wurde aus der Vermt')gensari[age selbst
und sie werden nicht von der vermdgensverwaltenden Gesellschaft gepragt Sie sind

von &uBeren Entwncklungen abhangig.

Wendet man das Ertragswertverfahren auf vermégensverwaltende Gesellschaften. an,
was grundsatzlich moglich wére, m.Usste.n zusatzliche Annahmen zu den Prognosen der
laufenden Ertrdge und Aufwenduhgen, zu den 'Veréulserungsgewinnen und —verlusten
aus den Kapitalanlagen gemacht Werden, die erheblich Gber die Ublichen Annahmen bei
Unternehmensbewertungen operativ tatiger Gesellschéften'h‘inausgi‘ngen (wie z.B. bei
der PrOQnosé der Veraullerungsgewinne, misste man etwa Annah‘men Uber .- den
VerauRerungszeitpurikt und den iu erwértenden Gewinn treff_eh). Auf erhebliche
' Schwierigkeiten wiirde man auch bei der Bewertung des Aktienpdrtfolios stollen
Wahrend die Ertrage/Verluste aus dem Inﬁmobilienvermfjgen und den verzinslichen
We_rtpapierén verlasslich und planbar ermittelt werden kénnten, ist eine solche
Planbarkeit dort nicht gegeben."‘Veré'\ul?;erungsgewirine éind schwer zu prognoétizieren,
da diese nicht nur von der erwartbaren Entwicklﬁng des einzelnen Aktienwertes, .
sondern auch von den zum. Zeitpunkt der I‘Véréul?uerung herrschenden
Kapitalmarktverhéltnissen abhéngen.. Eine hierfir erforderliche P—roghose wére
zwingend mit zusatzlichen Annahmen - und Ermessensspielrdumen verbunden

'(vertiefend zu der Problematik, ,Gerichtsg.ufacht'en, S. 29). Auch zu dem Bestand an
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Edelmetallen mussten ahnliche Uberlegungen erfdlgen. Edelmetalle generieren keine
laufenden Ertrage, sondern liefern erst im VerauRerungszeitpunkt einen Gewinn oder
Verlust. Bei dem Immobilienvefmégen misste bedacht werden, ob neben der generell
anzunehmenden Planbarkeit der Mietertrage weitere Wertsteigerungen‘ ZU einem

spéateren Zeitpunkt realisierbar waren.

Eine we_iteré SChwierigk_eit bei der Anwendung eines Gesamtbewer’tung_sverfahrens
stellt die Ableitung des anzusetzenden Kapitalisierungszinssatzes dar. Dieser misste
das Risik;ﬁ des heterogenen Anlagepoitfolios, das- sowohl Immobilien als auch

Wertpapiere und Edelmetalle umfaést, angemessen widefspiegeln.

Das OLG Karlsruhe fﬂhﬂ zu der Problematik Anwendung des Ertrégswertverfahrens
oder NAV-Verfahren in seiner Entscheldung vom 25.05.2020 12 W 17/19, BeckRS
2020, 10571 ab Rn 45 ff aus: '

,Pie Bewertung nach der NAV—Methode fuhrt im Streitfall nicht zu denselben
SchWierigkeiten wie das Ertragswertverfahren. Der Ertragsweft bestimmt sich nach dem
abgezinsten Zukunftsertrag'des Unternehmens (BGH, Beschluss vom 29,09.2015 -1l ZB
2314, 'BGHZ 207, 114 Rn. 36). Die insoweit erforderiiche Bewelrtung. des
Zukunftsertrags - fahrt lm Falle von 'Ve'rmégen$venwaltenden Gesellschaften,
insbesondere solchen, die in lrhmobilieri invesﬁéren zu erheblichen Problemen, weil
sich diese Unternehmen auch durch elnmallge Gewinne und Verluste aus
VerauBerungsgeschaften auszelchnen {vgl. OLG Miinchen, AG 2020 56 [juris: Rn. 54]);

diese lassen sich kaum prognostizieren und damit schwerlich im Ertragswertverfahren
erfassen. Entsprechende Schw:engkelten stellen SICh beim NAV—Ven‘ahren nicht. Der
NAV ergibt sich nach den Ausfuhrungen des sachverstandigen Prifers, die msowelt in
Einklang mit der obergerlchtllchen Rechtsprechung stehen (vgl. OLG Minchen, AG
12020, 56 [juris Rn 53 94]; OLG Frankfurt, ZIP 2017, 772 [juris Rn. 31 55]) aus der
Summe der -Ma_rktwerte der- emz.elnen Vermogensgegenstande ‘abzugllch der

Verbindlichkeiten - der = Gesellschaft und des Barwerts - der
gesamtunternehmensbezogenen Venrvalt_ungskdsten (..). Danach basiert er nicht auf der
Unternehmensplanung der Gesellsch‘aﬁ:(..) und damit auch nicht auf F’roghosen Zu.
ki]‘nftigen Gesamtertrégen; Viel_mehr ist._jed_er‘.Ve'rmfjgensgegenstand gesondert zu
betrachten, wobei die Einze[bewertuhg nach der Methode erfolgen kann, die jeweils

paSsend erscheint (OLG Munchen aaO).

Die besonderen Probleme, die m'it der Anwend'ung der NAV-Methode einhergehen,

stellen ﬂsich im konkreten Fall nicht. Eine zentrale Schwiche des Ansatzes beéteht darin,
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dass er etwaige Verbundvorteile zwischen den einzelnen Vermﬁgénsgegenstéinden' des
‘untersuchten Unternehmens nicht abbildet und damit bei .der We__rtermitflung nicht
berlicksichtigt .(OLG' Miinchen aaO Rn. 58). Dieser Nachteil wirkt sich hier indessen
nicht aus, weil die Gesellschaft laut der Einschitzung des sachverstindigen Priifers
(Bericht Wa S. 14) keineASynergieeﬂekte durch é:las Zusammenwirken von ‘Anlagen
-erzielt,'_nachdem sie ihren o'perativeh Geschéﬁsbetrie.b'bereité vor Jahrzehnten
eingestellt _h'at.r Damit in Einkiang steht die Einschitzung des gerichtlichen
" Sachverstandigen, laut der immaterielie Wertfaktoren bei der Gesellschaft keine oder
. -allénfalls eine untergeordnete Rolle spielen und es an einem Zusammenwirken der
Einzelinvestments fehle, aus dem sich ein Mehrwert gegeniiber der Summe der
" Einzelwerte ergdbe (..). So werde der Wert: entsprechender Unternehmen von
unteréinander unabhangigen Ve'rmfjgensgegensténden urid Schulden sowie den daraus
flieRenden Zahlungssfrémen bestimmt (..). (OLG Ka, a.a;O.; BeckRS.20|20,_10571 Rn

45 1)

Ebenso fiihrt das OLG Dusseldorf in Ubereinstimmung mit weiterer obergerichtlichen

 Entscheidungen zum Ertragswertverfahren aus:;

.Im Ubrigen begegnet die Anwendung des Ertragswertverféhrén im- Streitfall auch
-grundsétzlichen . Bedenken. So steht seine Eignung nach obergerichtlicher.
Rechtsprechung gruhdsétzlich in Frage, wenn das zu beWertend_e Unternehmen - wie
hier - kein _or;eratives Géschéﬁ .mehr betreibt (OLG Diusseldorf, Beschluss vom
29,_07.2009 -26 W 1/08, juris, Rn. 35, 47; OLG SéhlesW]g, Beschluss vom 17.09.2013 -
9 W 86/11, S. 12 [nicht verdffentlicht, Anl. Ag 8])".

Die Kammer schliel3t sich damit der grundsatzlichen Beurteilung in der Rechtsprechung
an, dass bei vermdgensverwaltenden Gese]lschéften, i\nsbes-ondére bei
imm'obilienverwaltendén Gese]_lschaﬁen, die Anwendung der NAV—Methode', nicht zu -
beanstanden ist. Dabei ist auch zu beachten, dass der Gésetzgeber diese Art der
Bewertung fur offene i_mmobilienfonds auch ausdricklich in § 168- KAGB gesetzlich
verankert hat. Zwar handelt' es sich bei der-Atevia AG nicht um einen offenen
| Immobilienfonds, aber die Wertung des Gesetzgebers zeigt in diesem Zusammenhang,
dass im Zusammenhang mit der Béwertung von Immobilien der Ansatz iiber den NAV
eine geeignete Methode ist (vgl.U.a.OLG.MUnchen AG 2(520, 96, 57f.; OLG Frajnkfurt,
B. vom (8.09.20186, AZ. 21 W 36/15). In die Uberlegungen der Kammer wurde zudem
“einbezogen, dass ein . Ertragswert nicht zwingend zu -ermitteln war. Zwar ist der
Ertragswert be_i einem werbenden Unternehmeh grundsatzlich eine geeignete Methode

zur Ermittlung des ‘Unternehmenswertes im Wege der erforderiichen Schatzung. Das
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schlief3t jédoch nicht aus, im konkreten Einzelfall einé andere Methode anzuwenden,
sofern wissenschaftlich anerkahnt und in der Praxis liblich. Dabei ist es nicht geboten,
zur Bestimmung des ,wahren Wertes” stets jede denkbare Methode zur Anwendung Zu
bringen oder die Kompensatibnsleistung nach dem Meistbegi]nstigtenprinzip. zu
berechnen Verfassungsrechtllch geboten ist nur die Auswahl einer geeigneten
aussagekraftlgen Methode und die gerichtliche Uberprufbarkeit ihrer Anwendung (vgl.

BVerfG NJW 2011, 2497, 2498 = NZG 2011, 869, 870 = AG 2011, 511 f. = ZIP 2011,
1051, 1053 = WM 2011, ﬁ074, 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 Munchen, Beschluss vom 30.7.2018, Az. 31 Wx 136/16; OLG Dusseldorf AG 2018,
,864, 865; LG Munchen | AG 2020, 222, 223). '

1.2,

- Bei der Atevia AG _handelte es sich jedoch unstreitig nicht um eine '@
vermdgensverwaltende Geséllschéft'. Die ‘Ate‘via AG betreibt noch einen operativen
Geschaftszweig: Services/Leistungen, der seit dem Jahr 2009 Dienstleistungs- und
Managementservices fur Drittunternehmen anbietet. Das Angebot umfasst Full-Service-
Angebote fir Bironutzung und diesbeziigliche Dienstleistungen als auch die
Zurverfiigungstellung von Personal fiir Management und Entwicklungsléistungen. Der
Anteil dieser Geschéftssparte ist seit mehreren Jahren ri]c:k[étjfig. Im Jahr 2014 be‘t'rug?;
~ der Riickgang 6,6% und im Jahr 2015 weitere 17,4 %. InSgesamt tfégt der Bereich

Serviceleistungen wie folgt zum Konzernergebnis bei:

Aiovia AG 2073 2014 2075
| Uméatzertase In TEUR INTEUR . |in TEUR °
| Sewiceleiétung 55§ . 522 E | 431
Umsatzerlose 2400 i ~ [2.818 3.219
| gesamt | | '
antellg 233 1185 | 134

Damit stellt sich die Frage der Anwendbarkeit der NAV-Methode auf nicht rein

| vermﬁgensveMaltende Gesellschaftenl. Dabei stehen dem Grunde nach drei magliche
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‘Bewertungsmethoden zur  Verfugung, die fir sich jeweils als eine mdgliche

Bewertungsart angesehen werden
1. Bewertung der Gesellschaft insgesamt mit Ertragswertverfahren

2. . Bewertung des operativen Geschéftsbereiches nach dem Ertfagswertverfahren
- und. Ansatz von Sonderwerten flr die der VerméQensverWaItung zugeordneten

Kapitalanlagen und Verbindlrichkei_ten

3. Bewertung mit dem NAV unter Berlicksichtigung ein_es gesonderten Wertbeitrags

-aus dem operativen Geschéft.

Die  ~Kammer ist in Uberemstlmmung mit den  Ausfuhrungen des
'Genchtssachverstandlgen der Auffassung, dass zur Bewertung der Atevia AG die dritte
- Alternative am besten geeignet ist, um den Unternehmenswert zu bestimmen. Zunachst
llegt der Schwerpunkt der Geschéftstatigkeit der Atewa AG ganz unstreltlg und seit
Iangerem auf der vermdgensverwaltenden Seite, wobei der Immobilienbestand
kontinuierlich ausgebaut wurde. Der Bereich Servncelelstungen nimmt dagegen stet|g ab
und tragt zuletzt nur noch unter 1/5 zum Konzernergebnis bei. Ein- Ausbau des

| Bereiches ist auch im Hinblick auf die beschlossene Hauptausnchtung der Gesellschaft |
nicht zu erwarten. Synerglen oder Mehrwerte aus dem operativen Geschaft sind nlcht
~erkennbar. Der Unternehmenswert der Atevia AG kann aus der Summe der isolierten
- Werte der voneinander unabhanglgen Vermogensgegenstande und Schulden im
Bereich der Vermdgensverwaltung sowie des Wertbeitrags des operativen Geschafts
ermittelt werden (vgl. Gerichtsgutachten S. 36f). Dieser Ansicht hat sich die Kammer

- aufgrund eigener Ub'erzeugung' angeschlossen, da auch das Gericht die Gewichtung |
der Unternéhmenstétigkeit hier eindeutig zugunsten' der Vermdgensverwaltung als

gegeben ansieht.

Im Ergebnls bedeutet dies, dass ‘das NAV-Verfahren um den Wertbeltrag bzw die

Ausw1rkungen des operatlven Geschéfts zu erweltern ist.
- 1.3.

Die Kammer folgt dem. Einwand einiger Antragsteller,s das NAV-Verfahren verstoRRe
gegen dig Rege]ungeh. der IDW S1, hicht. Die bei der Untérnehmensbewertung von
deutschen Wirtschaftspriifern anzuwendenden Bewertungsgrundlagen und Methoden

sind in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer, insbesondere in der



23 O 99/16 AKtG -23-

Stellungnahme IDW S 1 vom 2.April 2008 ,,Grundéétze zur Durchfiihrung von
.Unternehmensbewertungen“ (IDW S 1) festgelegt. Danach' wird der Wert eines
Unternehmens aus seiner Eigenschaft abgeleitet, finanzielle Uperschilsse flr die
Unternehmenseigentiimer zu erwiftschéﬂen In Tz 1 ist dabei angefihrt, dass jeder
. Bewertungsfall seine eigene fachgerec:hte Losung ver]angt und die Grundsatze des IDW

S 1 nur einen Rahmen festlegen kénnen. .

" Nachdem die Anwendung des NAV fir den Fall der vérmégensvenmaltenden._
)Gesellschaften von der Rechtsprechung (wie ausgefihrt) anerkannt ist, kann ein

Verstof} gegen Regeln des IDW S 1 nlcht erkannt werden.

Auch die Bewertungsgut’achterin und der Abfindungsprifer haben die Anwéndung des
NAV-Verfahrens als -sachgerecht angesehen, wobei sie dem operativen Teil des

Geschéﬁsféldes der Atevia AG keinen eigenen Wertbeitrag Zugeméssen haben.
2.

Der NAV wird aus' der Differenz der Markiwerte des Vermdgens abziglich der
Marktwerte der Schulden und des Barwerts der zukiinftigen Verwaltungskosten der
Gesellschaft ermittelt. Er entspricht dem Reinvermdégen der Gesellschaft einschliellich

der stillen Reserven.

Der Wert aller Vermﬁgensgegenéténde der Atevia AG setzt sich im Wesentlichen aus
dem Immobilienbestand, den Wertpapieren des Finanzanlagevermégens und dem

rEdeImeta_IIbestand zusammien.
2. 1. Immobilienbewertung

,Dle Bewertungsgutachtenn hat auf der Grundlage des von der Agg in Auftrag

gegebenen Immoblllenwertgutachtens des Sachverstandlgen
den

Immobilienbestand mit einem Verkehrswert von insgesam-t 46.730 TEUR bewertet
S.20). -

Der Gerichtssachverstandige hat in der miindlichen Anhbrung ausgefiihrt, dass die

+_ Vorgehensweise des Immobiliensachverstandigen bei der Werterrhittlung der-ein_zelnen'

Immobilien nicht ganz der Ublichen Methode entspreche. Grundsatzlich wird der
Verkehrswert eines Grundstiicks nach § 194 BauGB durch den Preis bestimmt, der im
Zeitpunkt auf den sich die Ermittiung bezieht, im gewshnlichen Geschéftsverkehr nach

den rechtlichen Gegebenheiten - und tatsachlichen Eigenschaften,' der sonstigen
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Beschaffenheit und Lage des Grundstiicks oder des sonstigen _Gegensfands der
‘Wertermittlung ohne Rucksicht auf ungewhnliche oder persfjn'liche'Verhé'\ltnislse Zu
erzielen wére. Die Wenermittlungsr]éhtlinien sehen dabei das'Vergléichswertverfahren
das Ertragswertverfahren sowie das Sachwertverfahren vor (vertiefende Ausfuhrungen
des Sachverstandigen hierzu im Gutachten - S. 41ff). Grundsatzlich ist der
‘Immobiliensachverstandige frei in der Wah! seines Schatzverfahrens zur Béstimmung
des Verkehrswertes.. Allerdings sind die verschiedenen Verfahren fir verschiedene
Grundstiicksarten unterschiedlich gut gééignet. So kommt das Vergleichswertverfahren
in der Regel nur bei sogenanhten marktgangigen 'imm'obilien wie Einfamilienhauser oder
Eigentumswohnungen i.n Fr'age, fur die Bewertung von Betriebsgrundstﬂckén ist es eher
ungeeignet. Das Ertragswertverfahren wird regelméaBig bei der Beurteilung solcher
Immobil.ien verwendet, bei denen 'der_ 'hachhaltig erzielbare Ertrag fur d'ie :
Werteinsch’é‘\tzung im gewdhnlichen Geschéaftsverkehr.im Vordergrund steht,- also bei
Mietwohngrundstﬁcken und/oder bei Geschifts- und Gewerbegrundstiicken. Das
Sachwertverfahren wird bei Geb4uden angewendet, bei denen die Herstellungskosten
und nicht die erzielbaren Ertrage im Vordergrund stehen, z.B. Elgenhelme dle zum

Zweck der Elgennutzung gebaut oder gekauft werden.

Die Atevia AG Iégt‘ihren' FquS der Immobilienvérwalt'ung auf den Erwerb und
langfristige Bewirtschéftung von Immobilien mit moglichst hoher Wertbestandigkeit. Sie
konzentriert sich _auf' gemischt gen_utite, sanierte Altbauprojekte in Innenstadtlagen.
stiddeutscher Mittel- und Oberzentren (wie z.B. Wirzburg, Stuttgart, Miunchen).
‘Aufgrund der Zusammensetzung des Immoblllenbestandes sieht es die Kammer als
'sachgerecht an, den Immoblllenbestand nach dem Ertragswertverfahren zZu beurtellen
Der  Immobiliensachversténdige hat nach . den Ausfuhrungen des
Genchtssachverstandlgen hmgegen eine Mischung aus den verschledenen Verfahren
angewendet, die er dann gewichtet hat. Dabei hat er. dem nach dem
Ertragswertverfahren ermittelten Wert eine Gewichtung von 60 % z'ugemessen und den
belden nach den anderen Verfahren ermlttelten Werten von je 20 %, hieraus wurde

dann der Verkehrswert ermlttelt

Aufgrund der Zusammensetzuhg des Immobilienbestandes und der Tatsabhe, dass es
- der Atevia AG beim Aufbau desseiben um die nachhaltige Erwirtschaftung von Ertragen
ging; sieht die Kammer die Bewertung der Immobi]ien nach dem Ertragswertverfahren
als sachgerecht an. Der Von dem Immobiliensachverstandigen | vorgenommene

Gewichtungsmethode schliet sich die Kammer hingegen nicht an.
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Der Gerichtssachverstéindige hat die Immobilien auf der Grﬁndlage-'der tatséachlichen
Feststellungen selbst bewertet. . Aufgrund der Vorgehenswéise  des’
Gerichtsachverstéhdigen und den Ausflihrungen in seinem Gutachten bestand kein
Anlass, die Immobiliengutachten den einzelnen Antragstellern zur Verfligung zu stellen.
Es werden jeweils die genaue Lage, der Zuétand die Umgebung und als wertbildende
Faktoren im Einzelnen aufgefuhrt, so dass ein genaues Bild der Immobilie auch fur die '
Antragsteller \iorliegt. Sodann hat der Gerichtssachversténdige jeweils die vom
Sachverstandigen angesetzten Parameter (z.B. Bodenrichtwert, Jahresrohertrag,
Bewirtschaftungskosten, Jahresreinertrag, Liegenschaftszihs, Restnutzungsdauer,
Barwertfaktor und Ertragswert) dargestellt und danach seine eigene Béwertung
_ dargélegt. Ein Erkenntnismehrwert, der fir die Beurtei[u.ng'der Verkehrswertermittiung
erforderlich wire, ist nach Auffassung der Kammer aus den Gutachten nicht zu erzielen,
zumal in dem Gér]chtngtachten' eine breitere Datenbasis zur Verﬁ]gung géstellf wird.

Im Einzelnen bewertet der Gerichtssachverstiandige die Immobilien wie folgt:
(a) Munchen Tegemseer Platz 7

- Fiir das Wohn- und Geschéﬁshéus in Manchen hat d-e;s Immdbiliengutachten insgésamt
einen Wert 'vdh 16.064 TEUR angesetzt (Einzelheiten der Berechnu.h'g “siehe
Geri_chtégutachten Tz 181-198). Der Gerichtssachverstédndige hat den Bodenrichtwert
neu berechnet, da der Immobiliensachverstandige den Bodenrichtwert von 2014 als :
l Ausgangspunkt seiner Bewertung zugrunde gelegt hat. Untér BerUcksichtigung des
Wertes von 2016 hat der'Gerich.ts'sachve-rsté'\ndige rechnerisch einen Bodenrichtwert fur
~den S‘tichtég Juni 2016 ermittelt. Dieses -Vdrgehen ist methodisch‘nachvol'lziehbar und
spiegelt die generelle WertentwicklUn'g in dem fraglichen Zeitraum wder. Bei der
Ermittlung  des  Jahresrohertrags  hat  der Gerichts."sachversténdige die im
Immobiliengutachten angesetzten Mieten mit Daten versch'iedenerrim Immobilienmarkt
agierenden Geséllschaften und der Stadt Munchen verglichen und im Ergebnis
festgestellt, dass die angesetzten und'fatséichlichen Biuromieten sich i_nnerhalb'd__rer
| Ublichen‘ Bandbreite befanden. Bei den Wohnungsmieten 'gibt es allerdings
Abweichungen. Der Gerichtssachversté'\“ndige hat aufg'ru_nd eigener Analysen
"Anpassungen vorgenommen, die in der Tabelle 17, auf Seite 55 des Gﬁtachtens mit
Erklarung abgedruckt ist. Bei den Wohnraummieten war seinen Ausfuhrungen zufolge
ein Underrent zu beriicksichtigen, da die Ist-Mieten 2‘1,4‘ % unter den angesetzten
' nachhaltigen Mietertragen liegen. Das bedeutet, die tatsachliche Mieté. kénnte auf die
orfsijbliche Vergleichsmiete angehoben. wérden, wobei al‘lerdings die vorgeschriebene

Kappungsgrenze — nach BGB 20 % alle drei Jahre, die allerdings in Bayern u.a. in
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Munchen durch Rechtsverordnung wegen dér angespannten Mietsituation auf 15 %
herabgésetzt wurde - zu berticksichtigen ist, welche die Miefsteigerungen begrenzt. Die
Berechnung ergab eine kapitalisierte Wertdifferenz von -22.522 €, die im Rahmen der
Verkehrswertermittlung wertmindernd zu berticksichtigen war. Insgesamt érgibt SI:Ch ein

Verkehrswert von gerundet 19.000 TEUR, der zugrunde zu legen war.

Der von einem Teil der Antragsteller im ‘Termin zur Sachversténdigenanhérung
vorgebrachte Einwand, es sei ein zu gerinéer Vervielfaltiger angesetzt worden, um vom
Rohertrag auf den Verkehrswert zu schlieRen, es hatte ein Vervielfaltiger von ca. 30 -40
gewahlt Wefden mussen, Uberzeugt die Kammer nicht. Auf Seiten 48 und 49 dés
Gutachtens findet sich die vom Sachverstindigen durchgefiihrte Analyse derr
Mietentwicklungen in Miinchen. Der zugrunde gelégte Liegenschaftszins mit 4,75 ergibt
sich aus den Angaben des Gutachterausschusses und ist sofern nicht zu beanstanden.
" Die vom Sachverstandlgen zu Beginn seiner Bewertung des Miinchner Ob]ektes
dargestellte Mletentwmklung wurde, den mindlichen  Ausfiihrungen des
“Sachverstéandigen zufolge, beim Ansatz der Mieten‘(vgl.. Tabelle 17) im Rahmen der
Erfhittlung' des Jahresrohertrags beriicksichtigt. Diese Ausfahrungen sind anhand deé_
schriftichen Gutachtens fiir das Gericht iiberzeugend. Die Immobilienbewertung ist in -
sich schliissig und nachvollziehbar dargestelit, die Abwe'ichung zum Ausgangsgutachten
der Immoblllenbewertung uberzeugend dargelegt Zu berucksmhhgen ist nach
Auffassung des Sachverstandigen im "Ubrigen, dass eine Steigerung des Wertes elnes
_ einzelnen Objektes wie z.B. deSJenlgen in Minchen um 2 - 3 Mio EUR Ietztllch fur die
Gesamtbewertung des Unternehmenswertes nicht ins Gewicht fallen wiirden:
.Insgesamt mochte ich aber auch darauf hmwelsen dass die Abwelchung im Verhaltnrs
zum Gesamtunternehmenswert auch eine relativ geringe Rolle spielt. Man muss ]a
-beachten, dass es hier auch insgesamt Wertpapiere im Wert von 100 Mio. Euro gibt und
der GéSamtunterhehmenswe'rt im.- Verhaltnis zu der .Abwe'ichung bei | der
Immobilienbewertung, wie gesagt, prozentual nicht sehf hoch wéare* (Protokoll vom
- 24.11.2022, S. 8). Im Hinblick auf die Uberzeugenden mundlich'en und schriftlichen
Ausfuhrungen des Sachverstandigen einerseits und- die als gering Zu bemessende
‘- Ausw1rkung einer Anpassung des Manchener Objekies andererseits sieht die Kammer
es auch nicht als erforderlich an, zu dieser Frage ein weiteres Gutachten zu der Frage
des ,,zutreffenden Vewlelfaltlgers elnzuholen Die Wertermittiung des Objektes in

Munchen ist nlcht zU beanstanden

(b) Augsburg, PhiIippine~Welser-Weg
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. Bei der Bewertung des Wohn- und Geschaftshauses in Augsburg 13 ist der
Gerichtssachverstandige entsprechend vorgegangen. Nach Darstellung des Gebadudes
nach Lagé Art, .Nutzung Zustand etc. hat er zunachst die MietehﬁNicklung in Augsburg-
untersucht. So ergeben srch fur den Zeitraum 2006 -2015 eine CAGR (= Jéhﬂiche
durchschnittliche Wachstumsrate) der Mietpreise im Elnze[handel von 2% je m? far
Blromieten von ca. 3 % je m? und far Wohnraum von ca. 3 % je m% Der
Genchtssachverstandlge hat den vom Immoblllensachverstand|gen angenommenen
Bodenrlchtwert von 8 000 €. auf den maBgebhchen Stichtag Juni 2016 hochgerechnet
und,ausgefuhrt, dass er den vom Immobiliensachverstandigen pauschalen Abschlag in
Hohe von 30 % degen eingeschréankter 1A-Lage nicht fur angebracht erachtet. E.r selbst
hélt‘ei.nen_, Absdhlag von 40 % fir angebracht, da das Objekt lediglich eine
dreigeschossige Bebauung im 'Gegehsatz_ der im Umfeld tblichen 5-geschossigen
Bebauung aufweise. Démit einher gehe eine geringere Mietrendite. Zu beachten sei

auch - der starke Anstieg des Bodenrichtwertes an sich. Ohne _Anpassung‘ des
Bodenrichtwertes wiirde sich ein negativer Geb#dudeertragswert. ergeben, was im
Hihblick auf die gute Lage des Objekts und in Anbetracht des d'e'nkmalges,chutzten und
| zeitgemal sanierte'n‘ Gebéudes mit ver'mietetenEinzelhan.de]s- und B'Uroréum[ichkéitén
‘nic'h't plausibel sei. Der starke Anstieg der Bodenrichtwerte erfordere bei Anwendung
des Ertragswertverfahrens eine besondere Ableitung des Bodenwerts und des
Liegenschaftszinses. Dies habe auch schon der Gutachterausschuss der Stadt
Miinchen festgestellt und dies werde auch in der Praxis von Immobilienbewerterri so -
gehandhabt. | ' ' ' R

Bei der Ermittlu.n'g des Rdhertra‘gs wurde festgestellt, dass die angesetzten und
tatsachlichen Mieten - mit Aus'nahmé der Einzelhandelsmieten - sich innerha’lb‘ der
Bandbre'ite der Verg]e]chsdaten‘-beweg'en. FUr die Burofidche 1 und die Ladenflachen 1
& 2 war jeweils ‘ein Underrent von insgesamt -59.034 € werimindernd zu
bertcksichtigen. Die 'Ermittlung des Ertragswertes ist deftailliert in der Tabélle 30 auf S.
71 des Gutachtens dargestellt. | " | '

Es ergibt sich ein Verkehrswert von 5.900 TEUR (gegénﬂber 4.683 TEUR SV
Die Ableitung dieses Wertes ist nachvollziehbar begriindet und iberzeugt die- Kammer.

Abweichungen von dem Immobiliengutachten wurden Uberzeugen_d'er_kléi"t. ‘
(c) Ludwigsburg, Myliusstrafte 16

Diese Vorgehensweise hat der Gerichtssachversténdigé auCh' bei der Beurteilung des

Wohn- und Geschaftshauses in 'LudwigsbLirg beibehalten. Dabei sieht der.
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'Gerichtssachversténd_igé einen pauschalen Zuschlag von 20 % wegen einer ,sehr guten
1B-Lage mit Affinitét zur 1A-Lage” als nicht unplausibel an, da die Mieteinnahmen der
" Ladenflachen rd. die Halfte des der Gesamtmletemnahmen ausmachen und die
Laufwege fir mégliche Kunden von Bedeutung sind. Dies ist nachvolIZIehbar ebenso
‘w1e die nachfolgende Anmerkung des Sachverstandlgen, dass das Lagekriterium (kurze
Laufwege vom Bahnhof u.nd den {(brigen offentlichen Verkehrsmitteln) fur die im
Gebéude liegenden Buroflachen hur éine 'ger_ingefe ‘ Bedéutung habe. Der
Sachversténdige hat daher fir beide Prémissen (ZUSChIag fur Lage ja / nein) eine
Alternativberechnung  durchgefihrt.” Im Ergebnis ergibt sich somit bei der
Geéamtbewertung auf der Basis der "RND (Restnutzungsdauér) und des -
Liegenschaftszinses unter Be’fUcksich‘tigung des 20%-Zuschlag ‘a‘uf den Bodenrichtwert
ein Ertragswert fur das bebaute Grundét[]ck von 7.618 TEUR und ohne den Zuschlag
von 7.564 TEUR (vgl. Tabelle 37 S. 81). Der Sachverstindige hat einen gerundeten
‘Ertragswert von 7.600 TEUR zugrunde gelegt. Dies ist nach-Auffassung der Kammer.

nicht zu beanstanden.
(d) Ingolstadt, Am Stein 8

Auch bei diesem Objekt handelt es sich um eine gemischt génutzte Ir_nrhobilié
(viergeschossiges WOhn; und Geschéftshaus) am nérdlichen Rand des Zentru'ms von
: ingolstadt. Der _Gerichtssachversfé‘mdige hat zunachst die MietentWick[unQ' analysiert
und festgestelit, dasé der CAGR (Einzelhandel) rd. 1 % betragt und damit im Vergleich
ZUu anderen bayrischen Stadten deut[ich- niedriger liegt. Seit dem Jahr 20“ gibt es
seilnen Ausfihrungen zufolge, die - auf Vergleichszahlen der DG. HYP beruhen
{Abbildung 11 , S. 82 des Gutachtens) keinen nénn’enSwgrten Mietanstieg mehr. Bei den
Buromieten liegt ein mit den andereh Stadten vergleichbares Mietniveau Vldr, der CAGR
liegt bei rd. 3 % (Zeitraurh 2005-2016).-' Bei den Wohnraummieten ergibt sich ein CAGR
von rd. 4% im fraglichen Zeitraum und.die Mieten liegen in Ingolstadt Giber dem Niveau
andérer bayrischer Stadte. AIIe'rdings gehen die Experten von keiner zu ehNaﬁenden
Mietsteigerung im Jahr 201\6 aus (Ausfilhrungen S. 84 des- Gutachtens). Sodann stellt
der Sachverstandige den Jahresrohertrag, die Bewirtschaftungskosten und - den
“Jahresreinertrag - wie vom Immobili_ensachversténdigen errhitt_elt - dar und die Abieitﬁng
des Ertragswertes in Héhe von 5.667 TEUR. Bei sein'erl eigenen BeWertung ist der
'Gerichtssachveréténdige von einem Bodenri'chtwert. in Hoéhe "von 3.693 TEUR

{(Berechnung zum Stichtag Juni 2016) ausgegangene.

" Dieser entspricht wertméaig dem vom SV arjgesetzten Wert von 3.8660 TEUR.

Die von Gériqhtssachversténdigen durchgefiihrte Plausibilisierung der vom SV
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'ange'setzten Mieten ergab Abweichungen bei den Keller- und Stellplatzmieten und einen
leicht erhdhten Mietansatz der Bliromieten. Nachvollmehbar dargestellt wurde sodann
der Ansatz eines Underrents (Teil der Miete, der unter der ortsubhchen Miete liegt) der
Gewerbemiete (Biro) in Héhe einer kapitalisierten Wertdifferenz in Héhe von -8.472 €.
Bei der Wohnraummiete wurde kein Underrent in Ansatz gebracht, da sich die vom
'Gerichtssachversténdigen ermittelte Miethohe in der Bandbreite der Ist-Mieten befindet.
Im Gegensatz zum Immobiliengutachter hat der Gerichtssachverstdndige einen
| Liegenschaftszins von- 5,0 % mit der Begriindung angesetzt; dieser Wert entspreche
dem unangepassten Llegenschaftszlns einer 1A-Lage in Augsburg, was aufgrund der
vergleichbaren Lage und Nutzung der beiden Objekte auch fitr die Kammer plausibe! ist.
Unter Abzug der Wertrhiﬁderung des Underrents ergibt sich ein gerundeter Ertragswert
von 7.000 TEUR. | g

Dieser Ilegt tber dem vom Immobiliensachverstandigen ér‘rﬁittelten Wert. Dies
beruht . zunachst darauf dass- der Sachverstand[ge eine hdhere Miete/gm fur die
Buroflachen im 1 + 2. OG angesetzi hat. Diese hat er auf Basis eines Mittelwertes aus
dem IVD Blromietenspiegel sow1e der Spitzenmiete gem. Immoblhenmarkt Bayern 2015 -
der. DG HYP ermitielt. Der Ansatz uberzeugt die Kammer. Eine weltere Abweichung zu -
“-den Werten des lmmoblllensachverstand[gen " peruht auf einem fehlerhaften
Ansatz, der Sachversténdige | hatte in seiner Bewertung statt des
Jahresmietwertes fiir die Pkw-Stellplatze den Monatsmietwert angesetzt (vgl. Tz 317
des Gutachtens). Dies bélegt, dass sich der'Gerichtssachversténdige eingehend und
auch ergebnisoffen mit den‘llmmobiliengutac":hten auseinandergesetzt hat. Das Gericht
folgt daher den ausfihrlichen und nachvollziehbar dargestellten Bewertungen. Auch von -
den anderen Verfahrensbetéi]igten  werden die ~ Ausfuhrungen - des
Ge'ric_htssaqhversténdigen‘ zu den Feststellungen des Objektes in Ingolstadt nicht

angegriffen.
(e) Stutt_gaﬁ Hasenbergstr. 31

Bei dem Objekt in Stuttgart handelt es sich-um ein viergeschoséiges Birohaus, das sich
ca. 1,5 km westlich des Zentrums befindef. Das Gebéude wurde im Jahr 1900 erbaut
“und 1992 saniert. Die 'Untersuchung der Mietentwicklung ergab fur den Einzelhandel
einen CAGR von rd. 3% fur den Zeitraufn 2002 -‘20151 Die Spitzenmieten im
Einzelhandel liegen in Stuttgaﬁ deutlich' héher als in anderen Stédten. ‘Bei den
Buromieten zeigt sich im Zeitraum 2007 - 2017 insgesamt ebenfalls eln ansteigendes
Mietniveau, in elnzelnen Jahren gab es jedoch auch einen Ruckgang Fur das Objekt in

der Cityrandlage ergab sich eine CAGR der Mietpreise von id. 1,0 %.
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Die Antragsteller haben bei diesem Objekt den Ansatz des Bodenrichtwertes kritisiert,

so fuhrt der Vertreter der Ast 12-14) in seiner Stellungnahme vom 28.04.2020 aus, dass

- sich fir das Objekt m ‘Stuttgart aus der Bodenrichtwertkarte statt des angesetzten
‘Wertes von 1530 €/m? ein Wert von 2.800 €/m? ergebe. '

Der Immobiliensachverstandige hat aus der Bodenrichtwertkarte einen Wert von 1.530 €
enthommen und aufgrund der Geschossflachenzahl (GFZ) einen Korrekturfaktor von.
1,27 angenommen und so den Wert 'von* 1.940 € angesetzt. Der
Gerichtssachversténdige hat ausgehend von dem glltigen Bodenricﬁtwert fir das
Objekt_ zum 31.12.2015 in Héhe von 1.840 €/m? und dem Korrekturfaktor 1,27 den Wert
zum Juni 2016 hochgerechnet auf einen Wert von 2.692 €/m?. Dies liegt innerhalb des
_ Von dem Vertreter der Ast. 12—14) angegebeneh Wert. Ebenso fand eine Anpassung der
Vom Immobilfensachversténdigen s angenommenen Blromiete auf 13,30 €/m? statt.
Dies . ist nachvollziehbar anhand der Verglelchsmleten und einer stichtagsnahen
Auswertung von ~ - (Gutachten S. 97) dargestellt. Unter Embemehung-

der Bewiﬁéchaftungskosten des Jahresremertrags der Llegenschaﬁszmsen der

- Restnutzungsdauer (RND) ermlttelt der Genchtssachverstandlge efnen Ertragswert von

9100 TEUR  ;8.080 TEUR).
(f) Warzburg, Unterdiirrbacherstraie -

Fur das Grundstiick wurde kein Verkehrswertgutachten erstellt, sondern der Buchwert
- zugrunde gelegt. Das Objekt WUrde durch notariellen Kaufvertrag vom 23.12.2015
erworben. Nutzen und Lasten gingen am 31.03.2016 auf die Gesellschaft Uber. Da
keine Hinweise auf einen vom Kaufpreié Vbrliegenden Wert des Grundstiicks Vorlagen
wurde der Verkaufsprels als Verkehrswert festgesetzt Laut Kaufvertrag betragt der
Mietertrag rd. 332 TEUR p.a, was bei einem Kaufprels von 5.500 TEUR einem
Kaufprelsfaktor von 16,6 entsprlcht Daraus ergibt sich eln vom Sachverstandigen als
sachgerecht angesetzter Marktwert von 5.900 TEUR. Auch dieses Vorgehen erachtet
die Kammer als sachgerecht, wobei damit zugleich der Einwand entkraftet wird, es seien

stets die Buchwerte der Immobilien zugrunde gelegt worden.

Insgesamt ist die nachfolgend dargestellte: Bewertung des [mmaobilienvermdgens der
Atevia AG, Gerichtsgutachten, S. 100, Tabelle 52:
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Atevia AG Bewertung Abweichung

Verkehrswerie des Inmobilienportfolios 31.03.2016 23.068.2016
TE TE TE

81541 Minchen, Tegemseer Plaiz 7 - 16.000 19.000 3000 . 188
86130 Augsburg, Phi‘lippine—We[ser—Str_ 13 5220 © 5900 680 = 13,0
71638 Ludwigsburg, Myliusstr. 16 o 6.850( - 7.600 © 750 10,8
85049 Ingolstadt, Am. Stein 8 - 5660 7000 134D 237
70178 Siutigart, Hasenbergstr. 31 7.500 9.100 1600 213
97080 Wumburg Unterdurrbacher Strane 12 5.500 . 95.900 - 400 T3

Summe: Tl 4e730| 54500| . T770 168

nichf zu beanstaﬁden.

- Da jedoch die immobilien hicht ‘unmittelbar von der Atevia AG, sondern -Uber
Tochtergeselischaften gehalten werden, an denen neben der Atevia AG auch externe
Minderheitsgesellschafter beteiligt sind, war der Ausgleichsposten fur Anteile anderer -
* Gesellschafter von 701 TEUR um 404 TEUR auf 1.105 TEUR entsprechend zu erhéhen.

Dies ist weder zu beanstanden, noch wird és von den Be‘teil'igtén angegriffen.
2.2 Wertpapier;Bewertung

Die Atevia AG verfigt neben dem Immobiliehbésitz lber ein erhebliches
Wertpapiervermﬁgen Wobei dessen Verwaltung  von | ekternén
Vermogensverwaltungsgese[lschaften durchgefuhrt wird. Der Wertpaplerbestand wurde
von ausgehend - von  den : Depotaufstellungen  der Jewelllgen '
Vermogensverwaltungsgesellschaft zundchst mit dem Kurswert zum 31.03.2016
bewertet. Im Anschluss daran wurde die Bewertung aktuaIISIert und die Kurse der
Aktien, Anleihén und Fonds mit dem (Schluss-)Kursen zum 22.06.2016 ‘in die NAV-
Beréchnung einbezogen. Dies ergab nach einen Verkehrswert zum 23.06.2016 von
insgesamt 105.147 TEUR. Der Gerichtssachversténdige hat anhand der Depotauszlige
(Depots be]' vier Vérmég'ehsvemalténden ‘Banken mit rd. 200 untelrschiedllichen
Wertpapieren, davon .ca.r 90 verschiedene Aktientitel) nachvolizogen und bei den Aktien
verschiedene Stichproben der Kurswertbestirﬁmung auf djer "Ba_sis der Daten des
g lnformationsdienstés Bioomberg durchgefi]hrt. Dabei konnte_er' kei_né wesentlichen
Abweichungen‘ zwischen seinen Erkerinthissen und der Bewertung dljrch | féststeilén.
Darlber hinaué hat der GerichtssachVersféndige im Hinblick au_f.die Tatsache, dass
Aktien im Vergleich zu Fonds und Anieihen tendenziell starkeren Kursschwankungen
unterliegen, den Bérsenwert statt nach dem Stichtagspr_inzip nach dem jeweiligeh
gewichteten Bérsenkurs innerhalb des Drei.monatszeitraums vor der Hauptversammlung

ermittelt, da dieses Vorgehen seiner Auffassung nach den Marktwert def Aktien in aller
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Regel angemessen widerspiegle (Gutachten S.102, Tz 370). Im Ergebnis'ergab sich=
durch diese VorgehensWeise ein um rd. 110 TEUR ’.geringerer‘Wert'der Aktien
gegenlber dem von ES ermittelten und durch ihn plausibilisierten Wert. Dies entspricht
einer Ab_‘;fveic_hung von -0,1%. Der von ES gewshlte Wentansatz wird vom
'Sa'chversténdigen daher als angerhessen angesehen und in die eigehe Bewertung

~ Gbernommen.

Die Bewertung der Wertpapiei'e' ist grOndlich und nachvollziehbar erfolgt, der
'Gericht_ssachversténdige hat eigen-e_-Stichproben zur Bewertung der Aktien durchgefuhrt
und zusatzlich den g.eWichteten' Bérsenkurs ermittelt. Dabei kam es zu keinen
nennenswérten Abweichungen in der Béurteilung dieser Position des. Anlagevermégens,
sodass die Kammer keine Veranlas'sung siehf, “hier abweichende Werte zugrunde zu

Iegén. '
2.3. Edelmetall-Bewertung

Dig Atevia AG hat im Rahrheh ihres Verkaufes des WEB.DE-Portalgeschéfts einen Teil
des . VeriuRerungserldses in Gold angelegt. Zum Stichtag 23.06.2016 verfugte die
Gesellschaft tber einen Goldbestand von 600-kg, aufgeteilt in 24 Goldbarren zu je 12,5
kg und 300 Goldbarren. zu je 1 kg. Die Bestidnde werden von zweir
Vermagensverwaltungsgesellschaften treuhénderiSch verwaltet. In den Jahren vor dem
Stichtag erfolgten auBerplanmaRige -Abschpeibung aljf den Goldbestand. Zum
31.12.2016 betrug der Buchwert 19.309 TEUR. - '

Bei der Ableitung des NAV ist ES - wie bei der Ableitung | des NAV des
| Wertpapieranlagevermogens - vorgegangen: zunachst wurde der NAV bezogen auf den
‘Stichtag 31.03.2016 ermittelt und dann auf den 23.06:2016 aktualisiert. Dazu wurden

- die von den Vermdgensgesellschaften zugrunde gelegten (Schluss-)Kurse einbezogen.

 Dieses Vorgehén ‘hat der Gerichtssachverstandige nachvollizogen und anhand der
paten des Informationsdienstleisters Bloomberg Uberprift. Dabei ' Hat sich eine
geringfligige ABWeichung_'des Goldwertes in Hohe von 21.665 TEUR (=-0,3%) ergében.
Im Ergebnis sieht er daher die Vorgehensweise bei der W,értermittlung' é[s sachgerecht '

und angemessen an. Diesem Urteil schlief3t sich die Kammer an.

Auch die Antragsteller greifen die Bewertung des Wertpapier- und Edelmetallbestandes

nicht an.

2.4. Ubrige Aktiva und Passiva
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Bei der Ermittlun'g Unternehmenswertes nach derh NAV-Verfahren werden nach der
" Bewertung des Nettoinventarwertes dér, einzelnen Vermdégensgegenstinde “die
. VerbindlichKeiten der Gesellschaft und der Barwert der Verwaltungskosten in Abzug -

gebracht (OLG Karlsruhe, a.a.0.). ‘

' Nach ubereinstimmenden Ausfihrungen der am Verfahren beteiligten Sachverstandigen

" ergibt sich folgendes Bild:
(a) Aktiva

+ Es erfolgf kein Wertansatz fur die technischen Anlagen (technisches Zubehér zu den
Gebauden der Atevia AG wie z.B. Energieverteilerschrianke oder Schlief&an[agen)',
um eine Doppelerfassung zu vermeiden. Die technische Ausstattung ist bereits bei

der Bewertung der einzelnen Immobilien enthalten;

» Die aktiven Rechnungsabg'renzuhgsposten die"fl'Jr Ausgaben zu bilden sind, die
einen Aufwand fur eine bestimmte Zeit nach dem Bilanzstichtag darstellen, wurden

mit dem Buchwert erfasst, da sie Forderungscharakter haben;

. Es erfolgt éubh.kein Ansatz fir aktive latente Steuern auf steuerliche Verlustvortrage.
: _Dieéé sind nicht sé[bsténdig verkehrsfahig, ein fremder Dritter wiirde ihnen keineh
Wert zumessen. Der Geﬁchtssachversténdige fuhrt hierzu aus, dass der NAV
konzephone[] von der Fortfuhrung des Unternehmens ausgeht D.h. es w1rd"
grundsétzlich nicht davon ausgegangen, dass die Vermogenswerte der Gesellschaft
| verauI’SerT werden und damlt stille Reserven in Hohe des Betrags aufgedeckt werden,
um den die aktuellen Verkehrswerte die steuerlichen Buchwerte Ubersteigen
(Gutachten Tz 465).  Auch der Vertreter der.auBens'teh_endeh Aktionare stimmt den
Ausfuhrungen des Gerichissachvérsténdigen zu, dass bei der Ermittlung des NAV
steUerIiche Verlustvortrdge - nicht .'berUcksichtigt werden (Stellungnahme vom
29.04.2020, As. 658ff),

(b) Passiva

Der Ausgleichsposten fur die Anteile “anderer Gesellschafter betrifft die
Minderheitsgesellschafter der Atevia Immobilien Stein GmbH (5,2 %), Atevia Immobilien
Tela anbH,I Karlsruhe (5,2%), Atevia. Immobilien Objekte GmbH & Co KG, Karlsruhe
(5,2%) und Atevia Immobilien Heinstein GmbH & Co, KG, Karisruhe (5,2 %),.in deren
Betriebsvermégen der Immobilienbesitz der Atévié_ AG gehalten wird. Der NAV des

Ausgleichspostens wurde auf Basis der Verkehrswerte der von der einzelnen
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Gesellschaft gehaltenen Immobilien zum 31.03.2016 abgeleitet; dabei wurden die
Gbrigen Vermdgenswerte und Schulden der jeweiligen Objektgésellschaft zu
Buchwerte:n bericksichtigt (Vg ‘ Ubértragungsbericht S. 21, Prifbericht S. 20ff,
Gerichtsgutachten S.104f).

Diese Vorgehensweise ’]st sachgerecht und wird VOh den Antragst.éllern bei der -

Ermittiung des Unternehmenswertes nach dem NAV-Verfahren auch nicht angegriffen.
2.5. Barwert der kiinftigen Verwaltungskosten

Neben den Verbindlichkeiten sind im n#chsten Schritt der Barwert der'kl'Jnftigen
Vérwaltung zu ermitteln und in Abzug le bringen. Dies ergibt sich daraus, dass die auf
| Geselischaftsebene “anfallenden, ‘nicht -auf die einzelnen Assets ‘(Vermégensw'erte)
bezogenen Verwaltungskosten sich in -den MarktNerkehrswerten der jeweiligen
-Kaplta]anlagen - nicht wertmmdernd nlederschlagen wie  man aus den
Einzelbewertungen erkennen kann. Allerdings beeinflusst j'edoch‘ der erwartbare .
Aufwand fﬁr laufende allgemeine .Vehvaltungskosten denr Wert des Unfernehmens
negativ. Diese Kosten. der Unternehmensfﬂhrung- wurden nicht bei der Berechnung der
einzelnen ‘\'/ermdgeriswerte erﬂcks]éhtigt - daher liegt auch keine ddppelte
' Anrechnung, wie von einigen Antragstellern gergt, vor - und belasten als énNartbarer
Aufwand den Unternehmenswert (Vgl BayObLG, -BeckRS 2022,11815 Rn 38ff mit

weiteren Verwelsen)

Entsprechend werden - ausgehend von der Annahme der Unterneh,mehsfortfi]hrung -
zunéchst auf der Basis des Unternehrr{enskonzepts flr die Fortflihrung der Atevia AG
und der k[Jnftigén Verwaltung des Vermf:’)g‘ens - die jé‘lhrlichen' Verwaltungskosten
| abgeleitet (erster Schritt). Da es éich um einen zeitraumbezogenen AufWand_ handelt,
muss dieser tber die voraussichtliche Lebensdauer der veérmogensverwaltenden
Gesellschaft in eine StichtagsgréBe ‘umg'eréc.:hhe’r werden. Im zweiten Schritt wird der |
relevante risikoadjustierte Kapitalisierungszins  ermittelt und hieraus in einefn dritten
Schritt der Barwert der Verwaltungskosten bestimmt. Dabei werden fur die ‘Ermittiung
der Verwaitungskosten die entsprechenden Planannahmen fur die einbezoge-nen
Aufwandsposten zu Grunde gelegt die auch bei der Ertragsweﬂberechnung zu Grunde
gelegt werden (FlelscherlHuttemann Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2.
Auflage Rn 12 171).

Dabei konnten entgegen der Auffassung einiger Antragstel[er dle Planannahmen der
Atevia AG zugrunde ge[egt Werden da das Untemehmenskonzept bereits auf der

Hauptversammlung im Jahr 2012 so beschlossen und seither auch so verfolgt wurde.
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Gleichfalls ist eine Weiterfuhrung der Atevia AG unter dieser Unternehmenskonze.ption

dauerhaft geplant.

Maligeblich fur die Béwertung sind dabei grundsétzlich die tatséchlichen Verhaltnisse
‘der Gesellschaft. In diesem Kontext ist es ohne Bédeutung, ob die Ubrigen, in die
: Venmaltungskosten eingeflossenen Kostenansétzé mit  dem Sparsamkeifsgebot
v'er'einb'.ar‘ sind; das Sparsamkeitsgebot ist nicht der zutreffende Malstab flur die
_ Verﬁetbarkeitskontrolle (val. BayObLG, Beck RS 2022, 11815,~R278 und Leitsatz).

Di_e:'Bewertungsgutachterin hat zundchst die Umsatzerlgse im Bereich Services in den
Jahren 2013-2014 ermittelt und auf dieser Grundlage festgestellt, dass die
K Umsatzerlbsé dés Bereiches in keinér'Weise die Verwaltungskosten -decken oder
uberstelgen Dleses Ergebnis filhrte auch dazu, dass dem operativen Bereich der
_ Unternehmenstat|gke|t durch die Beweﬂungsgutachterln kein eigener Wert zugemessen
wurde Ubertragungsbericht - S. 23). Die Abzinsung erfolgte mit einem
Kapitalisierungszinssatz von 7,5 % (vor personlicher Einkommenssteuer) und ab dem
Jahr 2021 mit einem Wachstumsabschlag von 1 %. Rechnerisch ergab sich ein Weit
" von 12.387 TEUR, der als am unteren Ende der Bandbreite angesiedelt angesehen

wurde und auch hohere, ebenfalls plau5|ble Werte denkbar seien.

Der Abfindungsprifer kam bei seiner eigenen Bewertung auf den erheblich héheren
Barwert “der kiinftigen Verwaltungskos_fen von 30.123AQT.EUR. Zugunsten der
Minderheitsaktionére hat er den Barwert der durchsChhitﬂ.ich’en ‘VenNaItungskosten wie
er durch die Bewertungsgutachterln ermittelt wurde, als am unteren Rand einer
pIaUSIbIen Bandbreite -angesehen und den Ansatz als nicht unangemessen hoch

bezeichnet (Berechnung im Einzelnen: Gutachten S. 28- 32).

Die Kammer schlief3t sich bei der Ermittlungr des Abzugspostehs den Ausfiihrungen des
Gefichtssachverstandigen an. Dieser hat den Barwert der Verwaltungskosten aufgrund

‘eigénér Berechnungen zunéchst auf 17.600 TEUR festgelegt.

Die H.erleﬂitung der angemessenen jahrlichen Verwaltungskosten erfolgte auf def
.Grundlage der sich fur die Geschéﬂsjahre 2013 - 2015 ergebenden Verwaltungskosten:
von -2.684 / -2.830 / -2.802 (Tabelle 57, Gerichtsgutachten). Hiervon sind die
Umsatzeriése aus dem Bereich Serviceleistungen abzusetzen, um. die jahrlichen-
Nettovenwaltungskosten zu ermitteln (Tabelle 58). Insgesamt ergibt sich hieraus eine
Bandbreite jéhrlicher Nettoverwaltungskosten die im Mittel einen Wert von 2.268 TEUR
ergibt. Hierin enthalten sind neben dem Personalaufwand auch die sonstigen

Betr_ieblichen Aufwendungen (Darstellung Tabelle 57). Eine Abweichung bei den
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tatsachlichen Personalkosten  ergibt  sich ~ daraus, dass sowohl  die
Bewertungsgutachterin alé ‘auch der Gerichtssachversténdige es als sachgerecht
~ansahen, in die Personalkosten nur die Kosten flir ein Vorstandsmitglied einzubeziehen,
da fir den Verwaltungsaufwand bei Béschaftigung externer VermégensvenNaltungén
drei 'Vorstlands-posten nicht erforderlich seien. Dies mag zwar in der Sache
nachvoilziehbar sein, entspricht jedoch nicht der Auffassung z.B. des BayObLG a.a.O.,
nach dem die tatséchlichen Verhaltnisse der Gesellschaft zugrunde zu legen seien. Der
_Gerichtssach\{eré,téndige sah diese Anhahme jedoch unter der Pramisse, dass die
Gesellschaft kein Service-Geschaft mehr erbringt, als gerechtfertigt an (Gutachten S.
113). Im Hinblick auf die tatsachlich seit Jahren rucklaufigen Umsatzzahlen aus dem
Servipebereich.und def Tatsache, dass zuletzt vor dem Stichtag ein umsatzstarker

Kunde in diesem Bereiéh weggefallen ist, folgt die Karhmer_ diesem Ansatz.

Insgesamt' kommt der. Ger_ic‘htssachversténdige .mif einer ausfuhrlichen.  und
nachvollziehbaren Analyse der Ansatze der Bewertungsgutachterin' Zu den weiteren.
Positionen - Investor Relatlons/F|nance/Raumkosten/Busmess Organisation und Kosten
der Vermogensvem:altung - Zu dem Ergebnls dass eine Bandbrelte von Jahrllchen
Verwaltungskosten zwischen 1. 000 TEUR und 1.200 TEUR vertretbar sei, die jedoch
tber den Ergebmssen der. Bewertungsgutachterln Ilege Hintergrund |st u.a., dass
zutreffender Weise die Aufwendungen fir Business Organisation nur in verminderter
Héhe angesetzt wurden. Wenn zum einen von der Bewertungsgutachterin' nur- ein
Personalaufwand flr éinen Vorstand einbezogen wird, miissen in der Konseq'uenz auch
die Aufwendungen flir die Business Orga‘ﬁisation, die naturlich abhangig von der Anzahl
der Mitarbeiter sind (z.B. Bedarf an Buiroffichen oder Aufwendungen fir
, Dienstfahrze,uge etc.), entsprechend reduziert werden. Ebenso éieht es die Kammer als
konsequent an, dass bei den sohstigen betrieblichen Aufvvendungen auch die Kosten fur
die Vermdogensverwaltung (Wertpa'piere)‘ angesetzt werden. Diese ist -zu einem
erheblichen  Teil ‘auf externe Vermégensverwalter Ubertragén,‘ was die
BewertUngsgutachterin im Ergebnis zu der Schlussfolgerung gefi]lhrt hat, dass in der

Zukunft in der Atevia AG nur ein Vorstand ben('jtigt wird. Dann missen folgerichtig aber

. -auch die Kosten der externen Vermogensverwaltungen angesetzt werden. Sie wurden

‘von der Bewertungsgutachterln jedoch weder bei der Bewertung der einzelnen
I‘ ‘Vermogenswerte noch bei den Verwaltungskosten berlicksichtigt, sie fallen aber bei der
~ Fortfiihrungspramisse tatsachlich an. Die vom Geri'chtssachversténdigén angenomrhene
Bandbreite der nachha!tlgen Verwaltungskosten von 1.000. bis 1.200 TEUR sieht die

Kammer damit als angemessen an.
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Zur Diskontierung hat der Sachverstandige eine Sensitivitatsbetrachtung durchgefihrt,
die im Mittelwert einen Barwert der VeMaltunggkosten in Hohe von 17.600 TEUR érgab.
Dabei hat er unter Bericksichtigung der vom IDW Fachausschuss fur
Unternehmensbewertung uhd ‘Betriebswi‘rtschaft (FAUB) zum damals erhpfohlenen
Vorgehen einen risikolosen Basiszinssatz von 1%, wie ihn die Bewertungsgutachterin
ebenfalls angesletzt hat, fir éng‘emessen erachtet. Dabei hat er auch die Anderung der
Empfehlung des FAUB zur kaufmannischen Rundung von 1/4 Prozentpunkt auf 1710
Prozentpunkt wegen der anhaltenden-Niedrigzinsphase beriicksichtigt. Den sich hieraus
rechnerisch ergébenden Wert von 0,8 % zum Stichtag hat er bei seinen Berechnu.ngen
jedoch nicht zugrunde gelegt, da dies zum Nachteil der Minderheitsaktionare dazu
gefuhrt hatte, dass der negative Barwert der Verwaltungskosten steigt (Tz: 439 des

Gerichtsgutachtens).

Die Marktrisikop'rémie (MRP) fasst éich aus der h_istoriéchen Differenz zwischen der -
Rendite ris_ikdbehaﬂeter Wertpapiere und der Rendite risikofreier Kapitalanlagén'
bestimmen. Auf der Grundlage empirischer Unte'rsuchu'ngen und aktuellen
~Kapitalmarktstudien kam der FAUB des 'IDW im Séptember 2012 zu dem Ergebnis, dass
fiir die MRP eine Bandbreite von 5,5 % - 7,0 % vor persdnlichen Ertragssteuern bzw.
| “von 50 % - 6,0 % nach personlichen Steuern als sachgerecht angesehen werden
kénne. Die vom Bewertungsgutachterin angesetzte MRP vor personlichen Steuern Iiegf
innerhalb dieéer Bandbreite. Auch den angesétzten Betafaktor von 1,0 % eFachtet der
Gerichtssachverstdndige als angemessen. Die vom . Gérichtsséchversté'mdrigen |
durchgefdhrten eigeneh Analysen des anzusetzenden Betafaktors werden auf den
~ Seiten 119 und 120 ausfihrlich und verstindlich dargestellt. Sie erklaren auch inwiefern
'gewiss‘e Berechnungsgréfien (unternehmenéeigener historischer Betafaktor) im
vorliegenden'FaII nicht geeignet sind, um eine zutreffende Ableitung durphzufuhren.
Zwar konne, da die Atevia AG bdrsennotiert ‘éei, grundsé‘\tzlich' mit Hilfe geeigneter
okonometrischer Verfahren die unternehmenseigenen historischen Betafaktoren
abgeleitet werden und diese als Séhétzwert fur die kiinftig zu erwartenden Betafaktoren
herangezogen werden. Dies setzt all_e’rdlings voraus, dass sich die zugrundejiegénden
Aktienkurse sachlich und zeitlich unverzert an die Anderungen der Skonomischen
Rahmenbedingungen angepasst haben. Gradfnésse-r hierflr ist die I__iquiditéit der Aktie.
Gradmesser fur die Liquiditdt ist neben Handelsvdlumen, Handelstagen und
'Streubesitzanteil auch die Geld-Brief-Spanne (BAS). Je geringer der BAS ist, desto
liquider ist das Wertpapier. Bei'der Atevia-Aktie ergalb die‘ Analyse der _Licjuiditét
hingegen einen hoben BAS von 4,14 (Zweijahreszeitraum vor Bekanntgabe der

StrukturmafRnahme, im Miftel). Daher ist der historische Betafaktor nicht 'geeignet.' Im
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Ubrigen l4ge dieser auch erheblich unter dem 'von der Bewertungsgutachterin
angesetzten Betafaktor, was ¢.p. zu einem héheren Barwert der Verwaltungskosten und
einem niedrigeren Unternehmenswert fiihrt. Insgesamt fihren die eigenen Analysen des
Gerichtssachverstéhdigen. Zu -dem. Ergebnis, dass, die vom Bewertungsgutachterin
angesetzten Kapitalkosten am oberen Ende einer denkbaren Bandbreite Iiegeh und
auch geringere Werte als plausibel angesehen werden kénnen. Ausgehend von dieser
 Analyse hat der Gerichtssachverstandige _ so'dann die- Sensitivitétsbetrachtyng
durchgefiihrt, die in der Tabelle S. 122 seine gesamten Ergebnisse zusammenfasst.
- Aus dieser Tabelle ergibt sich der Mittelwert von 17.600 TEUR, den er bei der

Bewertung des Unternehmenswertes zugrunde gelegt hat.”

Soweit die Antragsteller eingewendet haben, die Marktrisikopramie miisse geringer
angesetzt werden, folgt die Kammer diesem Einwand im Interesse der
-Mi_nderheitsaktionére nicht. Bei der Erfnittlung des Barwertes ‘der Verwaltungskosten
fuhrt die Varianz einzelner Bestandteile (Betafaktor/MRP) Zu einem 'gegent'eilig'en"
‘Ergebnis im Vergleich ‘zu den | Berechnungen ‘bei der Ermittlung des
Unternehmenswertes. Die Reduzieruhg‘_ zB der MRP wiirde dazu fiihren, dass bei
‘Beibehalten der Ubrigen Parameter, sich der negative'Wert der Vemlfaltungskos'te‘n
erhohen urfld'der Unternehmenswert der Atevia AG geschmalert wiirde. Der gleiche.
Effekt wirde eintreten, wenn man einen geringeren Betafaktor zugrljnde_ legen _,W'L'Irdé.'
Ein solch geringerer Betafaktor von 0,8 hat sich zwar fur den Gerichtssachverstandigen .
éufgrund' seine’r_seibst durchgeflhrten Analysen ergeben, gleichwohl .hat er diesen
seinen weiteren Berechhuhgen aus dem genannten Grund nicht zugrunde gelégt {vgl.
Ausflhrungen S. 119, 120 und Anm. 51 des E&utachtens). Auf diesen reiipr_okén Effekt
hat auch bereits die Bewertungsgutachterin im Ubertragungsbericht hingeWiesen (S. 23f
' des Berichts ES). '

Die Kammer schlieBt sich aus eigen'ér Uberzeugu.ng‘ den Ausfihrungen - des
Gerichtssachverstandigen im Rahlm.en' der Ermittlung'der Kapitalkosten und der
Ermitﬂung des Barwertes der Vénw'altungsk'osten an. Zunéchst ist zu beachteﬁ, dass die
von der Bewertungsgutachterin und dem Abfindungsprifer ermittelten Barwerte der
Verwaltungskosten  erheblich  voneinander  abweichen.. Die von  der
Bewertung'sgutachterin angesetzten Kapitalkosten liegen samtlich am oberen Ende
“einer m't')g[icheh Bandbreite und die zu erwartenden, zukiinftigen Kosteneinsparungen
| erscheinen insgesamt zu hoch. BerUcksichtigt man nun noch den Aspekt des Ansétzes-
_von nur einem Vorstandsgehalt statt der tatsdchlich vorhandenen drei Gehalter aus

Vorstandsvert'régen, ist der vom Gerichtssachverstandigen berechnete Mittelwert

I



23 O 99/16 AktG -39 -

jedenfalls innerhalb der zu betrachtenden und als angemessen bzw. nicht zu
beanstandenden Bandbreite anzusehen. Es ist daher zunéchst von: einem

angemessenen Barwert der Verwaltungskosten in Hohe von 17.600 TEUR auszugehén.
2.6.

Berechtigt ist jedoch der Einwand der Antragsteller 12) -16) im Schriftsatz vom
28.04.2020, dass - unter Hinweis auf die Ausﬁjhrungen des Sachvefsténdigen als
Abfindungspftufer der - von . den Verwaltungskosten keine
'Unte'rnehmenssteuern in Abzug gebracht wurden. In seiner erganzenden
Stellungnahme zum  Gutachten (Tischvorlage vom  31. 102022) fahrt der
Sachverstandlge aus, -dass er selbst diesen Einwand grundsatzlich fir gerechtfer‘clgt
halt. In der Vergangenhelt sei es zwar unublich gewesen, bei der Ermittlung des
Barwertes der Verwaltungskosten eine Steuergutschnft die” sich aus der
‘ Abzugsfahlgkelt der Verwal‘tungskosten als Betrlebsausgaben ergeben kompensierend
zu beruckSIChtlgen LAUS okonomlscher Sicht sei es jedoch naheliegend, bei den
laufenden Verwaltungskosten gegenlauflge Effekte aus der Abzugsfahigkeit der:
laufenden Verwaltungskosten als Betnebsausgaben im Kalkdl zu berlicksichtigen®
(Tischvorlage vom 31.10.2022, Ad (3)). Im Rahmen seiner mindlichen AnhbriJ_ng hat er
diese Sicht der Dinge dem -Grund nach bekraftigt, jedoch erganzend au‘sgefi]hrt, dass
bei Beriicksichtigung deé Gewerbesteuersafzes die ebenfalls nicht in Ansatz gebrachten
Steuerveﬂustvdrtrége zu ber(icksichtigen Seién. In der mindlichen Anht‘:fung hat der _
SachVersténd]ge h'.ierzu ausgefuhrt: LAllerdings ist es so, ich habé dies dann in meiner
ergénzénden Stellungnahme zum Gutachten auch ausgerechnet, dass es ja' auch.
‘ erhebllche Steuerverlustvortrage bei der Atevia AG gab, d|e nicht angesetzt wurden,
d. h ‘wenn man die Steuervorteile in Abzug bringt, muss man auch dlese
Steuerverlustvortrage berticksichtigen. Ebenso ist die Fr,age von- ‘von der

zu beriicksichtigen, . inwieweit hier Uberhaupt. Gewerbe- und
Korperschaftssteuer anfallen wiirden, d.h. man musste hier eigentlich eine Berechnung
durchfuhren, die beide Posrtlonen berucksmhtlgt und ich vermute, dass das im
Endeffekt dann dazu fuhrt, dass es keine wesentliche Abweichung zu derh Betfag des -
Barwertes der Venma[tungskosferi in Hohe von ;l7_,6 Mio., wie ich sie errechnet habe,,'

x_fi]hren wirde, sondern dass das Ganze sich quasi gégenseitig aufheben wiirde".

Diesen Ausfiihrungen ist zwar prinzipiell zuzustimmen, allerdihgs ergabe sich hieraus

ein Effekt, der 6konomisch nicht sinnvoll erscheint.
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Zunéchst ist Voraussetzung fur die Mdglichkeit, die Ven)yaltungékosten steuermindernd
geltend zu machén, dass eine hinreichende pdsitive steuerliche Bemessungsgrundlage
zur Verfiigung steht. Dies ist dann nicht der Fall, wenn die zu erwartenden steuerlichen
Ergebhisse des Unternehmens (vor Beriicksichtigung der Verwaltungskosten) nicht
‘ausreichend sind oder das Unternehmen Uber steuerliche Verlustvortrage verfugt mit

denén positive steuerliche Ergebnlsse verrechnet werden kénnen.

Da im vorliegenden Fall solche steuerlichen Verlustvortrége vorhanden sind und da
auch die zu erwartenden steuerlichen Ergebnisse ausreichend sein dUrften, wirde dies
zur Folge 'habén, dass in dem Zeitraum, in dem die steuerlichen Vérlustvoﬂfége genutzt
werd'én; u.U. keine hinreicheﬁde steuerliche Bemessungsgrundlage mehr besteht. Erst
‘Wenn die Vérlustvortrége sozu'sagen aufgebraucht sind, wiirden die Verwaltungskosten
zu einer vollumfanglichen Steuergutschrift fahren. AII‘erdings'WUrde dies im Ergebnis
auch dazu fihren, dass de'r NAV fur eine Geselischaft mit Ver]ustvortrég'en geringer
ware, als bei einer Gesellschaft, die Uber.kéiﬁe'VerIustvortrége ve‘rfU‘gt, da hier die
Steuergutschriften sozdsageh von' Anfang an bericksichtigt werden wirden. Dies ist
aber oSkonomisch nicht sinnhaft. Dem . kann man nur ehtgeheh, indem man die
Steuergutschrift in voller Hohe ansetzt, denn 'da‘hn wiare der NAV einer_ Gesellschaft mit
Verlustvortragen gleich dem einer Gesellschaft ohne Verlustvortragen. Daher folgt das
Gericht in diesem Punkt den Ausfi.lhrUnQe’n des Sachversténdigeh in der mindlichen
Verhandlung nicht, wonach man in diesem'Punkt auch die steuerlichen Verlustvortrige

einbeziehen misse. Aufgrund des wirtschaftiich nicht sinnvollen Effektes sieht es die
| Kammer als richtig an, die steuerlichen VerluStvortrége auch bei dieser Berechnung -
nicht in Ansatz zu brin‘gén Damit ergibt sich unter BerUcksichtigUng eines
Unternehmenssteuersatzes von 30,9 % fur Gewerbe- und Kor{perschaftssteuer und
ausgehend von elnem Barwert der Verwaltungskosten vor Berlicksichtigung des
' ‘Steuervortells i.H. v. 17.600 TEUR rechnerisch ein Steuervorteil von 5.488 TEUR, was
emen Barwert der Vemra]tungskosten nach Berucksmht:gung des Steuervortells von
- 12.162 TEUR erglbt '

Wiirde man zunéchst'die steuerlichen Verlustvortrage sozuségeh aufbrauchen und erst
dann die Steuergutschrift in Ansatz bringen, misste der Barwert zwischen diesen
beiden Werten (17.600 TEUR /12.162 TEUR) angesiedelt Werden. '

2.7.
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Wie unter Pkt 1.2. ausgefithrt erachtet das Gericht die Vorgehensweise des
Gerichtssachversténdigen, den Unternehmenswert der Gesellschaft nach dem NAV-
‘Vérfahreh zu ermitteln und einen g_esohdeﬁen Wertbheitrag flr den operativen Teil des
Geschafts anzusetzen, fur einen nicht zu beanstandenden Losungsweg. Allerdings
haben sowohl der Bewertungsgutachterin als auch der Abfindung-sprufer in ihren
‘Gutachten ausgefihrt, dass dem opefa.tiven Teil des Geschafts der Atevia AG kein
eigener Wertbeitrag zum Unternehmensergebnis zugemessen werden kann. So fuhrt -

auf S. 22f aus, dass dem Servicegeschaft grundsétzlich ein eigener Wertbeitrag
zugemessen werden konnte, da aber die Weiterbelastung im Geschaftsbereich Services
zwar zu einer anteiligen Kostentragung flihre, die diesbezliglichen Umsatzeriése jedoch
die gesamten Verwaltungskosten decken oder gar Ubersteigeh. Die"im Segment
Services erzielten Umsatzerlése bestehen Uberwiegend aus weiterbelasteten
Persohalauﬁmendungén sowie anteilig weiterberechnete sonstige betriebliche
AUfwendu_ngen | S. 29). Da der \_/orstahd der Atevia AG zu diesem Zeitpunkt auch
,,ei_‘n weiterhin schwieriges Geschaftsumfeld im Bereich Services" erwartete, ist auch ein-
-Anstieg des Deckungsgrades in Zukunft nicht zu erwarten, eher ein Wéite-rer Riickgang,
. wie er sich ih den letzten Jahren abgezeic:_h'net hat (Umsatzriickgang im Jahr 2013 von
- 559 TEUR auf 431 im Jahr12015). Da die Umsatzerlose des Ser‘-\[ic.ebereichs'_in vollem
| Umfang die angesetzten Verwaltungékosten der Gesellschaft mindern, sah es auch der
Ablfindungsprufér als gerechtfertigt an, dem ‘operative‘n Geschéftsbereich keinen
zusatzlichen positive’n,Werfbeitrag zuZumesséh. Der Gerichtssachvérsténdige hat sich
ausfuhrlich und rechnerisch mit dieser Frage auseinandergesetzt. Dies hat er in der
‘Tabelle 63 auf S. 127 seines Gutachtens ‘dargestellt. Danach steigt der
Personalaufwand im Jahr _2_014 Ieichf an und fallt im Jahr 2015 wieder leicht, jedoch
nicht unter cien Wert von 2013. Die Umsatzerlose fa!lén jedoch kontinuierlich und zwar
mit zunehmender Tendenz. Ebénso besfétigt die Tabelle, dass die Umsatzerlose aus
diesem Béreich ‘auch in der Vefgangenﬁeit keinen -eigenén Wertbeitrag. zum
Unternehmensergebnis _geleistet haben. Im Anschluss an dieées Ergéb_nis hat der
Gérichtssachversténdige sich mit" dem oben - _geéchiiderten Vorge_hén der
BeWertungsgutachteri'n‘ und des Abfiridurigsprﬂfefs auseinandérge’setzt, keinen eigenen
Wertbeitrag des operativen Geschifts zu ermitteln, sondern die anteilige Kostentragung
dur_.ch den Geschaftsbereich Services bei der Ableitung der notwendigen kiinftigen
Vemaltungskosten implizit zu berﬁcksichtigen, indem nur die'f'u.r die Fortfihrung der
Atevia AG als vermﬁgehsvemaltenden Gesellschaft notwendigen Kostenbestandteile
angesetzt wurden, wahrend dié dem Geschaftsbereich Services und der wbrigen
Ver\_Na.ItUng zuzuordnenden Ko‘mponentenhiéht béri}cksichtigt.wurden.‘Hierzu hat er in

der Tabelle 64, S. 128 den impliziten Ergebnisbeitrag des Geschaftsbereiches Services
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far die * Jahre 2013 bis 2015 ermittelt. - Daraus ergebeﬁ sich in diesen  drei /l
zurtickliegenden Jahren jeweils deutlich negative Erfol_gsbeitréige fir den Bereich
Services. Im Ergebnis ist es daher nicht zu beanétanden, dasé dem Geschafisbereich
- Services - also dem operativen Teilbereich des Geschéftsbetriebs der Atevia AG - kein

~eigener Wertbeitrag zugemessen wurde.:
2.8.

Dem Elnwand versch|edener Antragsteller, der NAV sei fehlerhaft zum 31 .03.2016"
- ermittelt worden und nicht auf den tatsachhchen Stichtag, vermag die Kammer nicht zu '
- folgen. Zwar sind bei den gesamten Ableitungen zunachst die Werte aus der
Konzernbilanz zum 31.03.2016 zugrunde gelegt worden. Die Bewertungsgutachterin hat
sodann die Berechnung des NAV zum Bewertungsstichtag 23.06.2016 aktualisiert und
" im Rahmen einer Stichtagserklarung dariiber Bericht erstattet. Ebenso erfolgte eine
Stichtagserklérung fir ~ die  Grundsticke ~ und Gebéude durch  den
Immobiliensachverstandigen vom 22.03.2016 Stichtagserklarung fiir
die Gutachtliche Stellungnahme tber die Ermittlung des Unternehmensweﬁs zum 23.
Juni 2016 S. 2. und Steue‘r— und Séchversténdigenkanzlei Stlchtagserklarung zu
den Gutachten anlasslich Squeezeout bei Atewa AG vom 22 Juni 2016, S. 3).

Der Gerichtssachversténdige hat dlese Vorgehenswetse nachvollzogen und in den
jewe|llgen Positionen als sachgerecht erachtet. Er hat die Werte zum 31. 03 2016 und
23. 06 2016 in emer Tabelle gegenlbergestellt (vgl. Tabelle 65 S. 133 des Gutachtens)

Der Gerichtssachverstindige hat -in einem Weitereh Schritt den .NA,V der Atevia AG unter
Berﬁcksichtigung der ,vo'n. ihm ermitteltén abweibhenden Werte fiir Gebaude und
- Grundsticke — 54.500 TEUR statt-46.650 TEUR. und fir Barwert der VeMaltungskosten
-17.600 TEUR statt -12.387 TEUR bezogen auf den 23.06,20.16 errechnet und der-
Bewertung von gegeniibergestellt (Tabelle‘67, S. 135). Hierbei ist allerdings der
Abzug fur die Gewerbe- unld Kérperschraﬂss'teuer noch 'niCht enthalten (siehe 2.6.). Statf
des Barwertes der Ve'rwaltungskost\‘en in Hohe von -17.600 TEUR sind daher -12.162
TEUR anzusetzen, was einen Verkehrswert in Hohe von 177.873 TEUR erglbt und

somit einem Wert j je Aktie von 7,49 € entsprlcht
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3. Bérsenwert.
Die festgesetzte Barabfindung war nicht aufgrund des Borsenkurses anzupsassen.

Sowohl die Bewertungsg.utachterin als auch der Abfihdungsprufer haben den
. Béréenkurs der Atevia AG nach den geltenden Vorgaben der Rechtspréchung auf 6,98
€ je Aktie ermittelt. Grundsatzlich ist dabei nach dem Beschluss des BGH (AG 2010,
629ff, ,Stollwerk”) die Abfindung auf Basis eines gewilchteten Durchschnittskursesl
innerhalb eines Dreimonatszeitraums vor Bekanntgab'e‘der StrukturmafRnahme zu
e{rrechnen. Die B_ekanntgabe .5.d. Rechtsprechung haben "beide Sachverstandige
zutreffend auf den 1702.2016 festgelegt, als der Vorstand der Atevia AG bekanntgab,
dass ein ehtsprechende‘é_ Verlangen geétellt habe, die GeSeIIschaft.
moge auf der Hauptversamrﬁlung beschlielen, die Aktien der Minderheitsaktionare auf

| gegen Zahlung einer Barébfindung zu Ubertragen. Der nach der
Rechtspr‘echung malfigebliche gewich_tete Dreimonatsdurchschnittsku'rs‘ musste anhand
von Kursdaten des Finanzd]enstléisters Bloomberg aus dem - Freiverkehr erm_ittélt
werdén, da die BaFin aufgrund fehlender Notierung der Aktien de‘r'At‘evia AG im
'regl'JIierten. Markt  einer inlandischen  Werlpapierbdrse  keinen  giiltigen
D_rei,monatsdu‘rchschnittskurs nach § 5 Abs. 1 und Abs. 3 Angébotsverordnung zum
WpUGrermitt_e'In konnte. Diese Vorgehensweise ist Oblich und deckt sich.-mit den
‘Vorgab_en der Rechtsprechung. Beide Sa‘ch.versféndigen " kamen aufgrund \eigener
Analysen zu einem' Bérsenkuré von 6,98 € je Aktie, .die unter der ‘ahgé’botenen'
‘ Barabfindung liegt und damit keine Relevanz im vorliegenden Verfahren hat. Die
Beteiligten haben die Ermittiung des Borsenkurses nicht angegriffen Aund die Kammer

hat keine Anhaltspunkte einer fehlerhaften Ermittiung des Wertes erkennen kénnen.
4, Liquidationswert

Eme Erhohung der angemessenen Barabﬂndung aufgrund des Liquidationswertes ist |

nicht angezeigt.

a) 'Der'Liquida'tionsw.ert stellt sich als Barwert der Nettoerldse aljs. dem Verkauf aller
Gégenstéﬁde des Unternehmens dar, wenn al'so Vorrate, Maschinén,‘ Patente,_l\/larkén, |
Gebaude oder Grundstﬂcke verduBBert werden; sodann éind" die Schulden
Liquidationskosten und eventuell anfallende Ertragsteuern abzuziehen (vgl. ua. LG
Mtnchen |, Beschluss vom 29.6.2012, Az. 5SHK 0 6138/11). In der Betrlebswwtschaff |
wird der Liquidationswert eines Unternehmens nach IDW S 1 grundsatzlich .als
' Wertuntergrenze fur den Unternehmenswert angesehen (IDW S 1, TZ 140). Die

dahinterstehende Auffassung unterstellt somit okonomlsch rationales Verhalten, da eine
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Fortfihrung des Unternehmens unter Beriicksichtigung ausschlie’BIich finanzieller Ziele
| und rational handelnder Akteure nicht begriindbar ware, wenn der Liquidationswert dén‘
Ertragswert bei Fortfuhrung tbersteigt (vgl. Gerichtsgutachten S. 139). Wéhfend in der
~ frheren Rechtsprechung der Liqu.idationswert stets .als Untergrenze fiur die
angemessene Barabfindung der Minderheitsaktionre herangezogen wurde, macht die
jingere Rechtspréchung den Ansatz dieses Wertes auch von der Zielsetzung und
Handlungsméglichkeit des Unternehmens' abhangig. Ist eine Fortflhrung des
Unternehmens 'b-eabsichtigt und auch die zukinftigen Erfolgsaussichten nicht dauerhaft
negativ, konne der Liquidationswert nicht als Untergrenze herangezogen Wérden, da die ;
Aktiondre in diesem Fall auch dann keine Aussicht auf den Liquidationsweﬁ hatten,
wenn die Strukturmafnahme nicht vorgenorﬁmén ware (Vg[ U.a. OLG Frankfurt Beschl.
vom 07 06.2011, 21 W 2/11; OLG Disseldorf, Beschl. vom 10.08. 2009, 1-26 W 1/07 ,
AktE und Beschl vom 28.01 2009 I-26 W 7/07 AKtE). In dlesem Sinn fihrt' z.B. das
OLG Stuttgart in seinem Beschluss vom 14.10.2010 20 W 16/06 aus: ,ein uber dem
- Ertragswert liegender Liquidationswert wére nur dann zu'ber[]cksichtigen, wenn zum
Bewertungsstichtag entweder die Absicht bestanden hatte, die Anteile zu verkaufen,
oder die fehlende .Entscheidung, einen Verkauf vorzunehmen, . als unvenretbaf
eingestuft werden muisste. Letzteres wire dér Fall, wenn der Verkauf 'd_er Anteile
finanziell notwendig gewesen wére oder sogar eine Verpﬂibhtung zur VerauRerung
bestanden héttel (vgl. dazu auch OLG Dusseldorf AG 2004, 324, 327 1,; AG 1990, 397,
399; WM 1988, 1052, 1055). Wenn demgegen[]bef der Anteilsbesitz Iangfristig.mit einer
| positiven Ertragrsprognose verbunden ist, kann im Regelfall die Haltung des
Unternehmens, die Anteile nicht zu verkaufen, nicht als unvertretbar angesehen werden._
Dem Gericht ist, wie auch sonst, eine ‘Zweckméﬂigkeitsijberprijfung des
_ Unternehmerhandelns grundsatzlich  nicht geétattet. Nur dann, wenn  der
Liquidationswert den Ertragswert deutlich Ubersteigen wirde und das Unternehmen die
'Entscheidung fur ein Halten der Anteile nicht rechtfertigen kinnte, ware eine andere
Beurteilung veranlasst" (OLG Siutgart a.a.0, Be_ck RS 2010, 25689 | |

Dieser. Auffassung folgt die Kammer unter lBe'zugnahme auf die neuere
Rechtsprechung, die die Unternehmensrealitat und Ziele beriicksichtigt. Hinzu kommt,
dass in die Atevia AG - wie be.reitls mehrfach ausgefiihrt und von allen Betéiligten nicht
'bestrltten auch ein Teil operativen Geschafts mtegnert war. Es handelt sich also nicht
um eine rein vermogensverwaltende Gesellschaft oder Betelllgungsgesellschaft bei -
denen die Liquidation einzelner Teile oder des gesamten Unternehmens stets eine
Handldngsoption des Managements ist (OLG Fra'nkfurt BeckRS 2013, 22751). Dies

kann bei der Unternehmensstruktur der Afevia AG jedoch _hicht ohne weiteres
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angenommen werden. Zudem sind auch die unternehmerischen Entscheidungen -
soweit sie nicht Gkonomisch vollig unplausibel oder irrational sind - bei.der Frage der
Angemessenheit der Barabfindung im Rahmen eines Squeeze-outs durch das Gericht

nicht zu Uberprafen.

b) Der Gerichtssachversténdige hat einen Liql_jidatibnswert in Hohe von 184.350 TEUR
" im Vergleich zu 172.434 TEUR (S 136 des Gerichtsgutachtens_) ermitfelt, dieser
.Ubersteigt den nach dem NAV-Verfahren ermittelten Wert rechnerisch um 6,8 % und die
dén-Minderheifsakfionéren angebotene Barabfi'lndung von 7,13 € um 8,56 %. In der
Regel Iiegt der Liq'uidation'swe'rt bei vermtgensverwaltenden Gesellschaften unter dem
NAV, da sowohl Unternehmenssteuern und personliche Ertragssteuern auf Ebene der
Anteilseigner wie auch Liquidatiohskosten zu.beruéksichtigen sind, die belim NAV als
Fortfiihrungswert nicht. angesetzt werden. Im vorliegenden Fall tibersteigt der bei
FortfiJhruhg dér Atevia AG anfallende Barwert der Vema[tungskdéten die erwarteten
Liquidationskosten und die Unternehmenssteuern aufgrund der Realisierdng der stillen
| Reselrven. Zudem kann die Ausschi]ttuhg des Liquidétionserléses an die Aktionére
vollstandig aus dem steuerlichen Einlagekonto erfolgen, so dass sich i_nsoweif auch
~ keine Belastung der Anteilseigner mit 'pe.rSt'JnIichen Steuern. ergibt. Diese Besonderheit
der Atevia AG fi;lhrt'di'e Kammer jedoch nicht dazu, die _Grundsétze der neuereh
Rechtsprechung zur Anwéndbarkeit des Liquidationswertes als: U'ntergre_-nZe einer
angeméssenen Barabfindung nicht anzuwenden. 'Ein'e erhebliche Abweichung zu dem
nach dem NAV-Verfahren ermittelten Vermégénswert liegt nach Auffassung der
Kammer ebenfalls nicht vor. Allerdings gibt es keine Vorgaben, was als erhebliche
Abweichung anzusehen ware. Fur die Gesamtbetrachtung dieser .Frage sind die
b'erechtigten Einwendungen der- Antragsgegnerin  (zu geringér Ansatz  von
Personalkoéten, Nichtberlicksichtigung von Vorfalllgkeltsehtschadlgungen und zu
niedrig'bemessene Maklerkosten) bei der Ermlttlung des quu1datlonswertes durch
‘Gerlchtssachverstandlgen noch _nicht berlicksichtigt, die zu einer Mlnderung des
Liquidationswertes auf 7,74 € allein bei Ansatz der VorfalIlgkeltsentschadlgungen je
Aktie filhren wiirde. In den Personalkosten smd-- wie bereits ausgefithrt wurde — von der
Bewert'ungsgutach.terin nur die Kosten einés Vorstandes einkalkuliert, was der
Gerichtssachverstandige | aufgrund der Situation der Atevia AG (externe
Vermdgensverwaltungen) und als fur die Minderheitsaktionére vorteilhaft ebenfalls in.
. seine Berechnungeh Ubernommen hat. Eine genaue 'Berechnung - hat der
Sachverstandige auch in der Tischvdrlage nicht vorgenommen, da er ) entspreCHend
der Auffassung a_[ier drei Sachverstiandigen - die Anwendbarkeit des Liquidationswertes

als nicht gegeben sah (unter zutreffendem Hinweis darauf, dass sich dabei um eine
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durch das Gericht  zu entscheidende Rechtsfrage handle) und insofern den
' Liquidationswe_rt nur aufgrund bewusst getrdffener vereinfachender pauschalen
Annahmen eines denkbaren Abwi_ckluhgszeitraums und der in diesem unterstellten
Zeitraum anfallenden Kosten ermittelt hat. Grundsétzlich sind seinen Ausfilhrungen
zufolge (vgl. Tischvorlage vom 31.10.2022, Ad (1)) aufgr‘und dieser pauschalen
Annahmen, die in die Berechnung - des Liquidationswertes emgeﬂossenen '
Kostenkomponenten zwar tendenziell ubersc:hatzt worden, was er anhand einer
Kostenkomponente beispielhaft dargelegt hat. ‘Nach Auffassung der Kammer kann es
‘bei dieser- pauschalisie'rten Betrachtungsweise bleiben, da zum einen der
Liquidationswert aus rechtlichen Griinden nicht zur Anwendung kommt (wie bereits
| aljsgefﬁh& wurde) und zum anderen die’Ber[]cksiéhiigung der weiteren Einwendungen
der Antragsgegnerin — neben dem Ansatz der Vorfélligkéitsentschéidigung - zu einer
zusétzlichen Reduzierung: des Liquidationswertes fuhren wirde. Dass diese durch
-tendenZJeII zu hoch angesetzte Kostenkomponenten wie z.B. Annahme konstanter
Kosten fur die Vermogensverwaltung, obwohl diese infolge der zeitlich gestaffelten
Vermodgensverkaufe abnehmend angesetzt werden mussten, sozusagen egalisiert
werden, erscheint der Kammer nicht zwingend. Letztlich ist nicht erkennbar, dass eine
genauere Betracht.ungp der jeweiligen ‘Werte und Effekte zu einer Erhshung des
Liqdidationswertes in einem Maf fuhren wirde, dass das‘Un"ternehme'n die Fortfithrung

nicht mehr rechtfertigen kénnte.
5.

Nach § 327 f Satz 2 AktG hat das Gericht die Hohe der Barabfmdung zZu bestlmmen
wenn die angebotene Barabfmdung n[cht angemessen ist. Dies ist nur dann der Fall,
B wenn die angebotene Barabfindung nlcht nur gerlngfuglg von dem durch das Gericht
ermittelten Wert abweicht. Diese Uberlegung beruht darauf, dass es deﬁ' einen'richtigen
UnternehmensWert'ni:cht gibf sondern die Ermittlung des jewei'ligen Wertes auf Basis
einer Schatzung nach § 287 ZPO erfolgt. Damit gibt es aber auch immer eme gewisse
Bandbrelte die als angemessen angesehen wird und nur, wenn die angebotene
Barabflndung hiervon soweit abweicht, dass sie nicht mehr als in der Bandbreite liegend
angesehen ‘Werden kann, bzw. anders ausgedr[]'ckt nicht nur geringfiigig von dem
ermittelten  Unternehmenswert abweicht, ist eine Anpassung der .Barabfindung
angezeigt (val. 'OL_G Stuttgart, BeckRS 2011, 1678). Den einen exakten, eiﬁzig richtigen-
Wert eines Unternehmens kann es - unabhéngig von der. angewendeten

Bewertungsmethode - nicht geben.
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Jede' in die Zukunft gerichtete Prognose beinhaltet naturgeman gewissé Unsicherheiten,
die allerdings auch im Hinblick auf das Gebot des effektiven Rechtsschutzes
hinzunehmen sind. Es muss dementsprechend eine gewisse Bandbreite von Werten als
{noch) angemeséen angesehen werden. Eine h(‘jhére Barabfindung ist erst dann .
festzusetzen, wenn eihe gewisse Grenze Uberschritten ist. Das Gericht' ist in diesem
Zusamfnenhangjauchrnicht gehalten, nach dem Meistbegiinstigungsprinzip diejenige
7 Bewertungsméthode __oder innerhalb  einer Bewértuhgsmethodé die Parameter
anzusetzen, die far die Antragsteller die groRtmégliche Ab_findung ergeben. Die
. Antragsteller haben Anspruch auf eine ahgemessené, der Betei[igung am wirkiichen
“Unternehmenswert 'entspréchende Abfindung, nicht‘aber auf eine _mdoglichst hohe |
Abfindung (OLG Minchen, 31 Wx 358/16 = N'JW Spezial 2019, 687). Allerdings wird
weder von der Rechtsprechung noch von der Literatur eine einheitliche Grenze
| gézogen; Zum Teil werden Abweichungen von bis zu 10 % noch als geringf.‘ugig
angesehen (OLG Stuttgart a.a.0.), zum Teil wird die Grenze bei 5 % gezogen oder auch
darunter. U_bereinstimmu'ng besteht allerdings. darin, dass die Grenze nicht starr.oder
einheitlich gezogen werden kann, sondern den Gegebenheiten und Besonderheiten des
jeweiligen Falls im Rahmen einer Gesamtwiirdigung der Umstédnde Rechnung ggtfagen

werden muss. -

| Die angebotén'e Barabfinduhg' in- Hohe von 7,13 €/Akiie weicht von der ermittelten
angemessenen Barabfindung ih Hohe von 7,49 €/Aktie . um 0,36 € ab, was einer
Abweichung von 5,05 % entspricht. | ‘ o

Diese AbWei_chung ergibt sich zum einen daraus, dass der Immobilienbestand durch den
Gerichtssach\iersténdigen hsher bewertet wurde. Du.rch' die Einbeziehung -derf Gewerbe-
und Korperschaftssteuer bei der Efm'ittlung des Barwertes der Verwaltungskosten
werden die héher angesetzten Immobilie.nwerte ‘nicht wie im Ausgangsgutachten
kompensiért, was zu der Erhijhu'lng des Aktienwertes gefiihrt hat. Da aber in diesem -
Punkt auch gewisse Unsiéherheiten Iiegen', die letztlich dazu fithren kénnten, dass die
VenNaltungskosten in “einem Bereich zWischen 1?.600 TEUR und 12.162 TEUR -
anzusiedeln sein kénnte, erachtet die Kammer die Abweichung als nicht so erheblich,
als dass sie nichf mehr_in der Bandbreite der angemessenen Bafabfindung_ liegend
angesehen werden kann. Eine Erht‘jhung der angebotenen Barabfindung isf.‘daher‘ nicht

geboten.

In diesem Zusammenhang ist auch darauf hinzuweiseh, dass auch die‘Abweichu_ng bei
zugrunde legen des LiquidationsWertes (7,74 €/Aktie) von der Kammer als noch

innerhalb der Bandbreite liegend angesehen wird und daher nicht mehr als nur
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geringfiigig von der angebotenen Barabfindung abweicht. Wie zuvor im Rahmen diés‘er
'Frage'bereité ausge'f(]hrt, gibt es keine starre Grenze, ab der eine Abweichung als noch
geringfiigig oder dartber liegend angesehen wird. Die Abweichung wiirde rechnerisch
8,56 % betragen und ist im Rahmen einer Gesamtschau unter Beachtung “der'.
Gegebenheiten, des Einzelfélles zu betrachten (Wurde im Rahmen der Erc'jrtérung der
MaRgeblichkeit des ‘Liquidationswertes bereits ausgeftihrt). Zu berucksichtigen -sind
zudem- das Risiko, dass gerade bei der .Veréulser_u'ng von Wertpapieren, Gold und
Immobilien der Erlés fast GbenNiegend von éuf&e‘r_en.und nicht steuerbareh Faktoren
abhangt und insofern von weiteren Annahmen abhéngt, Die - Kammer erachtet die
Abweichung von unter 10 % als noch geringfiigig und wiirde auch aus diesem Grund im
Ergebnis zu keiner ébWeichénden Festsetzﬁng -des Barwertes gelangen. Dies
unabhéngig von der Auffassung der Kammer, dass der'_LiquidatiOn_swert hier schon aus
rechtlichen GrUnden keine Untergrenze billd'et, da er in Bezug auf die Ermittlung des

Unterhehmenswertes der Atevia AG keine Relevanz hat (wurde auégefuhrt).

Dle Kostenentscheldung bezugllch der Gerichtskosten und der Kosten des Vertreters
der aulienstehenden Aktionare ergibt sich aus§ 151,861l SpruchG Danach hat

grundsatzllch die Antragsgegnenn diese Kosten zZu tragen

Ausnahmswelse kénnen die Kosten ganz. oder - zum Teil einzelnen oder
| .allen Antragstellern auferlegt werden, wenn dies der BI”ngelt entsprlcht nicht schon bei
Unterhegen ‘Eine Kostenbelastung kommt bei unzu[aSSIgen (verfnsteten nicht
f__ormgerechten oder unzurelc_:hend begriindeten), offensichtlich unbegriindeten oder
rechtsmissbrauchlichen Antragen oder Beschwerden in Betracht (BeckOGK/Drescher, '
1.1.2023, SpruchG § 15 Rn 20). Die ausnaﬁmsweise Kostenbelastung der Antragsteller
soll treuwidrige oder nidht emsthafte -Antrige abwehren. Zwar entspricht es im
vorliegenden Fall nicht der Billigkeit, der Antragstellerin Ziffer 13 Kosten aufzuerlegen. -
Ob der Antrag der Antragstellerin 13 Zuldssig ist,,lég'nicht offen auf der Hand, sondern
war unfer Einbeziehung des Rechts eines amerikanischen Bundesstaats zu beurteil_en,

ebenso war die Frage, ob die Beschwerde gegen den Beschluss des Uber die
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Zulassigkeit verfristet war, nicht offensichtlich erkennbar. Allerdings ist in'dem Beschluss
vom 12.04.2018 bereits eine Kostenentscheidung getroffen, so dass hierzu kein Raum
“mehr war. Fir die tbrigen Antragsteller liegen die Voraussetzungen fur d'ie Auferlegung -
von Kosten (Gerichtskosten und Kosten des Vertreters aullenstehender Aktiondre) auf

die Antragsgegnerln vor.

Die Entscheidung tber die auBergerichtlichen -Kosten folgt aus § 15 Il SpruchG. im
Hinblick darauf, dass die Kammer eine geringfligig hthere Abfindung ermittelt hat, die
sich aufgrund umfangreicher Erwagungen jedoch im Ergebnis nicht auswirkt, erscheint
es unter Billigkeitsgesichtspunkten gerechtfertigt,  eine  Erstattungspflicht der
.auBergerichtIichén Kosten durch die Antragsgegnerin 'festzu!egen. Anges]éhts des
Erfor_dernisses einer umfangreichen Anhﬁrung‘ mit einem nochméls_ gesteigerten
Er’kénntnisgewinn im Vergleich zum Inhalt des Uber’[rag,ulngs- und.des Prafungsberichts
kann nicht davon ausgeganéen werden, den. Antrégeh fehle von vornherein jegliche
Gfﬁndlage. _Nur in einem éo]chen .Fall kann die KoStentragungspriCht der Antragsteller
hinsichtlich der eigenen auBergerichtlichen Kosten angenommen werden | (vgl.
| Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- uhd_ Gmb_H-Konzernrecht, a.a.0, § 15
SpfuéhG Rdn. 21). _B.ezi]gli’ch d‘er Antragstellerin Ziffer 13 enthalt der Beschluss vom

12.04.2018 die Entscheidung, wonachaul&erger_ichtlich_e Kosten nicht erstattet werden.

2.

Die B_estimmung des Geschaftswerts fur dés Gericht ‘ergibt sich aus § 74 GNotKG.
Danaoh— richtet sich der Geschaftswert nach dem Betrag, den alle aﬁtragsberechtigten
Aktionére -zu dem urspranglich angebotenen Betrag insgesamt fordern konnen,
mindestens jedoch 200 000 Euro und héchstens 7,5 Mio. Euro. |
;Mangels Erhéhung der Abflndung bleibt es bei dem gesetzllchen Mindestwert von
200.000 Euro.

Dieser Wert ist aUch-maBgeinch fur die von der Antragsgegnerin nach § 6 Abs. 2 S. 2

SpruchG geschuldete Vergitung des Vertreters auRenstehender Aktionare.
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Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen diesen Be'schl_u_ss findet das Rechtsmittelrder Beschwerde statt.

Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer
Beschwerdeschrift beim Landgericht Mannheim {(Justizgebdude, A1, 1 68161
Mannheim) einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem
Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden.

Dié Frist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt diese durch
Zustellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung
mafgebend. Erfolgt die schriftliche Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die
Zustellung im Inland- bewirkt werden, gilt das Schriftstiick drei Tage nach Aufgabe zur
Post als bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm das
Schriftstlick nicht oder erst zu einem spateren -Zeitpunkt zugegangen |st Kann die
schriftliche Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beglnnt die Frist
spatestens mit Ablauf von flnf Monaten nach Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG). Fallt das
Fristende auf einen Sonntag, einen allgemeinen Feiertag oder Sonnabend, so endet d|e
Frist mit Ablauf des nachsten Werktages ' ‘



