Landgeric'ht Bremen

12 0 147113 | - " Bremen, 7.3.2018

Beschluss

In dem Rechtsstreit -



hat die 2. Kammer fir Handelssachen des Landgerichts Bremen am '7.3,.2018 durch den
Vorsitzenden Richier am Landgericht ' sowie die Handelsrichter und

beschlossen:

Der angemessene Abfindungsbetrag gemdlt § 327a AkiG fir die ausgeschlossenen
Minderheitsaktionére der Deutsche Immobilien Holding AG wird auf Euro 4,30 je Akfie der
Deutsche Immobilien Holding AG festgesetzt. ' '

Die Antrége der Antragstelier z2u6.,7.,8, 19.-22.,38., 80., 96., 97., 98.-105. und 111. werden
‘als unzutéssig zurlickgewiesen. Die insoweit entstandenen aul&ergeriéhtlichén Kosten werden

nicht erstatiet. .

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieRlich der Vergltung des Vertreteré der
aufenstehenden Aktiondre sowie ihre aufergerichtlichen Kosten hat die Antragsgegnerin zu

tragen.

Die Antragsgegherin hat den Antragstellern ~ mit Ausnahme der Antragsteller, deren Anfrage
als unzuldssig zurlickgewiesen wurden — jeweils die notwendigen aulergerichtlichen Kosten zu
erstatten. '

Der Gesphéiﬂfswe‘rt fﬂf die Gerichtskosten und der Wert der Vergltung des Vertraters der
aulenstehenden Aktion&re werden auf Euro 1.862.506,30 festgesetzt.

Die Beschwerde wird. nicht zugelassen, wenn die Beschwer Euro 600,00 nicht i.'lbersteigt._

Griinde:

".; Dié Antrégsteller, frihere Akfionare der Deutsche Immobilien Holding AG {nachfoigend: ,DIH
AG") begehren die gerichiliche Festsetzung der angemess'ene_n Barabfindung aus Anlass
.der Ubertragung ihrer Aktien mit Beschluss der Hauptversammiung auf den Hauptakfionar,
die Antragégegnerin, gemat §§ 327a, 327b Akt (sogenannter ,Squeeze otit“),

Zu dem safzungsgemél&én_Unternehrnensgegenstand der DIH AG gehérten im In- und
Ausland der Erwerb und die VerduRerung von Grundsti]cken, die Bebauung von
Grundsticken, die Verwaltung von Grundbesiiz, die Beteiligung an anderen Unternehmen




9

und deren VerduBerung sowie der Erwerb, die Errichtung und VerduBerung anderer

Untermnehmen. '

Die DIH AG hat ein Grundkapital von 70.000.006,00 €, welches in 70,000.000 Stuckaktien
singeteilt ist. Die Aktien der Gesellschaft wu.rden im reguliertan Markt der Wertpapierbdrsen
Frankfurt, Berlin und Hamburg sowie im Freiverkehr der Bérsen in Diisseldorf, Hannover und
- Stuttgart gehandelt. '

Die Antragsgegnerin war im Jahre 2011 Hauptaktionérin der DIH AG mit Sitz in Bremen. Seit
dem 19.7.2011 hilt sie 68.798.383 der insgesamt 70.000.000 Stiickaktien der DIH.AG (=
98,28 %), '

Das Landgericht Bremen bestellte mit Beschluss vom 17.8.2011
zum
sachversténdigen Prifer gem. § 327c Abs, 2 S. 2 AKG.

Auf der or_dehtlichen Hauptversammlung der Deutsche Immobilien Holding AG am 28.2.2012
wurde der Beschluss géfasst, die Aktien der Minderheitsaktionéire gegen Gewahrung einer
ahgeméssenen'Barabﬁnduhg in Hohe von 1,72 € je Stlickaktie auf die Hauptaktiondrin, die
Antragsgegnerin, zu Ubertragen (sog. Squeeze Oyt).

In einem Prozess um die Anfechtung des HauptversamrhIungsbe‘schlusses haben ' die
Parielen die im Ubertrag‘ungsbeschluss festgélegte Barabfindung zugunsten samtlicher
Minderheitsgeselischafter auf 2,75 € je Stiickaktie ernoht.

Der sachverstandige Prifer hélt die urspriinglich festgesetzie Barabfindung fiir
unaﬁgeméssen. Die Barabfindung musse sich zszcheh 2,38 € und 4,24 € pro Stuckaktie
"bewegen. Wihrend des ‘Verfahrens hat der sachve(stﬁndige Prifer in seiher vom Gericht
anQeforderten Stellungnahme vom 12.04.2016 den Wert der Akfie fiir die realistische
Wertuntergrenze mit Euro 2,36 und die realistische Wertobergrenze mit Euro 6,09
angenommen un_d davon ausgehend die angemessene Barabfindung auf Eure: 4,30

‘ geschéatzt.

Der Ubertrégungsbeschluss wurde am 29.5.2013 in das Handelsregister eingetragen. Die’
'_Bekanntmachung nach § 10 HGB durch das Registergericht liber die Eintragung des

Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister erfolgte am selben Tag. -

Ab dem 10.06.2013 bis zum 29.08.2013 gingen bei dem Landgericht Bremen die Anirage
der Antragsteller zu 1. bis 111. ein. Die Verfahren wurden mit Beschllissen vom 01.07.2013
(B. 5 ff. d.A.), 09.07.2013 (BI. 10 ff. d.A.), 15.07.2013 (BI. 18 ff. d.A.) und 19.09.2013 (BI. 39
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ff. d.A.) verbunden. Mit Beschluss -vom 18.10.2013 wurde
gemeinsamer Vertreter der auften stehenden Aktionére bestellt.

‘Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter halten das Abfindungsangebot flr zu
niedrig, wobei der Uberwiegende Teil der Antragsteller auf das nach dem o.g; Vergleich
erhthte Angebot von Euro 2,75 abstellf, andere Antragsteller dagegen ausfithren, dass das
urspringliche Angebot unangemessen sei. |

Zur Begriindung werden ih Wesentlichen folgende Einwendungen erhoben:

Bei der Ableitung des Unternehmenswertes sei ein zu geringes nachhaltiges Ergebnis zur
Ermittlung der ewigén Rente zugrunde gelegt worden. Das Grofiprojekt ,,Ké-Bogen' sei zwar _
gesondert zu betrachten. Fiir_die Ewige Rente sei statidessen aber ein vergleichbares
Projekt und nicht lediglich ein typisiértes Referenzprojekt anzusetzen. In dem Schriftsatz des
Bevallméchtigten der Ast. zu 106. bis 108. vom 12.12.2017 wird nunmehr zusétzlich
argumentativ auf Projekte abgesteflt, die durch die ,die devoloper Projektentwicklung GmbH*
realisiert werden, bei der die Gesellschaft Mehrheltsgesellschafter ist. Aufgrund der
Vorlaufzeit solcher Projekte sei hit diesen Projekten zum Bewertungssiichtag zu rechnen-

gewesen.

Der auf der Basis der letzten drei \(olleh Monate vor dem -Tag der Hauptversarﬁm]ung
ermittelte und gerundete Basiszinssatz von 2,756 % vor und 2,02 % nach Steuern séi
unzutreffend. Es diirfe nicht auf Bundesanleihen als risikolose Alternétivanlage abgestellt”
werden. Wegen der. Existenz von Credit DefaLrlt Swaps misse ein Abschlag auf den |
Basiszinssatz vorgenommen werden,

Die Markirisikoprémie nach Steuern von 5 % sei zu hoch angesetzt. Sie sei wissenschaftiich
und empirisch nicht zu belegen. Der Ansatz, die Marktrisikopramie auf Basls des

arithmetischen Mittels einjéhriger Haltedauern zu ermitteln, sei methoedisch falsch.

Die Aniragsteller sind weiter der ‘Auffassung, die zur Bewertung herangezogenen
Betafaktoren seien zu niedrig. Einige Antragsteller meinen, es sei vom eigenen Betafaktor
der DIH AG auszugehen, der bei 0,6 liege. Die Unternehmen der vom Bewertungsgutachter
gebildeten peer groups selen mit der DIH AG nicht vergleichbar. So handele es sich bei den
Fondsgesellschaften weitgehend um ,Schiffs- und Containerfinanzierer®. Zudem sei der
Bereich Fondsverwaltung- bei der DIH -AG so marginal, dass er keinen nennenswerten
Einfluss auf das Risiko der Gesellschaft habe. SchlieRlich sei bei der Ermittlung des
Betafaktors der zweijé_h.rige Betrachtungszeitraum zugrunde zu legen.
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- Der angesetzte Wachstumsabschiag von 1 % sei gerade in der Immobilienbranche als
Wachstumsmarkt zu niedrig angesetzt. Er stehe im Widerspruch zu den volkswirtschaftlichen
Einflussfakicren.

Die Antragsgegnerin erwiderte auf die Antragsbegrlindungen und rechffertigt die Annahmen
und Festsetzungen im Ubertragungsbericht. Es ‘kénne ‘jedenfalls keine Erhdhung der
Barabfindung Uber den im Rahmen des Prozessvergleichs vom 14,05.2013 festgelegten
Betrag von Euro 2,75 je Aktie hinaus verlangt werden. Sie hilt zudem zahireiche An_trﬁgé fr .
unzuléssig. Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf den Schriftsatz des BeVOllmébhtigteh
der Aniragsgegnerin vom 31.03.2014 ergdnzend Bezug genommen (BI. 246 ff. d.A.).

Die Kammér hat in einer mindlichen Verhandiung am 14.04.2016 iber die Anirige
verhandelt und auch den sachveréténdigen Prifer angehort. Auf das
Protokoll vom 14.04.2016 (Bl. 1075 ff. H.A.) wird Bezug genommen. Naéh der mindlichen
Verhandlung hat die Kammer mit Verfligung 'vom 07.07.2016 auf die Unzulassigkeit
mehrerer Antrige hingewiesen und im Hinblick auf die noch fehlenden urkundiichen
Nachweise der Akfionérsstellung im maRgeblichen Zeitpunkt eine Frist bis zum 26.08.2016
gesetzt. Einige Antragsteller und die Antragsgegnerin haben zur miindlichen Verhandlung -

sowie einige weitere Antragstellér zu den gerichtlichen Hinweisen Stellung genommen.

Il. 1. Die Anfrage der Antragstellér zu 6., 7., 8., 19-22,, 38., 80., 96., 97, 98.—105. und 111. sind
als unzuléss_ig' zurlickzuweisen. Die Antrége der (ibrigen Anfragsteller sind zulassig.

a) Die Antrége aller Antragsteller sind zwaf samtlich fristgerecht gemal § 4 Abs. 1 Satz 1
Nr. 3 SpruchG eingereicht worden, mithin innerhalb einer Frist von drei Monaten a.b
Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschiusses -in das Handelsregister
gemaR § 10 HGB. Diese Bekanntmachﬁng erfolgte am 29.05.2013, weshalb die Frist am
129.08.2013 endete. Spétestens an diesem Tag Qingen die Anfrége aller Antragsteller
zumindest per Telefax und damit fristwahrend beim Landgericht Bremen ein. |

b) §.'4 Abs, 2 Nr. 2 SpruchG fordert die Darlegung der Antragsberechtiguhg nach § 3
SpruchG. Unter Darlegung ist die Darstellung der Aktionérseigenschaft in dem fiir die '
Antragsberechtigung nach § 3 Satz 1 SpruchG im Einzelnen maftgebenden Zeitpunkt zu
verstehen, nicht jedoch deren Nachweis oder Beweis (vgl. BGH NZG 2008, 658).
Deshalb war den Antragstellern 5., 23, 24,, 75., 84., 96., 97. und 111. nach
entsprechehdem Hinweis der Kammer die Gelegenheit einzuraumen, den nach § 3 Saiz
3 SpruchG erforderlichen Nachweis der Stellung als Aktiondr durch Urkunden noch
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nachzuwelsen. Der Nachweis der Aktionérsstellung hat dabei zum mafRgeblichen |
Zeitpﬂnkt des Einfritts der Wirksamkeit des Ubertragungsbeschlusses durch Eintragung
im Handelsregister am 28.05.2013 zu erfolgen. Die Antragsteller zu 96., 97. und 111.
haben diesen Nachweis trotz Hinweises und Fristsetzung nicht erbracht. Die
Ausbuchungsbestatlgung des Antragstel!ers zu 111. reicht nicht als Nachweis aus, weil
sie sich nicht auf den mafgeblichen Zeltpunkt bezieht. Die iibrigen Antragsteller haben
nunmehr durch Vorlage ven Bescheinigungen die notwendigen urkundlichen Nachweise -
bezuglich ihrer Aktionarsstellung zum maﬁgeb!ichen‘Zeitpunkt erbracht.

Ein zuldssiger Antrag sefzt zudem voraus, dass konkrete Einwendungen gégen die
Angemessenheit der angebotenen Kompensation oder gegebenenfalis gegen. den als
Grundlage ermitteften Unternehmenswert erhoben werden, § 4 Abs 2 Nr. 3 Satz 1
SpruchG, Dies ist bei den Antrégen der Antragsteller zu 6., 7., 8., 19 bis 22, 38., 80., 98.
bis 105. nicht der Fall.

Gegenstand der Uberpriiffung im Spruchverfahren ist das konkrete Abﬁndungsangebot. .
des Hauptaktionars, der die _Ubertragung der Aktien verlangt hat Wurde séin

‘ urspri]ngliches Angebot, das der Hauptversammlung zur Beschlussfassung unterbreitet

wurde, im Rahmen einer gegen den Hauptversammlungsbeschluss erhobehen
Anfechtungsklage durch einen Vergleich mit dem Hauptaktionér erhdht, dann ist
Gegenstand des Verfahrens die Angemessenheit dieses erhéhten Abfindungsangebots
(vgl. LG MUnchen |, Beschluss vom 30.12.2009, 5 HK O 15746/02).. |

Nach der Uberzeugung der Kammer dE'xrfén zwar keine besonders hohen Anforderungen
an die Antragsbegrindung gestellt werden. Die Antragstéllung erfordert keine .
Spezialkenntnisse in Bewertungsangelegenheiten und verlangt keine anwaltliche
Verfretung. Das Gebot konkreter BeWertungsrﬁgen bezweckt eine Festlegung des
Verfahrensstoffes zur  Uberpriffung  der. Angemessenheit ‘der  angebotenen

- Kompensation. Durch die-Begriindungspflicht sollen bloBe pauschale und schemenhafte

Bewertungsriigen ausgeschlossen werden (vgl. LG Miinchen |, Beschluss vom
30. 03.2012, 5 HK O 11296/06). Dies darf picht zu berzogenen Anforderungen fithren,
da zugleich berucksnchttgt werden muss, dass der Hauptakiionar bzw. die betroffene
Geselischaft im Unterschied zum einzelnen Akfionar dber eine Vielzahi von
Detallkenntmssen Verfugt und die jeweiligen Untemnehmens- und Prlifungsberichte
erhebhche Unterschiede beziiglich ihrer Ausflihrlichkeit und Detailliertheit aufweisen
kénnen sowie teilweise ebenfalls recht allgemein gehaltene Ausfiihrungen enthalien.
Aus dem Gesetzeszweck sowie dem Erfordernis der Kenkretheit der Eir;lwendungen ist
zu schlieflen, dass blof pauschale Behauptungen oder formelhafte Wendungen chne




13

konkreten uhd nachvollzishbaren Bezug zu der zur gerichtlichen Uberpriifung gestellten
Kompehsation und der ihr zugrunde liegenden Untémehmensbewertung nicht als
ausremhend angesehen werden kénnen (vgl. BGH NZG 2012, 191, 194). Zu fordern ist
jedoch, dass die vorgebrachten Emwendungen sich auf solche Umsténde oder
Bewertungsparameter beziehen, die fiir die Bestimmung ~der angemessenen
Kompensation fiir die im 'St_reif stehende Strukturmalnahme rechtlich von Relevanz sein
kénnen (vgl. OLG Frankfurt, NZG 2007, 873 f.). Geht es — wie hier ~ nicht darum, ob die
" urspriinglich  im . Ubertragungsbericht- angebotene 'und  daraufhin  von  der
Hauptversammlung beschlossene Kompensation angemessen ist, sondern ein zur

Beilegung der Beschlussanfechtung geschlossener Vergleich zu einem erhdhten

Abfindungsangebot gefiihrt hat, so hat das anschlieBende Spruchverfahren ohne
Weiteres die Prﬁfﬂng zum Gegenstand, ob dieses erhdhte Angebot unangemessen ist.
In einem solchen Fall muss ein Antragstellelr daflegen, warum selbst der im
Vergleichsweg erhdhte Abfindungsbetrag nicht angemessen sein soll (vgl. KG ZIP 2009,
1714).

Unter Anwendung dieser Grundsitze sind die Antrige mehrerer Antragsteller

unzuldssig.

Die Antragstellerin zu 6. hat in ihrer Antragsschrift vom 04.07.2013 im Rahmen der
Begriindung konkreter Eimwendungen lediglich auf die Unangemessenheit der
urspringlichen Bal_'_abfindung in Hohe von Euro 1,72 je Stiickaktie abgestellt.
Darlegungen, weshalb der irn Vergleichsweg erhidhte Abfindungsbetrag unangemessen
sein soll, fehien. Entsprechend den erteilten Hinweisen iﬁ der mindiichen Verhandlung
' vom 14.06.2016 und der gerichtlichen Verfiigung vom 07.07.2016 war daher der Antrag

als unzuldssig zurlickzuweisen,

Auch die Ant;agst_eller zu 7., 8., 38.,, 80. sowie 98. bis 105. sejzen sich in ihren
Antragsschriften vom 05.07.2013 bzw. 15.08.2013 und 29.08.2013 nicht mit der durch
den Vergleich vereinbarten erhhten Barabﬁhdung‘\'/c'm Euro 2,75 auseinander, sondemn
verlangen Iedlgllch die Uberprufung der angebotenen Barabfindung, weshalb auch diese

~ Antr3ge den Anforderungen des § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 SpruchG nicht entsprechen {(val. '

auch LG Stuttgart, Beschluss vom 29.06.2011, BeckRS 2013, 021 24). Dabei ist davon
auszugehen, dass allen Antragsteliern - die . Erhdhung der Abfindung auf Euro 2,75

bekannt War, als sle ihre Antragschriften ab Juni 2013 verfasst haben. Auch wenn-sie

nicht an dem Anfechtungsverfahren beteiligt waren, und auch wenn sle die

Bekanntmachung dariiber im elektronischen Bundesanzeigef nicht zur Kenninis

genommen haben, wussten sie das deshalb, weil nach Eintragung des SlqueeZe-Out
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den ausgeschlossenen Aktiondren je Aktie Euro 2,75 von ihren Depotbanken Ende
MaifAnfang Juni 2013 ausgezahlt wurden.

Die Antragsteller zu 19. bis 22. erheben in ihrer Antragsschrift vom 05.08.2013 iediglich
pauschale und formelhafte Einwendungen, die sich in keiner Weise konkret mit dem hier
vorliegenden Fall auseinandersetzen. Allsin, dass sich die Antragstell'er sich die
AusfGhrungen des gerichtlichen Priifers, insbesondere zum nachhaltigen Ergebnis Qnd
. dem KapitaiisierunQSzlfnssatz‘ zu eigen machen, reicht nicht aus, um eine konkrete

. Auseinandersetzung mit der angegriffenen Mafnahine annehmen zu kénnen.

Nach "nochmaligei' Priifung der Sach- und Rechtslage durch den nunmehr zusténdigen
Dezernenten werden die Antrage der Antragsteller zu 28., 53: und 56, flr zulassig
erachtet, weil ihre Antrégsschriften in ausreichendem Male kon.krete Einwendungen
gegen den ermittelten Unternehmenswert enthalten. Hinsichtlich des Antragstellers zu
28. ist auszufihren, dass er neben pauschalen Darlegungen auch konkrete
Einwendungen hinsichtiich des Betafaktors bzw. des Wachstumsabschlages vornimmt.
Die Antragsteller zu 53. und 56. erkidren entgegen der Ansicht der Antragsgegnerin -
nicht, dass die ausgezahlte Barabfindung in Héhe von Euro- 2,75 fir das
Spruchverfahren ohne Belang sei. Bei verstandiger Wiirdigung sind diese Ausflihrungen
Iediglich‘ dahin gehend zu verstehen, dass der erhdhte Vergleichsbetrag die
Antragstellung in einem Spruchverfahren nicht hindert.

2. Die zuldssigen Antrége sind auch begrindet. Die Barabﬁhdung ist von Euro 2,75 auf
Euro 4,30 je Aktie zu erhdhen. '

Die- Minderheitsaktionére, deren Aktien auf die Anfragsgegnerin lbertragen wurden, .
haben nach §§ 327a Abs. 1 Satz 1, 327b Abs. 1 Satz 1 AktG einen Anspruch auf eine

angemessene Barabﬁndung', die ihnen eine volie wirtschaftliche Kompensation fur den

Verlust ihrer Betelligung an dem Unternehmen verschaitt (vgi. BVerfG, ZIP 2007, 1261)

Das Gericht hat aber nach § 327f Satz 2. AktG nur dann eine (neue) angemessene
' Barabfindung zu bestimmen, wenn die angebotene Abfindung unangemessen ist.

Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den lbrigen Aktiondren keine
volle Entschadigung flir den Verlust ihres Aktieneigéntums bietet. Die angebotene
Abfindung muss deshalb dem Verkehrswert entsprechen (vgl. BVerdGE 100, 289 -
,DAT/Altana"). Der Verkehrswert des Aktienéigentdms st vom Gericht im Wege der
Schatzung entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln (vgl. BGHZ 147, 108
,DAT/Altana"; OLG Frankfurt, Beschl. v. 24.11.2011 - 21 W 7/11). Als Grundla_ge fiar
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diese Schatzung stehen dem Gericht fundamentalanalytische Wertermittlungsmethoden
wie das Ertragswertverfahren ebenso zur Verfligung wie marktorientierte Methoden,
_etwa eine Orientierung an Bdrsenkursen. Das Verfassungsrecht als auch das allgemeine
Recht gibt keine bestimmte Wertermittlungsmethode vor (vgl. BVerfG NZG 2011, 86;
OLG Frankfurt, Beschl. v. 24.11;2011 - 21 W 7/11), Die mit den unterschiedlichen

Methoden ermittelten rechnerischen Ergebnisse geben aber nicht unmitielbar den

Verkehrswert des Untemehmens bzw. den auf die einzelne Aktie bezogenen Wert der
Beteiligung daran wieder, sondern bisten lediglich einen Anhaltspunkt fiir die Schéitzu.ng
des Verkehrswerts enitsprechend § 287 Abs. 2 ZPO, Mehr als ein Anhaltspunkt kann
sich daraus schon deshalb nicht ergeben, weil die Wertermittlung nach den einzelnen
Methoden .mit zahlreichen prognostiéchen Schitzungen und methodischen
Einzelentscheidungen verbunden ist, die jeweils nicht einem Richtigkeits-, sondern nur
einem Vertretbarkeitsurteil zugénglich sind {(vgl. OLG Stuttgart ZIP 2010, 274). Dabei ist
zu bedenken, dass zu. zahlreichen Details in der Literatur uhd der Rechisprechung
unterschiedliche Auffassungen vertreten werden, so dass nicht nur die unterschiedlichen
Methoden zu unterschiedlichen Werten fi]hrén. sondern auch die unterschiedliche
Anwendung derselben Methode unterschiedliche Beirédge ergeben kann. ‘

Der Wert eines Untemejhmené lasst sich aus dem Nutzen ableiten, den das
Unternehmen insbesondere aufgrund seiner zum Bewsrtungsstichtag vorhandenen
materiellen Substanz, seiner Innovationskraft, seiner Produkte und Stellung am Markt,
‘seiner  inneren Organisation sowie seines Management_s zukinftig ' unter
Aufrechterhaltung der Unternehmenssubstanz erbringen kann.

Da die angemeséené Abfindung in einem weiten Umfang richferlicher Schitzung
unterliegt, ist es nicht moglich, mathematisch einén genauen Unternehmenswert Zum
Stichtag festzulegen. ‘Es muss vielmehr hingenommen werden, dass eine Bandbreite
von unterschiédliche_n Woerten als angemessene Abfindung besteht (vgl. OLG Frankfurt
12a W 5M5 -. Beschluss vom 22.06.2015). Aus dieser Bandbreite hat der
sachverstandige Prifer einen é.ngemessenen.Wert ermittelt, der Gegenstand der
Uberpriifung des Gerichts ist. . - . ’

Das Gericht kann im Spruchverfahren nach pflichtgeméften Ermessen und insbesondere
nach MaRgabe des § 287 Abs. 2 ZPO auch auf sonstige Erkenntnismaglichkeiten der
Angemeésenheit der Abfindung zhrﬁckgreifen'. Der Schutz der Minderheitsaktiondre
erfordert es nicht, im Sbruchverfahren grundsatziich neben dem gerichtlich bestellten
Priifer einen weiteren Sachverstandigen heranzuziehen (vgl. auch OLG Diisseldorf,

Beschiuss vom 04.07.2012 — | — 26 W 8/10). Die Ei’nschaltung eines vom Gericht im

Vorifeld der MaRnahme bestellten Priifers soll dem préventiven Schutz der Anteilseigner
dienen, indem der Ubertragungsbericht einer sachkundigen Plausibilitétskontrolle
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unterworfen wird.” Gerade die Angemessenheit der Abfindung ist Gegenstand dieses
praventiven Aktionérsschutzes (vgl. LG Frankfurt a.M., Beschluss vom 25.11.2014 — 3-
05 O 43/15). Der Untersuchungsgrundsatz (§§ 26 ff FamFG) gebietet ‘es -vorliegend
nicht, ein Sachverstindigengutachten erstellen zu lassen. Bei der pflichtgemé®en
Ermessensausilbung ist auch der Gesichtspunkt der Wirtschéftlichke’it 2u
bericksichtigen; im vorliegenden Féll ist nicht ersichtlich, dass der damit verbundene
Aufwand ein entsprechendes Mehr . an Zuverlassigkeit der Aussage ..des
Séchversténdigen schaffen wiirde. Das Gericht sieht keinen weiteren Erkenntnisgewinn
darin, wenn die von einigen- Anfragstellern gewiinschte Neubegutachtung der DIH AG

durchgefiihrt wirde. -

Der Unternehmenswert wurde von dem sachversténdigen Prilfer im Ausgangspunkt.
zutreffend unter Anwendung der Ertragswertmethode ermitielt. Die Ermiftlung des
Wertes nach der Ettragswértmethode‘ entspricht der nahezu durchgéngigen Praxis der
. Gerichte {vgl. OLG Karlsruhe, Beschiuss vom 12.09.2017 - 12 W 1/17). thre Anwendung
durch die Bewertungsgutachfe'r und den gerichtlich eingesetzten Priifer ist nicht zu
beanstanden. Nach dieser Methode bestimmt sich der Unternehmenswert primar nach
dém Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens (vgl. BGH AG 2003, 627; OLG_
_Karisruhe, Beschluss vom 15.11.2012 - AG 2013, 353). Der Erfragswert eines
Unternehmens isjt der Unternehmenswert', der durch Diskontieruhg der den .
Untemehmenseignern kiinftig zuflieRenden finanziellen Uberschiisse, die aus den
' klinftigen handelsrechtlichen Erfolgen (Ertragsiiberschussrechnung) abgéleitet.werde’n,

- gewonnen wird.

Danach wird der Unternehmenswert nach den erwarteten Gewinnen in der. Zukunft aus
der Sicht eines Untemehmenskéufers ermittelt. Die zu erwartenden Gewinne koénnen.
naturgeméB nur aus einer ex ante-Betrachtung des mafigeblichen Stichtages, d.h. des
Zeitpunkts der Beschlhssfassung' der Gesellschaft (ber den Unterehmensvertrag,
géschétzt werden. Grundlage der Schétzung sind hierbei in der Regel die friiheren
Ertrage der Gesellschaft in den vergangenen 3 bis 5 Jahren. Diese werden in die ‘
Zukunft fortgeschrieﬁen, wobei bei der Prognose der zukiinitigen Ertrége nur solche
positiven und negativen Entwicklungen beriicksichtigt werden diirfen, dié in dem
fraglichen Zeitraum zumindest in ihrem Kern bereits'ange|eglt und absehbar sind. Die
Enrtragsaussichten der abhéngigen Gesellschaft sind damit r{ickblickend von einem
léangst vergangenen Zeitraum aus zu beurteilen, ohne dass zwischenzeitliche
Entwicklungen beriicksichtigt werden diirfen (vgl. auch OLG Disseldorf, Beschiuss vom
15:08.2_016 - -26 W 17/13 JAKLE]).
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Im Ausgangspunkt ist zudem darauf hinzuweisen, dass der Durchéchnittsk'urs der Aktie
der DIH AG bei Euro 1,72 und damit unter der vom Hauptakfionér angebotenen
Barabfindung von Euro 2,75 lag, so dass eine Orientierung an dem Borsenkurs-in Bezug
auf die Wertuntergrenze nicht in Betracht kommt. '

Zu den einzeinen Bewertungsparametern des Ertragswertverfahrens ist Folgendes
auszufithren: '

"a) Hinsichtlich der Proghose der kﬁnfﬁgen finanziellen Uberschiisse st zunéchst -
festzuhalien, dass sich die von dem Bewertungsguiachter vorgenommene.
Vergangenheitsanalyse als EinschatzungsmaRstab ﬁ]r die Planungsqualitét von
dem sachverstéindigen Priifer nicht beanstandet wurde. Auch die grundsétzliche Idee
des Bewertungsgutachters "auf einen bereiniglen Durchschnitt der Planjahre
abzustellen, wurde von dem sachverstandigen Priifer als éachgerecht eingeschatzt,
um zu einem Ausgangswert fiir das nachhaltige Ergebnis zu gelangen. SchiieRlich
wird auch die Plénung und Prognose im Planungszeitraum 2012 bis 2014 fir
zutreffend erachtet. Dies alles ist nicht zu beanstanden. _ . |
Ab dem Planjah'r 2015 wurde sodann ein als nachhaltig anzusehendes Ergebnis
angesetzt {ewige Rente). Beziiglich des Segments - Fondskonzeption-iverwaltung
sind sich der Béwertungsgutachter und der gerichiliche Prifer einig, dass ein Betrag
in Hohe von Euro 780.000,00 angemessenist. . o

" Der sachVerstéindige Priifer hat 'sddann wie der Bewertungsgutachter fiir die
Bestimmung der Weriuntergrenze eine Ableitung eines Basiswertes fiir das

| nachhaltige Ergebnis Uber eine Durchschnitisbildung iiber die Jahre 2011 bis 2014.

' fir sachgerecht gehalten, wodurch-sich ein Ausgangswert in Héhe von 6.(_)57 Mio‘
Euro ergeben hat. Hieran hat der sachverstéandige Priifer auch nach Einwendungén
einiger Antr.agsteller fesigehalten vor dem Hintergrund, dass das negative Ergebnis
des Jahres 2011 im Wesentlichen darin.begrﬁndet lag, dass sich die Realfsierung
beréits laufender Projekte in das ndchste Jahr verschoben hat. Fir die
‘Wertobergrenze haf der sachverstindige : Prifer nach entsprechenden
Einwendungen einzelner Antragsteller in seiner ergdnzenden Ste[lungnahme‘_vdm
12.04.2016 ausgefiihrt, dass er es fiir sachgerechter halte, nur die Planungsjahre
2012 bis 2014 =zur Ab]eituhg des nachhalfigen Ergebnisses zu beriicksichtigen,
wodurch sich ein hoherer Ausgangswert von 8,472 Mio Euro ergebe, Dies ist aus
Sicht der Kammer nicht zu beanstanden.

Der sachverstindige Priifer halt es auch fiir sachgerecht, die Ergebnisbeiirdge des
Grolsprojekts .K6-Bogen" bei der Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses. zu
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bereinigen. Denn bei dem uKﬁ-Bogén“ handele es sich um ein auBergewdhnliches

- Projekt, dass jedenfalls genau so nicht wieder zu erwarten sei bzw. fir das

nachhaltige Ergebnis nicht als sich unendlich wiederholend angenommen werden
kdnne. Entscheidend, so def sachverstindige Priifer, sei — da es um die
Unternetimensplanung und strategische Geschaftsentscheidungen gehe — die Sicht
des Unternehmers. Fir das nachhaltigé Ergebnis ist der ,,K6-Bogen"' durch. ein
tj(piét:hes ,Referenzprojekt zﬁ ersetzen. Ahders‘ als der Bewertungsgutachter setzt

. der sachverstandige Priifer nach Durchéicht der Planungsunterlagen der

Gesellschaft sinen angemessenen Betrag in der Gréfenordnung von Euro 0,5 Mio
an. Bei der Bereinigung des Ergebnisses des Projekies ,K&-Bogen® hat der
Sachversténdige auch die Personalkosten berlicksichtigt, wobel es sich aber, so der

. Sachverstindige Uberzeugend weiter, um eine vernachldssigungswerte GroBe

handele, da die Leistungen im Wesentlichen vergeben worden seien. AufgrUnd
durchgefiihrter konkreter- Berechnungen hat der Sachverstandige in seiner
Stellungnéhme vom 12.04.2016 nachvollziehbaf ‘ausgefithrt, dass selbst die
Berlicksichtigung vergleichbarer Projekie nicht zu einem hé')herén Unternehmenswert
fihrten, weil die maésive zusétzliéhe Verschuldung zu einer.Wertreduziefenden
Erhdhung des Betafaktors fiihren wiirde. |

‘Soweit der Bevollmachtigie der Antragstelier zu 106.-109. nunmehr einen weitaus
hi'}heren Betrag insbesendére fiir die Wertobergrenze zugnjndérlegen will, weil sich
zwischenzelilich neue Projekte tatsachlich eingestellt hatten, die an Stelle des ,K&-
Bogené" Berucksichtigung finden missten, ist zunéchst auf die soeben dargestelite
plausible Begrﬁndung-der gegenteiligen Auffassung des sachverstdndigen Prifers

‘zu verweisen und zudem auszufiihren, dass — wie bereits -dargelegt und von der

' Antragsgegnerin zutreffend behauptet — fr die Unternehmenswertermittiung zum

Bewertungsstichtag ausschiieRlich die Vergangenheitsergebnisse im Plan-/lst-
Abgleich sowie. die darauf und den neuesten Erkenntnissen zum Bewertungsstichiag
beruhende Planung entscheidend "ist und nicht die tatséchlich eingetretene

‘ 'Entwicklung (vgl. auch OLG Diisseldorf, Beschluss vom 1 5.08.2016 - [-26 W 17/13 .
. [AKtE}).

Hinsichtlich der Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes ist bei der Bestimmung des
Basiszinssatzes von dem handelsilblichen Zinssatz filr eine (quasi-} risikofreie auf
Dauer erzielbare Kapitalm_arktanlage aus der Sieht des Stichtages auszugehen {vgl.
Paulsen in Miinchener Kommentar, 4. Auflage, § 305 AktG, Rdnr. 108). Er wird aus
dem durchschnittichen Zinssatz fir &ffentliche Anleihen abgeleitet (vgl. OLG
Karlstuhe AG 2013, 353 Rdnr. 144). Da bei einer Unternehmensbewertung von einer
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unendlichen Lebensdauer auszugehen ist, muss der Basiszins ebenfalls fiir eine
“unendliche Laufzeit ermittelt werden. Dabei kommt es nicht auf die aktusllen
Zinssétze am Bewertungsstichtag an, die mehr oder weniger zuféllig sind, sondern
auf die aus der Sicht des Stichtags von kmzfristigen Einfl{issen bereinigte, kilnftig
'auf Dauer zu erzielende Verzinsung. Dieser Zins kann — wie es der sachverstandige
Prifer getan hat - anhand der jewells aktuellen von der Deutschen Bundesbank
verffentlichten Zinsstrukturkurve quasi-risikofreier Zsrobond-Anieihen ermitteit
werden. Gegen die Emmittlung des Basiszinssatzes auf dieser Grundlage bestehen
‘keine methodnschen Bedenken. Sie entspncht der anerkannten Expertenauffassung
des IDW (vgl. IDW S 1 (2008) Tz. 117) und wird deshalb auch in der
Rechtsprechung regelmélig als Schatzgrundlage anerkannt (vgl OLG Frankfurt
ZIP 2015, 371 Rdnr. 67; OLG Stuttgart ZIP 2013, 2201 Rdn. 124; OLG Diisseldorf

ZIP 2017, 115?)). Den aus den Strukturkurven‘ der Deutschen Bundesbark’

ermittelten Basiszins hat der sachverstéindige Prifer in seiner - ergénzenden

'SteTIungna_hme mit 2,60% vor. Steuern ermittelt. Zur Gléttung Kkurzfristiger

Marldschwankungen hat der sachversténdige Prifer dabei den, Durchschnitt Uber
drei Monate vor dem Bewertungsstichtag zugrunde gelegt. Dies ist 'nicht‘ Zu
beanstanden (vgl. OLG Frankfurt aaQ Rdnr. 70). Gekiirzt um die Abgeltungssteuer
zuzr‘.iglich .So[idéritétszuschlag (eni:spréchend 26,375 %) ergibt sich ein Basiszins

nach Steuern von 1,91 %. Ein Abschlaé auf den Basiszinssatz aufgrund der Existenz.
von Credit Default Swaps in Bezug auf staafliche Anlethen der Bundesrepublik

Deutschland kommt nicht in Betracht. Die Bundés'repubiik Deutschland ist
unveréndert ein sicheref Schuldner, auf ein thecretisches Restausfallrisiko kommt és
“nicht entscheidend an, da vollig risikofreie Anlageh ohnehin nicht verflgbar sind.
Diese Auffassung des Landgerichts Minchen (Beschluss vom 06.03.2015 ~ 5 HKO
662/13) wird von dem sachversténdigen Priffer geteilt und ist nicht zu beanstanden.

_Dér Basiszinssatz ist um einen Risikozuschlag zQ erhdhen, weil die Kapitalanlage in
einem Unternehmen mit einem hdheren Risiko belastet ist als die Anlage in
offentlichen Aniethen (Paulsen.i'n' Mﬁnchenér Kommentar, 4. Auflage, § 305 AkiG,
Rdnr. 115). Der Kapitalisierungszinssatz nach dem Tax-CAPM setzt sich aus dem
um die persénliche Ertragssteuer gekilrzlen Basiszinssatz und dem auf Basis des
Tax-CAPM ermittelten Risikozuschlag nach personlichen Ertragssteuern zusammen.
Der unternehmensindividuelle Risikozuschlag ergibt sich wiederum als Produkt aus
der Markirisikopramie nach personlichen Steuern und dem Betafaktor.
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Der sachverstindige Prifer halt es unter Berufung auf den Fachausschuss fiir
Unternehmensbewartung und Betriebswirtsc'haft (FAUB) des IDW fur sachgerecht
eine Marktrisikopramie nach Steuern von 4,0 % bis 5,0 % anZusétzen Dies ist
nach Auﬁassung der Kammer frotz der daran geiibten Kntlk vieler Antragste[ler '
nicht zu beanstanden. . '

Eine empirisch genaue Festlegung der Markf_risikoprémie isf nach dem aktuellen
Stand der Wirtschaftswissenschaft nicht méglich (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss
vom 23.7.2015, 12a W 4/15 Rdnr. 48 — juris; OLG Stuttgart ZIP 2010, 274 - juris -
Rn. 282 ). Fir ‘die Markrsikoprdmie 'giit - wie fir alle anderen
Berechnungsfaktoren, die in die objektive Unternehmensbewertung einbézogen
werden - dass ein eindeutiges und von einem  aligemeinen
wirtschaftswissenschaftlichen Konsens getragenes Ergebnis nicht gefunden wérgien
kann, weil sine ganze Reihe verschiedener Methoden existieren, die je nach.
Abgfénzungszeitraum. Ermittiungsmethode, Vor- oder Nachsteuerbetrachtung ﬁnd
- Methoden der Durchschnittshildung (arithmetisches oder geométrisches Mittet) zu
unterschiedlichen Ergebnissen fihren. Die Kammer folgt deshalb dem veriretbaren
" Ansatz des sachversténdigen Priiférs. ‘

Der sachverstandlge Prufer hat seine zundchst vertretene Auffassung, dass die
Marktrisikopréamie am oberen Ende der von ihm empfohlenen Bandbreite vor dem
Hintergrund der der_zelt \(orherrschenden Unsicherheit an den Kapitaimérkten auch
fiir die . Ermittlung der Wertobérgrenze ‘anzuéetzen sei, in seiner ergéinzenden
Stellungnahme Voh 12.04.20186 revidiert und ausgefiihrt, dass gewichtige Griinde fir
die Annahme einer IMar'ktrisikoprém-ie von 4,5 % sprichen. Zur Begriindung fiihrt der
sachverstandige Prifer u.a. aus, dass SICh dieser Wert als Mittelwert der zum
.Bewertungss_tlchtag mafigeblichen Bandbrelte der = Empfehlung des
Fachausschusses Unternehmensbéwertung. und Betriebswirtschaft des IDW
darstelle. Auch die Tendenz der sich in der Rechtsprechung niederschlagenden
Bewertungspraxis deutet ebenfalls in diese Richtung (vgl. LG Hamburg 412 HKO
17812 und die von dem sachverstdndigen Prifer in seiner ergénzenden
Stellungnahme vom 12.04.'2016 dargestelllte weitere Rechtsprechung). Der nunniehr
von dem sachverstﬁndigeh Priifer vertretenen Auffassung ist daher zuzustimmen.
Sie entspricht der Wertung des Gesetzgebers, wie sie in § 203 Abs. 1 BewG fiir das
vereinfachte Ertragswertverfahren ihren Ausdruck gefunden hat,

Auf den Einwand einiger Antragsteller, dass die Marktrisikopramie mit 4,5 % noch zu
hach angesetzt sei, hat der sachversténdige Prifer in der miindlichen Verhandlung

ausgeflihrt, dass aus der Sicht des Bewertungsstichtages noch anzunehmen sei,
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dasé wegen der Finanzmarktkrise risikoerhdhende Unsicherheiten an den
Kapitalmérkten bestanden hatten, so dass kein Absch|ag von der Stehle-Studie
vorzunehmen sel. Diese Ausfiihrungen des sachversténdigen Priifers sind plausibel
und nicht zu beanstanden.

Die Marktnakopramxe nach Steuern ist miltels des unternehmensindividuellen
Betafaktors an die speziclle Risikosiruktur des Unternehmens anzupassen. Der
Betafakior spiegelt die relative Renditeschwankung einer Aktie gegenuber dem
Aktienindex wider. | ) '

Der Angemessenheitsprilfér hat bei Ermitilung des Betafaktors zungchst festgestellt,
dass der eigene Betafaklor' der DIH AG aufgrund - des sehr geringen
Handelsvolumens kein geeignetes Maf fiir das unternehmerische Risiko der DIH AG
sei. Diés Werde_‘dadurch unterstrichen, dass die entsprechenden Kriterien des T-
Tests iber diverse Zeitr§ume, welche ‘sich aus der zum Protokoll nachgereichten
Aufstellung der Angemessenheitsprifer ergeben, nicht erflllt worden seien,

Der Bewertungsgutachier hat firr die Ermittlung eines fiktiv unverschuldeten
Betafaktors getrennt nach den Geschéftsfeldem der DIH AG als peer group zwel
Gruppen von Vergleichsunternehmen herangezogen Dabei hat er der Berechnung
fur das Geschaftsfeld ,Projektentwicklung, insbesondere Gewerbebau® die Patrizia
.Immobilién AG, die GWB Immobilien AG. die IDesign Bau AG, die DIC Asset AG unq
die IFM Immobilien AG und fur das’ Geschéftsfeld ,Fondsgeschaft” die MPC Capital
| AG, die HCI Capital AG und die Lioyd Fonds AG zugrunde gelegt.

Der sachverstindige Priifer hat die Auswahl der Vergleichsunternehmen und die
‘Bildung dieser Vergleichsgruppen als angemessen erachtet, Nach den
Berechnungen des BeWertungsgﬁtachters ergab sich auf der Grundiage eines
Flinfjahreszeitraums und monatiichen Renditen ein unverschuideter Betafaktor von
0,31 fir das Geschaftsfeld ,Projektentwicklung® und von 0,77 fiir das Geschéftsfeld
Fondsgeschaft". Der sachversténdige Priifer hat dazu angemérkt, dass zusatzlich
eine Betrachtung eines zweijdhrigen Betrachtungszeiiraums und wﬁcﬁenﬂichef
Renditen sinnvoll sei, was zu einem Betafakior von 0,14 bzw. 0,66 und einer
entsprechenden Erhshung des Unternehmenswerts flihren wiirde. 'Die vomm
Bewertungsgutachter schlieflich durchgefuhrte Erhdhung des Betafaktors im
Rahmen einer .Srweiterten RlSlkobetrachtung durch verglelchswelse Heranziehung
einer aus Baukonzernen bestehenden peer group hat der sachversténdige Priifer
jedoch fiir nicht angemessen erachtet, weil sie nicht mit der DIH AG vergleichbar
seien. Das ist zutreffend und nicht zu beanstanden. '
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In seiner ergdnzenden Stellungnahme vom 12.04.2016 hat der sachﬁérs'téndige
Prifer zu den Einwendungen der Antragsteller (iberzeugend aﬁsgeﬁ]hrt, dass der
Verweis auf einen origindren Betafaktor nicht trage, schon bereits aeéhalb nicht, weil ‘
es den origindren Betafaktoren bereits an statistischer Aussageféhigkeit mangele.
AuBerdem -sei aufgrund der unierschiedlichen Informations.basis' und
Bewertungsperspektive anzunehmén, dass der origindre Betafaktor béherrschter
Unternehmen bei der fundamentalen Untemehmensbewertung in aktienrechtlicher
Abfindungsfillen generell nicht herangezogen Wérden konne. Demgegeniiber sei der
Riickgriff auf eine Peer Group zur Ableltung des Betafaktors in der Béwertungspraxis
und Rechtsprechung anerkannt (vgl. umfassende Hinweise .
Hachmeister/Ruthard't/EiteI, WPg 2013, 762, 771). Durf:h die Zusammenstellung der
Pesr Group aus dem Prifungsbericht werde das operative Geschéftsrisiko der -
Gesellschaft angemessen -approxir'niert. Eine weitere freihdndige” Korrekiur des
errechneten Betafaktors sei demgegeniiber nicht angezeigt, weil bereits die Auswahl
der Peer Group und der Berechnungsintervalle eine Glétiungs- und
Durchschnittsbildung bezwecke und bewirke. Die Kammer hat diese Ausfiihrungen
des sachverstandigen Priffers nicht zu beanstanden. Es ergibt sich damit ein _
Iunverschuldeter Betafaktor ohne Fondskonzeption/~verwaltung fiir die realistische
Wertuntérgrenze von 0,32 und fiir die realistische Wertobergrenze von 0,15. Als
unverschuldeter Betafaktor Fondskonzeptior/-verwaltung ermittelt sich ftir die
realistische Wertuntergrenze Wert von 0,86 und flr die realistische Weﬁobergrenze
von 0,66. '

Bei der Errﬁittlung dés Ertragswertes ist des Weiteren das Wachstum der erwarteten
zukiinftigen Unternehmensergebnisse zu berﬁckéichtigten {vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, -
_Rz. 84 ff.). In der Rechtsprechung wird ein Wachstumsabsc_:hlag von 1 % _.
- regelmaBig als angemessen anerkanni {vgl. OLG Diisseldorf, Beschluss vom
11.05.2615— 26 W 2/13; OLG Miinchen, Beschluss vom 5.05.2015 — 31 Wx 366/13;

OLG Frankfurt, Beschiuss vom 26.01.2017 — 21 W 75/15 (BeckRS 2017, 1111561),
. OLG Disseldorf, Beschluss vom 14.12,2017 - |-26 W 8/15 (BeckRS 2017, 140663).
Gegen die Annahme eines solchen Wertes bestehen daher keine Bedenken, dieser
ist jedenfalls vertretbar. Entscheidend ist, ob und in welcher Weise das konkrete
Unternehmen aufgrund der Uniemehmensplanung, der Emirartungen an die
Marktentwicklung. und die Inflation in der Lage sein wird, nachhaltige
Wachstumsenugrtungen zu erfillen; die Geldentwerfungsrate kann dabei nur ein
erster Anhalt sein (vgl. OLG DuUsseldorf, 2.a.0.; BeckRS 2017, ‘i40663). so auch

Uberzeugend der sachverstéandige Priifer in seiner ergénzenden Stellungnahme vom




23

12.04.2018, in der er weiter zutreffénd ausfuhrt, dass die konsumorientierte
Inflationsrate keinen direkten Bezug .zum Wachstum der bewertungsrelevanten.
finanziellen Uberschiisse des Bewertungsobjektes besitze und daher allenfalls als -
Ausgangspunkf von Plausibilitdtsiiberiegungen dienen kénne. Zwar kénne man
'aufgrund der dauerhaften Niedrigzinsphase und der sehr deutlichen
ImmobiIienpreissteigeruﬁgen der letzten Jahre aus heutiger: Sicht die Meinung
* vertreten, dass es‘ einem Immobilienunternehmen leicht méglich sein werde,
Preissteigerungen mindestens in Hohe der Inflationsrate ‘durchzusetzen, diese
Entwicklung sei aber am Bewertungsstichtag noch nicht absehbar gewesen.

Auf der Basis der von ihm ermittelten Paraﬁeter geht der sachversténdige Priifer
nabh nochmaliger Uberpriifung in seiner ergdnzenden Stellungnahme und auch
seinen mindlichen Erléuterungen' in der Verhandlung vom 14.04.2016 davon aus,
dass die Untergrenze der von Ihm so genannten ,realistischen Wertbandbreite" mit
‘Euro 2,36 und die Wertobergrenze mit Euro 6,09 anzunehmen sei. Wegen der
Einzelheiten der Parameterkombinationen wird auf die ergénzende Stellungnahme
des sachverstandigen Priifers vom 12.04.2016 (Seite 13 und 14) Bezug genommen.
Der sachveréténdige Priifer hat zur Besﬁmmung der I_cohkreten angemessenen
~ Barabfindung vor dem Hintergrund der neueren Rechtsprechung,‘ wonach eine ,volle
Entschadigung zu gewdhren ist, das (aufgerundete) arithmetische Mitiel der
realistischen Wertbandbreite, und ‘damit den Wert von Euro 4,30 angenommen.
Diese Schétzung, die sich an dem Zlel dem ,wahren” Wert .mdglichst nahe zu
kommen, orientiert, lst aus Sicht der Kammer nicht zu beanstanden.

Soweit die Antragsgegnerin nach der A\nhérung des sachverstindigen Priiférs die
Wertbandbreite und insbesondere die von dem Priifer korrigierte Wertobergrenze mit
einer Argumentation {iber Multiplikatoren angfeift, ist darauf hinzuwéisen. dass der -
Bewertungsgutachter in dem Ubertragungsbericht vom 16.01.2012 selbst ausgeﬁ']hrt '
hat, dass keine aussagekraftige Multiplikatorenbewertung auf Basis der
idehtiﬁzierten_Verg]eichsunt’emehmen durchfilhrbar sei. Den Inhalt des Gutachtens'
des Bewertungsgutachters hat sich die Antragsgegnerin zu Eigen gemacht. thr
nunmehnges Vorbringen lst daher W|derspruch||ch und deshalb unsubstantiiert und
unbeachtllch '

Soweit einzelne Antragsteller beantragt haben, dass die Antragsgegnerin weitere
Unterlagen vorlegen solle, so war diesen Aniridgen nicht nachzukommen. Dig
Kammer ist nicht gehalten, die Antragsgegnerin zur Voriage von Dokumenten zu
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verpflichten. Zwar verpflichtet § 7 Abs. 7 SpruchG die Antragsgegnerin, dem Gericht
auf Verlangen Unterlagen vorzulegen; dies gilt éber nur fir solche, die f_ﬁr die
.Entscheidung'des Gerichts erheblich' sind (vgl. OLG Stuttgart ZIP 2010, 274, juris
Rh. 141)., Da das Merkmal der Entscheidungserheblichkeit dle Vorlagepflicht
sachgerecht begrenzen soll, kann es nicht schon dann erfullt sein, wenn die
betreffenden Unterlagen {iberhaupt mit der Bewertung zu tun haben, da dies im .
| Ausgangspunkt auf sdmtliche unternehmensbezogene Dokumente zutrifft {vgl. OLG
Stuttgart, Beschiuss vom 19.11. 2011, Az. 20 W 3/09). Das Einsichtsrecht bedeutet
auch nicht, dass séamtliche Unterlagen zugangllch gemacht werden missten, die der
sachverstandlge Priifer bei seiner.Begutachtung venuertet hat. Ein Anspruch besteht
'nlcht, wenn wie hier das Gericht die-Vorlage nicht flir erforderlich hilt. Dabei ist auch '
zu bedenken, dass die Unternehmensplanung und die Grundlagen der Bewertung
ihren wesentlichen Inhalten nach bereits im Unternehmenswertgutachten und damit |
im Ubertragungsbericht wieder gegeben sind. Darliber hinaus hat der
sachverstdndige Prifer die ihm vorgelegten Unternéhmensplanungen auch
déhingehend ﬂberprﬂft.' ob die den UntemehmensbeWertUngen zugrunde gelegten
Untemehmensp'lanungen der DIH AG die zu erwartenden Geschaftsentwicklungen in
plausibler und begriindbarer Weise abbilden.

Soweit einige Anfragsteller neben der Festsetzung einer angemessenen

Barabfindung auch die 'Ver.zinsu‘ng dieser festzusetzenden Abfindung beantragt

~ haben, ist auszufiihren, dass sten aus dem Geseiz folgen und deshalb nicht

Gegenstand des Spruchverfahrens smd das nur dle Angemessenheit von veﬂragllch

verelnbartern Ausgleich und Abflndung iberprift. Die Verzinsung kann, muss aber

nicht in eine Entsche_ldung gemaf § 11 Abs. 1 SpruchG aufgenommen werden (vgl. -
OLG Diisseldorf, Beschluss vom 10.08.2009 - 26 W 1/07). |

Die Kostenentscheidung beruht auf § 15 Spruth a.F. (§ 136 Abs. 1 Nr. 1, Abs. 5
Nr. 2 GNotGK). Die An't'ragsgegnerin hat die Gerichtskosten zu tragen (§ 23 Nr. 14
" GNotKG a'.F.). Billigkeitsgriinde, die es rec,htfertigen,.die- Kosten einem Beteiligten
aufﬁJerlegén. liegen nicht vor (§ 15 Abs. 1 SpruchG a.F.). Die Antragsgegnerin tréagt
auch die aulfergerichflichen Kosten der Antragsteller ~ mit Ausnahme der
. Anfragsteller zu 6., 7., 8., 19.-22,, 38., 80., 96., 97., 98.-105. und 111. —gemat § 15
Abs. 4 SpruchG a.F., weil die Antréage auf Erhdhung der Barabfindung im Ergebnis
erfolgreich waren. Im Ubrigen werden auergerichtliche Kosten nicht erstattet.
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Der Geschéftswert ist entsprechend des ermittelten Erh&hungsbetrages multipliziert
mit der Anzahl der davon betroffenen Aktien (1.201.617) auf Euro 1.862.506,30
festzusetzen (§ 136 GNotKG i.V.m. § 15 Abs. 1 S. 3 SpruchG a.F.).

, Der Vertreter der nicht anfragstellenden Aktionare kann gemafl § 6 Abs. 2 Satz 1
SpruchG von der Antragsgegnerin in  entsprechender Anwendung des
RechtsanWaltsvergUtungsgesetzes den Ersatz seiner Auslagen und eine Verglitung
fir seine Tatigkeit verlangen.. Der Geschéftswert gilt nach § 6 Abs. 2 S. 3 Spruth

-auch fur die Bemessunglseiner Vergiitung.

Der Geschéftswert fiir die Tatigkeit der Verfahrensbevollmachtigten der Antragsteller
wird auf mindestens 5.000,- EUR festgesetzi (§ RVG § 31 RVG_). _

Diese Entscheidung ‘kann mit der’ Beschwerde angefcchten werden. Sie ist einzulegen bei dem Landgericht Bremen,
28195 Bremen, Domsheide 16.

Beschwerdeberachtigt ist, wer durch diese Entscheldung in seinen Rechten hesinlréchfigt ist. Dle Beschwerde kann nur durch
Einreichung elner von einem Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrifi eingelegt werden. Die Beschwerde muss die
Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses sowie die Erklirung enthalten, dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt
wird.




