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Hanseatisches Obei'landes,ggérich‘t in Bremen

Geschaftszeichen: 2 W 68/18 = 12 O 147/13 Landgericht Bremen
‘Beschluss

In der Beschwerdesache




-gegen

hat der 2. Zivilsenat des Hanseatischen Oberlandesgerichts in Bremen durch die .

Richter und “sowie die Richterin

g

_ afn 29. Mrz 2019 beschlossen:

Auf die sofortige BeschWerde der Antragsteller Zu 32) bis 34) soWie 59) und

60) (Beschwerdefuhrer zu 2) bis ‘6)) wird der Beschluss des Landgenchts

Bremen 2. Kammer fur Handelssachen vom 7. Mérz 2018 abgeandert Und Wle _
~ folgt gefasst._

Der angemessene Abflndungsbetrag gemal § 327a AKIG fur die
: ausgeschrossenen Mmderheﬁsaktionare der Deutschen !mmobllren Holding AG

" wird auf

, : . €6,09
je Aktie festgesetzt.

- Die Beschwerde der Antragstellerin zu 6) (Beschwerdefihrer zu-l1)) wird
zurlickgewiesen. '

Seile Svon 18 - .




Die Gerlchtskosten des Beschwerdeverfahrens hat die Antragsgegnerm zZu-
tragen ‘ : . o

Die Antragsgegnerm hat den Antragste]lern zu 32) — 34) sowie 59) und 60)
(Beschwerdefihrer zu 2) - 6)) der.en aursergern_:htl_lche Kosten zu ergtattgn.

" Der Beschwerdewért befréigt € 2.150.89443 (Erhshungsbetrag € 1,79 X -
1.201:617 Stuckaktien)). ‘ '

Griinde:

I .

Die- Antragsteller waren Aktionére der Deutschen Immob:llen Ho[dlng AG (D]H) Sie
haben -gerichtliche Festsetzung der angemessenen Barabfindung aus Anlass der
Ubertragung der. Aktlen auf die Hauptaktionann (Antragsgegnerin) gem. §§ 327a 327b
AktG begehrt.

Das Landgericht 'Bremen bestelite mit Béschluss . vom 17.08.2011
‘aus Stuttgart zum: sa’Chversténdigeh Priifer gem.
§ 327¢ Abs. 3 8. 2 AKIG,

In der ordentlichen Hauptversammlung der DIH vom 28.02.2012 wurde beschlossen,

- die Aktien der Min“d_erheitsaktibnéire, welche 1,72% der insgesamt?(_)-.-_(l_oo Studkaktien'_
hielten, gegen Gewahrung-einer angérﬁessenen 'Bafabfjndung voh € 1,72 je:StL‘uckak_ﬁe
im Wege des sogenannten S(quéeze—out Verfahrens auf die Antragsgegnerin’ ZU
Ubertrégeh Nach Anfechtung des Hauptversammlungsbeschlusses wurde dle,

- Barabfindung im Vergle|ch auf € 2,75 erhbht '_

' Der Ubertragungsbeschluss wurde am 29.05. 2013 in das Handelsreglster elngetragen‘
und am selben Tage bekanntgemacht : '

- In der Zeit vorm' 10.06.2013 bis zum 29.08.2013 sind‘di.e Antrage der Antragste_ller 1)
bis 111) eingegangen, wonach die einzelnen Veffahrén verbun'deh worden sind. Die
Antragsteller haben das ursprunghche Angebot und tellwerse ‘auch . das erhohte
Angebot von € 2,75 fur unangemessen nledrlg gehaﬂen

. Der sachversténdige Prifer hat iu seinem PrUfungsb_eri'cht zur Angemeésenhei_t-d_er ‘
Barabfindung vom 17.01.2012 auf Anforderung.des Landgerichts am 12:04.2016.
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ergénzend ‘schriftlich Stel']u.ng genommen. Hierin. hat ‘er ausgef'uhrt die Barabf'indungl
musse sich Zwischen € 2,36 (,,reahstlsche Wertuntergrenze") und € 6,09 (,,reahstlsche
Wertobergrenze“) bewegen dabel hat er die angemessene Barabt“ ndung auf €4,30
" geschatzt, - ' _ _ _ L
Nach mindiichier Verhandlurg ‘am 14.04.2016 mit Anhérung des sachverstandigen
Prifers hat das. Landgeriéht Bremen, 2. Kamrher fUr‘HandeISSachen, mit Beschluss
"vom 07 03.2018 die. Antrage emlger Antragsteller darunter auch der ASt. 6.) als
unzuIaSSIg zurUckgemesen und die Ubngen Antrage als zulés&g angesehen. Es hat 7
den angemessenen Abﬂndungsbetrag gemaR § 327a AkiG fur die ausgeschlossenen -
Minde_rHei"csaktibnére der Deutschen Holding AG auf € 4,30 je-Aktie festgesetzt. =

In seiner Begriindung hat das Lar)dgericht ausgefthrt:

“Ein zuléséiger . Antrag 7setze_ voraus, dass ko-nkrete_ Einwendungen "gegen die
Angemessenheit de'f angébotenen Kompenéation erhoben wiirden; § 4 Abs. 2 Nr. 3 S.
"1 SpruchG. Das sei bei -einig'en Antragste_lle'm und u:a. auch bei der Antragstellerin zu
8) nicht-der Fall, Dieselbe_habe in ihrer Antragsschrift vom 04.07.2013 lediglich auf die
Unangemessenheit .der urspranglichen Baréb’ﬂnd.ung von. € 1,72 abgestellt.
Darlegungen, N weshalb  der im Vergléichswege “erhohte - Abfindungsbetrég-‘
unangemessen sein solle, fehlten. Entsprechend den ertellten genchtllchen Hinweisen

“sei daher der Antrag als UnZUIESSIg zurUckzuwelsen

'Die_zuiéss_igén Antlrége' selen begriindet. DiéiBarabfindung sei auf € 4,30 je Aktie zu -
erhéhan, um den Minderheit;;aktionéreh gine volle wirtschaftliche Kompensation fir
den Verlust ihrer Beteiligung zu ﬁerschaf_fen (BVerfG; ZIP 2007, 1261). Dle éngebptgne,
- Abfindung mﬁsse dem Verkehrswé& entspréchen; dieéer sei im Wege der Schatzung
hach § 287 Abs. 2 ZPG zu ermitteéln. Das Verfassungsrecht und das angeméine Recht
.gaben kelne bestimmte Wertermlttlungsmethode vor (BVerfG NZG 2011, 86) Die
rechnenschen Ergebmsse boten Iedlgllch einen Anhaitspunkt fur die Schétzung des
- Verkehrswerts entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO. Es sei nicht mt&gllch mathematisch
.einén genauen Unternehmenswert zum ‘Stlchtag festzulegen Eine --Bandbreite
_unteré.chiediicher Werte sei’ hinzunehmen. Aus d|eser Bandbrelte habe der
‘sachverstandlge PrUfer ginen ‘angemessenen Wen ermittelt.

Der Unternehmenswert sei von dem sachverstandigen Priffer zutreffend unter’
Anwendung der Ertragswertmethode ermlttel“t worden.- Das entspreche der nahezu
durchganglgen Praxis der Gerichte. o

Die zu eérwartenden Gewinne kénnten, wie naher ausgeﬁ]hﬂ erd naturgemaB nuraus .

einer Ex-ante—Betrachtung des mafdgeblichen Stlchtag_es geschatzt werden. -
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Sodann hat das Landgéricht'Betrachtungeh ZU gen einzeinen rarametem seiner
Schatzung aufgestellt. Sowelt es der sachverstandige. Pruf“e,r unter Berufung auf den
Fachausschuss fir Untemehmensbewertung (FAUB) des IDW fur sachgerecht
'annehme, eine Marktrisikopramie (NIRF’) nach Steuern von 4,0% bis 5,0% anzusetzen,
sei. dies, wie im Einzelnen -begrﬂndet wird, nicht zu beanstanden. Eine- empirisch.
genaue Festlegung der MRP, fiir die s eine Vielzah! von Methoden gebe, ‘sei nicht
maoglich. Ein Wachstumsabsch[ag von 1% werde in der Rechtsprechung allgemein
anerkannt. Auch gegen die Annahme dieses Wertes bestlinden, W|e ausgefilhri wxrd
keine Bedenken Dle am arlthmet:schen Mlttel der realistischen Wertbandbrelte

onentnerte Schatzung des sachverstandlgen Prufer sei ebenfalls hicht zu beans’tanden

Gegen diesen Beschiuss richten siqh-die Beschwerden, mit .denen eine héhere
Festsetzung begehrt wird. ’

Die Antragstellerin zu 6) (Be'sc'hWerdefiihrerin- zu 1) fuhrt aLis-
Das Landgencht habe ihren Antrag zu Unrecht als unzulasmg zuruckgeW|esen Der -
angelegte Prufungsmallstab verstohe gegen § 4 Abs. 2 Nr. 4 S. 1 SpruchG Danach-
missten keine konkreten Elnwendungen dargelegt werden. Die Unterlagen enthielten
unstreltlg ‘keine Angaben zu dem erhdhten’ Abfmdungsangebot Deshalb selen,
konkrete Elnwendungen nach dem SpruchG nlcht erforderllch im Ubngen habe das
Landgericht verkannt, dass die Frage der Hdhe der Marktrisikoprémie (MRP) eine
Rechisfrage sei. Es hétte eine eigene Schéitzung durchfithren missen. Die MRP von
4,5% nach Steuern sei uriangemessen hoqh, wie ausgeﬁ]hi‘t wird.

Die Antragsteller zu 32) - 34) (Beschwef'defﬁhrer zu 2) - 4)) fithren aus:

Zu .- Unrecht sei ~ das Landgericht von einer aritimetischen Mittelwertbildung
'ausgegangeﬁ'. Das sei nicht- sachgerecht. Anhand der von dem sachversténdigen
Prﬁfer el -berechnefen realistischen Wertobergrehze" von € 6,09 habe
sich der Wert vielmehr zu orientieren_ Damit bestehe kein Raum for eine arithmetische
Miﬁelwertbilduﬁg aus Ober- und Untergrenze-.

Dle Antragsteller zZu 59) und 60) (Beschwerdefiihrer zu 5).und 6)) fuhren aus

Entgegen der Ansicht des Landgenchts hétte die Abflndung zumindest in Hﬁhe der
Obergrenze des sachverstindigen Priifers von € 6 09 festgesetzt werden mlssen. Die
bei diesem Szenario zugrundeliegenden E'arameter SEIE}'I zutreffend. Aulterdem wiirde
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" ein haherer Wachstumsabéc_:hlag, dér mit 1,0 % zu-niedrig festgelegt-séi.,' Zu einer rioch -
héheren Abfindung fithren. . | ' ' |

Die MRP sei zu hoch festgelegt, da die reale '(inﬂationsbéfeinigté) Performance pro
~.Jahr deutlich mednger ausfalle als die nomlnale Performance Es werde angeregt, In
einem Gutachten die reale MRP zu ermitteln.

Neuere Studien zeigten, dass ein deutlich uber 1. Prozent liegendes Gewinr.lwachstum'

erzielbar sei.
. Die.Antragsgegnerin tritt dem Bes‘chwgrdevorbringen-in allen Punkten entgegen.

Das Landgericht hat den Beschwerden nicht abgeholfén und die Sache mit Beschluss
- vom 20.07.2018 dem Hanseatischen Oberlandesgencht in Bremen zur Entscheidung’ '
vorgelegt

I
}Dle Beschwerden sind zuIéss:g Sle sind statthaft nach 8§12 Abs.’1 8. 1 SpruchG und
auch im Ubrigen zulasmg, msbesondere sind sie frist- und forrngerecht (§ 63 Abs: 1
64 Abs. 2 FamFG) elngelegt worden. '

Eine muud[:che Verhandlung war mcht veranlasst Von ihrer Durchfuhrung kann das,. _
'Gerlcht nach pﬂlchtgemai&em Ermegssen absehen wenn — wie hier - bereits im ersten
Rechtszug eine miindliche Verhandlung stattgefunden hat und von einer erneuten
Vornfah'merkeine iuséitz_lichéh Erkenntnisse zu eMarten sind (§ 17 Abs. '1.‘SpruchG,-,§ 3
68 AbS.3S. 2 FamFGj Letzteres ist der Fall. Der sachverstéiridige Prifer hat zuletzt
am 12.04.2016 eine ausfithrliche Stellungnahme abgegeben und er ist im Termin vor
- dem Landgench’t ebenfalls - emgehend angehdrt worden. Zudem sind in den
) wechselse|tigen 'Schriftsatzen die relevanten . Fragestel[ungen umfassend un'ter_
Austausch der Argumente erdriert worden. Die Entscheldung des Senats beruht auf' :
der Wurdlgung (bewertungs -rechtlicher Fragestellungen und Sachverhalte die bereits
zwischen den Verfahrensbeteiligten ausfihrlich thematisiert worden smd (S|ehe OLG
Dusseldor.*‘ Beschl. v. 22.03. 2018 26W 18/14 (AktE) , Rn. 84 juris; OLG Stuttgart :
Beschl. v. 05.08. 2013 - 20 W 6/1 0 - Rz 266, juris). Ein zusétzlichér.
Erkenntnlsgewmn ist durch eine m[]ndllche Verhancl[ung nicht mefir zu erwarten {(slehe
OLG Stuttgart Beschl. v. 28 07 2016 20W5/16 Rz. 60 Jur[s) o
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1. Dié Beschwerde der Antragstellerin zu 8) ist unbegrindet.

. Die Antragstellerin zlu 6) wandte' sich in ihrer Antragsschrift vom- 04, 07.2013 nur gegen
" die urspriinglich festgesetzte Abﬂndungshohe von € 1,72] Je Stickaktie und begrf.lndete
darln ihre Auffassung, wonach dieser Betrag unangemessen niedrig bemessen sel _
Indem spéter lm Verglelchswege nach elfolgter Anfechtung ein deutlich héherer Wert )

namlich € 2,75 je Aktié, festgesetzt wurde, hatte sich mit cieser welteren Ent\mcklung, 7

das ursprUngllche Begehren der Antragstellerm zu 8) erledigt. lndem mit der neuen

Faktenlage dne gegen die’ Festsetzung von € 1,72 vorgebrachten Emwande jedenfalls
. als solche uberholt waren, wire és_: nunm{ehr'S_achér der Antragstellerin zu 6) gewesen,
_ k.IaIZ‘UStellen-,, dass sie auch mit der héheren Festlégur{g nidht_zufried.er"x' sel und ih-ré_
| urspringlich vargebrachten, anfanglich substantiierten Bedenken weiterhin auch
gegentiber dem nun '_festgelegten héheren Weit Bestand.hétten. Sie-hat - dazu aber
.niéhts vorgétragen und insbesondere auch in keiner Weise verdeutlicht, dass- sie auf -
threr arguméntativen .Grundlage ‘&in weitergehendeé Beschwerdeziel _ahsteuére. Sig
hat vielmehr geschwiegen. - S

Der Umstand allein, dass sich der schon mit SChriﬁsatz-vom 04.07.2013 vorgebrachte
Angriff gegen “die Héhe der MRP von 5% fir sich genommen. auch gegen den
-Stickwert von =€ 2,75 vorbrmgen I[eﬂ,e reicht mcht aus. Vlelmehr hatte die
Antragstellenn zu 6) ihr Anhegen soweit es tatséchlich bestand in dleser Weise klar *
Zum Ausdljpck Zu brmgen. Eln. Verstolt gegen § 4 Abs. 2 Nr. 4 8. 1 SpruchG ist nicht
ersichﬂich. . | . ‘ ' . -

Dies gllt umso mehr ais die Antragstellerm Zu 6) m ihrem Schnftsatz vom 04.07.2017 -
selbst auf: erhebllche Wertbandbreiten (€ 229--€ 411 Je Aktle) abgestellt hatte 80
. dass a8 van vornhereln auch nicht fernliegend erschien, dass sié schoh mit elner
Festlegung in Héhe vori € 275 ihr Ziel als erreicht gesehen hiitte. Auch hat die .
Antragstellerm zu 6) auf den richterlichen Hmwels im Termin vor der Kammer fur' A
Handelssachen sowie in der Verfugung vom 07.07.2016, es fehle an konkreten_
7 Emwendungen gegen die Angemessenheit der nunmehr ausgezahlten Kompensatlon :
auf der Basis des erhdhten Abfindungsbetrages, nicht reagiert. '

Folglich war ihr‘ Antrag, wie das Landgericht in- seiri,em Beschluss zu Riech|t éusgefijhrt
- hat, unzuldssig. Die ‘hiergegen erhobene Beschwerde erweis’t sich demnach als
unbegriindet, so dass auf ihre in der Sache vorgebrachten Einwen_dungeri nicht- mehr

einzugehen ist.
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2. Die Beschwerden der Antragsteller ZLU 32) .34) sowie dér:AntraQsteller zu §9)
und 60) smd hlngegen begrundet

" Sie _haben‘ Erfolg ‘mit_ der MaRgabe, dass der Senat den - éhgemesseneh
Abfindungsbetrag gemaR § 327a AKIG auf nunmehr € 6,09 festsetzt. Der vom
Landgerichf festgesetzte Betrag von € 4,-30 ist hingegen nicht angemessen, er ist zu
. niedrig.

. Dabei folgt der . Senat “dem Ausgangspunkt des Landgerichts, ‘wie in dem
angefochtenen Beschiluss dargestellt: Den ausscheidenden -Aktionaren ist gem.
- §§ 3_'27a f. AKIG eine angemessens Barabfindung zu gewahren, die sich nach dem
vollen Unternehmenswért richtet; d.h.'_es .isf v,.(;)ller Wertersatz zu leisten (BVerfG, NJW
2007, 3268, 3270; siehe: auch. HifferKoch,- AKIG 12. Aufl, Rn. 5 zu §337b;
. Koppensteiner in: Koiner Kommelntar AKtG 3. Aufl.; Rn. 50 zu ' § S'OSlImJW.HinW.).
Richtig ist’ auch;’ déss das Verfassungsrecht un&_ das él_lgefneine Recht keine
bestimmte- Wertermittlung;rsméthode vorgeben, so dass die rechnerischen ‘Ergebnisse
lediglich Anhaltspunkte fur die Schatzung des Verkehrswerts entsprechend § 287 Abs.
2 ZPO geben. Hierbei handelt es sich letztiich um eine Rechtsfrage..

Das Laridgeribht ist audh im Ubrigen von den zutreffenden rechtlichen Grundiagen
: ausgegangen Es hat insbesondere -auch den rlchtlgen Bewertungsstuchtag nach § 
- 327b Abs 181 AKIG zugrunde gelegt namlich den 28.02.2012.

“Der Senét folgt s.chliell[ich ‘auch dem Landgeribht, sow_e.it es flr die festgelegte Héhe
" der Abfindung die Ermittitingen ur_wc_i'Berechnungen des sachverstdndigen -Prifers

zugrunde legt. Der _Senat' gelangt aber auf den dérgestelltén- Pramissen -
~ zu sinem andereh angemessenen Abfindungsbetrag gemaR § 327a AKIG. | '

Der sachverstandlge Prufer hat in seiner Stellungnahme vom - 12.04, 2016 zwel
Parameterkombmatlonen aufgestellt “die in einigen Ausgangswerten (nachhaltiges
Ergebnls MarktnSIkopramle vor Steuern unverschutdeter Eetafaktor) voneinander
abwelchen _Die ".erste Parameterkomblnatlon fuhrt zu  einer realistischen
Wertuntergrenze” von € 2,36 je. Stiickaktie, Mit der anderen Parameterkombination hat
. der sachverstandlge'Pruf_er eine ;realistische Wertobergrenze"‘v_on €6,Q9 Je Siiickaktie
ermittelt. Diese unterschiedlichen Wér’te erkiéireh sich durch ihre teilweise vonsinander
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_abweit':h'en'den Parameter '(nac'hhal.tiges Ergebnis T€ 6.557 ggl. Té 8.972,
_Markirisikopramie 5,00% ggu. 4;50% nach Steuern sowie der unverschuldeten
Betafaktoren 0,32 und 0,86 ggu. 0,15_ und 0,66).

Zu dem héheren nachhaltigen Ergebnis in der zweiten Parameterkombination ist der-

sachversténdige Prufer dadurch gelangt class ef fur die Durchschnlttsblldung anstelle
der Planjahre 2011 — 2014 nur dié Jahre 2012 - 2014 |n Ansatz gebracht hat Er hat

dazu in seiner Stellungnahme vom 12.04.2016 erlautert er halte die auch schon im

Bewertungsgutachten ausgefuhrte grundsatzllche ldee, auf einen berelnlgten
Durchschmtt der Planjahre abzustellen; far sachgerecht Bel einer Durchschnlttsblldung
uber die Jahre 2011 bis 2014, wie er sie zuerst fiir seine Pr‘ufung als - sachgerecht
emgeschatzt habe, lleRen sich dle Effekte aus langen Projektlaufzeiten ableiten. Dies
ﬁJhre allerdmgs ZU einer. Verrmschung von ist~- und Planjahren und insbesondere zur

Beruc:ksmhtlgungl ides im Vergleich zu den "Planjahren - deutlich- schlechteren'

Ergebnisses fir das Jahr 2011. Hieran halte er far die Bestimmung der
Wertuntergrenze - fesi. Allerdings ‘spr'ac_he'n fur eine. Ableitung des nachhaltigen
E'rgebnisses auf der Basis def drei Planjahre 2012 bis 2014 sehr gewichtige
Argumente, vor allem aufgrund der aktuahsnerten Planung in Kenntms der schlechten
Ist-Ergebnisse fir das Jahr 2011. Zudem handele es hierbei um eine Methodik; die

auch vom Bewertungsgutachter urspriinglich vorgeschlagen worden sei und Uber die

zuni damaligen Zeitpunkt ein Konsens eizielt werden konnte.

Aufgrund dieser Enwéi_gungeh halte er es _;,auch_ im Lichte der‘ éus'gétauschteh'-

' Schriftsatze” fiir ,sachgerecht' den hdheren Ausgangswert anzusetzen.- -

Auc:h im Termin ist der sachverstandlge Priifer auf Befragung von dreser Einschétzung

. nicht abgertickt, hat sich aber dahin gedulert, er halte beide Werte fur .gdleichwertig",

Eine Marktnslkopramle (MRP) von 5% nach Steuern hat der sachverstandnge PrUfer in
. seiner Stellungnahme vom 12. 04.2018 welterhm als sachegerecht elngestuft
' allerdings sprachen auch gewtchtlge Argumente far eine NIRP von 4 5%. Diese stelle
einen- Mittelwert der zum Bewertungsstlchtag “mafgeblichen Bandbrelte der
Empfehlung des FAUB des IDW dar. . Dle Tendenz der Bewertungspraxls deute
ebenfalls in dlese Rnchtung Dazu hat der sachverstandlge Prifer, eme Aufstellung von

in den Jahren 2008 bis 2015 ergangenen obergerlchﬂlchen Beschlussen vorgelegt die’

in elner deutllchen Tendenz zum Ansatz von MRP von 4,75% nach Steﬂern und

7(.ubenN|egend) darunter gelangen. Schhel&_hch, $0 sei auch der ‘-
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"Bewertungs'gutachter selbst zunééhsf von 4 5% ausgegéngen Aus heutiger Sicht halte
er es daher fur ,.geboten" bei der Ermittlung der Wertobergrenze gine MRP von 4,5%
_nach Steuern zugrunde pal Iegen ' ’

_Der Senat hat keine Zweifel an der fachkund|gen Kompetenz des sachverstandlgen
- Prifers und Z[eh't insbesondere nicht in Zweifel, dass der Prufer, W|e er ausrelchend
dargelegt hat, von_einer von ihm kons|stent in Anwendung gebrachten anerkannten
Wertermlttlungsmethode ausgegangen ist. Im Rahmen der Schatzung nach § 287 Abs.
2 ZPO entscheldet sich der Senat — anders als das Landgerlcht jedoch, zwischen
“den Eckwerten, -die sich aus den unterschiediichen Parameterkombinationen ergeben,

keinen arithmetischen Mittelwert zu bilden, sondern die hheren Ausgangswerte clje'r
zweiten Berechnung in Ansatz zu bringen. |

- Obwohl der sachverstandige Pr[]f‘er beide Eckwerte "als ,realistisch* bezeichnet hat
(und damit auch den. unteren Wer’t von € 2,36), hat er zur Erklarung der Tatsache, dass '
'er bet seiner ursprUngllchen Prifung nicht die hoheren ‘Parameter zugrunde gelegt
" habe, im Wesentlichen -erléutert, er fihre dies ,auf dte psychologische Dynamik der
'Pairailelprﬁfung" zurlick, -Andererseits  hat er auch 'deLitIiC_h gemacht, dass die
Grundlagen der hoheren Béwertung nicht im Gegénsatz auch zd der Einschétzung des |
" Bewertungsgutachters gestanden hatten, ‘So sei die Methodik fir die Ermittiung der
Durchschnlttswerte der Planjahre schon vom Bewertungsgutachter vorgeschlagen
worden und der Bewertungsgutachter habe sogar selbst zunachst den Ansatz. einer
MRP von 4,5% nach Steuern vorgeschlagen. Zudem hat die neue
Parameterkombination mit der Ermittlung einer neuen Wertgrenze mit zeitlichem
-_Absfand von der’ friheren Parallelpriifung und damit in jeder Hinsicht unabhangig

vorgenommen.

Unter diesen Gegebenheﬂen drangt es sich auf dass dle vom Sachverstandlgen
nunmehr errechnete ,,realIStlSChe Wertobergrenze von € 609 dem tatsachllchen
',Unternehmenswert sowelt er einer Scha’tzung zuganglich ISt entspricht. Dagegen
iberzeugt es mcht wie' vom sachverstandlgen Prifer vorgesch[agen aus der
- ‘Untergrenze und der Obergrenze lediglich_ einen - Mittelwert zu Lilden. . Ein solches ‘
Vorgehen steht namlich mit den Emschatzunge_n des sachverstandlgen Prifers lm
_ Widerspruch, "der in seiner Stellungnahme gerade hervorgehaben hat, .er wirdeé
" gegentber den friheren A.nhahmen ,,ausrheu’tiger Sith und unter .Berdcksichiigung
.der Schriftsatze von Antragstelier und Antragsgegner* die Parametsrkombination in
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“den genénnten me_kten \'feréiﬁder_n, d.h. far das nachha1ti_gé Ergebnis T€ 8,972 und als
MRP 4,5% ansetzen. '

" Wenn aber: eme NIRP fir den sachverstandlgen Prufer Wle dieser an anderer Stelle
ausgeflhrt hat, sogar ,,geboten erscheine und Uberhaupt "geW|chtlge Argumente" fir
. die neuen, verénderten Arnahmen sprachen -so erschiiefit es sich nicht, von dlesen
Erkenntnissén wieder abzurilcken und einen — 'sozusagen als Kompromiss zwischen
einer dlteren, eigentlich i]berholten und der néde‘ren in Teiien cier Begriindung sogar
als geboten erachteten Groke — ledlgllch den M:ttelwert ZU bllden Ein solches
Vorgehen wirde dem Gebot der vallen Eritschadigung nicht hlnrelchend gerecht Die
: Schatzung, hach § 287 1l ZPO gebietet nach rlchtlgem Verstandnis der Ausfihrungen
von vielmehr.eine Orrentlerung an der'von ihm so bezelchneten

reahstlschen Wertobergrenze

Durchgreifende Anhaltspunkte daftr; daés auch der Wert von € 6,09 hinter dEI; vollen
Entschadigung zurUCkaelbt bestehen nicht. lnsbesondere ist die MRP mit 4,5% nicht
* zu hech angesetzt. Der sachverstindige Priifer 1st von den vom. FAUB des IDW im
Jahr 2009 als’ sachgerecht empfohlenen Werten ausgegangen, die zmschen 4,0% und
5,0% nach Steuern liegen (IDW- Fachnachnchten 12/2009 S. 697) Nachdem er smh
zuerst an der oberen Grenze onentlert hat, hat er zulefzt dargestel]t gewichtige
Grinde sprachen for 45%. Das stellt eine taugllche Schatzgrundlage dar zur
-Ermittiung der Wertgrenze, die der sachve['stéindige Prifer sogar ‘als’ ,geboten”
bezeichnet hat, ohne aber anderesssits noch r-lied'rige're Prozentsitze fiir seine eigene
Beurteilung ins Spiel zu bringen. '

Der Wachstumsabschiag ist ebenfalls nicht zu verander, insbésoﬁde;e nicht zu
erhdhen. Er wurde vom sachverstandige Priifer durchgehend mit. 1 ,OO% angénbmmEn.
Hiervon ist er avich nicht.im Rahmen seiner Stellungnahme vom 12.64.2016 abgerﬂpkt:
Zur B'egrﬂndung ‘hat er ausgefhrt, der Ansatz liege nicht im’ Widerspruch zU den
: vc;lkswirtschaftlichen -Eihﬂussfaktorwe.n,‘ beispielsweise der lnflafionserwartung.
.Nachvoliziehbar hat der éachversténdige F'rufér darauf -verwiesen.- dass zwar aus
heutiger Sicht die dauerhafte Niedrigzinsphase und die sehr deutlichen
Immoblllenpre|sste|gerungen zu der Meinung kommen lieien, dass ‘es -einem
i lmmobmenunternehm_en Ielc;ht méglich sein musse, Pr_elsstelge_rungen mmdestc_ans in
' ‘Héhe der lhﬂat_ionsrat_e durchzusetzen, diese Entwicklung aber am Bewertungsstichtag
noch nicht absehbér gewesen sel. Auch sei die These eines stets iberproportionalen
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Gewinnwachstums nicht als zwingend oder éntséhéidend_;'einzuslghétien (OLG
" Stuttaart, Beschl. v. 5.6.2013. 20 W 6/10).

Die Kostenentscheidung, beruht auf § 15 Abs, 2-und 4 SpruchG. Es entspricht der
Billigkeit, ~ anzuordnen, das_s. die auBergerichtl_iéheh Koéten der im
Beschwerdeverfahren obsiegenden Aﬁtragst_éller zu 32) — 34) sowie 59) und 60) der
Antragsgegnerin . aufzuerlegen, weil die Leiétung’ durch die Béschwérdlééntscheiduﬁg
erheblich erhoht wird (siehe Rosskopf in: Kélner Kommentar, a’.a':'O_., Rn. 54 zu. § 15
SpruchG). - | ' - B |
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