" Landgericht Miinchen | | . |
Az. 5HK O 5583/14 _  verkidet am 20.11.2015

Urkundsbeamtin der Ge-
schaftsstelle

In dem Spruchverfahren

1)
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- erlasst das Landgéricht_ Ml‘anhen |, 5. Kammer fur Handelssachen durch Vorsitzen-

den Richter am Landgericht , Handelsrichter -und Handelsrichter

-nach mundlicher Verhandlung vom 5.2.2015 und 28.5.2_01'5;am 20.11.2015 folgen-

~den

Beschluss:

~Die von der Antragsgegnerin an die ehe'r'nal'igen Aktionare der GBW AG zu leis-

tende Barabfindu'ng wird auf € 21,97 je Aktie festgesetzt. Dieser Betrag ist unter
f-\nrechnung geleisteter Zahlungen ab dem 7 3. 2014 mit 5 Prozentpunkten tiber

dem Jewelllgen BaS|szmssatz zu verzmsen

Die Antragsgegnerin tragt dié Kosten des Verfahrens einschiieBlich der auRer-
gerichtliehen Kosten der Antragsteller zu 1) bis 60) und 62)‘ bis 98). Der Antrag-

steller zu 61) und dle Antragsgegnerln tragen lhre aul&ergerlchtllchen Kosten

” selbst

Der Geschaftswert far das Verfahren 1, Instanz sowie der Wert fur die Bemes— .
sung der von der Antragsgegnerm an den. gememsamen Vertreter der- nlcht :

selbst am Verfahren betetllgten ehemallgen Aktlonare zu zahlende Vergutung_ |
werden auf € 1. 083.965, 25 festgesetzt ' |
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‘Griinde:

Die auRerordentliche Haupfversammlung der GBW AG (im Folgendeh :
auch; die Gesellschaft) fasste am 28.11.20'1'3 unter Tagesordnungspunkt
2 den Beschluss, die Aktien der Minderheitsaktionare gégen Gewéahrung

~ einer Barabfindung von € 21,32 auf die damals noch unter

flrmlerende Antragsgegnerin als Hauptaktlonarm Zu,
ubertragen nachdem dlese unmlttelbar oder mittelbar 52. 932.375 Aktlen
~oder rund 96,95 % des € 54,6 Mio. betragenden Grundkap|tals hielt. Der
Geschaﬁsgegenstand der GBW AG Iag auswelsllch ihrer Satzung in der_ |
- Errichtung, Betreuung Bewntschaftung und Verwaltung von Bauten in al-:
len Rechts- und Nutzungsformen zudem kann die Gesellschaft alle im Be-
'. reich der Wohnungswwtschaft des Stadtebaus und der Infrastruktur anfal-

lenden Aufgaben ubernehmen Grundstucke erwerben, belasten und ver-

dufltern sowue Erbbaurechte erwerben und ausgeben. Welterhln kann die

Gesellschaft Gewerbe- und Vewvaltungsbauten sowie 6ffentliche, soziale,

- wirtschaftliche und-kulturelie' Einrichtung_en erstellen. Aufgrund von § 2 7 |

 Abs. 2 ihref Satzung ist die Gesellschaft zu allen MaRnahmen und Ge-
‘schaften bereéﬁtigt, die geeignet sind, den Ges_ellschaﬁszWedk zu fordemn:
dazu gehtirf auch die"Errichtunlg von Zweigniede’rlass'ungen-'sowie der Er-.
werb und die’ Errichtung anderer Unternehmen some die Betemgung an

solchen im In und Ausland

. Ein von der gefilhrtes Konsortium erwarb im Jahr
_2013 die mehr als 90 Yo~ |ge Betelllgung der ) an
der GBW Zu einém Kaufprels von rund € 2,453 Mrd der Nettokaufprels

| __qnter Abzug der auf_ das Aktienpaket. entfallenden antelhgen Verbindlich-
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keiten belief sich auf € 882 Mio., wie diés"auch in einer Presseerklét_ruhg

~der ausgeﬁ)hrt Wurde

h Am 19.6. 2013 veroffentllchte dle GBW AG eine Mlttellung, wonach der An-

tragsgegnenn unmittelbar und mlttelbar Aktien von mehr als 95 % des
| Grgndkapﬂais der GBW AG_gehqrte_n u_nd die Antragsgegnenn daher das
férmliche Verlangen nach § 327 a AktG zur Ubertragung der Aktien der
tbrigen Minderheitsaktionére éuf sie gegen Gewéhtuhg einer angemes-
senen Barabtindung gestelit hatte Die Aktien der Gesellschaft wurden im
Freiverkehr an den deutschen Borsenplatzen in Munchen Stuttgart und

Berlin gehandelt

~Im \/orfeld der HaUptversammlung vom 28. 1, 2013 lieR® die Antragsgegne-
. tin von der - (im Fol-

_,"genden | ) elne gutachterllche Stellungnahme zum. Unter— |
' Lnehmenswert der GBW AG und zur Ermlttlung der angemessenen Abfln—f'

dung (Anlage 3 zum Ubertragungsberlcht vom 9.10.2013, Anlage AG 2y
erstellen, in der unter Anwendung der Ertragswertmethode ein Untemeh-
~menswert von €1,012704 Mrd. oder von € 18,55 je Aktle ermlttelt wurde.,

Dabei gingen die Bewertungsgutachter von von elner die

7 Jahre 2013 bis 2016 umfassenden Detailplanungsphase aus. Im Zeltraum' '

- zwischen 2017 urid 2112 emschhef&llch bildeten die Bewertungsgutachter .

' _ dle sich als der fortbestehenden Mletprelsbmdung, dem Ablauf von Erb-

baurechten sowie vertragllch fiierten Darlehensvertrdge ergebenden

' Ausw1rkungen expllth in der Ewrgen Rente ab. Bel der Kaprtahsnerung der .

S0 ermlttelten kiinftigen Uberschusse Iegten dle ertschaftsprufer VOI’I.

| -2015 und von 5,2 % in 2016 aus. Fur die Jahre ab 2017 wurde ein Risiko-
"zuschlag nhach Steuern von_‘ 5 % angesetzt und in den_ Jahren ab 2112 ein
: Ris-ikozuschlag von 4, 8 % nach Steuern Ab 2112 berﬂckSichtigten die
B Bewertungsgutachter zudem einen. Wachstumsabschlag von 1,5 % Wei-

terhin setzten sne einen Sonderwert i in Hohe von msgesamt €.50. OOO ~ far

N

neben einem Basmzmssatz vor-Steuern von 2,75 %, emen_i
R RlSlkozuschIag nach Steuern von 46 % in 2013 45 % in 2014 ‘4, 7 %-in-
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die Beteiligungen 'antder:l beiden als niéht betriebsnotwendig éngésehé—
nen, ﬁ_icht operativ. tatigen Vorratsgesellschaften GBW Asset Beta GmbH .
und GBW Asset Gamma GmbH an. Zudem floss der Barwert der kiinftig
pdl e'rwarte_nd_en ‘Steuerersparnisse _aus dém steueflichen Ein]age_nkohto'
v von € 181,439 Mio. in Hc‘j_he von € 815.000,-- als Sonderwert ein. in ihrem
' Bewertungsgutac\hte_n vom 7.10.2013 gte[angten'die Wirtschaftsprifer von
auf der Basis d'er'Dienstleistungeh der Deutschen Borse
bzw. des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg zu éinem durch-
schnittlichen Borsenkurs in einem Zeitrajum von drei .Mon_aten vor der An-"
kUndigUng.des Verfahrens zum Ausschluss von Minderheitsaktionaren ar"n.

+ 19.6.2013 von € 21,32 ' |

Die vom Landgencht Munchen I mlt Beschlusa vom 24.6.2013, Az. 5HK 0
13833/13 besteilte Abﬁndungsprufenn

gelangte in
|hrem Prufungsbencht vom 10.10.2013 (Anlage AG 3) zu dem Ergebnis,

“die festgelegte Barabﬂndung von € 21,32 je Stiickaktie sel angemessen.

- Hmsuchtllch der weiteren Elnzelhelten der Unternehmensbewertung wird ln
vollem Umfang auf das vorgelegte Gutachten von bz den

Prufungsbencht von Bezug genommen.

é. " Der Bes-chluss Uber den Squé_eze out wurde am 5'.3.2014'in das Handels- -
| register der GBW AG. eingetragen und"ansc-hlie'rsend durch das Amtsge-
richt - Reglstergerlcht - Munchen am 6.3.2014 gemafi § 10 HGB bekannt |
gemacht im- Zeltpunkt der Elntragung waren alle Antragstel[er mit Aus- -

. nahme des Antragstellers zu 60) Akt_lonare_ der GBW AG. B

2. Zur BégrUndUng‘ ihrer 'spatestens am 662'014 beim Landgericht Ml‘.]nt:hen' I
elngegangenen Antrage machen alle Antragsteller unter, Berufung auf ihre. Akti-

onarselgenschaﬁ im Zeltpunkt der Elntragung des Squeeze outuBescthsses‘
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-geltend, die fes’tgesetzte'Barabfindung von €A 21,32 sei zu niedrig und foiglich

unangemessen,

" Der Unte'rh'ehmenswérrtrliege deutlich héher als in den beiden Gutachten -

von

(1)

@

angenommen.

'_Dies zeige sich bereits an der mangellnden_.Eignung der vorgelegten.

'Planung, die nicht von der GBW AG stamme ‘sondern.in groen Tei-

len von den Bewertungsgutachtern angefertigt worden sei; jedenfalls
hatten die Vorstandsmltglleder der Gesellschaft- im Lager der An-

~ tragsgegnerin gestanden und ihre Zukunﬁsaus-snchten anlassbezo-

: gen negatw dargestellt Bei vorgenommenen Berelnlgungen sei vom .

BaS|SJahr zZu Beglnn der Detan[planungsphase ausgegangen worden,

- dann aber sei das um Sondereffekte beremlgte Jahr 2016 als Grund—l .
'Iage fur die Planungen ab 2017 ff herangezogen worden Die Analy—-. :
se der Planungstreue Iedlgllch anhand der Jahre 2011 und 2012 sei

unzureichend, we|l ein Iangerer Zeitraum- von zehn Jahren hlerzu

_' notwend|g gewesen ware. Dle Ermlttlung des Ertragswerts sel auch

deshalb feh[erhaﬁ weil der Unternehmenswert nach dem Net Asset .

Value-Ansatz hatte ermlttelt werden missen.

¥

In jedem Fall aber bedrfe die Planungsrechnung der Gesellschaft :

Sl angesmhts ihrer zu pe55|m|stlschen Annahmen elner Korrektur -

| -,'_7() Bel der Umsatzplanung berucksu:htlge der Ansatz elnes'

Wachstums von 2,7 % p. a. zu wenig die Entvwcklung msbeson-

und die gesetzhchen Vorgaben aus § 558 BGB zur Miethshe im. - N

~ frei finanzierten Wohnungsbau Gerade der Ansatz smkender
- Soll- Mleten stehe im Widerspruch zu den Marktgegebenhelten
Die Annahme einer Leerstandsquote von rund 26 % in den.
Jahren 2014 bis 20_16 lasse sich angesichts des Wertes im Jahr

f‘dere im GroBraum Minchen bei der Ermlttlung der Marktmleten-f._"f"- R
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(b).

12013 und einer eher unterdurchschnittlichen Lee‘rstahdsqu_o’te in

der Boom-Region Muinchen nicht rechtfertigen. Zudem mdsste .

die Leerstandsquote ab 2016 wegen‘_diar geplanten Verkaufe

sinken. Unklar sei auch, warum ab 2016 keine Portfoliobereini-

" gungen mehr durchgefihrt wirden und ob bereits im Jah‘r 2013

durchgefiihrte Mieterhiﬁhungén in der Planung. beriicksichtigt
seien. Die Sozialcharta fiihre zudem zu Negativwirkungeh im
Sinne einer nicht zu‘bérﬂcksichtigen'den echten Synefgie und
stelle einen Iimit_ierenden'Faktor bei der Unternehmensbewer-
tung daf, _Was s0 nicht zulassig éein kdnne. Ebenso musse da—'
von éusgegangén werden, dass die geplanten Verkaufe durch
Zukaufe kompenSIert wirden. Ein in.den Jahren 2014 bis 2016
smkendes EBIT trotz eines gut sanlerten Immoblllenbestands
und trotz der Wohnungsnot in Minchen. mit um 4 % ‘gestiege- .
nen Neumleten und einer Verteuerung der Immobilien um 8 %
als Folge daraus stellé sich als nicht plau3|bel dar. Zudem mis-

se angesichts der Geschaftstatlgkelt der GBW AG mit ihrem

_ lSchwerpunkt in Mtinchen eine- PrelsentW|ck]ung in Héhe oder
3 sogar leicht oberhalb der allgemelnen InflatlonsenNartung an-

genommen werden was auch fur den Terminal Value gelte

Unplau3|be[ sei das Absinken der Ist-Mieten relativ zu den ver-

. mieteten Flachen \}on 2015 auf 2016 Nicht hinreithend geklart

sei zudem die Frage wie dle Erlose aus Umlagen fur Betriebs-

kosteanelzkosten und zum Teil korrespondlerenden Aufwen-
dungen far bezogene Lieferungen und Lelstungen geplant sei-’

en. Bei der Umsatzplanung muisse die Mogllchkelt von Mleter—

'hohungen als Folge des Auszugs von Mietern und der an-

-schllelSenden Neuvermletung ebenso starker einflieen wie die

Moglichkeit der Umlage von Modermslerungskosten.

Bei den Aufwendungen f‘l'Jr,zln‘standhaItUng' und Modernisierung

misse es zu einer Korrektur der Planannahmen kommen,
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nachdem ein Absmken dieser Kosten wegen der Verkaufe in

2014 und 2015 die Folge sei, wohingegen ein Anstieg um 20 % .

~in Relation zu den. Sollmieten far 2016 ‘angesetzt worden sei.

" Der Ansatz von Modernisierungskosten in Héhe von € 2,60 je

m2 und Jahr sei stark tiberh6ht angesichts der Kosten im Jahr
2013. Auch bestehe eine Inkonsistenz hinsichtlich der geplan-

ten Modernisierungskosten und der bei der Planung zugrunde

‘- gelegtén. Eine Versechsfachung der aktivierungsféhigen Mo-

| dernisierungskosfen kénne nicht plausibel sein. Dies gelte auch

in der Ewigen Rente mit einerh. dreimal so-ho'heri_-Ansatz' wie

' 2013 angesichts des durch Verkaufe verminderten Immobilien-

 bestands. " -

" Angesuchts des Verkaufs von Immoblllen bIS 201 5 und des’ Un-

. ‘terblelbens welterer VerauBerungen ab dem Jahr 2016 gehe |

Idle Planung von elnem zu hohen Anstreg der’ Personalkosten;.'

.ume 2,5 % aus, weshalb der Personalaufwand_anedrtger ange-

” . setzt werden miJSSe. Auch sei ein jahrlicher Anstieg der F_’erSO-

" nalkosten oberhalb' der zu erwartenden. Inflationsrate nicht

(o)
- tigung des sich stetlg vermlndemden Zinsaufwands in der Zeit
;,._nach 2016 wetl angeSIchts der Annahme des Einsatzes the- o

o saurlerter Gewmne zur Tilgung ein gielchb[eibender Ansatz des"f'---' o

sachgerecht. Zudem fehle eine Begrindung des Einrechnens
von Zinsaufwendungen for PensionierungSverpﬂichtung'en;"
’ebenso wenlg sel es zulaSS|g Pensmnsruckstellungen im

-F remdkapltal elnzu rechnen

Bei der P:Iéhung' des Finanzérgebnisses‘fehle eine Bert]cksich;_ '

staufwands von € 43,119 Mio. nicht sachgerecht sein konne

: und stelgende Zlnssatze bel smkendem Fremdkapltal und feh-'

Iender Planung zur Neuaufnahme unreallstisch sei.
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(d)

(e)

Nicht' hinreichend erlautert sei der Ansatz einer nahezu 100

Jahre andauernden 'Grobpla'nﬁngsphase Unplausibel sei dabei ‘

‘gerade auch der - Ansatz des gerlngsten Jahresuberschusses

samtlicher Planjahre als Ausgangspunkt fir die Ewige Rente'-'

und das Unterstellen eines Ergebnisrickgangs im Vergleich
zum letzten Planjahr. Der Rﬂckéang des Bewertungsergebnis-
ses auf € 30 Mio. in 2015 auf € 26,7 Mio. in der Ewigen Rente

nach € 40,7 Mio..im Vorjahr sei nicht plausibel.

Die Annahmen zur Auss—ch[]ttung Und Thesau’rieruhg seien kor-

.rekturb'edUrftig; gerade wenn es hierzu keine Planannahmen

des Vorstandes. gebe 'ml'Jsse auf das Verhalten der Gesell-

schait in der Vergangenhelt abgestelit werden Aufklarungsbe—'

~ darf bestehe zudem bei der Frage wie und. wann die Mittel fur '

: Zwecke der InnenﬂnanZIerung bei den ﬂnanZIeilen Uberschus--

. sen verwendet worden selen und ob die angesetzten Steuers-

atze bei der Bewertung konsequent elngehalten seien. Das Un-
terstellen elner langjahrigen Haltedauer von 40 Jahren einer-

seits und der Anwendung des steuerllchen Systems der Abgel-_

tungssteuer WIderspreche elnander weil damit- davon ausge- E

. _gangen werde, samtllche Aktiondre hatten lhre Antelle erst

nach dem 31.12. 2008 erworben

Fehlerhaft sei der Ahéatz einer paljschalén Ertfag‘steuerbelas— '

- tung von durchschnittlich rund 18 %, zUmal:die Kérperschafts-

teuer schematisch .auf das. IFRS-Ergebnis ahgewandt worden .

“sei und die Ertra'gsfeuérpl_anung deshalb erhle_rhaft_s'ei, weil die

'Steu'erbilanze'rll auf HGB-Béscﬁl[j]ssen‘ aufbauten ‘und mit der

- Rechnungslegung.nach lFRS nichts zu tun hatten.

- Der KapltaI|S|erungszmssatz bedurfe in all seinen Komponenten der

Korrektur zugunsten der M[nderheltsaktlonare
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(a)

Dies geite zunéchst fiir den mit 2,75 % vor Steuern zu hoch an-

gesetzten Basisiinssatz, weil dieser weit Uber den zum Stichtag .

~ der Hauptversammlur_)g erzielbareh, Iengfristigen Zinsen liege;

die Rendite fur Bundesanleihen habe im 10-Jahresbereich zum
Zeitpunkt der Hauptversammlung bei ca. 1 % gelegen. Dem Ak- |
tiondr stehe nur der aktuell gultige Zinssatz zur Wiederanlage

- zur Verfligung. Zudem misse der Basiszinssatz unter Zugrun-

delegung der durchschnittlichen Laufzeit der Fin'anzierungskre-

'dlte der GBW AG ermittelt werden. Die Notwendlgkelt eines

Absenkens des BaS|szrnssatzes resultiere zudem aus der Tat-

.sache dass in Bundesanlelhen eine faktische ZahlungsausfaIL' _

- pramle enthalten sei.

'Ermlttlung des Beta Faktors anhand elner Peer Group mlt ei- o

Der RisikozUSchIag milsse lgleichfa-lls_ 'ebgesenkt Werden, sofern
ein solcher iberhaupt a’nQGSetzt werden durfe. Das untefneh--
: merlsche Risiko 3p|egele sich schon in den Planzahlen ‘wider.’ '

- Das zur Ermlttlung des Risikozuschlags herangezogene (Tax-

JCAPM stelle sich als hlerfur ungeelgnet dar. Jedenfalls kénne

| die .auf der- Basis der Empfehlung des FAUB in der Mitte der
Bandbreite zw_lschen 5 % und 6 % ange5|edelterMarktr|S|—r "

kopramie nicht’ sachgerecht sein; das niedrigere Niveau des
BaS|SZ|nssatzes rechtferttge Jedenfalls die Erhohung der Markt-

y r|S|kopram|e mcht N:cht gefolgt werden kénne auch der anth— .

metischen _Mltte_lwertblldung, abzustellen sei welmehrr auf den”

“geometrischen Mittelwert. Der Uberhéhte'Ansatz zeige sich’

auch an sinkenden- Renditen von Unternehmensanle:hen Dle

o hem unverschuldeten Wert von 0 44 sei fehierhaft erfolgt weil -

T dieser Ansatz vor allem- das unternehmenselgene Beta ver-

nachlaSS|ge und auf einer nicht reprasentatlv zusammengesetz—
ten Peer Group von lediglich | wer Unternehmen beruhe, wes-

halb |hm eine belastbare Basis fehle AngeSIChts des sinkenden
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Verschljldungsgrades misse in Phase | auch der Beta-Faktor
’ smken Ebenso sei.der nachha]tlge Verschutdungsgrad zu hoch
angesetzt Angemchts des fehlenden FmanZIerungsstrukturrISI—

kos miisse das vorgenommene Relevern génzlich unterbleiben. |

{(c) Der Wachsturhsabschiag seijangesiéhts der Aktivitaten der Ge-
Seﬂschaft vor allem am Ml‘Jnchner_Woh'nungsmarkt mit 1,5 %
und damit unterhalb der zu erwértenden Inflationsrate von 2 %

'uhrea[istisch; Auch sei das _Wach'stum bereits wegen der feh-
lenden BerUCksichtigung thesaurierter' Ertrage zu niedr‘ig be-

messen. .

(4) Bel den Sonderwerten sei der Ansatz der Wert der Betelllgungen der

Gesellschaft an der GBW Asset Beta: GmbH und der GBW Asset
VG.amma»GmbH fehlerhaft. Kurzfrlstlge _Steuererstattungsanspruches
hatten e_benéc’; als Sonderwert ber_ijcksichtigt werden missen. Unklar'_' '

| bleibe die Beriicksichtigung 'steuérlicher Verlustvortrage ebens’o wie
die Ermlttlung des Werts des. steuerhchen Einlagenkontos. Die zum
Verkauf anstehenden Immobilien hatten dem nicht betnebsnotwendl— ‘
genVVermogen zugeordnet-werden mus_sen. Ebenso fehle eine an-
gemessene Ber['lcksi'chtig_ung st'illerr Reserven, die insbésondefe aus
der Méglichkeit' der Nadh\}erdichtung und dém Ausbau von Dachge-
schossen abzulelten seien. Die Bewertung Iasse weiterhln zu Un-
recht den. Wert der Marke. ,,GBW“ auler Betracht

Unzutreffend angesétzt‘ sei auéh der Borsenkurs der GBW AG, weil dieser
~ auch Tage ohne Handel umfasse. Vor allem aber miisse auf den Ietzteﬁ o
. Kurs der GBW-Aktie abgestelit werden, der an def Bérse in Stuttgart bei €
22,67 Geld zu € 23 23 Bnef gelegen habe Der Kurs von nur im Frelver-

kehr notlerten Aktlen splegele zudem nicht deren wahren Wert W|der




21

Angeéicht_'s des ‘Ahsatzes des BuchWerté mit '102,9 % im Bewertungsgut-
achten kénne der Liquidatidnswert nicht zu_trei’fend ermitt'elt worden sein; .
es kbmme dabei insbesondere nicht zur Be_rUcksichtigun’g stiller Réserven-,
fir deren Vorhandensein auch die EK-02 (Alt-)Bestande spréchen. Bei ei- -
~ ner Neuermittlung'mUsse nabhvoIIZiehbar dargelegt werden, mit welchemr '

Wert Finahzschulden bei der Liquid'atio‘n anzusetzen seien. Da die GBW
| AG .kvaum Mitarbeiter beschéaftige, seien solche KoSten im Falle der Liqui- 7
&ation éls unerheblich zu vernachlassigen. Die Ahn‘ahme Notar- und
Maklerkosten selen vom Veraul3erer Zu tragen, stelle sich als [ebensfremd 7
dar. Bei Vorfalligke[tsentschadlgungen kénne der Aufwand fur sie nlcht
: fortgerechnet werden angesichts der Reduktion der Darlehenssummen im

Verlaufe des Jahres 2013 um nghezu eine 'Jahrésannuitét.

Ebensb'mi]sse tber Vbrerwérbspreisé in Bezug auf GBW—Aktieh'aufge-

. _klart werden Der Ansatz eines-Werts von € 21,32 ]e Aktie vernachlassnge _

“den auch im Geschaﬂsbencht genannten Prels den das. Konsortium fur -

_die Aktien an die ' _ gezahlt habe Welterhln versto- :
-Be die Ermittlung der Abfmdung emschhel&hch der ihr zugrunde Ilegenden :
"Besﬂmmungen gegen von der Bundesrepubllk Deutschland abgeschlos-

sene Investltlonsschutzvertrage

Die Antragsgegnerm beantragt demgegenuber die Zuruckwelsung der Antrage,

4was sich- in Bezug auf den Antragsteller zu 60) schon aus “dem fehlenden

3 Nachweis seiner Antragsberechtagung ergebe In jedem Fall aber seien die An-

- trége unbegrundet weil die Gber den Borsenkurs ermittelte Barabflndung an-

. gemessen sei und sich ein hoherer Unternehmenswert mlttels der Ertragswert—

f_'__;'methode nlcht ablelten lasse

. Dies gelte zunéchst fir 'd_ie Ermittlung der zu kapitalisierenden Ubérschiis-
~se anhand der nicht zu beanstandenden Planannahmen der Gesellschaft.
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(1)

(2)

Die Planung selbst sei von'der GBW AG erstellt und von ihren Orga-
nen verabschiedet worden; eine Elnﬂussnahme der Bewertungsgut-
achter von _ habe es nicht gegeben Zwar hatten diese

tiber den normalen Planungsprozess hinaus weitere Berechnungen

‘anstelien missen, weil eine Fortschreibung erforderlich gewesen sei,
wobei deren Methodik einschliellich der Annahmen von der Gesell-

‘schaft festgelegt worden seién Bei der Aufstellung und Entwicklung

der Planungsrechnung habe der qeplante Squeeze out kelne Rolle

| gespielt; vor allem habe auch der Aufsichtsrat keine zu einem nledrl— .

‘geren Unternehmenswert fihrenden Anpassungen gefordert

Im Rahmen der Bewertungsarbeiten vorgenommen'e' Anpassungen

| hatten sich ausschhe!&llch aLf die Korrektur von lnkon5|stenzen bzw.

Formelfehlern bezogen Die der Bewertung zugrunde gelegte Mehr— _
Jahresplanung sei im Rahmen de_s jahrlichen ._Planungsp_rozesseser-

stellt und beschlossen worden, ohne dass es zu einem Herunterspie-

{en der Zukunftsaussichten der .Ge_sells'chaf't gekommen sei. Den im

Rahmen der Vergangenheitsanalysen -vorgenommenen Bereinigun'-
gen fur auRerordentliche und periodenfremde Ertrage fehle die Aus-

'wifkung auf dén Unternehmenswert. Das Planjahr 2016 séi nicht als

Grundlage fur die Planjahre 2017 ff. herangezogen _WOrden, -weil
dann die langfristige Ertragslag_e Zu gering angesétzt gewesen ware.
Aus den Plan-Ist-Analysen der Ver'gangenheit der Jahre 2011 und
2012 lasse sich ‘kein_AnhaltépUnkt fir methodische 'Prdbl_emé ablei-

tén.

Dle Planung der Gesellschaft konne nlcht als zu pessmlstlsch oder
zu konservatlv bezeichnet werden Unter Beachtung des elnge—_
schrankten PrufungsmaBstabes kénne sie der Ermlttlung des Er-

tragswertes zugrunde gelegt werden,

(a) Die_Umsatszanu_ng‘ erfolge anhand einer ;ietaillierten Berech-

‘nung gesetzlich maximal zuldssiger Soll-Mietensteigerungen,
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die auf' der. Ebene der Wiﬂéchaﬁseinheiten geplant w'rurden,‘
- aber nicht.der im Markt erzielbaren Miete bei Neuvermietungen .
“entspreche, sondern auf Basis derI géltendén’ Vertrage und der
'geéefZIichen Rahmenbedihgungen im offentlich geférderten wie -
im freifihanzie_rten Wohnungsbau sachgerecht erfolgt sei. Die
Planung reflektiere eine sukzessive Anpassung der beim Aus-
laufen der Mietpreisbindungeri und erfolge unter Beachtung der
'gésetzlichen'Vdrgabe'n,dés Mietrechts. Von einer zu geringen
Berlcksichtigung des in Munchen angespannten Mietwoh-
nungsmérktes ‘mit sich -daraus ergebenden 'Steigerungsmég;
lichkeiten kénne :nicht ausgegangen werden bei der Annahme |
~ von Mietsteigerungen in einem Umfang von 4 % pro Jahr in‘den
| '_ - Jahren 2013 und 2014; fur Regensburg kénne die'Planung an- . |
fges'ichts der dortigen Situation nur .St.eigerurigén Qor_) 3 %, fur |
" "_Nufﬁberg von 2,5 % und fur Wiirzburg von 1 %"ahSe_tz-eh;_ Ab.
dem Jahr 2017 sei es unter Beachtuhg‘ einer unternéhmens—_"
'speziﬁschen |hflationsrate vén 1;5 % zu _dem_Ansatz einer ent-

sp"rechenden-StéigerUng der Nettbkaltmi'eten gekommen.’l

Erlésschmalerungen' in Héhe von 2,6 % in den Jahren 2014 bis
2016 seien nicht zu kdrrigiéren.' nachdem diese ihre Ursache in" -
der im Verhaltnis zum Markt weit unterdurchschnittlichen Leer-
-'standsquote hatten; zudem seien auch die Mletmlnderungen |n '
-Hohe von 0,45 % im Bereich der Nlederlassung Sud von 0,25
% far. dle Nlederlassung Nord hier zu- berucksmhtlgen ‘deren

-Ansatz auf Erfahrungswerten beruhe und sich realistischer

i _.__Welse kunﬁlg mcht weiter reduzreren lasse. Auch unterstelle die

Planungsrechnung keine im Markt smkenden Mleten die abso~

o lute Miethohe reduz_|ere smh_ aufgrund geplanter VerauBerun—,

' ~ gen, steige ‘abér ab dem Jahr 2015 trotz dieser geplanten Ver-

- &uBerungen wieder an.
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Die 'sich,éus der Po_rtfoli’ostratlegiel ergebenden Effekte mit der
Verdulerung von insgesamt 4.48_8 Wohn- und 35 G'ewefbec‘)b4 :
jekten in vornehmilich struktu_rschwachen Randlagen sowie von
Objekten am Ende des: wiftschaﬁlichen'bzw. technischen Le-
benszykius seien in der Planung sachgerecht aufgegriffen und

umgesetzt. Als Bestandjshalter kénne es nicht Ziel der Gesell-

- schaft sein, Besténde in grﬁf&erem Umfang zu verduflern. Die |
| Verkaufsplan'ung spiegele die aus Sicht des'Vorst_ands erzielba-

‘ren Verkaufspreise unter Refiexion von ‘eigenen- Erfahrungswer-

ten, Expertenmeinungen sowie den Marktgegebenheiten in

Bayern wider. Ein GroBteil der Immobilien liege nicht etwa in

- Minchen, sondern in strukturschwachen Regionen Bayems;

- auch in Manchen liege aufgrund bestimmter Regiementierun-

gen und Mietpreisentwicklu_ngen'die langfristig erzielbare Miete -

' deuflich unterhalb der ortstlblichen Miet.e' Iiegef_ﬁ -

. Aus der im Zuge des Erwerbs des Aktienpakets von der |

(b)

vereinbarten Sozialcharta*érgebe sich kein

- wertm’indernder Effekt auf die der Bewertung zugr'u:)de‘,[iegen-

de Planung. Die Darstellung der Eriése aus Umlagen .der Be-
triebskoét_éaneizkosten entspreche in ihrem Detailierungsgrad -

der. G+V-Rechnung tind ihrer Darstellung im Geschéftsbericht.

Basis der Planzahlen sei die I_efzte vb[ dem Bewertungsstichtag

durchgefiihrte Nebenkbstenabrechnung fur das. _Jahr 2011 ge- .

Wesén', die entsprechend der erwarteten Kostenstei.ge'rungen in

der P_lanungsphase'[ inﬂ‘ationiert worden sei. .

Die Planhng der.angeé;etzten Instahdhaltung’s¥ und Mbdéfnisié-" i

rungskosten erfolge auf der Basis geplanter Sanierungsmag-
nahmen und reaktiver instandhaltung, die in Phase | ven In-
standhaltungsprojekten bei Wohneinheiten des Verkaufsportfo-

lios gepragt sei. Die'KaIkula't'ion eines nachhaltigen Instandbhal-
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()

' ‘ tatsachhch ab dem Jahr 2017 mit der Annahrne eines konstan—__'f"

tungsaufWands von ca. € 15',-—'je m? entspreche dem Bran-

chendurchschnitt.

Der Ansatz des PersohalaufWandes gehe'vbn éinerﬁ Absinken

von 308 VoIIzeitmitarbeitern im Jahr 2013 auf 294 Vollzeitkrafte
im Zeitraum 2014 bIS 2016 aus, milsse aber den Sonderauf—
wand aus Abflndungen Pensnonsaufwendungen und Sonder—'
pramlen in den Jahren 2013 und 2014 ebenso beachten wie ei-

ne strukturelle Veranderung hin zu héher bezahlten Vollzeltmlt-

“arbeéitern im Rahmen der Verkaufsstrategle h

| Zihsanwendungen fiJr Pensio-nsverpﬂichtungén seien éntspre-

chend 1AS 19 im Finanzergebnis ausgeW|esen und demgemaB

- mlt dem Barwert | in Ansatz gebracht

'-_Déf:Ansati éihér bis in. das Jahr 21 1_2:reiche'nderi Gfo'bp[a—.-'
; nungsphase resultlere aus dem Bestehen von Sondereffekten'

“mit -ikren Ausw1rkungen auf die Vermogens— Flnanz~ und Er-

tragslage von- langjahriger erkung, wobel in erster Linie die

| 'Mletprelsblndung maf&gebllch sei. Die EW|ge Rente beglnne

ten Wagh'stums der ausschuttungsfahlgen Uberschiisse, wobei -

| aber das‘ko’nstant'e Wachstum der Ertrége um das wérterhé-’
-hende Auslaufen der Sondereffekte fur Jedes emzelne Jahr der
.EW|gen Rente bis - zum Jaht 2112 berechnet worden sei. Ab '

'dem Jahr 21 13 gebe es keme Sondereffekte mehr

’..Ber den Ansatzen zur Thesaunerung und zur Ausschuttung_"__i_"' |

'musse es mcht zu elner Korrektur kommen Zur Finanzierung

des Wachstums des Unternehmens oder zur Schuldentllgung

k benohgte Mlttel selen im Bewertungsgutachten als ,,betnebs—

notwendlge Thesaurlerung bezelchn_et und’'in den zu diskontie-

renden Ubeérschiissen sachgereéht‘bér"L'rcks.ichﬁgt worden; ihre
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Auswirkuhg auf die Uberschuésé ergebe sich aus der sich aus

Investitionen ergebenden Erlssteigerung. In der Ewigen Rente

“komme es bezlglich der darliber hinlausgeh'enden thesaurier-

ten Mittel zur direkten Beriicksichtigung des daraus 'resulltieren-' _

den Wertbetrages in den zu dis'ko_ntieren'den Uberschiissen.

Der effektive Steuersatz auf VeréuBérUngsgewinné sei in der

Ewigen Renté sachgerecht r:nit-der hélﬁigen Abgeltungssteuer,
also 12,5 % zuzlglich 5,5 % ;Solidarité'tszuschlag, éngesetzt
worden. Die angesetzte Ausschittungsquote von 50 % ent- 7
spreche _de'r.des Markidurchschnitts, die je nach Marktihdex-
zwischen 40 % und 60 % liege. Typisierende Annahmen auch
zum Steuersystem seien unabdingbar. Der Riickgang der.Nei—
toausschuﬂungén im Jahr 2016 und 2017 beruhe auf den Weg-

fall der Ertrage aus den verauflerten !mmoblllen auf damlt zu-

sammenhangenden Schu]dentllgungen SOWle auf Relnvestltlo—:r'

nen; ab dem Jahr 2017 steige das vaeau der Nettoausschut—' ‘

tungen W|eder sukzesswe an.

(3) Der Kapita‘lisierungszinssa_tz rhUsse n'icht réduz_iert werden.. |

(@)

(b)

Dies gelte zunachst fur den mlttels der mlttlerwelle emhelhg ak-

 zeptierten Svensson Nlethode ermlttelten Basiszinssatz von

'2 75 % vor Steuem wobei eine kaufmannlsche Rundung auf

_lO 25 Prozentpunkte rechtlich zuIaSS|g und in der Sache geboten .

sei. Angesichts der Zukunﬂsorlentlerthelt und der- Ermlttlung.'
anhand der Zlnsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank kon—

ne nicht auf die aktuell zum Stichtag erzielbaren stsatze Zu-

3 ruckgegrlﬁ’en werden

Der Ansatz eines Risik_ozusc';h‘lags re’chtfértige sich aus dem im
Vergleich zur (q'uasi-_)sic:heren' ‘Bundesanleihe hsheren Risiko

eines Investments in Aktien. Auch bilde er das Risiko von Plan-.
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: abweichUngen- gegenﬁber dem Erwartungswert ab, was bei

festverzinslichen Wertpapieren. nlcht existiere. Das angewandte .

. (Tax—)CAPM als Modell zur Prelsblldung an Kapitalmarkten sei B

als in sich kon5|stentes, kapitalmarktorientiertes Modell die vor-
herrSCheride und. geeignete Methode zu seiner Herleitung. Die
~ zutreffenderweise unter Ansatz des erithmetischen Mittels eb-
geleltete Marktr|51kopram|e in Hohe von 5, 5 %. nach Steuern re- |
flektiere zutreffend die Uberrendlte von Aktien und beruhe auf
~den Empfehlungen des FAUB vom 19.2.2012, dle elne ange-
" messene: Berucksmhtlgung des Auswukungen der Flnanz-_
marktknse enthielten. D|e Zahlen wurden auch die Folgen der
_ Steuerreform 2008 auf d|e Marktrisikoprdmie hinreichend refl_ek—
_ tieren. Keine Bedeutung kénne dem Moody's Unternehmensan-
-.Ieihenmdex angesu:hts der unterschledhchen Zahlungs und Ri- |
'3|kostruktur der Wertpaplerarten zukommen Der unterneh—{
| menselgene Beta-Faktor sei analysnert und zutreffendenrvelse:
unberucksmhhgt geblleben Die Ermlttlung des unverschuldeten
Beta- Faktors anhand emer Peer Group verglerchbarer Unter- -
“nehmen {ber einen Zeitraum von funf Jahren auf BaS|s_ monat-
licher Renditen gegen den jeweils gfc'if?sten'-Iandesspezifi'schen_ -
Index musse nlcht korrlglert werden. Dle herangezogenen Un-
ternehmen seien |n ihrer Gesamtschau mit der GBW AG ver-
”glelchbar Aus dem hoher Ilegenden onglnaren Beta Faktor der
Gesellschaft wurde SlCh ein gerlngerer Unternehmenswert er-
geben weshalb sich aus dem -Ansatz uber eine Peer Group’

kein Nachteil fur die Mlnderheltsaktlonare ergebe D|e sinkende

| ';'il.Verschuldung von 151 69 % auf 126 % rechtfertlge kelnen ruck-_' -

:Iauflgen Beta- Faktor well aufgrund des Ruckgangs der Uber-
nahme von Rlsiken durch die Fremdkapltalgeber das RlSlko der

Elgenkapltalgeber anstelge
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- (4)

(c) Eine ‘thﬁhung des Wachstﬁmsabschlages Iasée sich -nicht
rechtfertigen; die geplante Wachs_tumsrate von 1,5 %. unterstel- .
le eihe__vollsténdige Uberwélzbarkei’t‘ der Kostensteigerungen
und l_::en'jcksichtig'e die Ent\)vicklung auf den WOhhungsrhérkten,

auf denen die Gesellschaft aktiv sei.

‘,Bel den SondenNeﬂen und dem Ansatz hicht betrlebsnotwendlgen

Vermbgens konne es zu Keinen Anpassungen kommen. Die Bewer- '

. fung der belden nlcht operativ tatlgen Gesellschaften anhand des zu

ihrer Griindung lnve_st[erten Eigenkapitals sei sachgerecht. Kurzfristi- -

ge Steuererstattungsanspriiche der GBW AG seien Uber den Er-

- tragswert in die Ermittlung des Unternehmenswertes eingefliossen.

Der Un’tersChied zwischen'der Héhe des sfeuerlichen‘Einllagenkontos -

von € 181 439 MIO und dem angesetzten Wert von € 815.000,— re- -

sultiere aus der vorgenommenen D:skontlerung Die zum Beéwer-

) tungsstl_chtag vorhandene verfugbare Liquiditat sei in der fiir Zwecke

'von Ihvestitionen-und Schuldentilgung verfiigbaren Liquiditat beriick-

sichtigt; in den Folgejahren W'erde die maximal ausschiittungsfahige

Liquiditat den Antei_lseignerh in der Wertableifu'ng zugerechnet. Allein

eine VerauRerungsabsicht wie bei den Anteilen ah der Landkreis- )

-wohnungsbau Unterallgau GmbH rechtfertlge noch nicht die Zuord-

'nung zum nlcht betrlebsnotwendlgen Vermogen dies gelte |n glei-

cher Weise fur die zum Verkauf bestimmien Immobllien angeSIChts
ihres Beitrags zum Unternehmenskonzept bis zum Zeltpunkt des
Verkaufs. Der Wert der Marke LGBW* k&nhne nicht als Sonderwert be-

_ rucksmhtlgt werden

| Dér Bérsenkurs der GBW AG sei uhfér Beriicksichtigung’ der héchstrich-
terhchen Rechtsprechung zum maBgebllchen Referenzzeltraum zutreffend'_

ermlttelt worden.
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c. Uber d'én Ansatzr des Liquidationswerté‘ rechtfertige sich keine hohere
Barabfindung, nachdem dieser zum einen sgchgerecht unter Beriicksichti- .
glung vorhandener stiller Reserven und dés S_te'uerlichen Einlagenkontos
ebenso zutreffénd wie die Marktwerte der V-erbindlichkeitenermittélt wor-
den sei; zum anderen kc‘jﬁne er wegen der nidht geplanten Beendigung
des Geschaﬁsbetnebs oder dauerhaft fehlender Gewmnerwwtachaftung

ohnehin nicht in Betracht gezogen werden

Vore‘nyerbspreise' seien im Bewertungsgutachten und dem PrUfungsbe-
richt genannt. Warum in der Err'hittlung der Abfindung und in den dieser
'Ermltt]ung zugrunde Ilegenden Bestlmmungen ein VerstoB gegen Investl-

| tlonsschutzabkommen hegen solle blelbe unklar.

4. -a. Das Gerlcht hat. mlt Beschluss vom 10 10 2014 (BI 222 d A)
| | zZum gemelnsamen Vertreter der nicht se]bst a]s:'- _ |
Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemallgen Aktlonare beste[l‘t Mit |
Verfligung vom- selben Tag (BI 223 dA) hat der Vorsitzende die Be-

_"kanntmachung der Bestellung des gemelnsamen Vertreters im Bundesan-

' zeiger veranlasst. Der gemeinsame Vertreter ragt namentlich die Proble- - B

matik der Unabhéngigkeit der Planung ﬁon Eirnfrl'[]s_sen durch die Antrags- -

g geg'n-erin‘ und bei den .k.onk'rete'n Plahénhéhmen das ab Ende der Detail- -

planungsphase unterblelbende VeraufSern von Immoblllen Ebenso misse
.dle Annahme zu den durchsetzbaren Mletstelgerungen angeswhts der La- |

ge der lmmoblllen in unterschiedllch nachhaltlg aufstergenden Stadten und’ |

‘ Grosztadten ebenso als unplau5|bel angesehen ‘werden wie d|e deutlich

'zu hoch angesetzte Leerstandsquote dle Ilneare Stelgerung des Perso-'r

'nalaufwands sowie’ die -Annahmen zu den Thesaurlerungs-rbzw Aus—_ S

- schuttun_gsquoten in Phase | wie auch im Tern’]in_al Value. Zu rigen sei
weiterhin derlKapitaliSiérungéZih_ssatz mit der vdrgendrhmehen unzulassi--

‘ gen Aufrundung und einem unzufreffenden Referenzzeitraum beim Basis-

. Zinssatz, mlt der Notwendlgkelt des Ansatzes eines deutlich nledrlgeren

unverschuldeten Betafaktors als 0, 44 und dem Erfordernis einer Erhéhung
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des Wachstumsabschlags. Eine Thesaljrierung im’ bisher vorgehaltenen
und sich jahrlich erhthenden Umfang Ejbéfs'teige erheblich den Bedarf zur .
FlnanZIerung des Wachstums in der Ewigen Rente und sei demzufolge

nicht erforderllch

fn derr.ml'.'lndlichen Verhahd[ung vom 5.2.2015 ur-ldrvom 28.5.2014 hat das
. ' Geriic,ht die g_eriqhtlich bestellten Abfindungsprifer —
' _ _ von
— angehort. Ferner hat das Gericht die Abfindungsprifer mit
‘Beschiissen vom 5.2.2015 (Bl. 370 d.A.) und vom 28.5.2015 (BI.'466.
" d.A) die Abfindungspriifer gebeten, in schrifilichen. Stellungnahmen er:
ganzende Aussagén zu Einzelfragen der Unte_rnehméhsbewertung zZu ma- .
chen und Alternaﬁvberechnurjgen' mlt -geénderteh _Kapitalisierungs‘zi.nssét-
zén durchzufithren. Hinsichtlich” des Ergebhissés der mindlichen und -
- Schriftli_che_n Ahhérung der_ g’erichhtlich'bestel[te'n Abfindungs‘prﬁfér_wird Be-- '-
'zu.grgénomm_en auf die Protokolle der miindlichen Verhandlung- vom’
5.2.2015 (Bl. 338/370 d.A)) und vom 28.5. 2015 (BI. 439/466 d. A.) sowie

. _die zum Gegenstand der mindlichen Verhandlung gemachte erganzende

Stellungnahme vom 16.4.2015 (BI 377/387 dA) und die ebenfalls. allen
Beteiligten zugestellte erganzende Stellungnahme der- Abfmdungspruferr '
- vom 29. 6 2015 (BL. A70/489 d A) o '

Soweit d_ié Antragst.ell_érih zu '98)' ihren 'An’trag z'unéchst jan das Landge—,

‘,richt Miinchen | adre'séiérth'at, hat sich-_die 38. Zivilkammér des Landge- )
richts. M’Uncheh t mit Beschluss vom 30.6. 2014, Az. 38 0 11071/14 (Bl 5/8
d.A. des Verfahrens 38 O 11071/14 far funkt|onell unzustandlg erklart und

das Verfahren auf Antrag der Antragsgegnerln an dle funktlonell zustandl- o

: "ge 5. Kammer fur Handelssachen des Landgerichts Munchen | verwiese.
" Diese hat das Verfahren ‘mit Beschluss vom 2.7.2014 (BI 9dA. des Ver-

fahrens. 5HK O 11071/14) ‘wie alle anderen unmlttelbar bei dleser Kam—
mer flr Handelssachen emgegangenen weiteren Antrage auch — zu die- )
sem fuhrenden Verfahren 5HK O 5593/14 hlnzuverbunden |
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d. Der Antragstelle‘r zu 61) hat mit Schriftsatz seines Verfahrensbevollmach-
tigten vom 3.11.2015 (BI. 518 d.A.) seinen Antrag zurlickgenommen.

- 5. Zur Ergén_zung des webhse'lseitigen Vorbringens der -Beteiligten wird Bezug'
genommen auf die gewechselten Schriftsatze samt Anlagen sowie die Protokol—
~le der mundlichen Verhandlung vom 5.2.2015 (Bl. 338/370 dA) und vom
28 5.2014 (BI. 439/466 dA).

Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabﬂndung smd - sowelt uber
_ sie noch zu entscheiden ist — zulassig und begrundet dle angemessene Barabfm-

| dung war auf € 21,97 festzusetzen

D|e Antrage aIIer Antragsteller uber die nach Rucknahme des Antrags des Antrag- |

stellers Zu 61) noch zu entschelden war smd zuIass:g

1. AIIe Antragsteller sind antragsbefugt |m Slnne des § 3 Satz 1 Nr 2 SpruchG _
~ weil sie |m Ze:tpunkt der Elntragung des Squeeze out—Beschlusses am 5 3 2014_,5,:_7_ _

:Aktlonare der GBW waren.

‘a. Die Aﬁtragsgegnerin hat den entsprechenden rechtzeitigen 'Sa(':hvdortrag.
~der Antr\afgstel!er zu 1) bis 59) und zu 62) bis 98) entweder von vorn herein

nicht bestritten dder,spétesteng in_ der mUnd[ichen.Ve;hJandIung vom

28.5.2015 unstreitig gestellt; mithin gilt der entsprechende,S'achvortrag_
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dieser Antragsteller gemalk §8§ 8 Abs. 3 SpruchG 138 Abs. 3 ZPO als zu--

gestanden.

b. Der Antragsteller zu 'GO) hat mit Schriftsatz vom 3.1 172015 é]ne Bescheini-
gung der Deutsche Bank AG als depotﬁ]hrende Bank vorgelegt, aus der
seine Aktlonarseigenschaft zum mal&gebhchen Zeltpunkt der Eintragung
des Squeeze out—Bescthsses in das Handelsreglster abzuleiten ist. Aus
dieser Bescheinigung ergibt sich namlich; dass der Antragsteller zu 60)
eine Aktie der Gesellschaft am 13.8.2013 erworben .hat-'u,nd_ wiederum ei-

" ne Aktie am 10.3.2015 zu einem Preis von € 21,32 ausgebucht wurde.
- " Angesichts des Inhalts dieser Bankbescheinigung, an der.zu zweifeln kei-
nerlei Anlass besteht, steht zur Ubefrzeugung.ldes-Gerichts fest, dass die
_Aktionérseigénschaﬁ auch am Tag der Eintragung des Squeeze out-
Beséhrltirsses beéfanden haben muss —‘andernfél-ls wéren entsprechende

Eintragungen in dem Kontoauszug vorgenommen worden. = -

Die Antrage wurden jew‘eilé innerhalb der Ffist des § 4 Abs 1 Nr3 SpruchG
* beim Landgerlcht Minchen | als ortllch zustandigem Gericht e[ngerelcht also
innerhalb einer Frist von drei Monaten ab Bekanntmachung des Emtragungsbe— '
schlusses auf der Basis von §_.10_HGB, die vorllegend am 6.3.2014 erfolgte, - -
weshalb die Frist am 6.6;2014 endete. An di_esremh Tag g'ingen die Antrég‘re der
Antragsteller spéteste'n's_ zumindest per Telefax und_darhit fristigvahrend beinﬁ
Léndgericht Manchen | ein. Dies gilt auch f'dr den am 6.6. 2013' bei einer auf- _
Vgrund der gesetzllchen Regelung in §§ 95 Abs. 2 Nr. 2, 71 Abs 2 Nr. 4 Buchst
e GVG funktlone]l zustandlgen Zivikammer des Landgerlchts Miinchen } einge-.

gangenen Antrags der Antragstellenn zu 98) Daher kann auch insoweit an der .

‘Fnstwahrung kein Zweifel bestehen auch wenn der Vem:etsungsbeschluss der: B

38 Z|V|lkammer an die 5. Kammer far Handelssachen des Landgerichts Min-

.chen | erst nach dem Ende der Antragsfnst erfolgt.
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Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist _dés § 4 Abs. 1 SpruchG konkrete

- - Einwendungen gegen die Angemessehheit der __Kompensation'erhoben, wes- .
- halb di_e‘Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erflllt sind.

. Aufgrund dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen die Angemes-

senheit nach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls den als Grundlage far die Kom-

pensatlon ermittelten Unternehmenswert in die Antragsbegrundung aufzuneh-

- men. Diesen Anforderungen w_erden alle Antrage gerecht, weil die Anforderun-

gen an die Konkretisiemngsl'ast nach dér standigen Rechtsprechung der Kam-
mer in Uberelnstlmmung mit dem BGH nicht Uberspannt werden- durfen (vgl ' ‘
BGH NZG 2012 191, 194 = ZIP 2012,266; 269 = WM 2012, 280, 283 = DB

2012, 281, 284; LG Munchen I Beschluss vom 2162013 Az.- 5HK O
19183/09, Beschluss vom 2862013 Az. 5HK O . 18685/11 Beschluss vom
9.8.2013, Az. 5HK O 127’*/12 Beschluss vom 28.5. 2014 Az. 5HK O 22657113,

S. 34 ff; Drescher in: SpmdlerlStllz AktG 3. Aufl. §4SpruchG Rdn. 21). Die
Antragsgegnerln hat insoweit.auch keine Bedenken geauf&ert weshalb welteref: '

Ausfuhrungen hlerzu nicht veranlasst sind.

- Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabfmdung smd auch begrin- -
det weil dle angemessene Barabﬂndung € 21,97 je Aktie betragt und die Verzmsung__’;."
~in Hoéhe von 5 Prozentpunkten uber dem jewelllgen BaS|szmssatz ab dem 7:3. 2014;._' -

L auszusprechen war.

‘:;;"Aufgrund von § 327 b Abs. 1 Satz 1 AKtG legt der Hauptaktlonar die Hohe der Barab—_

flndung fest sie muss: dle Verhaltmsse der Gesellschaft im Zertpunkt der Beschluss—

-fassung |hrer Hauptversammlung berucksmhtlgen Die Barabfmdung ist dann’ ange-

messen, wenn Sle dem' ausscheidenden Aktiondr eine volle Entschadlgung dafur

: :'verschafft was selne Betelllgung an dem arbeltenden Unternehmen wert ist, die also |

den vollen Wert seiner Beteiligung entspricht, Zu ermitteln tst also der Grenzpreis, zu
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- dem der aul&ensfehende Ak;tionér ohne Nachteil 'éus' der Gesellschaft ausscheiden
kann (vgl. nur OLG Minchen WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007, .
375, 376; Beéchluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Frankfurt AG 2012,
| 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; Beschluss vom 28.3.2014, Az. 21 W 15/11, zit. nach
‘juris; OLG S{Littgart ZIP 2010; 274, 276 =" WM 2010, '654, 646; LG Munchen | ZIP .
2015, 2124, 2127; Beschluss vom 10.12.2010, Az, 5HK O 11403/09, S. '18;'B_e— _
schluss vom 24 52013, Az. 5HK O 17096/11, 8. 21). . - |

‘1.. - Der Untérnehmenswert_ wurde im ‘Ausgangspunkt zutreffend unter Anwe_ndung'
der ‘Ertragswertr-néthode érmlittelt Danach bestimmit sich der.Unter’nehmenswert
pr[mar nach dem Ertragswert des betrlebsnotwendlgen Vermogens; er wird er-
'aanzt durch eine gesondeite Bewertung des nicht betrlebS"iutwendlgen Verms-

gens, das: regelmaﬁlg mlt dem quwdatlonswert angesetzt wird.

* Der Ertragswert elnes Unternehmens erd dabel durch D[skontierung der den
Unternehmenselgnern kunftlg zufhel&enden fmanmellen Uberschusse gewon-
nen, die aus den kinftigen _handelsrechtllchen Erfolgen abgeleitet werden. Da-

- bei ist allerdings-zu beri‘]cksibhtigen 'das's es einen exakien oder ,wahren” Uh'—

| rternehmenswert zZum Stlchtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht.
die- Aufgabe zu unter Anwendung anerkannter betrlebswwtschafﬂlcher Metho-
den den Unternehmenswert als Grundlage der Abfindung im Wege der Schat-
zung nach § 287 ‘Abs. 2 ZPO zu best:mmen {vgl. nur OLG Munchen WM 2009
1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007, 287 288; Beschluss vom
11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13 OLG Stuttgart AG 2007, 128 130 OLG Dussel- |

. dorf WM 2009 2220, 2224, OLG FrankfurtAG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124,
126; LG Munchen | Der Konzern 2010, 188 189; VAl 2015 2124, 2127, Be-

' schluss vom 28, 6. 2013 Az 5HK 0 18685/1 1).

a. -Grund[age fur dié Ermiﬁlung der kl‘Jnﬂigen Ertrage ist die Planung for die
 Geselischaft, die auf der Basis einer Vergangenheltsanalyse vorzuneh-
men ist und vorllegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung des

Ertragswertverfahrens sind die in'die Zukunft gerlchteten Planungen der
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Unternehmeh und. die darauf'aljfbauendén' Prognosen ihrer Errage alter-

dings nur eingeschrankt Gberpriifbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis .
der jeweiligen unternehmenschen Entscheldung der fur die Geschaftsfuh— .
rung veranhmorthchen Personen. Diese Entscheldungen haben auf zutref- -

fenden Informationen und daran orientierten, reahstlsc_hen Annahmen auf-

- zubauen; sie diirfen zud_etn nicht in sich widerépri]chlich sein. Kann die

- Geschéftsfilhrung auf-di_eser Grundlage verniinftigerweise -annehmen, ihre -

‘Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich

‘ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts oder anderer Verfah- _
rensbeteiligter ersetzt werden (vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, '3022 =NZG

2012, 1035, 1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM
2012, 1683 1685 f.; OLG Munchen BB 2007, 2395, 2397, ZIP 2009, 2339
2340 = WM 2009 1848 1849; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx
278/13; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 20086, 420 425; 2007

705, 706) Demzufolge kann eine Korrektur der Planung nur dann erfol- . L

‘ge_n,r wenn diese nicht plau3|bel und unrealistisch ist (vgl. OLG Miinchen .

WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP 2010,

729, 731; OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 354; OLG Stuttgart AG 2014,
291, 296 f.; LG Munchen | Der Kcshzern‘zmo 188, 189 f.. ZIP 2015, 2124 - |
2127; Beschluss vom 24 5. 2013 Az. 5HK O 17095/11 ‘Beschluss vomr E

28.6. 2013 Az oHK O 18684/11)

| Unter Zugrundelegung dleses Prufungsma[?sstabes bedurfen die Planan-

»nahmen der Organe der GBW AG kelner Korrektur

M 'Dieé 'gilt zundchst fir die allgemeihen Erwégungén die der Piahdn‘g '
L .;.;:_fzugrunde gelegen haben und- die von den Abﬂndungsprufem ent—' - B

L z""f'f"sprechend ihrem gesetzllchen Auf[rag untersucht wurden

(a)  Die Al:)_fi.ndUngsprEerr. | -_ | fithrten

eine 'ord,nung'sgeméfse' Vergangenheitsanalyse durch. Diese

“verfolgt vor allem den Zweck zu ermitteln, inwieweit die Zu-

kunftsprognose hinreichend zuveridssig ist. Dabei muss das




36

(b)

Heranziehen von,zWei Jahren — also den beiden der Detailpla- "

'nungsphaée unmif_telbar vorangehenden Jahren 2011 und 2011

— als Grundiage der Analyse als ausreichend angesehen wer-

den. D|e Abfindungsprifer vervvlesen zur Begriindung nachvoll-
ziehbar auf das sehr stabile Grundgeschaftsmodell der Gesell-
schaft mit der Vermietung relativ homogener Wohnungsbestan-

de hin. Dabel gab es keine grof?;en Unstetlgkelten wobei sich

' 'dles vor allem auf die wesentlichen Komponenten der Mieter- |

trdge- und der Bewirtschaftungskosten be2|eht,_ wo die Entwick-

- lung in der Planung recht konsjsten’t zu den Zahlen der Vergan-

ge’nheit‘ verlief. Alllein'der.Ums.tan'd, dass -es'_in der Detailpla~

hungsphase zu einer hoheren Zahl von Abverkaufen im Zu-

‘sammenhang mit der Portfolidbefeir_iigu'ng kommen soll, kann
- den Grundgedanken eines. sehr stébi]en Geschéftsmodells
_"nich:t in Fragé stelleh"', zurhal_ es auéh |n den Jahréh 2011 Un'd“
' 20_12 Verkaufe gab, die aber ausweislich der‘ G+V-Rechnrung'

béi weitem nicht so hohe Ertrége erzielten, wie dies fur die Jah-
re 2013 bié 2015 in der Planung angesetzt und beriicksichtigt .

war.

Weiterhin muss davon ausgegangen werden, dass angesichts

der.zu. beobachténden P[ahungstréue in der Vergangenheit

keine systematlsch fehlerhafte Planung durchgefuhrt wurde,

wie die Erkenntnisse von | 7 _
ergeben haben. Fir die Jahre 2011 und 2012 wurden den

Prifern die Zahlenj"mit eihem Plan—lst—\_/ergleich vorgelegt. Die .

- daraus erkennbaren Abweichungen .wurden"erléute_rt, weshalb |

‘daraus gerade kein Ruckschluss auf eine - unsystematische

Vorgehensweise der—Orgahe der GBW AG gezogen werden

kann. Als Beispie'l‘fi]r e_i.ne néchvollziehb‘are Abweichung zu den

‘Planzah]-en ‘wurde beispielsweise die_‘ VerduBerung von 36

Wohnungen in Hammelburg im Jahr 2012 genannt, ocbwohl als
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(c)

Zeitpunkt der VerauBerung erst das Jahr 2013 geplant war. In
gleicher Weise gab es f\bweiChUngen auch in der umgekehrten .

‘Richtung dergestalt, dass die Planung einen friheren Verkauf

‘ansei'zte. Bei der normalen Bewirtsdhaﬂung Ié'gen die Abwei-

-chu'ngen' niedriger und wurden den Priifern gleichfalls entspre-

chend erldutert hinsichtlich der Gr_l‘jnde. Angesichts dessen
muss von einer hinreichenden Planungstreue ausgegangen

werden. -

Aus der Art und Weise des Planungsprozesses kann nicht auf'

- eine uhzutreffende Vorgehensweise, die zu unangemessenen

Ergebnissen fOhren kdnnte, geschlossen werden. Vor allem

. geWanne’n'die PrUfer keine Erkenntnisse ZU einer Ei'nﬂussnah~
‘me seitens der Antragsgegnerln auf den Planungsprozess. Im

‘Termln zZur mundllchen Verhandlung erlauterten die Abfln-.-

: dungsprufer den Planungsprozess dergestalt dass es: elnen'

;der Immob[hengutachten von ermittelt. Die T

rollierenden Prozess gab, wobei die Planungen mehrfach Uber-

~ arbeitet wurden. Es -EXistie'rte ein im AUgust 2013 erarbeiteter

Entwurf, der dann auch vom Aufsicht'srat Anfang Seﬁtember

7 2013 verabschiedet wur_de‘._'Bereifs ZU Begin'n der Prifung er-.

h,ielteh entsprechende

Planzahien, die dann im Laufe der Zeit bis zur Verabschiedung

| 'fortentWIckeIt wurden was seine Ursache in Verschlebungen

'bezughch des Zeltpunkts geplanter VerauBerungen hatte.

D|e Marktmlete Wurde zweimal Jahrltch standardmaﬂlg anhand '

""".Ansatze zum Umfang von Mleterhohungen resultieren aus den

: _ _Mletvertragen und im &ffentlich geforderten Wohnungsbau aus

den Forderbedlngungen Gerade diese Vorgehenswelse kann

; nlcht beanstandet werden..
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(d)

'Fur eine die Planannahmen in unzulassiger Art und Weise ver-

falschende und eine daraus resulfierende Unangemessenheit .

‘der. Barabfindung sieht die ,Ka'mmer'n‘ach dem Ergebnis der

Anhérung keine Anhaltspuhkte wies zur Eriaute-
rung dlesbezugllch darauf hin, bei den Gesprachen vor Ort sei
nie auf Planungsmhalte Einfluss gnnommen worden; lediglich
bei dem Kick Off-Meetlng habe als Vertreter der

. Antragsgegnerin tellgenommen Bei den Gesprachen, die von

den Abf:ndungsprufern gefuhit wurden, war entsprechend |hrer |
Aussage kein Vertreter der Antragsgegnerin anwesend. Sowelt =
die Antragsgegnenn die strategische Entscheldung zum Abver-
kauf in der Detailplanungsphase veranlasste, recht‘ferhgt dies
nlcht den Schiuss auf eine unsac'ﬁgemal&e Planung.

W|es darauf hin, keine Anhaltspunkte far elne Ein-

'flussnahme auf dle konkrete Ausgestaltung hmsmhtllch der-. -

- Auswahl der zu veraul%ernden Objekte und des Zeltablaufs ge—'

wonnen zu haben. Allein der Umstand dass rechtllch gesehen
die Antragsgegnerin als neuer Grol&akt[onar eine Entscheldung

zum strateglschen Verkauf nlcht erzwmgen kann, weil der Vor-

~stand einer Aktlengesellschaft aufgrund von § 76 Abs. 1 AktG

die Gesellschaft eigenverantwortlich leitet, fihrt 'n'i'cht'zur An-

. nahme einer unplaumblen Planung.: Wesentllch ist nadmilich, ob

der Vorstand sich dies als unternehmensche Entscheldung zu

Eigen mac_ht. Dann aber muss dieser Umstand auch. in einem

Spruchverfahren hingenommen werden und kann nicht korri-

, giert,werd,eh (vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 5.5.2014, Az. '
31 Wx 366/13; LG Munchen 1, Beschlués vom 31.7.2015, Az.
‘5HK_ o) 16371(1 3). Ahgesichts der Aussagen der Abfin'dungs—'__

prifer zur Ausgéstaltung des zur Veréuf&erung b‘estimmteh.
Portfolios kann auch nicht angenommen werden, der Entschei-

dung fehle jegllche sachliche Rechtfertlgung und konne deshalb

' lm.Spruchverfahren nicht zugrunde gelegt werden. Dabei muss
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(6)

vor allem berUckeichtigt werd_en, dass die erwarteten Verkaufs-

erlc'jee mit dem Fair Value ent's'prechend den Gutachten von .

abgeglichen wurden und durch die Verau- -

Berungen erhebltche Gewinne erZIeIt werden sollten. Im Ver-

gleich zdm Faqr Value der zum Stlcht_ag der Hauptversammlung

- bereits bekannten Immobilien solite ausweisiich der Planansit-

ze ein Gew_inn von € 55 Mio. 'ge'macht werden; bezogen auf den
Buchwert nach IFRS sind dies etwa 41 %. |

Die Planung selbst stammte vor der Gesellschaft, nicht von
den BeWenungégutachtern., Soweit ‘die WirtschéffSpr[]fer von
Anpassungen vornahmen, betraf dies das posi-

tive Zinsergebnis sowie die Steuerl'échnung fur_ die Grobpla;

VnunQSphase dér Gesellschaft ab 2017 ff.; in diesem Zeltraum u

: .lagen bereits kelne konkreten Planungen der Gesellschaft mehr-_'

vor Angesmhts dessen musste-dies von den Bewertungsgut-

- achtern fortgeschrleben werden. Dabei- bauten 'sie indes auf

. dem Plalnungsechema des Unternehmens auf. Aus diesem

o Ufnstahdi_der Neuberechnung des Zins- und des _Steuerergeb—

: nisses. kalnn' jedoch nicht auf die mangelnde Verwertbarkeit der

Planannahmen gesch[ossen werden Dlese MaBnahmen beruh-

~ ten allein auf der bewertungstechnlschen Modelllerung durch

- die ertschaftsprufer der Bewertungsgutachterln

D|e Planung selbst ist zur Uberzeugung der Kammer pIaUSIbeI und -

: bedarf folgllch kelner Korrekturen

@

Dies gilt zunachst hmsnchtllch der Umsatzplanung far den Zelt— '

raum der die Jahre 2013 bIS 2016 umfassenden Phase I

(aa) Die Planung der Soll Mieten kann nlcht als uanaUSIbeI be- .

zeichnet werden In den Jahren 2013 und 2014 erfolgte
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sié bottorn up durch die iuSténdigen Niederlassungen un-
ter Einbeziehung gep[ant'e,rr Modemisierungsmafinahmen .
) und BeStandsverénderungen sowoh! im frei finanzierten
als auch im geférdertén'MietWohnu_ngsbau-..Ab dem Jahr |
2015 kam es im frei finanzierten Wohnungsbau zu einer
Fortschreibung der Planannahmen unter Beachtung be-
- stimmter Pramissen. Sie baut auf einer hinreichenden,
systematisch'en lhformatio-nsbasis_'auf,_ in dé_m es eine-:
Aufstellung gab, die im Wesentiichen das Objekt, die
~ Stadt, die Zahl der Wohnungehr in diesem Objekt, die 2u
erzielende Marktmiete und die Frage der Finanzierung
auffihrte. deann, wurde d'arauf- aufbauend systematisch
nach der Eingruppierung "Wohnuhg — Gewerbe — Stell-
| platze" geplant Die Ermlttlung der Marktmiete erfolgte auf. :
der Grundlage der Immoblllengutachten von
. Bei den Soll- M|eten wurden die Mietvertrage zu,-"
‘ grunde gelegt und im offentlich gefdrderten Wohnungsbau
_erganzend die Forderbedlngungen: beruck3|cht|gt Bei der
: Ableltung der EntWIcklung der Miethdhen und deren An-
passung an gesetzlich zuIaSS|ge Mieterhohungen wurden
im offentiich gef_o.rderten \‘Nohnungy.hau die Vorgaben zum
Umfang zuléésiger Mieterhdhungen: beachtet. Dabei ging
die Pla'nung bei preisgebuhdéném Wohlhrau'rn von einer

~alle drei Jahre mogllchen Anpassung aus, wobei eine 2 %-

. lge Stelgerung angenommen wurde die dann auf drel'

Jahre verteilt wurde, weshalb dle Planung bis zum Ende
- der jewei]igehj Mietprei'sb_i'ndlj'ng_jewe’sls,ei'nen Anstieg m
Hohe von 0,66 % pro Jahr ansetzte. Nach dem Auslaufen
der Mletprelsbmdung wurde die Mlethohe unter Beachtung
der dann ma[&gebllchen Bestimmung des § 558 BGB fort-
geschrteben, wonach‘ dle Miete alle drei Jahre bis zur
~ ortsiblichen \/ergleichsmiete unter Beachtung einer Kap-

oy
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pungsgrenze von 20 % bzw. 15 % in solchen Gebieten er-
" héht werden kann, in denen die ausrelchende Versorgung :
der Bevolkerung mit Mletwohnungen zZu angemessenen

Bedmgungen besonders gefahrdet ist. und die Landesre-

glerungen diese Geblete entsprechend durch Rechtsver—. -

ordnung bestlmmt haben..

Im frei fmanzrerten Wohnungsbhau berucksnchtlgte die Pla-
nung die gesetzllchen Méglichkeiten des § 558 BGB mit
' den dort genannten Grenzen — ortsubllche Vergleichsm'i-e—' :
- te uhd Kappungsgrenze. Die Hierbéi 'angénommenen

‘MietstéigerUngen bedurfen hinsichtlich der énzusefzendéh
' Werte keiner Korrektur Die Planung lieR sachgerecht die
_ unterschledllchen Standorte einflieBen. Fir den Ballungs-'-‘

“raum Munchen |n dem die Sltuatlon am Mletwohnungs—"

markt bedmgt lnsbesondere auch durch dre er'tSChafﬂl-j" o

~ che Attraktlwtat des GroBraums Miinchen — zweifelsohne -
| angespannt ist, glngen die Planannahmen nach den kon-
~kreten Ansatzen fur die Objekte |n den- Jahren 2013 und

' 2014 ab dem Jahr 2015 von elner jahrllchen Mietstelge-

rung um 4 % aus urid damit von einer deutlich- hoheren ;

L Stelgerungsrate als in anderen Regionen Bayerns So

wurde beispiclsweise |r_1 Regensburg ein Wachstum von

Ié_di'g‘lic':h- 2,5 % '-Untérstellt, nachdem dies. kein so durch
;’rWohﬁUngsman'g_el geprégter Ballungsraum wie Minchen.

ist,

'{.,._.-__AngeSIChts dessen kann ein Wachstum der Mlete von 2 7 _i_‘-- .

o % pa im’ Durchschnltt nicht als unplausibel. emgestuft'

- werden, D|eser Wert umfasst die verschiedenen Standorte
der Gesellschaft wobei fiir den Ballungsraum Miinchen; in

dem uﬁgéfé‘ihr 25 % der Objekte der Geselischaft liegen,
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mit 4 % ein weit Uberdljrchschhittlicher Wert hérangezo-

gen wurde.

Die 'allhgenomr_nene.n Mieten fur die 'erstmalige_ Ve'rmietu_ng- _
bei einem Neubau wurden entsprechend dem Marktni\}éau
angesetzt. _ fuhrte hierzu erlauternd aus, dass
in Miinchen im-Jahr 2017 ein Objekt mit 2000 m?2 Wohn-
flache in einer absoluten Spitzenlage in die Planung ein-
gehen wird, far das ein Mietzins von € 16,25 je m? ange-
~ setzt wurde. Im Jahr 2016 fertig zu ste"ende_ Neubaupro-
jekte'fl_ossen noch fur drei Monate als \}ermie'tbare Einheit'
ein. Dabei wiesen die VerfahrensbevoIlmachtlgten der An-
tragsgegnenn und die im Termin anwesende Mitarbeltenn

©von ) erganzend darauf hin, dass fur Erst-

- vermietungen aufgrund der Erkenntnisse der Gutachten :

von die hochst mégliche am Markt er-

Zielbare lVIiete angesetzt wurde und gerade keine Orientie-

o rung am Mletsplege[ erfolgte Daraus muss: dann aber die.

Schlussfolgerung gezogen werden dass die erst nach'
} demr Stichtag der Hauptve,rsammlung vom‘ Deutschen
Bundestag verabschiedete "Mietpreisbremse" aus dem
, Gesetz zur Dampfung des Mie_fanstiegs auf angespannten
Wohnungsmarkten und _zuir Starkung deszesteIIérprinz_ips
bei der Wohnungsvermittlung (Mietre_chtsnovelIieru'ngsge—,_
‘setz = MietNovG) vom 21.4.2015, BGBI | S. 610 keine Be-
' ruck5|cht|gung gefunden haben kann ‘Daher spielt auch
kelne Rolle dass es nach dem Vortrag der Antragstelle- 7
nnnen - zZu 29) _’und , 30) belsplelswnese in -

Wiirzburg keinen qualifizierten Mietspiegel geben soll.

Bei WiederVermietungéh nach dem Auszug eines M‘ie‘tersA
kann die géwéihlte Vorgehensweise bei den Planannah-

_men’ nicht beanstandet werden, auch wenn den Abfin-
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du'ngspr'ufern keine Zahlen zum prozentualen Umfang ei-

ner Mieterfluktuation in den Jahren 2011 bis 2013 vorla- .-
‘gen.’ Dle Planung berucksmhtlgt namlich .eine Erhdhung
bis hin zur Marktmiete und geht von dem Einnahmeh ma-

ximierenden Vermieter aus. ‘Mieterwe_chsel sind der Pla-

nung immanent, chne dass dies gesondert ausgewiesen

- wurde. Zudem muss berlicksichtigt werden, dass im Falle

. des Auszugs auch Sanierungskosten-anfallen, die dann

) gegenuber einer hoheren Miete in der Detallplanungspha— | '

. (bb)

se gegengerechnet werden mussten.

Der Plausibilitdt der Planannahmen"zu den _erziélbaren

~ Umsétzen steht die Anhahme einer Leerstandsquote und

't'den Jahren 2014 bis 2016 nicht entgegen Dle Planung: =~ .
der Leerstandsquote far die Jahre 2013 und 2014 wurde

von Erlosschmalerungen in Hohe von msgesamt 26 % in -

- wiederum von den einzelnen Niederlassungen angefertigt,

lwob_ei.sie ﬂ'jr_ privatisiérte thnUngen eine hohere Leer- -

._'standsq'uote ansetzt. Herr erlauterte dabel

Plausrbllltat der Planung for die Phase | ablelten well sich’

dass hoherprelsige Wohnungen langer leer stiinden als

die prelsgunstlgeren im Verhaltms zum jeweiligen Markt,

_wobei dies mcht nur fur Miinchen gelte Allein aus einer im
'Geschaﬁsberlcht fur das .Jahr 2013 genannten Leer-
.'standsquote von 1 62 % lasst sich nicht die- mangelnde |

- d|e Leerstandsquote auf die elnzelnen Wohnelnhelten be~

“te nicht mit den Erlosschmalerungen verglelchen lasst,

nachdem in dlesen auch die Mletmlnderungen enthalten

smd

Der Ansatz von Erlosschmalerungen dle sich aus Leer- .

stdnden sowie Mietmlnderungen zusammensetzen wurde.

W':t*"-f"-;-"_”:ZIeht was SICh angeSIChts unterschledllcher Bezugspunk-"--'}-"}- e




i44

" von den Abfihdungspri]fe‘rni_insbesonder’e‘ auch ‘unt_er Hin-
weis auf _einen  Vergleich - mit den Peer Grou'p-, :
Unternehmen zu Rechf als_nachvollziehbar beschrieben.
Die gesamte Peer Group wies in den Jahren 2011 und
2012 im Durchschnitt_eihe Léerstands:qUOte voh rund 6 %
auf. Herr erlauterte zudem, dass bei den
mit der'GBW_AG besonders gut vergleichbaren ‘Gesell-
schaﬂenﬁ.GSW Immobilien ‘-AG und Deutsche Wohnen AG

~ Werte Zwischen- 3.4 % und 2.4 % zu verzeichnen waren. .

" Damit liegt d_er Ansatz von Er!ﬁ_sschmé'\lerungen ‘aufgrund
- Qon Leerstand am unteren Rahd der-Werte anderer ver-
gleichbarer Unternehmen. Gerade auch deshalb miissen

die angesetzten Annahmen als pléusibel bezeichnet wer-
| den, nachdem die. von | | genannten ver-
| gleichbaren Gesellschaften eln Portfolio mit Wohnimmobi-
lien in den Innenstadten von Frankfurt am Main und Berlln" |
- haben, Gewerbeeinheiten vermieten und auch einen nen-
nenswerten Anteil von sffentlich geférdertem Wohnréum
. aufweisen. Gerade derVefg]eiéh mit diesen beiden Unter-
nehmen erhe[lt dass eine noch gerlngere Leerstandsquo-
te und daraus abgeleltet auch geringere Erlosschmalerun-
gen kaum realistlsch seln werden Anges:chts dieser
sachgerechten Vergle[chsuberlegungen erschhef&t sich
*der Kammer nicht, warum die Prufer night i in der Lage ge-

~wesen sein sollen, dle.Leerstandsquote, wie sie flir die
Zukunft prognostiziert worden ist, sachgerecht zu Uberpf'l:l.-_

fen:

Der teilweise geforderte Ansatz eine-‘rl Leerstandsquote
von ,null" kann nicht als réalistiéch bezeichnet werden.
Zum einen. ist zu beri.'tckSichtigen -déss der Wohnungs-
markt in Ba[lungszentren bereits zum Sttchtag der Haupt-

versammliung im November 2013 als SICh nicht mehr im
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Gléichgewicht zwischen Angebot und 'Nachfrage befindlich

bezeichnet w'erden muss und es dennoch zum Leerstand
- von Wohnungen kam Dies resultiert schon aus dem Er-

 fordernis gewisser Sanlerungsmaﬂ.nahmen nach dem" :
Auszug ernes Mieters, wéhrend deren Vormnahme die
Wohﬁung'eben hicht vermietet werden kann bzw. bei Ab-
schluss eines Mletvertrags der Mieter gegebenenfal!s we-

gen Unbewohnbarkett ein 100 %-iges Minderungsrecht -

' geltend machen kann und der vermietenden Gesellschaft‘ B

- somit keine Maetelnnahmen zufieBen. Zum anderen muss
davon ausgegangen werden dass msbesondere der lm‘
R schrlﬁsatz der Antragsteller zu. 1) bis 6) vom 23.10.2015 |
o angésprochene Zustrom namentll"ich von ‘Burgerkriegs- . '
_fluchthngen aus Syrlen zum Stlchtag der Hauptversamm- :
| Iung Jedenfalls |n dleser Dlmen5|on keinesfalls absehbar-_-'
 und folglich nicht |n der Wurzel angelegt war. Abgesehen“_'
davon wird ein erheblicher Teil dieser Fliichtlinge nicht auf
dem frei finanzierten thnungsmarkt in Béllungszentren
. mit hohem Mietniveau: als Nachfrager nach Mletwohnuné

gen auftreten konnen

Soweit in der mUndiichén"' Verhandiung \;rom 5.2.2015 die
Frage aufgeworfen wurde inwieweit den Prufern bekannt
sel, ‘dass be| oﬁentllch gefordertem Wohnraum versucht
'worden seln soll hohere als die gesetzllch zulassigen um-

‘ Iagefah|gen Kostensteigerungen durchzusetzen, kann da-

. raus. nlcht auf die_ fehlend '__"__Plau51bllltat der Planung ge- .

'schlossen werden. Zum elnen wies Herr ‘

darauf hin, ihm sei dies aus- der Prufung mcht bekannt
| worde_n. Zum anderen, ist diese Rige auch aus Rechts-
grl‘._ind'eh'unbeachtli(';h," weil sich bei gegen die Vorgaben
aUs'§ 28 WoFG bzw. fir den bis zum 31.12.2001 erstmals
gefé'rderten Wéhnﬁngsbestand aus den VoArgaben der §§
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8 bis 8 b WoBindG verstoRenden Mieterhohungen ein An-
spruch des Mieters auf Riickzahlung aus dem Tatbestand -
“der LeiStungskondiktion des § 812 Abs. 1 Satz 1 1. Alt.
BGB begriinden lasst (vgl. LG Berlin GE 2002, 802 m
| 'Anm Schach GE 2002, 778 ). |

Sowelt im Schriftsatz der Antragste!lennnen 29) und 30)
- vom 17 11.2015 neuer Sachvortrag zur Problematik ins- _
besondere auch der Mleterhohungen in Mtinchen gelelstet
wurde, muss die Kam_mer nicht abschliefend entschrelden,- ‘
ob dies noch der Verfahrensfﬁ_'rderuhg- vereinbar ist, wie
dies in §§ 9, 10 .SpruchG vorgeseheh ist. Die anQesﬁroF'
chenen \fereinbarUngen Imit'Mieter_n in Miinchen datiéren
- vom Nbvembér'_2‘014 und kénnen daher zum Bewertungs-
-'stichtag am 28.11.2013 nicht herahgezogen werden, u_m-

die Plausibilitat dér._P,Iénannahmen infrage zu stellen.

(cc) Die Annahi‘né sinkender Soll-Mieten in-der P[a:nung bé—

grundet ungeachtet der. Marktgegebenheﬁen nicht- die Un-
- pIausnblhtat der Planannahmen zu den Umsatzerlosen Die
-Ursache fir den Riickgang der absoluten Zahlen Ir__egt in’
der wahrend- der Phase | geplanten Veraullerung vo.n
thneinheiten,' weshalb insgesamt die. zu 'vermietend'e‘
Fléché sinkt. Die Mieterlése steigen indés j'e m?, wobei.
" dies sowohl fur die Soll- als auch filr di_e. Ist-Miete gilt, wo-
bei bei den Sqll¥Mi'eten die bereits angésprochenen Erids-

- schméilerungen abzuziehen sind.

Dem kann nicht entgegengehalten werden es musse bei

einem Wohnungsbauunternehmen wie der GBW AG zu

.elner Kompensahon durch geplante Zukaufe kommen Die
unternehmertsche Entscheldung des Vorstands der Ge-

‘sellschaft verfolgte das Ziel, den Wohnungsbestand der
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Géééllschaﬁ zu reduzrie’re'h.' DemgemaR sollen im Zeit-
raum von 2013 bis 2015 vor allem in strukturschwachen
Regionen und im Falle der- Mogllchkelt der Realisierung -
von Gewmnmogllchkelten eine Verdulerung von msge—‘
samt 4.488 Wohneinheiten mit einer Gesamtwohnflache
von Uber 276.343 m? durch - Ein_zelprivatisierung und
Blockverkaufe vo'rgesehen[Zudem’sollen 35 rGewerbeein— _
heiten mit einer Flache von 6.645 m? sowie 2.973 Gara-
lgen und Stellplatze veradulert werden. Die- KompensationA
durch Zukaufe sah Investitionen in einer Grél&éndrdnung'
von € 285 Mio. vor, die sich indes "nur" auf 1.337

" Wohneinheiten mit einer Fléche"von 91.211 m?, aber auch
auf den Neubau von vier Gewerbeeinheiten mit 463 m?

und 958 Garagen und Stéilplétzen;bezogen. Der Schwer-

punkt dieser I'nv_esti't]_roﬁé_r{, die'haﬁﬁ'den zugrunde zu le=-

'g;enden Annahmen den VeréiuBérungsverlué_t gerade nicht
- aufWi_egen kdnnen, lag débei'in den Kernstandorten Niirn-
berg und Regelnsburg, wofauf def Vertreter der Ahtrags-—j
.' gegnérin' im Termin zur mUndlichen \_/erhandlu'hg vom
5.2.20.15 h‘i‘_rllwies,'" 'nach'd_e.r'ﬁ es gerade in Minchen _'
schwierig ist' ein rent'ables Objekt. zu finden. Im Einzelfall
kénne danach auch'in elner Randlage investiert werden
-~ wenn sich dort ein WIrtschaftllch rentables Objekt zelge

und reaIISJeren lasse. Dle Gegenuberstellung von Ver- und
3 Zukaufen zeigt, dass dre Zahl der Wohn und Gewerbe—; ~

elnhelten im Laufe der Detallplanungsphase entsprechend

' den Vorgaben des Vorstandes zuruckgehen wrrd ‘Diese -

strategische Entscheldung kann durch das Gericht im
_Rahmenreln_es Spruchverfa_hrens nicht in Frage gestellt'
‘werden, .nachdem es jedenfalls r_lachvollz_iéhbar ist, jwenh’
sich ein Unternehmen: auf seine -Kernstandorte in be-

stimmten Regionen Bayerns konzentrieren will.
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(dd) Dié Moglichkeit von Mietérhéhungen aufgrund von Moder-
nisierungsmaflnahmen gemaf '§ 559 BGB floss hinrei- .
chend in die Planung der GBW AG ein, auch wenn dies
dort nicht gesondert ausgewiesen wurde. Der Vorstand
der Gese_llschaft wies im Termlr_\ vomn 28.5.2015 zu diesem .
- Komplex auf den UMstand hin, dass die Plénungssyste-
matik der Geselischaft unverandert fortgefuhrt worden sei
und Mieterhdhungen im Zusammenhang mit‘Mddernisie-
rungen nie gesondert ausgewiesen worden seien. Die
‘Planung erfolgte Uber alle Standorte hlnweg, wobei der‘
Vorstand .der GBW AG zudem darauf h1nW|es, dass die
gesetzliché Hdchstgrenze von.11 % aus § 559 BGB am

Markt nicht durchsetzbar sei Auch i'st hier Zu ber[]cksich— o

" tiger, dass die Planung dle optlmale Marktmlete zugrunde
'_Iegte d|e fur die emzelnen Wohnungen auf der Basis der:
Gutachten von o angesetzt wurde. nWEI-'N
o terhm verwies o 'éuf die Berucksichtigung I
der sozialen M|et3|tuatlon in den Bestandsmieten, wo die |
. GBW AG kein Inf[eresse daran habe, bei sozial schwacher"
'gestellten Mietern ,,Entmieturng'en“ durchzufUhren Wenn ;
dleser Umstand in die Planung als begrenzender Faktor
einfliefit, ist dles im Spruchverfahren als Entscheidung der '

Gesellschaft hinzunehmen. o

" (ee) Die Erl't'ise aus den Umlagen "Betriebskosten/Heizkosten™

sind zum Teil korrespondierende AUfwendungen far bez‘o-

gene Lieferungen und Lelstungen und folgllch nlcht geelg- R

| net;, die Annahmen zur Unternehmensbewertung in Frage
Zu stellen Dabei war Ausgangspunkt fur dle Erlosplanung
nach den Ausfuhrungen der Abflrndungsprufer die aus Er-
fahfuhgswefte_n der Vergangenheit 'b'eruher_lde Aufwands-

] planung auf Niederlassungsebene, wobei die Gesel[éc_:haft




" (b)

% "“;'ﬂ;f;f__.‘V.iSchnftsatz vom 19 2 2015 fur das’ Jahr 2014 m|t €5, 036 L

vé‘ri‘ einerh auf die Mieter u'rhlegbare’n 'Betrag von € 2, je
m? ausging. Die Werte aus der Aufwandsplanung sind .
,uberWIegend umlegbar was SICh dann in. den sonstlgen :
"'Erlosen W|dersp|egelt wobei s zu Phasenverschlebun- -
gen kommen kann, wenn Aufwand und Erstattung moglich ..
'sind, ohn,g dass dies dann aber relevante Auswirkungen

auf den Ertragsweﬁ der Geselfschaft_hab'en kénnte.

Die Aufwandsplanung fiir den Bereich der Modernisieri.lng und .
lnstandhaltung bedarf angeswhts der Plau5|bllltat der Ansatze

keiner Korrektur

(aa) Die Annahme &ines fehlerh-a'ften‘Pla.nan‘satrzes. ergibt sich

_f;w,_mcht aus der Tatsache dass die- Instandhaltungskosten, |

| ”'_j".angeswhts der |n der Wohnungswwtschaft ablichen Hohef."' 7
von unter € 10 - Je m? in Relation zu den Soll- Mleten im

i Jahr 2016 trotz des Abverkaufs um 20 %. anstelgen sollen

. Dles resultlert aus der Erwagung heraus, dass der geplan—
te’ Abverkauf von Wohnungen in den Jahren 2014 und
2015 einen Anstleg der Instandhaltungs- und Modernisie-

rungsaufwendungen nach ‘'sich’ 21ehen wird. Bereits der

‘Prufungsberlcht von weist nachvollziehbar i

. darauf hin, dass dleser Anstleg der elnmahgen lnstandhal-
: tungskosten der entsprechend den erlduternden und nicht-.

bestrlttenen Ausfuhrungen der Antragsgegnenn in ihrem

i '-'_Mlo und im Jahr 2015 mlt € 2 52° Mlo angesetzt wurde': f
'- _"'auf der Uberlegung beruhte dlese Aufwendungen seien
- erforderllch um dle Immobllle in einen Verauﬂ,erungsfahl-

-gen ,Zustand zu verse_tzen,_ der dann auch geeignet ist,
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den'in die Planung eingeflossenen Verkaufspreis zu erzie-

len.

Ebenso wenlg kann eine fehlerhafte Planung aus der Er- -
wagung heraus begrundet werden der gewahlte Ansatz-
beziiglich der Hohe halte einem Vergleich mit anderen -

thnUngsbal_Junterhehmen ni_cht‘Stand: Zieht man eineri

" Vergleich mit der GAG-Immobilien AG, so kann der An-

satz von Mbdern’isierungskosten von € 2,60 pro m? nicht
als iberhsht anges‘e'hen.wev‘rden. Aus d_e'm‘G%ch'a"ftsbe-- '
richt dieser Geseilschaft ergibt sich néfnlich-, dass auf die
lnstahdhaltun'g etWa 20 % der Sollmiéten' angesetzt wer-
den, die im Geschaftsbericht far das Jahr 2014 mit € 6,50
~je m? 'angegeben werden Auch bei den Investmonen
: erglbt‘smh—_ umgerechnet auf die -Nutzflac.he - nlach_de,n |

'Gésamtangabeh hierzu im GescﬁhéﬁsbeﬁChtﬁeih B'etragi-'

~von € 7,88 je m?. Der tatsachliche Aufwand bei def GAG '-
Immobilien AG liegt auch im Vergleich mi.t‘ Peer Group-.
- Untgrneh_men viel hoher. Der Anstieg im ‘Vergleich'zurﬁ
" Jahr 2013 rechtfertigt sich bei der GBW AG aus dem Um-

stand dass die aufwandswirksamen MOdernisierungskbs-' -

 ten im Jahr 2013 aufgrund des Elgentumen/vechsels und

der dadurch bedingten Verzégerungen der Ablaufe lmr

Aufsmhtsrat der Gesells_chaft se.hr nledrlggewesen waren. .

Auch aus einem Branchenverglelch rechtfertigt sich dle'_.

Annahme einer mangelnden PIausnbllltat nicht, well die In-

‘standhaltungs— und Modermsuerungskosten direkt im Auf—'r-. T

wand gebucht wurden und deshalb darin Kosten enthalten
sind, die elgenthch zu aktivieren gewesen waren. Die auf-
wandswwksamen Positionen belaufen SICh in. den Jahren
der Detallplanungsphase auf € 12 Mio., € 13 Mio., € 16

- Mio. sowie € 13 Mio.; umgelegt auf die’ gesamte Miet-
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_ wohnflache resultiert daraus dann ein deutllch unter dem

Branchendurchschmtt Ilegender Wert Ab dem Jahr 2017 . |

rechtfertlgt s:ch das Absmken aus der Uberlegung heraus,

“dass der Modermmerungsaufwand fir zusatzliche Wohn-

flachen mit ,,null", angese_tzt wurde.

Soweit es um diefin'der Plahu:ng erfolgten Ansétze flr Perso-

nalkosten geht, missen diese als plausibel bezeichnet w'er'd‘en, ‘

auch wenn die absoluten Zahien he,rangezc:geh-werden und.die

Pefsonalauﬁmendungen mit Auénahme von Sondereffekten' um

25 % p.a. stelgen Bei der Uberprufung der Planung auf ihre

de . Veranderung der Mltarbelterstruktur beachtet werden Es
_"durchschnlttllchem Emkommen belspaeiswe-lse von genngfuglg".

"Mltarbeltern im Berelch An- und Verkauf mlt dann uberdurch—

Mitarbeiter in den- Jahfen 2014 bis. 2016 7uruckgehen Aller—

zu Beglnn der Detallplanungsphase auf € 71. 000 -- am Ende - -

-. 'von Phase | anstelgen Auch ist fur die Kammer der Hmwels

- ,_sertens der: Ven‘ahrensbevoilmachhgten der Antragsgegnerm o

' .,"{",nachvolIzn—:-hbar

' Angemessenhelt hin muss namlich die i in der Zukunﬁ elntreten- o

- :sollte vor allem zu einem Abbau von Mltarbeltern mit unter-_f‘
: Beschaftlgten kommen, wahrend anderersmts ein Aufbau von .
schmtthchem Emkommen vorgesehen war, DemgemaB soll die B

: Anzahl der Mrtarbelter von 300 im Jahr 2012 nach emem An-

- st|eg im Jahr 2013 auf 308 Mitarbelter aber msgesamt auf 204 .

.dings sdll der durchschmttllche Personalau1wand pro Mltarbel- .

'ter angesnchts der beschnebenen Ent\mcklung von € 61 000 -~

dass ursprunglrch fUr den Verkauf angestellteﬁ.:

Mltarbelter in der. Lage sein werden dle Vermleteten Objekte_

einer Wohnungsbaugesellschaﬂ zu betreuem Zudem entsprach

es der Planung der Gesellschaft auch Objakte neu zu erwer-

ben weshalb ein Teil dleser Mltarbelter mit dlesem Geschaﬁs—}- .

' berelch befasst blelben.W|_rd,- auch wenn es zu e_[nt_am Nettover-
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@

lust von rund 3.000 Wohnelnhelten kommen wird. Welterhln

‘war fur das Jahr 2013 nach den Erkenntnlssen der Abfindungs-

‘priffer eine Lohnkostensteigerung mit den Mitarbeitern bereits |

fest vereinbart. Die' Umstrukturierung fijhrt dann dazu, dass der

Anstieg des Personalaufwandes lnsgesamt uber der erwarteten

: Inflatlonarate Ilegen kann

In der Grobplanungsphase wie auch in der Ewigen Rente wer-

'den dann die acht Mltarbelter die ausschliefdlich fir die Verkau-

fe des Portfolios im Laufe_ der Detall.planungsphase von 2013

bis 20,15'zust\'andigrwar‘en, wieder herausgerechnet, weshalb

auch der Personalaufwand zum Beginn dér Grobplanungspha-.

se im Jahr20177 nicht mehr mit € 21;01 Mio., sondern nur mehr

‘ mit-€'20,2297IMio‘. und damit'niedriger alngesetrzt wurde,

Das Finanzergebnis wie auch die Ansatze zu den Unt'erneh—i' -

mensteuern miissen nicht geéandert werden, weil die insoweit -
getroffenen Planannahmen als plausibel bezeichnet werden

missen.

(aa) Die Berlcksichtigung von ZinsaufWenduhgen lf'L'lr Pensi-

onsverpflichtungen ist nicht zu .beanstahden. Entspre-
chend den Erlauterungen der Abfindungsprufer fallen die- |
se staufwendungen tatsachlich an, nachdem die Rech- -
-' nungslegung bei der GBW AG nach IFRS erfolgte Dabei

. muss der Zlnsaufwand aus der Ruckstellung, der bilanz-

'rechthch geblldet werden muss, ertragsmlndemd in dle_'_-_,__ e

.Unternehmensbewertung einflieRen. Es handelt sich dabei
_ namlich Ietztllch_um eine Schu[dp05|t|on gegenliber einem
‘Mitarbeiter, dem dann die Zinsen faktisch "gutges_chrieben
werde'n;'.bei einer Pensionsriickstellung muss im Rahmen
einer in die Zukunft gérichteten Unternehmensbewertung

beachtet werden, dass diese bislang nicht ~ cash-
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wifksamen‘ Vérpflichtungén’ tatséchlich einmal ausbezahlt
werden miissen. | ' ' |

"(.bb) Gegen den Ansatz der Zinssétze f-i].r Guthaben und Ver-

-'.bi_n'dlichktj-,-iten kénnen keine . durchgreifenden Ein_wé'\hde.

-_‘erhoben werden' Die = Zinsen auf die . Nettoschulden_

wurden ausweislich der Erlauterungen von Frau Jacobs.

aus groBen Dateien abgeleitet, in die Gber 100 Darlehens-

vertrage elngeflossen smd aus denen sich dann Durch- _

schnlttszmssatze von 3, 71 % far das Jahr 2013 von 3, 73

'% fur das Jahr 2014, von 3,51 % fiir 2015 sowie von 3,17
'% fur das Ja_hr_ 2016 ergeben. Mit dem Ietz_tgenann_ten

' ZinsSatz wurde auch'in der Grobpl’anUngsphase und dem

-i'E'i’--_:"zugrunde gelegten BaS|52|nssatzes von 2, 75 % muss eln.:-' o

Terminal’ Value nachhaltlg gerechnet Angesmhts eines.

- _Spread von 42 BaSISpunkten im Ietzten Jahr der Detail-

+ planungsphase und .in der Nachhaltlgkett als sehr nledrlg |

’ angesehen werden

e '_ Bel den Habenzmsen waren- |n den Jahren der Detallpla-'

nungsphase 1,08 % 0,57 %,.0,61 % sowie 0,60 % ange-"l

setzt. Nachdem kurzfnstlg angelegtes Geld deutlich weni-

E ger Zlnsen erbnngt waren die- Zinssatze demgemaB auch

"'deuthch medrlger anzusetzen ‘woraus srch dann Fmanzer— B
. trage von € 110. ooo - im Jahr 2013, € 78. 000,-- im Jahr, o
. 2014, € 83.000, im Jahr 2015 und € 79 ooo - im Jahr

: ;,—.';';'-._:__:__2016 ergeben

(cc)

Die Flnanzplanung der Gesellschaﬁ bedarf auch mlt Bllck_-f '

auf dle Verwendung der enNarteten VerauBerungserIoser g

: und des Zlnsergebnlsses kelner Korrektur nachdem dlese 7

dort stringent_ abgeblldet werden Wle die Prufer in ihrer
erganzenden Stellungnahme vom 1642015 elngehendf'
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erl-éutert haben. Die- Finanzplanung- oder- Cash flow-
Rechnung setzt sich zusam_me-n aus demVCa'sh flow aus.
operafiver Tatigkeit, dem Cash flow aus Investitionstatig-
keit sowie dem Cash flow aus Finanzierungstatigkeit. Der
gesamte _Cash flow entspricht der Veranderung des Zah- 7 ‘
| Iungsmiftei__bestandes in der Brillénz zum jeweiligen Stich-
- tag. .Die Prifer steliten in dieser Stellungnahme dar, w6
und in welchem Umfang sich die Erlése aus der geplanten
VerauBerung von Immobllten niederschlagen. Im Jahres-
Uberschuss smd die VerauBerungsgewinne als D:fferenz.
| zw_lschen den Eridsen und den Buchtwerten der Immobi-
lien enthalten. Weiterhin muss in der-Cash flow-Rechnung
~ neben den- VerauRerungsgewinnen auch der Abgang der
| Buchwerte der éhtsprechenden' Immobilie erfaét-;’c sein.
Der aué_ dem Abgang der Buchwerte der im U’mlaufve‘r-; |
mdgen gehéltehen' Vorfatsimrnobi!ién sich ergebende L|- :
- quiditatseffekt in Ht‘)he.von € 2,108 Mio. ist in der Cash |
flow-Rechnung ein Teil der Vefénderdngen des Net Work-
B ing Capitals; der weitaus hshere Liquiditéts_ef_fekt resultiert
- bei der GBW.AG indes aus dem Abgang' der zﬁrh Verkauf

vorgeseheneh lmmobilien' derin der Cash flow-Rechnung

- in der Posmon Buchwert der verkauften Immobilien® er-

.. fasst Ist lnsgesamt betragt danach der Cash flow aus der |
'.VeraurSerung von Immobilien im Jahr 2013 € 101,965 Mi-
o, lm Jahr 2014 € 178, 89 Mio. und letztmalig im Jahr
- 2015 €190, 617 MIO ‘

' ‘Dle Cash flow Rechnung der Gesellschaft lnsgesamt _
"'macht darauf aufbauend deutlich, wie die liquiden Mittel in
jedem Jahi"vem}endet werden sollen. Dabei flieRt der we-
“sentliche Teil in 'lnveét.it.ionen' fur als Finanzinve.stit_ioneh'

' g_ehalténe Immobilien, in die Ruckftihrung von verzinsli-
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chem Fremdkapital ‘sowie in die Ausschittungen an die

Aktionare entsprechend der,_hachstehenden Tabel_[e:

. ' _ T 202 _ .

. Jahresiberschuss vor Minderheiten o 82.215 112,717 100.703_‘ - 78,245
darin enthaltenies Bewertungsergebnis : 28.268 55.927 29.858 . 40.669 '
danin enthaltene Verdullerungsgewinne . 31.378 47.362 -55.385 0
+ Abschreibungen auf immaterielle Vermad-
genswerte und - Sachanlagen - . T 896 . 1.323 . 1.305 1.304

~ +- Veranderung. Net Working Capltal . -T2 24784 20177 1 1.454
-Bewertungsergebms ' 28268  -55927  -20.858  -40.669

4 Buchwert der verkauften Immobilien - 68479 - 131520 135232 0
- Investitionen in'als Fmanzmveslﬂlon gehalte- : } . '
ne l[mmobilien =~ . o -43.503  -83.53% . -103.548 -54.833

- Investltlonen in sonstlges Anlagevermogen -433 - -1.310 - - 446 - -454

e Veranderung der Fmanzschu!den B :
.+~ Verdnderung der sonstigen !angfnstfgen LT T Ser o o
: Verbindlichkeiten . - . - c. 616 o 124 - . -134 g -144

+- Veranderung der denvatrven Fmanzmstru— o o . o
mernte ‘ . -703 - -10.374 . -5539 0
+- Verénderung der Rucksteﬂungen fur Pensr- ) o . : o
< ohen T " Sl 2190 . 382 231 . -267
- Veranderung des vemnsllchen Fremdkapl- A S s B '
Ttals o =20.845 = - -46.691 19274 0 10140 -
- Sonstnge Veranderungen des Elgenkapltals S 218 . 10.440 5.483 ; -8

61,441 -92.456 108593 - -5223°

- Ausschuttung an Aktlonare der GBW - .
-815 - -1.086 1540 . -89

- Ausschuttung an IV[|nderheltengesellschafter .

sh-Elow \anzierungsatigkei

| flnfolge der Ruckfuhrung des verzmsllchen Fremdkaplta!s-u_.' -
'redu2|ert sich. demgemaﬂ. auch der Zlnsaufwand fur dle_f
. GBW AG in den: Jahren der, Detallplanungsphase unter’ :
Berucksnchtrgung des jewelhgen oben angefuhrten durch-'
schnittlichen Fremdkapltalzmssatzes Auch diese aus der"--'-
Cash row—Rechnung 'abgelelteten Werte erhellen die - G
PIausablhtat der Planung des Flnanzergebmsses der Ge—'_'__"‘

: sellschaft
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(ee) Das Steuerergebnis wurde aus den Steuerbilanzen abge-
Jeitet. Dabei war namentlich zu berucksnchtlgen dass der
angesetzte Korperschaftsteuersqtz gerade nlc_ht aus dem
IFRS-Abschluss abgeleitet werden kann. Die Abfindungs--
priifer besféitigten in ihrem Bericht die Richtigkeit der Ab-

leitung der Plannahmen zur ErtrégSteuerb_elastUng.

| Soweit der Ansatz einer die Jahre 2017 bis 2112 umfas_senden

' Grobplanungsphase und erst daran.énschliel?,end die eigenﬂi— L

che Phase der Ewigen Rente infrage geste!lt"wurde, kann aus
diesem Umstand die Unangemessenheit und fehlende Plausibi-
litat der Planung nicht hergeleitet werden.

(aa) Der Ansatz elner sich an die V|er Jahre umfassenden De-
' tallplanungsphase anschhe[&enden Grobp!anungsphase?' )
‘bedarf keiner Korrektur Dies war notwendig geworden "

~ weil mit Ablauf des Jahres 2016 noch kein eingeschwun-
gen_er:Zusfand _'erreicht war. Dies ist nur dann der Fall,
..wenn sich Vermégens-{ Finanz- und Ertragslarge des Be-

_weri:ungs'dbjektes, am Ende von Phase | im sogen_anhtenr -

Gle'ichgewichté-, oder Beharrungszustand befinden und

sich die zu képitajisiefehden Ergebnisses annahmegemagd
nicht mehr wesentlich lVeréndérr'} bzw. mit einer konstan-

g teﬁ Raté der mif dém Wac‘:‘hstumsabschlag-im Kapitalisie-
. rungszmssatz Rechnung getragen W|rd verandern. Dabei’
zeichnet sich die Ewige Rente durch die Berucksmhhgung _
-l Iang_f_nsttger_ Entwmklungs’;endenzen bei der Projektion der
_ih de;".Détailplanuﬁg'sphase gewonnenén Er.k'enhtnisse '
aus (vgl OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.9. 2011 Az. 20
-W 7/08 . — ZIt nach Juns Slmon/Leverkus in: Slmon
SpruchG 1. Aufl., Anh § 11 Rdn. 72; Paulsen in: Mun- '

- chener Kommentar zum AktG, 3. Aufl § 305 Rdn. 97) |
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..~ dung unterllegen weshalb sich d|ese von der Marktpreis- - ...

Vortiegend kann dies allerdings nicht angenommen wer-

den, weil &ffentlich geft‘)rdérte Objekfe einer‘Mietpreisbin- N

entwicklung abkoppeln und erst nach dem Auslaufen der
Mletprers_bmdung eine sqkze33|ve Anpassung an die orts-
(bliche Vergleichsmiete'erfolgen kann.  Ebenso musste

der Umstand beriicksichtigt werden, dass _eih Teil der Ob-

- jekte auf Erbbaugrundstilicken errichtet wurde, 'weshalb es

) nach Aus!aufen dés Erbbaurechts aufgfund von § 30 Erb-

bauRG zu einem Wegfall der Vermleterstellung der Ge-

_sellschaft kommt und zudem der Wegfalf der zugehdrigen

Kosten sowie die erwartete Entschadlgung in die Planung

o einflieflen mussen Zudem gibt’ es eine Reihe geplanter

NeubauprOJekte bei denen die erwarteten Soll- Mleten ab

e dem erwarteten Zeltpunkt der Fertigstellung zu beruck--

SIchtlgen waren. Weiterhin berucksmhtlgt dle Grobpla—'_j

~* nungsphase’ die Ertrage aus DarIehensverznchten wenn

'_bestimmte Bedlngungen im Rahmen von Forderdarlehen'

- erfullt und der Darlehensgeber deshalb auf einen Teil des -

| Kapltaldlenstes ver2|chtet

Dle_ Lange dieser zwischeng'es_'chalteten' Phase bis ein- =

e SChlieBIich 2112 beruht auf der, Erwagung, dass.es ent-

BRCSE:

f :sprechend den Ausfuhrungen der. Prufer im Termln vom
5 2 2015 Ob}ekte glbt bel denen die Mletprmsblndung bISII:
.i_'-.m das Jahr 2080 Iauft Dann aber werden dle nachsten_.'- N
'Jahre noch- benot|gt bIS das Marktnrveau und damlt eln.__, -

msg'esamt elngeschwungener Zustand errelcht |st

Das HeranZ|ehen des Jahres 2016 als Basuslahr erfo]gte _
sachgerecht wobel die Jahre von 2017 bIS 2112 in elne

glelghlautende Zah! auf der Grundlage der vorhegenden_

- Erkenntnisse umgérechnet wﬁrden. Das Jahr 2016 wurde -
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voh den Prifern eingehénd analysiert und konnte zugrun-
de. g'e[egt Werden. Dabei war insbesondere zu beachten, .

- dass ab diesem Jahr keine.Abvérkéufe mehr geplant wa-
ren. Dieser Umstand steht gerade nicht im'Widerspruch'
zurh'Veréuf&erungsverhalfen’fder Gesellschaft in der Ver—‘-

| -gangenhelt Herr verwies -in diesem Zu-
sammenhang uberzeugend darauf, dass eine Gesell-
schaft, die nach. Fair Value bewertet und’ Substanz mit

, -.Buchgewmnen veraulBert, es auf Dauer nlcht fortsetzen 3
kann, ihre vermietbaren Flachen um 10 %, wie dies in den-
Jahren 2013 bis 2015 geplant war, zu reduzieren. Eine
derartige- Vorgehenswelse ginge an die Substanz des- Un-
o ternehmens. Angeswhts dessen konnte das Jahr 2016 als
Grundlage fur die Grobplanungsphase herangezogen -

©owerden.. o

(cc) Der Ansatz fur die Grobplanungsphase bedarf kemer Kor- |
rektur, auch wenn fur den Zeltraum ab 2017 ff. auf dem |

: germgsten Jahresuberschuss der Plan]ahre aufgesetzt_ .
wurde Die Pritfer wiesen - was sich letztlich schon aus ih-

. 'ren,Ausfuhru_ngen auf Seite 9 des Prufungsberlchts erglbt
- ‘im Rahmeﬁ ihrer' Anhérung noch‘m‘als-darauf hin, dass

o das eigentllche operatwe Ergebnls der Gesellschaft na-

.'mentllch bei den Erlésen aus der Immoblllenbewurtschaf- L

) -tung ab 2014 stetlg anstleg — von € 210, 06 Mio. Ober €

210,633 Mio. auf € 213, 419 Mio. im Jahr 2016, wahrend .~ .~
U es ab 2017 ff. bel € 229 192 Mio. hegen soll. Der. Ruck— T

-gang des EBIT beruht ausschhel&hch auf der EntW|ckIung E

des Bewertungsergebmsses. '

(dd) Dessen Ent\NlckIung in-der Grobplanungsphase muss al-

; Ierdmgs nicht angepasst werden und rechtfertlgt insbe-
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sohdere nicht den Schiuss auf die Unangemessenheit der
Barabfindung.‘Das' Bewertungsergebnis selbst hat mit
Ausnahme steuertficher Effekte beréits ‘keine Auswirkun-_
gen auf den Untemnehmenswert, Beim Bé\)\-r’ertuhgserg'e'b—‘ |
nis handelt es sich namlich um die buchhalterische An-
.p’assung des' bilanziellén' Werténéatzes‘ des Immobilien--
portfolios, die indes keinen Einfluss auf den Cash flow ei-
nes Un_t'ern-,ehmen's hat; daé Béwertungsergebnis gene?ien

- demgemal _kein'e_ausschUttUngsféhigen Uberschi.-’nése_ (so .
auch LG Hamburg; Beschluss vom 29.6.2015, Az, 412HK
01178!"12 — zit, nach juris). Die Unterschiedlicheh Bewer-
tungsei"g.ebnisse insbesondere im Jahr 2014, aber auch ;

~im Jahr 2016- ergeben sich aus dem im Jahr 2014 domi-
nlerenden Multlpllkatoreffekt Der Falr Value als BaSIS far - .

diesen Ansatz wurde in. Phase I auswersllch der Ausfuh-.-‘iff;'i-,'_f'i;:f.:':' B

~ rungen in der erganzenden Stellungnahrne vom 16 4, 2015" _
- anhand der erwarteten Soll-Mieten in Verblndung mit ei-

nem Multipllkator ermittelt, wobel im Jahr 2014. der Multi- '

: pllkatoreffekt domlnlert wahrend in den Jahren 2015 und B

2016 das Bewertungsergebnls vor allem aus der_\{erande,—'i_ o

~ rung der Soll-Mieten beeinflusst wurde. Das Bewertungs-]_-_ L

: ergebnls in der Grobplanungsphase wurde dann darauf, ] .

aufbauend mit einer Steigerung des Fair Value um 1 5 %_ o

.p.a. fortentw;ckelt

(ee) Die in. der Planung angesetzten Ergebnlsse die auch dasr_ .

__,__-_Bewertungsergebnls berucksnchtlgen bedurfen kelner_'_-rf-:f"

'Korrektur wobei dies namentlich fur den. Ansatz auch der | '_ o

‘Gewerbesteuer bei den zu berucksmhtlgenden Ertrags-
~steuern der GBW AG gilt. Zum elnen hat dle Antragsgeg-
nerin darauf verwiesen, eine weltergehende Inanspruch—

' nahme der enNelterten gewerbesteuerhchen Kurzung als
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im. Bewertungsgrutach'ten.‘a'uf Seite 16 dargestellt, komme |
nicht in Betracht, weil die daftr erforderlichen éteuerlichen .
-VorauSsetzung_en nicht erfallt sind. Zum. anderen aber
verbietet sich die Beriicksichtigung der Rige eines unzu-
‘tr'effenden Ansatzes der geWe_rbesteuerIiChen -\_/orgabén,'
weil diese von keirie‘m der Antragsteller — auch nicht vom

Antragstelrler zu 87) — innerhalb der Frist des § 4 Abs. 2
Satz 2 Nr. 4 SprUchG gelténd géemacht wurde. 'Diés ware -

_indes erforderlich gewesen, um die'éen Ansatz Uberhaupt |
bericksichtigen zu kénnen. Bei dieser Frist von drei Mo-
naten handelt es sich um eine materiel[-tech’_tliche' Aus--
’schlussfrist. -‘Demger.nérs' mussen lRi_Jgen von AAntragstéI—
lern, die’ erstmals nach Fristébléu'f: e'rholben werden, bei

der Uberprufung der Angemessenhelt der Kompensatlons-

lelstungen auker Betracht bleiben; eln Nachschleben wei- -

terer, neuer Begrundungselemente i der Repllk oder ei- ._ |
- nem noch spateren Stadium des Verfahrens ist entgegen

_ elner zum Teil in der theratur vertretenen Auﬁassung (vgl.

. Puszkajler in: Kolner Kommentar zum AKtG, 3. Aufl., Vorb

§§ 7 bis 11 SpruchG Rdn. 25 und § 7 SpruchG Rdn. 28 ff;
Emmerich in: Emmerlcthabersack Aktien- und GmbH-
Konzernrecht 7 Aufl § 7 Rdn. 4) auch unter Berticksich-
tlgung des Grundrechts auf rechtllches Gehor gem. Artf
103 Abs 1 GG nlcht statthaft. Der Zweck des auf Straf-
_ fung und Beschleunlgung ausgelegten Spruchverfahrens—'

gesetzes wurde verfehlt wenn Antragste[ler die Mogllch-

ket hatten, zu elnem Zeitpunkt welt nach Ablauf der An- i

tragsfrlst erstmals neue Antragsgrunde vorzubrlngen Far
_den Ausschluss derartlger neuer Rugen spncht daneben
auch die Vorschrift des § 8 Abs 2 SpruchG wo zwischen
~der Antragsbegrundung und ,weiterem schnftllchen Vor- -

bringen*” diff‘erenaert, wr_rd (wie hier KIocker/Frowem,
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SﬁruchG, § 7 Rdn. 4 KfieQer/,Mennic’:ke in: Lutter/Winter,
UmwG, 4. Aufl., § 4 Rdn. 16; Kubis in: Minchener Kom-

- mentar zum AKG, 4. Aufl, § 7 Rdn. 1 und 11; Eder-
: Iefrh'e-usihgér'in: Biirgers/Korber, 3.-Aufl., § 4 Rdn: 12;. B
Kubis in: Festschrift far Huffer, 2010, S. 567, 571). Eine
bloBe Vertiefung des Sachvortr_égs zu innerhalb -der An-
_ tragsfrist erhobenen Riigen lasst ,sic’:h in dem Vortrag der
Antll-jagsteller zu 87) im Schriftsatz vom 6.8.2015 nicht er-

‘ blicken nachdem seitens diéSes Antragstellers wie auch
aller anderen Antragsteller in Bezug auf die ertragsteuerh-u
che Behandlung lediglich dle Verauf&erungsgewmnbe-
'steuerung hinsichtlich des Wertbeitrags der fiktiven The- -
saurlerung gerugt wurde Von d|eser die steuerlichen Ver-

haftnrsse der Antellselgner beruhrenden Problemank'

grundlegend zu. unterschelden lst der Ansatz der Gewer--f-" e

- rbesteuer und damit des Umfangs der Unternehmensteu—"

o ern im Rahmen der ErmlttIung des Ertragswerts

() Aus den Planannahmé'n-m'usstén keine Négativwirku'hgen als

~ Folge der Sozialcharta als nicht zu berubksichtigende Syner-

~ gien eliminiert ‘Werdén Die Verfahrensbevollméc;h'tigten der An- .

L tragsgegnenn WIesen in dlesem Zusammenhang fur die Kam—_ B

' “mer nachvo[lz:ehbar darauf hin, die Soznalcharta zwaschen der' T

und der Antragsgegnenn enthalte zZu B

;_den Mletplanungen kelne ASpekte die der Vorstand der Gesell-". |
- schaft in der Vergangenhe|t nlcht ohnehln schon berucksmh’ugt_" '

tte: D|e SOZIa!cha;ta verbletet danach Iedlghch einen Verkauf:'L_:..-"."'."_j L
- ,'voh mehr als 1.500 Wohnungen pro Jahr — dleser Umstand " s

- ﬁ'_:‘-_f'_'wurde in der Planung entsprechend berticksichtigt, nachdem

dlese in den Jahren 2013 bis 2015 eine Portfolloberelmgung
o von msgesamt 4 488 Wohnelnhelten vorsah also wenlger als

. die Hochstgrenze aus der Sozialcharta von 4.500 Wohneinhei-
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" ten ube'r diese drei Jahre. AbgeSehen' davon konnte die Sozial-
charta auch beriicksichtigt werden, weil sie bereits vor dem
‘Stichtag "der Hauptversammlung ab~ges.chl-ossen wurde und
demzufolge ihre Inhalte’ entsprechend der Wurze[theorle in die.

Planung elnﬂleBen durften

,(g) Keiner Korrektur bedirfen die Ansatze zur Ausschuttung und

Thesaurlerung der Jahresuberschusse

(aa) Soweit seitens einiger Antragstel[er dle Ausschuﬂungs-
quote von 50 % als zu hoch geriigt wird, vermag dem die
Kammer nicht zu fo!gen Dabei kann nicht beanstandet

~ werden, wenn auf eine Ausschuttungsquote abgestellt
| wird, d|e sich an marktubllchen Quoten orlentnert wober
"'lees vorhegend ,sowohl.fur-dle ,Detallplanungsphase als_.-: '

atich den Terminal Value gilt

Fir die De_tail'planu.ngsphase wird zwar regelméBig davon
ausgegéngen, dass sich die ehgspfechen_deh Quoten ah
* den konkreten Planungen der '.Gesellsc:ha'ft‘ Zu_'_orien_tieren
‘ haben (vgl. nur LG M[‘lnc_:hen_' l, Beschluss'vqm 24.5._2013,'
Az. 5HK O 17095/117':.Besthlus:s”vom 28.5.2014, Az. 5HK
'O 22657M2; Beschluss vom- 31.7.2015, Az. 5HK O
16371/13).. Allerdings kann dies. vorliegend nicht gelten,
‘weil die Organe der Geééllé;i}jaft'rhiér'_keine konkreten
o Planénnahfhe‘h gétroﬁe:n hatten. Der Ansatz einer Aus-
schuttungs—, und demgemalls auch Thesaunerungsquote
von 50 % Ilegt innerhalb elner "Bandbreite der ermltteltenf
Quoten anderer Unternehmen, wie der Kammer aus elner |
Vielzahl anderer Spruchverfahren bekannt |st Wenn eine
_ konkrete Planung fehlt, ist es — wie auch regelmaBlg im
Terminal Value — sachgerecht auf den Durchschnitt der
Marktteiinehmer abzustellen (vgl. OLG Du|sseldorf AG.
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2015, 573, 575; OLG Miinchen | AG 2015, 508, 511 = ZIP
2015, 1166, 1170), Ein anderes Ergebnis rechtfertigt sich-

auch nicht aus der Erwagung Vh'era_us, beim Fehlen einer .

* konkreten Ausschiittungsplanung muisse auf die Werte der

Vekganggnheit‘ zuriickgegriffen werden. V'Die's. resultiert

zum einen aus der Zukunﬁsoriéhtiertheit jeder Unterneh-

r'nehsbewertung.‘Zum anderen kann in der konkreten Si-
tuation der GBW AG nicht auer Betracht bleiben, dass

" sich ih're Aktioharsstruktur im Jahr. 2013 und damit \)or .

“dem mal&gebhchen Stichtag grundlegend verandert hat.

Eln gewerblich orgamSIerter Hauptaktlonar aglert erfah-
rungsgemaﬁ» deutlich starker rendlteorlentiert als eine 6f-

fentllch rechthche Landesbank.
Im 'Raﬁ_ri’_uéh.def A!ngén'zuﬁg' 'deli':- Verwendungfur 'Z'Wé{c.':ke', o
'der_.Thesaurieruhg und der,Ausséhthtung der Mittel wurde

- bei der Ermittlung 'dés"Ertragéweﬂs sachgerecht vorge-

. "gangen Dies gllt namentlich fur den Ansatz der betriebs-

. ‘notwendrgen Thesaurlerung Dabei kann der Ansatz pas-

siver. Iatenter Steuern lm Perlodenergebnls nicht zu einer.

" Vernngerung der Ausschuttung fihren. Der Ansatz passi- -

| ver Iatenter Steuern war erforderlich. Die BllanZ|erung er-
- folgte bei der GBW AG nach IFRS- Grundsatzen. Die Be-

| »_-_rUcksidhtingrig ‘passiver latenter Steuern als nicht zah-

o .I'ung's"- ‘odei" ca'sh-wirksam'er VorQé'\ngé wird hierdurch in

- die Planung transformlert weshalb der Ansatz methodlschr

auBerung mcht mehr geplant |st

- Elne Veranderung der Ausschuttung ist damit indes nicht

L . verbunden ‘wie dle Abfmdungsprufer in ihrer erganzenden

Stellungnahme vom 29 6.2015 ausgefiihrt haben. Der la-
tente Steueraufwand in der G+V Rechnung ‘der sich nach

kofrekt lst auch wenn ab dem Jahr 2016 eine ObJektver-
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dem Forecast fur das Jahr 20137auf€7,34,1 Mio. belauft,
erhoht die entsprecnendenrPdsitionen um diesen Betrag
und damit das passive W_orking' Capital.' In der Cash flow-
N Réchnungneutra[isiei‘t sich _diesér Effekt, weil in die Be-
rechnung_ des Cash flow aus operativer Tatigkeit einerseifs-
der latente Steueraufwand einfliet, andererseits aber .
au¢h dieVeré‘inderung der'BiIanz‘position "latente Steu-

ern", also das passive Working Capital.

‘ Hinsiﬁchtlich"der Hohe der be’criebsnotwén’digén‘ Thesaurie=
rung haben die Abflndungsprufer in ihrer erganzenden
Stellungnahme nochmals emgehend er]autert wie der Zu
den fur Zwecke der Innenfinanzierung anzusetzende The-

' Sauriefungébétrag erfnittelt wurde, indem sie diés auf der .'

- Grundlage von Cash flow und Bil'anz ,ab‘gérleitet haben.

(cc) Nncht zu beanstanden ist es, wenn entsprechend den Uber- - -
L Iegungen in dem Bewertungsgutachten die auch von den
Abfmdungsprufern ihrem Ergebnis zugrunde gelegt wurde,

‘ angenommen wird, dass der Wertbeitrag der fiktiven The-
saurierung den Antellselgnern unter Beruckslchtlgung der.‘
personlichen Ertragsteuern unmit_telbar zuflieRt. Dabei

_ konnte nament[ichl ein _Sfeders,atz von 1_3,'1_ 875 % heran-
gezogén werden. Aus empiris.c::hen Studien die es wenigs- -

“tens in den Verelnlgten Staaten von Amerlka wenn auch_,

nicht far Deutschland gibt, erkennt man’ eine Haltedauer

-_ZW|schen 25 und 30 Jahren Auch wenn dlese Iange Dau—

" er entsprechend den Erkenntnlssen der Kammer aus an-'
deren Spruchverfahren mit der EX|stenz von sehr langfris-
tig engagierten Pensionsfonds zu_sammenhangt und dies -

| ﬂ‘.‘:rDeUt'schIand n_ic;ht zwingend sein fnag, kann es beim
anges_étzten Steuersatz bleiben. Dem i&sst si'c':h' insbeson-

| dere auch nicht die Regelung aus § 52 a Abs. 10 EStG‘ |
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erttgegenhalten. Ohne 'eihef typisierehde_ Betrachtung lielte

sich namlich ein- einheitIiCher Unternehmenswert nicht

- festlegen Die Verwendung typISIerter Steuersatze ist die-

' notwendlge Folge der Ermittiung eines objektlwerten Un-
ternehmenswerts und folglich unvermeidbar. Es ist des-
halb auch nicht zu Ibeanstande‘n, wenn eine inl&ndische
-unbeschténkt' steuerptlichtige natirliche Persorj als An--
teilseigner angenérr_imert_ wird. Wenn_fﬂr. Stichtage nach
~dem 1.1.2009 im Rahmen der Ermittiung der Zufliisse an |
dié Anteilseigner von 'der Besteuerung der Véréﬁ&értjngs—;
gewmne auszugehen tSt im Einzelfall . aber ein Anteﬂsm—
haber elnen steuerfrelen VerauBerungsgewmn haben 3
_ kann SO muss dies bEI der norwend|gen Typ|51erung au-
 Rer Betracht bleiben (vgl. OLG Minchen NJW-RR 2014, -

L 473 4 474 AG. 2015, 508, 5111 = - ZIP 2015, 1166, 1170; .

. Beschluss-vom 18.6.2014, Az. 31 Wx 390/13, 5. 5; OLG

o Stuttgart AG 2013 724, 728; AG 2014, 208 211 Be-‘:

| _ schluss vom 18 12.2009, Az. 20 W 2/08 LG Munchen l,

. Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5SHK O 19183/09, S. 131_,

Beschiuss vom 28.6.2013; Az 5HK O 18685/11, S. 39 f;

 Beschluss vom 7.5.2014, Az, 5HK O 21386/12, S.40 f;
Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 13671/13;

_ 'KunowskllPopp in: Peemoller Praxnshandbuch der Unter-

: nehmensbewertung, 6 Aufl .8.1080 f.; in dlese Rlchtung '

_ auch Gro[&feld Recht der Unternehmensbewertung,'

: ::..aa O Rdn 488ff msbesondere 49'1) '

3y Ezn:' Abste en:}auf dle lndlwduelle Haltedauer und d|e I!‘Idl-'.'.: |
”\nduellen Steuersatze elnes jeden einzelnen Aktlonars -
gegebenenfalls auch m|t Sltz im Ausland — - wiirde eine Un-
' _ternehmensbewertung unmoghch machen zumal die Ge-
7=-_='sellschaft uber Inhaberaktlen verfugt und fo|ghch die Akdi-

onare mcht emmat namentllch bekannt smd AngeSIChts_
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(dd)

déss'en'ist die hier vorgén'ommene typisierende ‘Betrach- :

tung unauswesichlich.

Auch wenn die Abfmdungsprufer methodisch einen ande—

'ren Ansatz gewdhlt hatten, der lsollert betrachtet einen

Werteffekt von € 1 23 nach 3|ch gezogen hatte ist zu be-
riicksichtigen, dass dleser durch gegenlaufrge Effektie
wieder ausgegllc_hen wird. Die Berlcksichtigung der Steu-
ereffekte ist fblgli_ch sachlich noch als gerechtfertigt einzu-

ordnen.

Der Ansatz einer w'ach_stumsbedingte'n' Thé_saurierung als
solcher ist erforderlich. Dies resultiert aus der Erwagung

he'raus“ daSS‘_das mit'dem' langfristig erwarteten Wachs-

- - tum der G+V-Rechnung bzw. der Uberschusse elnherge-

‘ hende ‘YWachstum der Bilanz entsprechend flnanZIert wer- |

den muss. Demgemaf bedmgt d_as nachhalt!ge Wachstum

der finanziellen Uberschiisse auch ein ‘entsprechendes

Wachstum der Bilanz, was entweder Uber Eigenkapital er-

X f,olrgen.' kann oder aber durch‘-Fremdkapit‘aI' aufgebracht

~ Wachstum ohne den Einsatz zusatzlicher Mittel ist folglich

werden muss, Fur die Fiha‘nzierUng Uber das Eigénkapital'
‘missen zu dessen Starkung Ertrage thesauriert werden.
Die Alternative der:-Finanzierung uber Fremdkapital wurde e

“zwangslaufig das Zlnsergebnls (negatlv)\beelnﬂussen.,Eln S

“nicht méglich; nachhaltiges'G'ewinnwacihstum'kommt ohne

| .Karlsruhe Beschluss vom 15.11 2012 Az '12 W 66/06

~auch Dé&rschell/Franken/Schulte, Der KapltaIISLerungszlns—

satz in der Un'térnehmensbewerturng, 2. AUﬂ., S. 326 f).

‘ | gesbh_wungeneh "Zust'and befindlichen Gesellschaft “die’

Zudem ist zu berUckSiqht_igén, dass bei einer sich im ein-

Kapitalstruktur in der Ewigen Rente konstant bleiben soll. .

]

_Fmanzuarung nicht - in Betracht (so ausdruckllch OLG
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- Auch dies spricht fur die Notwendigkeit des Ansatzes ei-

nes entsprechenden theSaUrierungsbedingten Wachs- .

Cotums.

Defn kann nicht entgegengehalten werden, dadurch werde
" der Effekt des Wachstumsabschlags stomniert. Es ist nam-
lich. eine differenzierende Bet_rachtungéweié_e erforderlich.
Die 'Erfassung von _thesaurierljhgébedingtem Wachstum

~ erfolgt.in der Phase des Terminal Value zum einen zur-

* Abbildung des preisbedingten Wachstums' in Form des -
Wachstumsabschlages und zum anderen zur Berticksich-

tigung des durch die TheSauriefung generierten Mengeh— |

wachstums durch eine nomlnale Zurechnung des Uber die -

: F|nanZIerung des prelsbedlngten Wachstums hlnausge-

';_"_.ji,.henden Thesaunerungsbeltrages o (vgl

.:'.'..'SchleszllBachmannlAmann in: Peemol[er Praxnshand-;ﬁ'=

:- -buch der Unternehmensbewertung, a.a. O S. 706) Damit
aber hat ‘der Wachstumsabschlag elne andere Funktlon

als der Ansatz des thesaunerungsbedlngten Wachstums.

Angesn:hts dessen berechnen SICh dle zu kapltalrs:erenden Uber— )

schusse W|e folgt:




- Gewinn und Verlustréchnung - _ ' R T .. 2015 2016 2017 -

GBWAG = - ) i : . Forecast Pl " Plan  EwigeRents)
BRI LR B _ I © T .TEUR - ©TE © TEUR-

Soll-Mieten E . 166.713 ©153.977 154,844 155.318 171525

Erésschmalerungen Soll-Mielen o . -3.589. . -4.047 -4_.049 ) -4.074 -4.525

ElaEMigen et = i 9z 1
Erlose Umlagen BKHK ) - . 58295 59.161 51 200 - 51.382
Sonsilge Erlose ’ : 1,045 © B4B - 758

i pres = T = - = T “_ ﬁgzﬂ__%igo B
L Ergebms aus der Veraufenung von Immnb|l|en ’ ' } 31 378 47.362 £6.385 ] 0 -
Bestandsveréinderung : . 1.283 . 897 1.930 1 1.179 T, &84

* Aktivierle Eigenlgistungen - 1.408 1.591 1.848 1.845 721
Aufwendungen flr bezogene Llefemngen und Lemungen . -96.048 -97.035 -9B.541 - -94,279° -89.457
'Personalaufwand ° : Lo -20.036 -21.348 -20.500 -21.010 -20,228
Sonsiige belrichliche Ertrage 6.849 4231 238t 2.401 2.469

Sonsllge belriebliche Aufwendungen -10 ‘235 -7.302

Fmanzergebnls

Erlrags!euern
Srercdsner

Mmderhellenanlenl

am Jahresergebnas '
76:935

Perlotlensrgébiis nach Minderheiten

111,432 80.376

Nettoausschiittung o2 ) ! S 2016 - 20174
" GBWAG LT LT - PIa CT Plan Ewigé Rente’
SR TEUR  © TEUR

Jahresiiberschuss nach Minderheiten " - 81.130. “111.432 . 99.295 78.535
Thesaurierung (Innenfinanzierung) -19.698 -18.975 - -M.72

davon: Dividendengusschiittung ' 30.720 46.228 . 54.296 2.612 - 35.451
davon: Fiktive Thesaurierung - . 30.720 46.228 °  54.296 2612 . 35.451
Abgeltungssteuer auf Dividendenausschittung -8.102 -12.193. -14.321 ) -68¢ " -9.350
. Kursgewinnsteuer auf Thesaurierung . Bz -9.534 -9.015 -2.954 -5.825

_Nettoausschitttung . - BN K - 47811 - - T0. B5.257 .

b.  Der Wert der s0 ermlttelten Uberschusse muss nach der Ertragswertme-.
thode auf den Stlchtag der Hauptversammlung abgezmst werden Der Ka-

p;tahsmrungszmssatz soll dabel die’ Beznehung ZWISChen dem bewerteten

_ Unternehmen und den anderen Kap|talanlagemogllchke|ten hersteilen Al-
'_Ierdlngs kann selbst bei einer Redu2|erung des RlSlkozuschlages nicht
davon ausgegangen werden dass damit ein Wert. errelcht W|rd der den

- Wert der MarktkapltaHSIerung uberstelgen wurde
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Zutreffehd ist der'A'Llsgangspunkt bei der ErmitﬁUng des Kapitalisierungé—'
" Zinssatzes unter BerGcksichtigung p'ersfjhlicher Ertragsteuern in der Be-.
- wertung durch dle Antragsgegnenn Da dle fmanzuellen Uberschusse aus*'_
der. alternattv am Kap|talmarkt Zu tatrgenden Anlage der personllchen Er- |
tragsbesteuerung der Unternehmenselgner unterllegen ist der KapltaI|5|e-.
rungszrrssatz unter Beriicksichtigung der personllchen Steue:belastu”g
ZU ermittein (vgl. OLG Miinchen NJW-RR 2014, 473,,4?4, AG 2007,7287,
~ 290; ZIP 20086, 1722, 1725; OLG_‘StuttQart AG 2007, 128, 134: OLG Karls-
ruhe AG 201.3_, 353, 355). Dabei ist im R'ahmen.der Unternéhmensbewer—l |
tung nach dem im Zeitpunkt der Hauptversammiung mafgeblichen Steu-
: erregirhe der Abge'ItUngssteuer von einem S.teu'ers_atz von..25 % entspre-
chend der gesetzlichen Reg‘emnge_h in §§43, 43 a Abs. 1 Nr. 1,32 d Abs.
1 Satz 1“EStG auszugehen, der a’uéh angesetzt wUrde Zudem ist der So-

» I|dar|tatszuschlag zu beachten woraus snch dann eln Steuersatz von T

28, 375 % errechnet S

(1) "D_‘er Basiszinssatz war unterrl'-lera_rjiziehung'd'er Zinéstrukturkufve der
Deutschen’ Bundesbank entsprechend .der Svensson-Methode “auf
2,75 % vor Steuern und demgema® auf 2,02 % nach Steuern festzu-

setzen.

- (a)  Der Basiézi:r{ss'atz biiéiét elne gegeni]ber der Investitibn in das - -

Zu. bewerteqde Unternehmen rr3|kolose und Iaufzeﬂadaquate‘ _ |

| Anlagemogllchkelt ab Dle Ermlttlung des BaS|SZ|nssatzes an- .
“hand. der ststrukturkurve von Zerobonds ‘quasi ohne Kredlt- "

ausfallr|3|ko kann methodlsch

i 'ht_beanstandet werden Es st -

'_namllch betnebswntschafthch gefordelt dass der Kap|taI|31e—“

rungszinssatz fir den zu kapltal13|erenden Zahlungsstrom hin- ‘
5|chtl|ch Fr[stlgkelt RISIkO und Besteuerung aquuvalent sein

muss. Die Zlnsstrukturkurve stellt den. Zusammenhang zwi-
schen der _Verzm;u_ng u_nd den Laufzelten von dem Markt ge-

handelt_en Anleihen dar'und gibt den Zusammenha}ng zwischen
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Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe undrderen Laufzeit wi-
der. Die nach der sogenannten Svensson-Methode ermittelte . -

‘Z!nsstrukturkurve bildet ‘den [aufzeltspeZIflschen Ba5|52|nssatz

L= den sogenannten Zerobond-Zlnssatz — ab. Sie ist in der :

'Rechtsprechung zZu Recht weithin anerkannt (vgl. OLG Karlsru-.
- he, Beschluss vom 15. 11.2012, Az. A2 W 66/06; OLG Frankfurt
NZG 2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG Minchen ZIP-2009,-
2339, 2341 = WM 2009, 18_'48'.'1850; AG'2012, 749, 752 = Der |

Konzern 2012, 561, 564; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, . _

1170; Peemoller/Kunowski in Peeméller, Praxishandbuch der
Uhtern’ehmenébewertung, a.a,O;,'S. _323 f.). Nur dadurch kann
- der Grundsatz der Laufzeitéquivalélnz vefwirkiicht werden. Die
_ Annahrhé es masse auf den zum Bewe'i’tungsstichtag‘aktuellen
‘ _Zlnssatz fur Ianglauflge Bundesanlelhen abgestel[t werden
Ubersieht,’ dass dle Unternehmensbewertung auf dle EW|gke|t"

ausgelegt ist..

'-Zur Gléttung kurzfristiger Mérkt’schwankungen kann dabei'al-__
-Ierdlngs nicht auf den stichtagsgenauen Bamsz:nssatz abge-
stellt werden Vlelmehr errechnet sich der Basiszinssatz aus ei-
. nem Drel Monats- Durchschnltt wobei der maf&gebllche Zelt-'
raum- hier von der Hauptversammlung_‘ auszuge_hren hat. Dies
~ergibt sich aus dem Grundgedankén, dass die Barabﬁndur_rg
geman § 327 b Abs 1 Satz 1 AktG die Vérhéltnisse der Gesell- .
‘schaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversamm—_ '

Iung beruck5|cht|gen muss.

< AUf dleser Basis ergab. SICh auswelsllch der Ausfuhrungen von‘_:

‘Herrn lm Termin vom 5. 2 2015 e:n Wert von

exakt 2, 7684 % fur den Zeltraum Vom 28.8. bIS 27 11.2013. '

~Wenn dieser Wert dann auf 2,75 % abgerundet wird, bestehen
hiergegen keine Bedenken Die Verpfllchtung zur Zahlung einer

angemessenen Barabﬁndung, die dem vollen Wert d_er Beteili-
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gung’ entsprlcht ||egt ein elnfach wie auch verfassungsrechtllch

gebotener Ausgleich der jeweils geschutzten gegeniaufigen In-.

“teressen der Minderheitsaktionére und der Antragsgegnerin als .

' ‘Ha_uptaktibné'l'rih 'zu_grUhde. Die He'ranZiehljhg von Parametern,

die den fichtigen W(_arten méglichst‘ nahe kommen, wird dem |

- gesetzlich vorge‘g’ebenen Int’erressenéuslgleiCh_am eh-'esten ge%-

recht. Die vorgenommene Rundung auf 2,75 % vor Steuern st
daher von § 287 Abs. 2 ZPO gedeckt (Vgl.'O'LG Frankfurt Der_'
Konzern 2011, 47, 50 f; LG Manchen |, Beschluss vom

28.5.2014, Az 5HK O 22657/12: Beschluss vom 21. 8. 2015 Az .
- 5HK O 1913/14) Abgesehen davon W|rkt SICh dle Abrundung"ﬂ

" zugunsten der Mlnderheltsaktlonare aus.

o

Eme Reduktlon wegen der Extstenz von Credlt Default Swapsrr -

rnuss nlcht erfolgen Alleln der Umstand dass am Markt auchi' S

Credit Default Swaps in Bezug a_uf staatllch_e Anleihen der Bun- .

| deérepublik Deutschland ZU: beoba'chten sind, rechtferﬁgt' hicht "
' -den Ansatz einer Kurzung des. Ba3|SZ|nssatzes Zum einen |st
die’ Bundesrepubllk Deutschland — ungeachtet elner mogllchen N

aber: kelnesfalls 3|cheren Ver\mrkllchung von- Haftungsnsuken- i

L als Folge der Staatsschuldenkrlse 1nnerhalb des Euro- Raums -

sind |ndes zahlenmar.%lg so gerlng, ‘da s'e

 unverandert eln srcherer Schuldner Auf e|n theoretlsches
Restausfallrisiko kommt es nlcht entscheldend an, weil véllig- ri- -

. sikofreie Anlagen ohnehln nlcht verfugbar smd Zudem ist aus

anderen Spruchverfahren genchtsbekannt dass es zwar Spe- .,

kulatlonen gegen d|e Bundesrepubhk 'Deutschland glbt diese -

: belm Ba5|szmssatz nicht gerechtfertlgt sein kann. Weiterhin

kann auch n|cht unberuck5|cht|gt blelben dass die Staatsschu[— _
den der Bundesrepubhk Deutschland aufgrund der Neurege—_
lungen in Art. 109 _Abs.f_S und Art, 115 Abs. 2 GG zumindest

nicht in'dem Ausnﬁ_al’& ahsteigen dirfen, wie dies in der'\/ergan—‘

e Berucksnchtlgung'
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genheit immer wieder zu béobat;hten war (vgl. OLG Frankfurt,

-Beschlus's vom 24.11.2011, Az: 21 W 7/11; LG Minchen |, Be- .

. 'schluss vom 7.5.2014, Az . 7_21_386_/12;-" Beschluss - vom

o | 28.5.2014, Az, 5HK O 22657/12; Beschluss vom 29.8.2014, Az.

N 5HK O 7455/14 Beschluss vom 8.3. 2015, Az. SHK O 662/13;
- " Beschluss vom 31.7.2015, Az 5HK O. 16371/13).

(c) Ebenso wenig ist es geboten, den Basiszinssatz in Phase | je-
weils fur ein konkretes Planjahr gesondert auszuweisen, die
‘einheitliéhe Festlegung des BasisZinssaties- fur den gesamten
Béurt‘eilungézeitraum stellt eine allgemein ubliche und nicht zu
beanstandendé Vorgehenswe|se dar (so ausdrlcklich OLG
Munchen NJW-RR 2014, 423, 474). Dies ergibt sich Ietzthch
»auch aus der Uberlegung dass Ertrage zwar jahrllch erzielt und
ausgeschittet werden sotlen die Dauer des Unternehmens und“-_
"damlt die Ermlttlung des Ertragswertes in dle Ewigkeit angelegt
ist und demzufolge auch nicht von einer jahrhch neu stattfin-
denden Alternatlvanlage_ausgegangen werden kann, wenn Be-
wertungsanléss_ das A‘Lissqhéidéh eines Aktionars aus der Ge-
sellschaft ist (vgl. LG Milnchen"l,‘ BeschlUss'vom 30,3'.201'2, Az.

5 HK o"1129'6/b6;, Beschluss vom 31.7.2015, Az: 5HK O

. 16371113). | .

Aus demselben Grund muss auch riicht auf die durchsChnittli- .
che Laufzéit, der Flnan2|erungskred|te der GBW AG von zwel_.

 bis vier Jahren abgestellt werden

L@ - Far die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes. muss der'Bé;s’is'- |
zinssatz um einen RISIkOZUSChIag erhéht werden, der nach § 287

- Abs. 2 ZPO zu schatzen ist und vorliegend auf 3, 75 % im Jahr 2013 '

3 68 % im Jahr 2014 3 86 % im Jahr 2015 4,18 % lm Jahr 2016 so-

wie auf 4;11 % im Termmal Value festgesetzt werden muss.
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‘Derr Grund fur den Ansatz eines'Risikozuschlag‘es liegt d_arih, dass

Investitionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage'in sichere oder .

- zumindest qu_as'i-sichere_ offentlichen Anle_ihen einamr.héher’en_RiSikow :
"ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei einem risikoaversen Anleger -

~durch hdhere Renditechancen und damit einen erhohten Zinssatz

ausgeglichen, weshalb der Ansatz eines Risikozuschlages unum-

_gangliCh ist; zumal der Verzicht auf diesen die ohnehin ni'cht durch

die Planung abgegoltenen Risiken wie pohtische Knsen Naturkata-

.strophen oder weitere nicht in die Planungsrechnung emzubeaehen-- o

den allgemelnen wirtschaftlichen Risiken vernachlass‘.lgen wiirde.
Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Planungszié]e nicht vol-
lig unberiicksichtigt bleiben. Angesichts dessen geht die heute nahe-

zu einh‘el'lig vértretene obergertchtliche Rechtsp'rét:huhQ ‘vom Erfor-

: _derms des Ansatzes eines Rlslkozuschlages aus (vgl nur OLG Mun-_ :
: _:chen ZIP 2009 2339 2341 = WIVI 2009 1848 1850 KG NZG 2011
1302 1304 AG 2011 627 628 f = ZIP 2011 2012 2013 WNI' |

2011, 1705, 1706 f.; OLG Stuttgart Beschluss vom 17 10. 2011, Az.
20 W 7111, AG 2014 208, 211; OLG Frankfurt NZG 2012 549 550 =

Der Konzern 2012, 199 205 f ebenso PeemoHerlKunowskl in
'Peemo|ler Prax:shandbuch der. Unternehmensbewertung, a a. 0, S ‘ k

325)

(a). Dle Frage, wie der R|S|kozuschlag im Elnzelnen zu ermltteln lst _'.\ B

wurd in Rechtsprechung und theratur mcht emheltllch beurtellt

(aa) Mehrhelthch wird davon ausgegangen der RlSlkozuschlag c

o konne mlttels des’ (Tax )CAPM (Capltal Asset Pncmg Mo- S

del) ermlttelt werden. Danach erd die durchschmtthche»
, Marktr|51kopram|e die anhand emplrlscher Daten aus der
langfristigen Differenz zwnschen der Rendlte von Aktlen
und rr5|kolosen staathchen Anlelhen errechnet ward mlt-

* einem speZIflschen Beta Faktor multlpl|2|ert, der sich aus
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dér Volatilitat der Aktiel des Zu bewertenden Unterneh-

mens ergibt. Zur BegrUndun'g dér Mél&geblichkeit' dieses .

| kapitalmarkttheoretischen Modelnls .wird_- vor allem ausge-

fihrt, dass bei der Feststellung des Untemnehmenswertes -
intersubjektiv nachvollziehbare_Grundsétze unter Zugrun-
delegung von Kapitalmarktdaten Anwendung fanden und

dass es kein anderes Modell gebe,'das wie das CAPM die'

" Bewertung ,risikobehaﬁetef Anlagenméglichkeiten erlaute-

re. Den'igegentlber verfiige die he’fkﬁrhmliche Multipli-

" CAPM werde: gege’nUBer der RisikOZUschlagsmethode ei-

katormethode tber kein festes theoretisches, sondefn e

her ein empirisches Fundament und- werde ZUdem nicht

‘durch die theoretische Forschung unterstitzt.  Mit dem.

ne unglelch hohere Qualitat mfolge der gréferen Nach-

k‘ prufbarkeit errelcht (vgl OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, -

2226; OLG Stuttgart AG 2010 510, 512; AG 2008 510,

‘ 514f NZG 2007, 112, 117 = AG 2007, 128 133 f.: Paul-

sen in: Manchener Kommentar-zum AktG 3. Aufl., § 305

. Rdn. 126; Slmon/Leverkus in: Slmon SpruchG1 Aufl,,

~ (bb)

Anh§11 Rdn. 126 1)

Die Kamme_r' vermag der .vielfach vertret_énen alleinigen .
MaRgeblichkeit des (Tax-)CAPM in dieser -Allgemeinh\eit

: r_lri'cht zu folgen. Es ist némlich nicht erkennbar, dass das

" (Tax-)CAPM den anderen Meth’bden zur Ermittlung: des’

o hangt das Ergebnls in hohem MaBe von der subjektlven SRR

_R|S|kozuschlages elndeutlg uberlegen wére. Auch bei ihm

" Einschatzung des Bewerters ab, dle nur nicht unmittelbar

durch die Sléhét—zung des Risikozuschlages selbst 'ausge-'
bt wird, sondei‘n mittetbar durch die Auswahl| der Para-

meter fiir die Berechnung"der Marktrisikopramie sowie des

‘ BetaQFaktors. 'Die\-_fe'chr_)erische Herleitung des Risikozu-
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| SChlagés tauscht darL’:b_ef hinweg, dass aufgrund der Viel-
_zahl von Annahmen, die fur die Bérechnu'ng getroffen .
. _werdeh missen, nur eine s'ch_einbar_e Genauigkeit érrei__c_ht
“wird und nicht -etWa"éihé éxékte Be’messuhg des fi]r'die
‘Investltlon in das konkrete Unternehmen angemessenen‘
RlSlkOZU:.chlagea Schon die zu treffende Aussage, in-
wieweit die Daten aus der Vergangenhelt auch fur dle Zu-

- kiinftige Entwicklung aussagekraftig smd unterllegt‘sub-

3 Jektlver Wertung. Dies zeigt sich bereits am Auswertungs— .

zeitraum, fiir den die Uberrend|te ermittelt wird. Aus’ elner

" 'Vlelzahl anderer Spruchverfahren ist genchtsbekannt,

*_‘_-"j'r’331)

dass es eine' Reihe von Studien gibt, die fur Ljntérschiedli--. |

che Zeltraume Werte fur die Marktns;kopramle vor Steu- .

ern in Anwendung des arithmetischen Mlttels ZW|schen .

490 % und 10 43 % ermlttelten h|n5|chtI|ch des geometrl—.?f;f R

h schen Mittels werden Studlen aufgezelgt dle vor Steuern' '7

- Werte zw:schen 1,7 % und 6,80 % ergaben. Ebenso lSt\

die Auswahl der Unternehmen die in eine Peer Group . -

. verglelchbarer Unternehmen elnbezogen werden stark_f

von der subjektiven Elnschatzung desjenigen abhanglg,f.'_,

'der tber die Verglelchbarkelt der Unternehmen im Emzel—__._-f .
- nen entscheldet (vgl. OLG Munchen WM 2009, 1848, |
1850 f. = ZIP 2009, 2339, 2341; GroRfeld, Recht derUn- =

_ ternehmensbewertung, a.a0, Rdn 694 f atich Reuterﬁ

AG 2007, 1, 5; sehr kritisch zum. CAPM atich’ Emmench n: '

_Festschrlft far Uwe H. Schnelder 2011,°8. 323, 328f

Aubh' sieht die Kammer in der Anwendung des arithmeﬁ- .
schén Mittels mit einer jahrlichen Wiederéhlage des vbll—

._standlgen Aktlenportfollos wie es in-den einzelnen IDW-

- Standards empfohlen W|rd kein hinreichend taugliches -

Kriterium. Insoweit liegt ndmlich ein Wlderspruc,h zu der.
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“Annahme einér auf Ewigkeit angelegten Unternehmensta-
tigkeit \}or: Fur das aktuelle steuerliche Regime der Abgel- .
tungssteuer unter Einschluss der Versteuerung von Ver-
&uBerungsgewinnen gehen émpifische Unteré.uchungen

: namhch von elner sehr. viel Iangeren Haltedauer aus. -

Wenn der Wert des Unternehmens in d:e Ewigkeit ermittelt

werden soll- und vor allem auch die Alternatlvanlage in Ak- - |

tien an‘derér_ Unternehmen vergleichbar sein soll, steht die

Annahme eines jahrlich stattfindenden volisténdigen Akti- :

~ enaustausches h'ierzu in Widerspruch W‘eitérhin‘ ist gegeni 3

das anthmetlsche IVIltteI als alleiniger MaBstab zur- Ermitt-

: ‘Iung des R|51kozuschlages Zu berucksmhtlgen dass 1n all’

den Fallen, in denen die Anlagepenode nicht 1 ist, es zu
Verzerrungen kommt (vgl WagnerlJonasl Ballwneserl
-:Tschopel WPg 2006, 1005, 1017f)

Die Alte'rn_atlve zum arlthmetrschen'.Mittel Iiégt im geomet—'". :
o rischér_l Mittel, bei dem die Wertpapiere zu Beginn des Un-
terSuchungszéitraunﬁes gekauﬁ und an dessen Ende ver-
._kauft werden; dle jewelllgen Ertrage werden dabei jahrhch
" wieder angelegt Dabe: wird al[erdlngs auch zu beruck—_'*
s,lchtlgen sein, dass das geometrische Mittel ebenso wie
-das arithmétis__che Mittel zd Verzerrungen des Unterneh-
r_nen.sw-ertesr fﬁhrt wenh die Anl"ageperiode nicht gleich 1 '
st (vgl Wagner/Jonas/BaIlwreser/T schopel WPg 2006 '
1005 1017f) '

e :-;-[nsowelt geht dle Kammer in standlger Rechtsprechung’f T

-unter Beruck510htlgung der gebotenen kritischen "Ausei-
nandersetzung mit diesem Modell davon aus, zwischen
. d_ievse‘n'_beiden Extremen Iiege-nde Werte anzusetzen (vgl.

~ nur LG Minchen 1, Beschluss vom 6.11.2013, Az. 5HK O
2665/12; Beschluss vom 28.3.2014, Az. 5HK O 18925/08;
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-~ (b)

.Beschluss.vom 7.5.2014,- Az SHK O 21386/12; Beschluss
vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/13; in diese Richtung

auch OLG Karlsruhe Der Konzem 2015, 442, 448 ).

_(cc_)_ Vie.lméhr ist der Risikozuschlag mittels e-_inef empirisc':henr

- Schatzung zu gewinne_rj, die im Rahme'n einer Gesamt-
wirdigung alier mafigeblichen Gesichtspunkte der konkre-
ten Situation des zu bewertenden Unternehmens Rech-

‘nung trégt. Dabei kénnen auch die unter Anwend‘ung‘ des

" CAPM gewonnen'eh Daten als eines def_ Elémente fur die - -

Schatzung des Risi-ko'zuschiages 'heran_gez'dgen werden.

Beim (T’ax~)CAPM éls einem der- rhaBgéblicHen Elemenfe zur

‘ Ermlttlung des anzusetzenden RlSlkozuschIags erglbt dieser

- jaus dem Produkt Von MarktrISII(opramle und dem Beta Faktor

(aa) Dabei geht das kapltalmarktonentlerte (Tax-)CAPM von"

- einer Marktnsnkopramle aus, die sich aus der Differenz der‘_
| erwarteten Rendlte des Marktporl'follos und dem r|5|kolo-,

'sen Zinssatz ergibt. Allerdlngs vermag dle Kammer den

_Ans‘atz einer entspr_echend. einer aktuellen Verlautb_arlun_gi G

des FAUB des I_DW vom 19.9.2012 und einer aufgrund
von aktuellen Ma'rktbeobachtungen und KapitalmarktStu-' |
dlen von Ratlngagenturen basuarenden 1mp|12|t ermlttelten '_

e MarktrISIkopramle von 5 5% nach Steuern mcht zu teilen. 7-

__-_.Der Ansatz elner [mpI|21t aus Prognosen von Flnanzana—‘ R

| st nlcht geeignet, diese Uberrendite abzuleiten. Gerade
die Schatzung von Flnanzanalysten und Ratlngagenturen
'V_ISt in hohem Male abhanglg von deren subjektlver Eln-"'
schatzung Angesmhts dessen tauscht die rechnerlsche
.Herleltung des Risikozuschlages dariber hmweg,rdass

'*"j*:"ﬂlysten und Ratmgagenturen ermlttelten Marktn&kopramle' S
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aufgrund der Vielzahl der zu'treffenden Annahmen nur ei-
ne scheinbare Genauigkeit erzielt werden kann und nicht |
etwa eine exakte Bemessung des fur die Investition in das

konkrete Unternehmen angemessenen Rieikozuschlages. :

_' Ebense wie die zu treffend'e Aussage, inwieweit Daten‘ aus

der \ ergangenhelt alch fur die zukinftige Entwrcklu..g :

. aussagekraftlg smd unterllegen die . Uberlegungen und
. Emschatzungen von Ratingagenturen, Flnanzanalysten;,
oder auch von Kapitalmarktstudien subjektlven Einschla-
| gen, weshalb. es mehr als problematlsch ist, aus |hnen die -
kiinftige Marktnsnkqpramle unter Einfluss der F_olgewwkun-
gen der‘ Finanzmarkt- und Staatse-chuldenkrise ‘abzu-
‘schatzen. Gegen diesen Anéetz_ spricht -'insbesonr-:iere
auch die Uberleg'uhg dass die Merktkapitalisierung als In-
- put~Parameter fir d|e Bemessung ‘der Marktn&kopramue"
' herangezogen wird. (zu diesem Erforderms ausdruckllch-" '
Wagner/MackenstedtlSchleszI/LencknerNVIIIershausen
WPg. 2013 947, 957). Das Modell zr Errhittlung impliziter-‘
Kapltalkosten muss kon3|stent zum Bewertungsmodell —
vorllegend also zum Ertragswertverfahren - sein. Eln inal-
le Verfahren emflle[&ender Parameter ist der Unterneh-
‘menswert bzw. der Marktwert des Eigenkapitals. Dabei
wird ubl:chenmelse auf den Aktienkurs bzw. die Marktkapl-
ta]|3|erung zuruckgegrlffen Wiirden aber d|e Ubrigen zur
- Ermlttlung der impliziten Elgenkapltalkosten und damit der-.

|mphZ|ten Marktr15|kopram|e erforderlichen’ Parameter mit

j‘_'Ausnahme des gesuchten RlS!kozusch]ags entsprechend

' den Annahmen im Bewertungsmodell angenommen ist
. die Ermltﬂung der rmplmten Elgenkapltalkosten nicht er-
fordeérlich, weil d|e Verwendung eines. so ermittelten Ei-
_‘ genkapltalkostenansatzes exakt' zum Borsenkurs fihren:

| 7 und dann unmittelbar auf diesen abgestelit werden kdnnte
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(val. LG Munchen | ZIP 2015, 2124, 2130; Beschluss vom
14.2.2014, Az. 5HK O 16505/08; Beschluss K vom
1 28.3.2014, Az "5HK O 18925/08;: - auch . Zeid-

| "Ier/Tschope/Bertram CF 2014 70, 72 1.).

Eine im Ve_rgleich zu der fraheren _Empfehl_un_g des FAUB
des ‘IIDW um einen F_’rc’;zentpu_hkt érhéhte Marktrisikopra-
mie lasst sich ‘auch nicht mit den . Besonderheiten der
Auswirk"Ljngén der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise
- begrt‘Jndén Auch dle Vergangenheltszahlen die die
- Grundlage der vom IDW bis zur der angeSprochenen Ver— 7
_Iautbarung angesetzten Empfehlung einer Marktr|5|k0pra- .
' mie nach SteLem unter-Geltung des Steuerregimes der
Abgeltungssteuer mlt Werten in- elner Bandbreite von 4 b|s

5 % bildete, umfassten mehrere konjunkturelle Zyklen mit

':“Phasen des Aufschwungs w1e auch des konjunktureilen E .

Abschwungs Wenn davon auszugehen ist, dass es nach
~ der Flnanzmarktknse zu elnem — wenn auch unerwartet 7
raschen - erneuten Aufschwung kam etscheint- berelts

.,:fragllch ob es sich dabel um eine schwere und lange

ertsc:haﬁskrlse handelt (vgl. LG Frankfurt Beschluss vom

8.6.2015, Az 3- 05 O 198/13). Die These elner konstant -

reale_n,Aktlenrendlte,_dle angesichts eines hlstonsch.nled-

rigen. Basiszinssatzes vertreten Wird,-lésst sich empirisch

- nur .schwer . untermauern. In der Bewertungsliteratur wird

zwar wi'ederhblt auf Ma'rkténaiyséﬁ VenNiééén ‘Wdhacﬁ:dié‘”r'. '

| _;.,_'Gesamtrend|teenNartung der Antellsnehmer nlcht gesun-" '

”""keh" ‘sondern . konstant»»zgeblleben (vg! Wag--.

| 'ner/Mackenstedt/ Schleszli\N:IIershausen WPg 2013 948, .
1950 ff; ZeidlenTschope/Bertram CF 2014, 70, .77 ff; -

'Baetge/Nlemeyer/Kummel/SchuIz in: Peemoller Praxis'-;'__'

handbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0,, S 1396 f.). o

- Allerdings ist dlese__The_se — wie die,Kammerraus anderen




- Spruchverfahren weift — gerade nicht unumstritten, sOn-
dern ebenso vertreten wird,' die Kapitalmarktteilnehmer
- wiirden iﬁfolge des Verharrens‘des-_ Renditeniveaus quasi- .
risikoloser Bundes_anle’ihehi auf dem aktuell niédrigen ,
Stand auch ihre Rendit_een/_vartuhgen f'uf risikobehaﬂete-

Investitionen reduzieren.

Herr | Iéitefe- im Termin zur mundlichen
.'Verhandlung vom 28.'5.‘20'15. ﬁen Ansatz einer gestiege-
. nen Mar'ktris‘ikoprémie aus ‘dem'in‘ha_It[ichen' Ko’hzept des
(Tax-)CAPM her, indem er darauf vérWies daés die Diffé-'
rénz von 1 Prozentpunkt aus dem Unterschled zwnschen

der Rendite deutscher’ Staatsanlelhen und dem Interban- |

kenzins abgeleltet werden konne. Indes. vermag auch die-

ser Ansatz nlcht restlos zZu uberzeugen Der Interban- '

B kenzmssa‘tz als derjenlge Zlnssatz zu dem SICh ein Kapi-

" talmarktteilnehmer mit dem gerlngsten Zinssatz verschul-
- den kann zeigt dle Entw1ck[ung Uber einen’ Zeitraum von

maximal ‘zwolf Monaten mit Spreads des 3-, 6- und 12-

. ;.AMonats~Eunbrorr zu den Staatsanieihen. Gerade die von

-, ihm im Termin vom 28.5;201'5 U'bergebe'ne Grafik zeigt in-
| des, dasé das Delta des 12- Monats—Euribb'r nach einem
Hohepunkt im Jahr 2012 bis in das Jahr 2013 hinein kon-
tinuierlich gefallen ist und bei knapp 0,5 Prozentpunkten'
" lag. Daraus lasst sich dann aber eine Marktr|51kopram|e '
- von 5, 5 % nadh Steuerh gleichfélls- nicht réchtfértigen Ge-
, Vl‘rade mit thk auf die Theorle von der konstant realen Ak-
"'j'tlenrendlte wies der Abflndungsprufer selbst- darauf hm
' man konne nicht.in die Képfe der Anleger schauen als es
um die Fragestellung glng warum auslandlsche Staatsan- -
gehorlge nlcht mehr in eigene Staatsanle[hen mvestleren
| sondern in deutsche Diese Erwagung gilt letztlich auch far

' d;e Frage ob bel smkenden Rendlten festverzinslicher An-
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leihen nicht auch der Rendlteanspruch aus Aktlen zuriick-

gehen kénnte. "

- Far den :Aﬁsat'z ..ei'h'e._r 'Ma‘rktri'si_kzoﬁprémié'fh Hohe vo'n 5%
- nach Steuern sprechen auch _di‘e‘We‘rtungen des Gesetz-
gebers, auf' dié zuriickgegrifien werden kann. In § 203
Abs. 1 Be‘_wG' legte der Gesetzgeber fir das vereinfachte
Ertra'gswert\[erfahren einen Risikozuschlag von 4,5 % fest,'
| wobei diesem Ansatz ein durchéchhittliches Marktrisiko
: ‘zugrunde Ii'egt. Auch 'wer_m diese Vorschri_ﬂ_nur im verein- |

fachten Ertragswe_rtVerfahren zur 'Anw'endtjng. gelangt,- |
kann - die -darin zum Ausdrugk gekommene ‘Grundent-
scheidung und Wertung des Gesetzgebers nicht géinziich :
auer -Acht gelassen werden (vgl OLG Munchen WM
'i2009 1848,.1851 =:ZIP 2009, 2339, 2342; AG 2014 453
455 = Der Konzern 2014, 172, 174 NJW-RR 2014, 473,

'_ - 474 f., AG 2015, 508, 512 = ZIP _20_15,_ 1166. 1170). Zwar"
o lag zum ZeitpUnkf'des Inkraftiretens der Neuregelu'ng in§

203 Abs. 1 BewG der Basiézinssafz d'e'utlilch__hbher; Doch
wird die Wertung des Gesetzgebers bei -einer Erhdhung
“der Marktrisikopramie. um e_'i'ri}c;a'n Prozentp_unkt zu stark in
dén_'Hintergruhd gédi‘éngt. Die ‘Kémmér erachtet den An-

o ‘satz, ein Investor beriicksichtige bei seiner Renditeerwar-

- 't'Li,h'g-f-aiuch den 'RUckgéﬁg, des:'Basis.'zinssatz_'_es', weshalb

“die Uberrendite in ihrer’l-léh‘e keinerVeri—inderUng bedirfe;

als Jedenfalls nicht wenlger gut geelgnet um die Markirisi- -

' kopramle festzulegen

g -=|3el dleser Ausgangslage mlt dem Fehlen emdeutiger em_j--j i

| pirischer Studlen die konstant reale Rendlteforderungen_ o

- be,_statlgen oder ausschhef&e_n,_ und_den untersthedllchen-;- S

~— auch vor dieser Kammer vorgenommenen — Erklarungs- o

versuchen zur. Rechtfertigung der Empféhl'unc;; déé FAUB
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(bb)

des IDW — ist eine im Wege der Schatzung gewonnene
Marktrisikopramie von 5 % , die sich im Schnittbereich der
urspruhglicﬁen Empfehlung des Fachausschusses Unter- |

nehmensbewertung des IDW mit den angépassten neue-

ren. Empfehlungen ansiedelt; zur Uberzeugung der Kam- - .

mer sachgerecht (so schon LG Minchen | ZIP 2015,
2124,2130f).

Der‘ zur Ermittlung des unternehmehsindividuellen Risikos

) heréngéz‘ogene Beta- Faktor konnte auséiner Peer Group

.verglelchbarer Unternehmen abgeleltet werden, weil das

unternehmenselgene Beta nicht. als aussagekraftlg elnge- ‘
stuft werden kann. Dles result:ert vor allem aus der man-
gelnden _quU|d|tat der Aktien der GBW AG, die sich vor al-

" -'Iem"gus'dém Bid-AstSpread ableiten lasst, der mit 7 %

im Durchsch'nitt,al_s sehr hoch eing'esché_i’tzt werden muss.:

~ Der Bid-Aék-Spread liegt bei-mit einem geringen Handels-

‘volumen deutlich Uber dem Bid-Ask-Spread sehr liquider |

Aktien. Daher miissen Kaufer bzw. Verkaufer einer Aktie

mit geringem Handelsvolumen einen. erheblich hdheren

Abschlag auf ihre Bruttorendite ‘hinnehmen als Kaufer-

bzw. Vérké‘lufer_ einer Aktie mit hoh_ém Handelsvolumen.i .

Infolge dessen wird ein rationaler Investor nicht unmittel-

bar Va:u'f jede _heue, KapitaImérktihfofmationa reagieren, weil . |

“er bei jeder Trénsaktion erhéb!iche Renditeabschlage hin-

nehmen musste durch d1e héheren Bld-Ask-Spreads

e ‘7"-_'Folgllch zelgt SICh das tatsachhche R151ko eines Unter-'

R .nehmens.nlcht am.e_mplrlsch ermlt_telten Beta Faktor, da

“der Kurs éufgrund der hohen'Transaktidnskostén nur tfa—

: ge auf neue Kap-italmarktreak‘tionen reagiert. .

Gegen den Ansatz des unternehmenselgenen Be‘ta-

' Faktors sprlcht die weltere Uberlegung, dass bel elner
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:-Bestlmmtheltsmafs R2 unter 0,1: lag.. Wenn das Be-

zweijahrigen Betrachtung und damit bei einem naher zum

Bewertungsstichtag liegenden Beobachtungszeitraum das

stlmmthertsmal.'s R2 als Korrelatlonskoefﬁzlent ZW|schen-' |
Ielner Aktie und dem Referenzindex elne_n Wert von weni- -

. ger als O,1"aufwe'ist, wird nur'ein dulerst geringer Teil des

Risikos d.ie'se_r Aktie durch Marktfaktoren bestimmt, Béi-der '
GBW AG war dieses Bestimmth'eitSmaB in dem genann-

ten Zeitraum von zwei Jahren sowohl in Bezug auf den

" MSCI World lndex als auch gegen den CDAX nicht statis-

‘ 'tlsch S|gn|f|kant Auch wenn Bedenken bestehen diesen

- 'GeSIGhtspunkt alleine als Ausschiusskrlterlum fir das ori-
‘gindre Beta elnes Unternehmens heranzumehen (Vgl

: "OLG Frankfurt Beschluss vom 24112011 Az 21 W

"Praxrshandbuch der Unternehmensbewertung, a.a. O S

- 521 .f.), zeigt doch das Zusammen_sp|el mit einem sehr ho-

- H_e_'n Bid.—As'R-S_préad‘, dass das unternehimenseigene Beta

_hicht' geeignet ist, das unternehménsindiVidueIIe._ Risiko

| ,__.::iabZUBilden. |

i .,'-"-f'Doch ‘selbst” wenn unter Ansatz eines funfjahrlgen Be~.

| _._f'f;frtrachtungszeltraums sich sowohl beim Bestlmmtheltsma&_;.

wne ‘auch beim tTest aussagekraftlge Befunde mit einem o

'.iunverschuldeten Beta- Faktor von 0,61 gegen den MSC!
| _'iWorld Index und von 0 44 gegen den CDAX als breltestemi

: tiont' en lndex ergaben wurde dleser Ansatz. 7u. elnem;:_,; Lo

fr dlé Aktlonare jedenfaI!s nlcht gunstigeren Ergebnrs fuh—.--r—‘ Tl

- ren Der verschu!dete Beta-Faktor der GBW AG Iag bei

_ _ca 1 % Damlt aber_wu—r_de sich dleser-Ansatz zZu Lasten |

der Mlnderhe'itsék'tioné'\'re auswirken, wie der Vergleibh mit

' dem aus dem {lber eine Peer Group verglelchbarer Unter-

' nehmen abgeleltete Beta-Faktor zelgt Dleser lag unlever—_
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‘ed-bei 0,44, wobei das raw Beta iber ein Renditeintervall
von funf Jahren von den Bewertungsgutachtern herange-
zogen wurde was die Abﬂndungsprufer unter Heranzie- '
hung von Alternatlvberechnungen bestatigen konnten. Die ‘
' Abflndungsprufer ermittelten mit unterschiedlichen Zelt-
aumen, Refercnandexes und einer sich aus nicht dem-
selben Unternehmen zusammensetzenden Peer Group
~adjustierte unverschuldete Beta-Faktoren.in _einér Band-
breite 'von 0,34 bis 0,48 fur die enge Peer Group sowie
| zwischen 0,37 und 0,48 fur ihre enNeiferte Peer Group.
Die eihze_lnén Vergleichsunterhehmen '\VA(iersen. danach ad-
b 'justiérte unVerschUId_ete Beta-Faktoren zwischen 0,3 und
. Q,55'auf.'Wenn daraus dann ein Wert von unverschdldet
- 0’44 abgeleitét wird, ist dies Zur Ubérzéugung der Ka'rn’-
- mer im Rahmen der Anwendung des (Tax—)CAPM nlcht zu '

beanstanden

’ Der_ Beta-Faktor darf indes nicht nur das operative Risiko
einer Gesellschaft wiederspiegeln, sondern muss -daneben
. auch das Finaniierungééfrukturrisikoj angerheséen -be--

' rﬂckéichtigen. Vom Grundsa’fzher erh'('ih_t_ sich das Risiko
. rldér ‘Eigenkap'italge'ber mit steigender Verschuldung des
Unternehmens, weshalb dann der operative leeta-Féktor' '
i entsp[e'ch‘e‘nd- angepasst werdén- muss. ‘Dem’ steht na-
: mentl_ich' nicht entgegen, bei einem immébiliénunternéh- '
- men kc‘inne ein derartig’es R'is'_iko hicht bestehen. Die Ab-y‘
| Vﬂndungsprufer W|esen bel 1hrer Anhorung uberzeugend |
' .darauf hin, dass auch |n dlesem Geschaftszwelg das Re-
levern zwmgend notwendlg ist. Der ermittelte Beta- -Faktor
von unlevered in einer G_rb[&enordn'ung von ca. 0,4 ent-
spricht der Bewertung' der Aktivéeite éinér Bilanz; er re- |
flektiert die Slcherhelt der lmmoblllen Allerdlngs hat die

' gesamte Branche einen hohen Anteil an Fremdkapital,,
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woraus dann wiederum eine‘ relativ attraktive Eigenkapital-

rendite resultiert, die Abfindung;sprufer wiesen in ihrer er-

. ganzenden Stellungnahme vom 16.4.2015 insbesondere -

" darauf hln der Verschuldungsgrad bei lmmoblllenunter-'

nehmen liege mehr als doppelt so ‘hoch als der Durch- -

schnitt des \./e,rschuldungsgrades der im DAX notierten

U nternehmen

* Die VerSchuldungSgrade d'er. GBW AG in den einzelnen .

. Jahren der Phase | wie auch in der ewigen Rente miissen

nicht- zugunsteh der ‘Mindxerheitsaktioné're kdrrigiert Wer-
- dén. Dies Iasst SICh namentllch nicht aus dem Verkauf von
knapp 4. 500 Wohnelnhelten sowie den Gewerbeernhelten

. ableiten. Zum einen smd dabej namllch die Thesaune—

_-:.,.__rungsannahmen zu berucksu:htlgen zZum. anderen muss_, NS

_rrstandlgen Ausschuttung eher zu einem Anstteg der Ver—'
‘ schuldungsquote kommen erd Zudem kann in diesem 3 
"'Zusammenhang nlcht unberucksmhtlgt bleiben, dass die.
: 5Gesellschaft Fmanzlerungsbedarf auch far geplante Zuer- )
_werbe hat Im Termlnal Value kommt es zu einem weite- -
o ren Absmken des durchschnittllchen Verschuldungsgrades'
der GBW AG wobel der angenommene Wert deutlich un- |
7 :'ter dem !st Wert der Vergangenhelt mit- 150 % und aller .

| -'i::_-uber dle Jahre der Deta:lplanungsphase hmweg zu be-'

E _ . 'obachtenden Verschuldungsgrade sm ken W|rd

: _;‘.jdungsgrades m ‘der Detallplanungsphase bedeutet hlerzu SO
,”r_kemen WlderSprUCh Der Fremdkapnal ‘Spread als eines

- 'der zentralen Elemente der Formel ZUum Relevem ist unter

Berucksmhhgung der angenommenen Fremdkapltalkosten

- gesunken. Dabei wurde als Tax Shield zur Ermittlung des

- aber vor allem gesehen werden dass es’ bei elner voll-f Lo

aktors trotz smkendem Verschul- [ ateos
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Fremdkapital-Spreéds die durchschnittliche Belastung der
- Bruttoausschittung mit Abgeltungssteuer und Kursge-
winn_steu_ef herangeéogen, wie die Priifer. in ihrer ergan- ‘_

zenden Stellungnahme vom 29.6.2015 erfauterten. .

Eine Aufnahhe weiterer Unternehmen in die Peer Group |
ist zur-Uber'zeugung'der Kammer nicht veranlasst. Die
"Hasen Immobilien AG éngagie'ﬁe sich' im mal&geblichen'
Zeitraum vor allem im Bautragerbereich mit einer anderen
- Risikostruktur als bei einem Bestands'hal’ter, Die Sedima-
yer AG vérfi]gt vor alle'm tber Biiro- und Gaétronomieim'-' 7
‘mobilien und Uber. nur wenlge Wohmmmob;llen Ahnllch
stellt SlCh die Lage bei der VIB AG dar deren Schwer-
- punkt |m-Bere|ch der Gewerbe- urnd Industrieimmobilien
~ liegt. Die' Franconofurt AG i_ét deshalb niéht'hini'eichend
- \}ergleichbar, weil diésé Gesel'lécﬁéﬂ vor éi’lem i-n delr Ob-"_ :
| jekten‘twicklu'ng taitig ist. Der Immobilienbestand der DIC’
- Asset AG sowie der Rathgeber AG setzt sich W|ederum
vor allem aus Biroimmobilien zusammen, wobei bei der _

..Rathgeber AG z_'usatzllch zu beruckslchtlgen ist, dass sie

seit einem Squeeze out im Jahr 2012 zum Stichtag -der -

Hauptvefsammlung der GBW AG auch nicht mehr bor- -
sennotiert war. Dann aber fehlt es diesen Unternehmen an
der Verglelchbarkelt nachdem die von den belden ert-","
o schaftsprifungsgesellschaften

'herangezcigenen wenn aubh nicht géhzlich identi-

- schen Peer. Group Unternehmen den Schwerpunkt |hrer_, o

- Geschaﬁstatlgkeit tatsachlich in der Bestandsverwaltung

von Wohnimmobilien haben,‘_ wobel dlellmmobll_len aus-

' weiélich _der'Fes_tstelluhgen‘im Bewertungngtaﬁ;hteﬁ-von
'zumind'est zZu einem hicht unerhéblichen

Teil wie bei der GBW- AG auch |n grol&stadttschen Bal-

' Iungszentren Ilegen :
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(o)

Die auf-die Art und WeiSe.ermitfelten Risikozuschlage fir die

einzelnen Geschéﬁsj'ahre stehen in Einklang mit den sich aus

7 _der spezuellen Situation. der GBW AG Markt ergebenden Risi-

ken, die auch unter Berucks:chtlgung der Verschuldungssﬂuath
on |mmer_noch nicht unerhebiich unter dem Marktdurchschnltt :
liegen. Die Gesamtlage am;Weh-nungemarkt in Bayern stellt
sich als positiv dar, wobei diee gerade auch far den GrofSraum

M[‘mchen gilt, wo immerh'in'rund- 25 % der Wohnungen der Ge-

- sel]schaﬂ Ilegen Angesmhts der Wohnraumknapphett mit der

. -.wenden n1uss wodurch s;ch das au ____de'r':Mleterbonltat erge— )

: daraus abzuleltenden Tendenz hln zZu stelgenden M|eten hat- '

dle Gesellschaft nlcht unerhebllche Chancen m elner Branche

| deren Kon;unkturabhanglgkelt nicht. S0 stark ausgepragt |st wie

die in anderen Branchen Elne kurzfrlstlge Erhohung des Im-

' __moblllenangebots ist aufgrund Ianger Fertlgstellungsze:ten bei

| "'Neubauten m aIIer Regel nlcht mogllch Nachfrageanderungenf.5:-'"-:- S

sind unter anderem durch typlscherwelse Iangfrlstlge Vertrage

den mit. einem Immoblhenwechsel regelmal'slg verbundenen

Aufwand SOWIe dle regelmarslg elngeschrankte Mogllchke:t EI- .

nes VerZ|chts nur begrenzt moghch Langfnstlg bestehe indes

elne Abhanglgkelt von der Marktentw;cklung unter anderem im

~Hinblick auf- die MletprelsentW|cklung, die von der Konjunk-‘
~ turentwicklung abhanglge Bonltat der Mleter sowie den Flnan—
'ZIerungskondltlonen Auch wenn gerade in Ballungszentren ei- - _'
ne grol&e Nachfrage nach Mletwohnungen besteht hat dles_,r'
Auswwkungen auch auf den elnzelnen Mleter der ernen pro—_" B

. zentual hoheren Antell selnes Elnkommens fur Wohnraum auf—

- bende Risiko zumlndest Ielcht erhoht Das rein operatlve Risiko

. eines Immoblllenunternehmens I|egt folgllch deuthch unter dem

Marktd urchschnltt

: Andererseits.dl'.'lrfen die sich aus der Finanzierdngssituation ‘mit

7 imVVerg‘Ie'ieh'zu Unternehmen anderen Branchen hohen Ver-
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(d)

der freien Uberzeugun'g des Gerichts die Zulasshng die Erledi- o

- ten Beta von 0, 44 gerechnet wurde

schuldungsgraden ergebendén -Risiken nicht auliser ‘Betracht

blelben Wenn dann ein R|S|kozuschlag in einer Grélkenord- .

‘nung zwischen 3, 75 % und 4,18 % in der Deta:lpianungsphase

und von 4,11 % im Terminal Value angesetzt wird, wird dies der
Risikosit'uationr der GBW AG durchaus gerecht.

Der Schriftsatz der Antragstellerin'neh z‘u'.29)_ und zu- 30) vom
17.11.2015 fiihrt zu keiner anderen Beurteilung. Auch wenn

) keine Frist zur Er\mderung gesetzt wurde bestehen bereits er-. -

hebliche Bedenken ob' er noch den zeitlichen Vorgaben des §

o 10 Abs._ 2 SpruchG entspr_lcht. Danach kann Vorbnngen,.dass
" entgegen der Verfahrensforderungspflicht aus § 9 Abs. 1 |

.Shr‘uchG' vorgebracht wird, ,zuruckgewieéen werden, wenn nach

. gung des Verfahrens verzogern ‘wiirde und dle VerSpatung-‘i'r'_i

nicht entschuldrgt W|rd Doch kann dies letztlich unentschieden

.._.blelben, weil durch,den Vortrag eine andere Entscheldung hin-~
sichtlich des Risikozus'chlags‘ nicht gerechtfertigt ist. Dies Uber-
sieht namlich, dass in der Péer Group von' | die
. KWG enthalten ist und dort glelchfalls mit einem unverschulde- o

¢

B

Die’ Verschuldungsgrade waren berelts 1n der erganzenden
Stellungnahme vom 16 4.2015 genannt gewesen auf dle snch :

dlese belden Antragsteller nunmehr berufen um’ einen zu hoch

_ angesetzten Beta Faktor Zu begrunden Dann aber kann nlcht
K mehr von einem rechtzeltlgen Vorbnngen lm Slnne der §§ 10,---
- Abs. 2, 9 Abs 2 SpruchG gesprochen werden wenn dies nun-

~mehr mit einem Schriftsatz infrage gestellt wird, der drei Tage |

vor dem anbe_-i‘ai.zmten' Verkiindungstermin bei Ge\riCht eingeht.
Eine Befassung der Abﬁndungsprufe'r'mit diesem Vortrag kann
nlcht mehr- erfolgen. Daher muss auch die Verzogerung des

Verfahrens bejaht werden.
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(3) Der m|t 1.5 % angesetzte Wachstumsabschlag muss nicht welter er-

hoht werden.

@

Mit dem Wabhs'ttinisabschlag wird nguneten des Aktionars be-

rucksmhtlgt dass SICh die Geldentwertung bei festverzmsllchen

~ Anleihen starker auswrlft als bei einer Unternehmensbeteili-
- gung. Das Unternehmen hat in der Regel die Méglichkeit, dle
Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Prelserhohun— o

gen aufzufangen wahrend d|e Anle|he ohne Inflationsausgleich

zum Nominalwert zuriickgezahlt wird. Die Hohe des festzuset- .
zehden Abschlages ist dabei abhéngig von den .Umstéhden des
Einzelfalles MaRgeblich ist vor allem ob und in welcher Weise

| _ Unternehmen die erwarteten Prelsstelgerungen an die Kunden .

' nostizierte Margen und Strukturanderungen zu beruckswhtlgen:'?_ R
(Vgl. OLG Stuttgart AG 2007, 5986, 599, NZG 2007, 302, 307;

: ‘we[tergeben konnen daneben sind aber auch sonstlge prog- -

AG 2008, 783, 788 f.; OLG Munchen WM 2009, 1848, 1851 =

- ZIP 2009 2339, 2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166,

1171 OLG Dusseldorf WM 2009 2220, 2227 OLG Karlsruhe

- Der Konzern 2015, 442, 450 f) Ausschlaggebend ist dabel_ '

pnmar dle mdmduelle Sltuatlon des Unternehmens, ‘nicht die

aligemelne Entwncklung zum Bewertungsstlchtag Dabei kann

 nicht auf Umsatze und deren Entwrcklung in Relatlon zur Inflati-
~ onsrate abgestellt werden entscheldend |st \nelmehr das
Wachstum der Ergebnlsse Indes kann dle erwartete durch--

__5 SChnlttllChe lnﬂationsrate nur elnen ersten Ansatzpunkt fur dle

'f:'?-jf.Hohe des Wachstumsabschlages b|lden Es |st namllch zu be-'

o ‘achten dass — wie' auch aus’ anderen Verfahren gerlchtsbe-

" kannt ISt Unternehmensergebnlsse ‘anderen Pre|se|nﬂussen

Cals der Verbraucherprelsmdex unterllegen weil Chancen und

- Risiken nomlnaler Ergebnlsveranderungen sowohl von der
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Marktlage und Wettbewerbssatuatlon als auch der Struktur je-

des einzelnen Unternehmens abhangen

Vorliegend entspricht der Ansatz eines Wachs'tums.abschlag's: o

“von 1,5 % den Maglichkeiten der GBW AG, auch wenn die
prognostizierte Bevc‘jlkerungs_entwiéklulng in' Minchen sowie die
| zunehmende Anzahl von Singlé .Hausha'lten beri‘icksichtigt wir'd
D|e Abfmdungsprufer wiesen auf eine im Zeitpunkt des Stich-
'tags der Hauptversammlung durchaus’ noch aktuelle Studle
‘,,Immobllienmarkt Bayern 2011/2015“ hin, aus der abzuleiten
ist, dass auch unter Berucksmh’ugung der Attraktlwtat des
. Standorts ,,Munchen d|e Mieten in der Vergangenhe|t wemger :
' stark stlegen als dle allgemelne Inflationsrate. Auch zeigen
3 Zahlen des Statl.stlschen Bundesamtes, dass die Nettokaltmiete
~in Stiddeutschland. in d'en Jahren 2005 bis _2010_ um_durch-
'fschni'ttlich-"1,'5 % p.a. gestiegen ist — also. um den Wert, der}
éuc_h hachhaltig in der Ewigen- Rente_’einsc_:hliel&lidhf der -
. Grobplanungéphase ang'esetzt wurde. Zudem kahn ni.c‘:ht unbe-.
ruck5|cht|gt blelben dass die Nettokaltmieten in emem Vergan-
__genheltszeltraum von 15 Jahren um 1,1 % und damlt doch rela-
v deutlich- unterhalb der konsumorlentlerten Prelsstelgerung '-

: gestlegen -sind. Ebenso erglbt sich. aus einer Studie des Ge-

-samtverbands der Deutschen Wohnungsw1rtschaft dass auf dle o

. lange Sicht ]edenfalls Mletstelgerungen nicht tiber der Inflatl- .

onsrate Ilegen werden. Auch wenn in Munchen selbst im Zeit-

raum der EWIgen Rente mit elnem starkeren Anstleg der Miete

gerechnet werden kann, Thuss. gesehen werden dass in dieser. ... ..

" .Region nur etwa 25 % der Wohnungen der- Gese]lschaf't gele-"i'."'
. gen sind. In anderen Regionen Bayerns ist die Sltuatlon dem-
"geg_enuber.nlcht in diesem MaBe angespannt wie in dem Bal-

lungsraum Minchen.
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“Angesichts dessen ist der-Anéa’tz eines Wachstumsabschlags

von 1,5 % nicht zu korrigieren.

(b) Sél.bst, We'nh der Wa.chrétdms'a-bschl'a-g unter der zu erwarten- -
' den all_gerheih’en meineh‘lnﬂations"rate‘ liegen Solltg, wie sie von
v - der Europaischen Zentralbank a'nges_t‘rebt wird, fuhrt dies nicht
| 2u &inem dauerhaften Schrumpfen des Unterﬁehme‘ns nach- .
dem den Aktlonaren nach der Systemat;k der Ermlttlung des Er-
tragswerts unmittelbar Wertbeltrage aus Thesaunerung gutge-‘

schrieben werden

Anges:chts dessen erglbt SICh aus den kapltaIrS|erten Uberschussen unter Be-
rucksu:htlgung einer Aufzmsung auf den Stlchtag der Hauptversammlung ein
.Ertrags‘wert‘ von € 1,__1 98396 Mrd. entsprechend der nachstehenden Aufstellung: .

-BasiszinssatzvorESt - . 275% .. 275% ~ - 275%. 3,75%
Pers. Eriragsteuern - ‘ T 0,73% -073%- . - -073% - -073%

Marktrisikopramie n. ESt N ] : ) : | ,
Betafaktor - unverschuidet . 044 . . 1044 . . 044 044 - 044

Versr;.huldungsgr"ad_ . 127.15_"’/0 ' _ 123,35 % '119.80 % 119,95 %, - 113,93 %7_.
Betafaktor — verschuldet ‘ 0,75 .074 . 077 : 0,84 082

- Wachstumsabschlag = *. A S AT -1,50 %

Kapiléfisierﬂngszinséatz : ' " 5,77_°Vo BT % o 588% 0 B21% 463%.
Barwertfakior I 09454, " 09460 - 09444 . 09415 21,5087
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Barwerte o 1.138.572. 1156702  1.151.964  1.134479 1.203.338

igenkapitatiert zunt

Aufzmsungsfaktor _ 1 ,0525'

. ¢. . Das nicht betriebsnotwendige Vermégen und Sonderwerte sind zum Stich-
| tag der Hauptversamm]uné mit einem Wert von € 1,385 Mio. anZuSetzen,- _
wobei der unterschied_[_iChe‘Wert nicht aus einer fehlerhaften Systematik, . |
sondern aus dem Umstand abzuleiten ist, dass'dés steuerlli‘chéEinlagen-' '
- konto auf Steuerersfattungen berth,. die erst ab dem 52. Jahr zum Trag_én.

kommen.

(1) Die nlcht betnebsnotwend:gen Betelllgungen bei den beiden Gesell-

schaften GBW Asset Beta GmbH & GBW- Asset Gamma. GmbH-'_: _

konnten-mlt dem Buchwert des Elgenkap[tals in Hohe von jewells €
25.000,-- angesetzt werden, weil dies dén,Wert' der Beteiligungen S
widerspiegelt. Bei beideh Gesel]schaﬁen'handelt es .sich um inakt'ive'

' Betelllgungen Angesmhts dessen ist-es nachvoIIZIehbar und sachge-
recht, wenn die Prifer darauf hlngewresen haben der herangezoge- o
ne Buchwert (ibersteige nach ihren vorgenommenen Prufungen den’
.Wert des antelllgen Elgenkapltals weshalb dleser herangezogen |

wurde.

(2) Das steuerliche Ein,lagen'konto, das einen Betrag von € 181 Mio.
aufwies, wurde sachgerecht berﬁéksichtigt Dabéi konnte allerdingé'

... nicht, dleser Wert angesetzt werden; vrelmehr war zu- berucksrchtl-{

~ gen, dass die steuerfrele Ausschiittung erst ab dem Jahr 2064 nutz- "

ba[ ist, wobei dann allerdings auch davon ausgegangen wurde, dass
-d'i'eser Betrag in VOIIem ‘.U.mfang -genutzt werden wiﬁrd.. Indes ‘muss
hierfir der Barwert angesetzt werden, weshalb in die Ermittlung des
UnternehménSwertes nicht dcl-:‘r_vblle‘Wert, sondern nur der abgezins-

te Barwert einflieRen konnte..
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3

- deutlich reduziert.

@

konnten nlcht angesetzt werden ERER

Nicht zu beanstanderh ist die Vorgéhensweise bei den \_/erlustvortré—

gen, wenn nur ein Wert von ca: € _BO'Mio. herangezogén wurde. Ent-

- scheidend ist n_abh-deri _steuérfechtliChenf-\j/orgabe'r_l,‘ in welcher Ge-.

sellschatt die Objekte liegen und inwieweit dort stille Reserven vor- |

handen sind. Unter Berucksmhtlgung dleser Vorgaben aus § 8 ¢

- KStG konnten bei der GBW AG selbst rund € 33 Mio. angesetz_t wer-

den. Dabei wurcte auf die maBgebllche Steuerblianz abgestellt, die

ein Eigenkapital von ber € 800 Mio. aufwies. Angesichts des Unter-/
. nehmens- Und Bérsenwerts sind stille Reserven von rund. € 200 Mio

' vorhanden die allerdings auch in Tochtergesellschaﬁen liegen, wes-

halb SICh das Poten2|al far das W|ederaufleben von Verlustvortragen

T

Weltere Sondewverte oder mcht betrlebsnotwendlges Vermogen -

(a). Dies gilt.zuné'chst“ft'lr kurzfristige Steuererétattungsansprt]che

weil diese in der Planung als Worklng Capltal enthalten sind
und fortgeschrleben wurden.. Dann aber wirde ein Ansatz auch
als Sonderwert eine. unzulasmge Doppelen‘assung nach sich -

2|ehen

(b) - Der Wert der IVIarke ,,GBW“ kann mcht als Sonderwert in die

_Ermltt[ung des Unternehmenswertes elnflleBen Die. Marke -
dlent namllch unmlttelbar dem Erznelen der Erlose weshalb ihr-

Wert uber die Ertragsplanung in d|e Unternehmensbewertung_

"—,."f_."{;ernfllerst und dem2ufolge nlcht lm Rahmen des nlcht betnebs-f C

"'notwend|gen Vermogens Berucks;chtlgung flnden kann (vgl'
OLG Stuttgart Beschtuss vom, 19 1. 2011 Az 20 W 3/09; LG
Minchen |, Beschluss vom -21. 11 2011 Az. 5HK O 14093!09

' Beschluss vom ‘21, 62013 Az, 5HK O 19183/09 Beschluss o

" vom 752014, Az 5 HK O 21386/12; Beschluss vom
28. 52014 Az 5HK (@] 22657/12 Beschluss vom 31 10 2014, _
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Az, 5HK O 16022/07; Beschluss vom 31.7.2015, Az. SHK' o}
16371/13; LG Frankfurt am Main, Beschluss vom 9.8.2010, Az. -
“3-5 O 73/04). |

(c). Die zum Verk‘au'lc anstehenden Immobilien wurden zutreffend"_ -
nfcht als nicht betriebsnot endlgeo V\..mogen angesetzt. In
den ersten.Jah.ren’ waren diese Immobilien Bestandteil des Ge-
schaftsmodells der Gesellschaft, weshalb - die aus ihnen zu-
nachst Giber die Ver'miefung erzielbaren Ertrage beim Ertrags-
wert in die Planung eingeflossen sind, was auch fur die Ver-
kaufserlose gilt. Dann aber kénnen sie nicht nOchmaIs'_éls nit:ht _
betriebsnotwéndig'es Verrhb‘_gén a_n_genommén werdé‘n; ande-

‘ renfalls kdme es zu. einer unzulés’sigeh dop'pelten Erfassung.

Dlese Erwagung gilt in gle|cher Weise fir die Nachverdlchtun- -

gen sowie den Ausbau von Dachgeschossen Auch. diese’ flos-: |
sen Uber die Planung in den Ertragswert ein und diirfen daher'."

kein zweltes Mal berucksnchtlgt werden. Auch soweit es um die "

| geplante VerauBerung der Landkrelswohnungsbau Unterallgau

\ GmbH geht, musste deren Wert mcht als. nicht betnebsnotwen-'

~diges Vermd&gen angesetzt werden, weil durch sie unverandert‘ ‘
Uberschiisse e'rz'iel‘t werden sollten, die dann auch in die Pla-
nung eingefldssen'sind Damit aber wi)rdé es bef einer Einstu- |
'.fung als nicht betrlebsnotwendlges Vermogen W|ederum Zu el-"

- ner unzulassngen Doppelerfassung kommen

Folglich ergibt sich‘ ein Unternehmenswert von insgesamt € 1, 199755

T Mrd woraus eine angemessene Barabfmdung von € 21,97 Je Aktle abzu— R

: _ Ielten |st

*

. Dier"Ahhtjj‘rung déf,geriéhtl_ich bestellten Abfinduhgsprufer von
| ’ | o hat zu diesem fiir die Kam-

mer uberzeugenden Ergebms gefuhrt Dle Durchfuhrung elner gesonder- '
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- ten Beweisaufnahme durch Einholung einés Guitachtens eines gérichtlich_

besteliten Sachverstandigen ist auch unter BerUcksichtigung des in § 17 .

- - Abs. 1 SpruchG 26 FamFG normlerten Amtsermlttlungsgrundsatzes mcht

geboten

(1)

Ein gerichiliches Sachvers tnndlgengutach+nn muss nur dann eingn-_

‘holt werden wenn nach der Anhorung des Prufers die sachllch auf §

8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG gestutzt wurde weiterer Aufklarungsbedarf -

besteht (vgl OLG Minchen Der Konzern 2014 172, 173 AG 2015 ‘

- '.'-'.-i-f}ﬁaufgrund von § 7 Abs 6, SpruchG elngeholten erganzenden Stel-'_-'fr' .

| 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1172; Kidcker in: SchmrdtlLutter AktG |

2.Aufl., §8 Rdn.4 Fn.?, Winter in: Simon, SpruchG, a.a.O., § 8 Rdn.
21; im Grru'ndé.a_tz auch Drescher in: Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., § 8

._Spruch’G' Rdn. 8')"Aufgrund des- Berichts dér" Abfindungéprl’]fer der

ausfuhrllchen Erlauterungen |n zwe| Anhorungstermlnen und den '

- lungnahmen der AbflndUngsprufer hat die Kammer kemen Zweifel an'

der Plausmlhtat der Planannahmen sowie den FeststeIIungen zur

Ewigen Rente emSChIleBhCh der Grundfragen des KapltaIISIerungs-,

' zmssatzes sowie zum nlcht betrlebsnotwendlgen Vermogen

Dem kann nicht entgegengehalt'en werden, die Anhti'rung der gemalk

§ 293 ¢ Abs. 1'AktG'bestéllten Abfindungsprt‘.‘tfer diene hur der Auf— -
klarung uber lhre anlasshch der Prufung getroffenen Feststellungen |

- nlcht Jedoch der Uberprufung der mhaltllchen Angemessenhelt der
Planung und sonstlger BewertunQSparameter (ln dlese Rlchtung; o
- auch Puszkajler in: Kolner Kommentar Zum AktG a a. 0 ‘_\/orb §§7
f_,-,g..j,bls 11 Rdn. 29 und § 8 Rdn 32 f - Dlese Auffassung rstrm" dem vom:r
' "Gesetzgeber verfolgten Zweck des § 8 Abs 2 SpruchG nlcht vereln-_x-;

bar. Mit der Anhérung des sachverstandlgen Prufers soll nach dem_;:

: Wllien des Gesetzgebers dle Erkenntnlsba3|s schon zu Beglnn des"

Verfahrens verbreitert und elne eventuell zusatzhch notwendlg wer—':
dende Beauftragung eines genchtllchen Sachverstandlgen zur Be—-‘_i

gutachtung beshmmter.Fragen erletchter_t_werden,. Da_rr,}lbl_t, allerdmgsu' :
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erSchbpft sicﬁ nicht die Zieisetzungldieser Vorschrift. Bereits aus der
Formulierung in der Begriindung des Regierungsentwurfs zu _§'8
‘SpruchG, die sich der Deutsche Bundestag erkennbar zu -'e]g_en' ge-
‘macht hat, ist zu entnehmen, dass dér_G’esétzg-eber davon ausgeht,
~es kénne auch aufgrund der Anhdrung des Prifers eine abs‘chlier—
Rende Ents\,..e.dung des Ger.chts getroffen werden. Hierfur spricht
msbesondere auch der Gedanken in den Gesetzesmaterialien, die
Prufungsbenchte sollten kinftig verstarkt als Grundlage zur Ent- -
schendungsfmdung der Gerichte beitragen; der Beschleunigungsef-
fekt soll sich dann gerade auch daraus ergeben dass ein genchtll--
‘ches Sachverstandlgengutachten als Folge der Bestellung und letzt- }
- lich auch der Anhérung ganz vermieden werden kann (vgl. BT-
| D'ru_cklsache 1'5/3?'1 S. 14 f. und- 18; auch Riegger/Gayk in: Koélner
Kommeﬁtar zum AktG a.a.0., EinI‘SpruchG-Rdn 50). Dann-aber
-muss es dem Gerlcht mogllch sein, auch Aussagen des gerichtlich-
bestellten Sachverstandlgen zu. Bewertungsfragen im Rahmen selner'A
Entscheldung zu verwerten. Dem steht letztlich auch nicht die For-
mullerung in§ 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG entgegen, wenn dort die An-
| ‘hérung des Prufers als ,,sachverstandlger Zeuge beschneben wird.

Auch wenn dies suggenert er solle dem Gerlcht nur Tatsachen be- 3 }
kunden die er aufgrund seiner besonderen Sachkunde wahrge-
nommen hat:(vgl. § 414 ZPO), kann selne Rolle nicht auf die eines
sachverstandtgen Zeugen beschrankt werden weil anderenfalls der
vom Gesetzgeber_ bezwecktelEffekt der Beschleumgung des Verfah-
rens kon.tel.'kar_iert wirde. Dies gi'lt.ur_nso -mehr, als das Problem deri:
rec-htliéh_en Einordnung des gerichtlich'bestel!teh Pr'L‘lAfers in den Ge-l

2 :.'s'etZésh]ateriaIien’_‘n_riCht weiter problematisiert wurde.

j Dié weitére,E_inschaltung'eines gérichtlic'h besteiltén Sachverstéhdi—
. gén wird namentliéh auch nicht vom. S-ch.utz der Mindei’heitsakt_ionére
" gefordert: Die Einschaltung eineé vom Gericht besteliten sachver-
standigen Prufers im Vorfeld der Strukturmanahmen soll dem pré-

ventiven Schutz der'Antei_Isé_igner im Sbruchverfahren dienen; des-
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, hal-b.kan‘n 'séin Prufungsbericht zusammen mit dem Ergebnis einer
auf § 8 Abs. 2 SpruchG gestitzten Anh('jr'ung zusammen mit dér auf-
-~ grund von § 8 Abs 2 Satz 3 SpruchG emgeholten erganzenden Stel-
" lungnahme im gerlchtllchen Verfahren berucksu:htlgt werden im Ub-
rigen haftet der sachver_standlge Prifer nach §§ 327 c Abs. 2 Satz 4,
293 d Abs. 2 A"tG, _323' HGB auch gegentuber den Anteiisinhabérn,

. Gerade durch‘ die Verweisung auf-die far Abschlusspriifer geltenden
‘Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323 HGB ist die Unab-

: hanglgkeit des. Prifers sichergestellt. Der Umstand der Parallelpri-
fung, also der Prufung zeitgleich mit dem Erstellen des Berichts desr
Hauptakti}o'néi_rs, vermag an der Unabhéngigkeitl der P.riqung nichts Zu
andern und begriindet fur sich genommen keine 'Zweifél an der Un-

_ pérteilichkeit und Unvbreing'enommenheit des' vom. Gerif:ht besteliten
Prufers (vgl OLG Munchen ZIP 2007 375, 377 f., AG 2014, 453,

-~ 454; OLG Stuttgart AG 2007, 128,129 1., LG Munchén |, Beschiuss:

vom 2962012 Az 5HK O 6138/11 S 38 £, Beschluss .vom
'28.6.2013, Az 5HKO 18685!11 Wlnter in: Slmon SpruchG aaO -
. §8 Rdn. 2‘1 Emmench in: Emmerlch/Habersack Aktlen und GmbH-
: _Konzernrecht aaO §88pruchG Rdn 6) '

L (2) 'Di'e Karhfhe"r hat vor allem keine ZWéifel an der Richtigkeit der:Fest— o

stellungen der gerichtlich bestellten Abflndungsprufer An der Fach- - -

] 'kompetenz von hat die Kam-

i.iim'er kemerlel Zwelfel Aus anderen Spruchverfahren ist bekannt

dass sich. Herr ~auch als gerlchthch besteilter Prufer'”- L

Vrvatlv zu kr|t|5|eren wenn dles erforderhch lst Zudem muss gese-_"

nlcht scheut Planansatze der Gesellschaft als zumlndest sehr kon-' o

hen werden dass die Abflndungsprufer auch im vorhegenden Fall die . 3 -

f‘-Ansatze im Bewertungsgutachten von gerade mchf' -

. unbesehen ubernommen haben, sondern dlese belsplelswelse an—.--_*E SR

hand giner elgenen Peer Group uberpruft haben, die SIGh in der Zu-"_ . '_ g

' sammensetz_ung durc;ha_\us von der der Bewertungsg_utachter_ u_nter—_:
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2.

r

a.

Dies gilt zunéch_st filr den Bérsenkurs in Héhe von € 21 32,

schieden hat. Die Prifer haben sich im Verlaufe der Anhﬁfung wie

auch in lhren erganzenden Stellungnahmen elngehend umfassénd .

und kenntnisrelch mit.den erhobenen Rugen gegen dle Angemes— o

senheit der Barabfmd ung ausemandergesetzt

" Aus anderen GrUnden-Iéést sich eine hdhere Barabﬁndung nicht ableiten. .

(1) Der Ansatz elnes Borsenkurses von € 21, 32 je Aktie auf der Basis -

elnes Referenzze[traums von drei Monaten vor der Bekanntgabe des

| ‘von der Antragsgegnerln formlich: gestellten Verlangens nach § 327 a

AKIG zur Ubertragung der Aktien am 19.6.2013 durch die GBW AG

ist rechtllch zutreffend erfolgt und’ daher nicht zu beanstanden Da -

: vorhegend der Borsenkurs zugrunde gelegt wurde, kommt es nicht

entécheidungserheblich' darauf an, inwieweit angesichts des Um-
fangs des Handels und der Notlz der GBW AG im Frelverkehr die

) ,'besonderen Anforderungen an die’ Relevanz des Borsenkurses in

diesem Segment erfillt sind (vgl hierzu OLG Munchen NZG 2014, -

1230 f. = - AG 2014 714 f = WM 2014 2373, 2374 1. = Der Konzern
2015 42 43)

Nach der Rechtsprechung tnsbesondere auch des. Bundesverfas- ,
sungsgenchts ist bei der Bemessung der Barabflndung nlcht nur der
nach betnebswwtschafthchen Methoden zu ermlttelnde Wert der quo—'

. talen Unternehmensbetelhgung, sondern als Untergrenze der Abf|n~ _
- ‘dung Wegen der Wertung des Elgentumsschutzes aus Art. 14 Abs. 1 - ..
~‘Satz 1 GG der Borsenwert zu beriicksichtigen (vgl BVerfGE 100,
“ 289 305 ff. = NJW 1999, 3769 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 f =
. AG 1999, 566 568 f. =ZIP 1999, 1436, 1441 ff. = WM 1999, 1666,
1669 ff. = DB 1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999, 1778,_’1781 f.-

DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175, 176 = AG 2007,
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119 £; BGH NJW 2010, 2657, 2658 = WM 2010, 1471, 1473 = ZIP

2010 1487, 1488 f. = AG 2010, 629 830 = NZG 2010, 939, 940 f. =
DB 2010, 1693 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 Der Konzern 2010,

499, 501 — Stollwerck ‘OLG Minchen AG 2007 246 247; OLG"' ;

| Frankfurt AG 2012, 513, 514; Huffer, AktG, 11. Aufl., § 327 b Rdn. 6
und § 305 Rdn. 29; Schnorbus i; SchmidblLutter, AktG, 3. Aufl., §
327 b Rdn. -3; Habersack .in: E,mmerich/H‘abersabjk,' Aktien- und
| GmbH—Konzefnrec’:ht, a.a.0., § 327 b Rdhn. 9, Simon/Leverkus in: Si-

mon, Spruch_G, 1. Aufl., Anh § 11 Rdn. 197 f.; Meilicke/Kleinertz in:r' _

Héidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht,‘tl,'Auﬂ;,‘§ 305 AktG Rdn.
36). | -

Der BGH geht nunmehr in Uberemstlmmung mit der ubenmegend
ver’tretenen Ansicht in Rechtsprechung und Literatur und unter teil-

_ wenser Aufgabe selner fruher vertretenen Auffassung mit Beschluss .

_vom 1972010 Az. 11-ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 £

'_— WM 2010 1471 1472 ff. = ZIP 2010 1487, 1488 f. = AG 2010, |

629, 630ff NZG 2010, 939 941 ff. = DB 2010, 1693, 1694 1. = BB
] 2010 1941 1942ff Der Konzem 2010, 499, 501 ff. ~ Stollwerck

 bestatigt durch BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 2011, 1708 f. ebensol”_ |
OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 f. = AG 2007, 209, 210 ff. = NZG"

2007; 302, 304 ff. — DalmlerChrysIer ZIP 2010, 274, 277 f; OLG

Diisseldorf ZIP 2009 2055, 2056 ff. = WM, 2009, 2271, 2272 ff; Der g |

Konzem 2010, 519, 522; OLG Frankfurt NZG 2010; 664; AG 2012, -

513, 514; Paulsen in: Manchener Kommentar zum AktG 3. Auﬂ 8§ o

305 Rdn. 88 f.; Hiffer, AKiG, a.2.0., § 305 Rdn. 45; Emmerich in:

Emmench/Habersack Aktlen- und - GmbH- Konzernrecht aaO §_
1305 Rdn 45 46 und 46 a; ‘Tonner in: Festschrlft Karsten Schmndt :

2009 S. 1581, 1597 ff.) davon aus, der einer angemessenen -Abfin-

‘dung zugrunde Zu Iegende Borsenwert der Aktie milsse grundsatz—
lich aufgrund-elnes nach Umsatz gewu:hteten. Durchschmttskurses
innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntma-

chung einer Strukturmalnahme ermitteit werden. ',




100 -

Die Dlrei-MohatsfFrist lief somit vof_n ‘19.3,‘2013 bis zum 18.6.27013_,

somit bis zu dem Tag, bevor das Sq_ueeze out-Verlangen der An- |

tragsgegnerin den Kapitalfnérkten bekannt' _gemaCht.wurde. Da die

--H.auptve_rsammluhg'am 2'8.1_15.201'3 stattfand, also etwas mehr als . -

fanf Monate nach dem Ende des Refer'en_zzeitraums. kann auch ein |

langerer Zeitraum, der eine Hochrechnung des Borsenkurses erfor-
derlich _m_acheh wiirde, nicht angenommen werden (vgl. BGH NJW
12010, 2657, 2660 = WM 2010, 1471, 1475 = ZIP 2010, 1487, 1491 =

- AG 2010, 629, 632 = NZG 2010, 939, 942 = DB 2010, 1693, 1697 = .

BB 2010, 1941, 1944 = Der Konzern 2010, 499,503 — StoIIWerck).

Angesic'hts des _Erfordernieses der Errhittlu’ng des Unternehmenswer- -

tes einschiielich. der Priiffung der Hoéhe. der err_ﬁittelten.Abfindung
durch den gerichtlich besteliten Abfindungspriifer sowie des weiteren

Erfordemisses der EinhaItUng der EinberufUngsfrist Zu der'Hauptver- :
sammlung einer Aktlengesellschaft Ilegt der hier gegebene Zeltrah-:

men von etwas mehr als funf Monaten im ubllchen Rahmen dessen )

was reallst[schenmelse — auch aus der Erfahrung der erkennenden

Kammer — als erforderliche Zeltspanne zwischen Bekanntgabe des

_Abﬂndungsveriangens und der beschhel&enden Hauptversammlung 3
angenommen werden kann (vgl hierzu Hasselbach/Ebbmghaus Der -

Konzern 2010 467 473 ZeecklRelchard AG 2010, 699, 705;
Neumann/Ogorek DB 2010 1869 1871 Decher ZIP 2010 1673,
1675f) o ' ' '

Auch wenn in einer Jungeren Stud:e die Ansicht vertreten wird, ‘ange- -
~ sichts eines’ Durchschmtts von vier Monaten und dre1 Tagen im Me- -
- dian musse bei elnem Iangeren also uber dlesen Durchschnltt hln-

Vr‘ausgehenden Zeltraum elne Anpassung im Snnne einer Hochrech-”" L

nung erfolgen (vgl. Welmann Spruchverfahren nach Squeeze out,

2015 S. 409) kann dem nlcht gefolgt werden. ‘Selbst wenn dlese'
Zeltspanne der Durchschnltt sein ‘mag, fuhrt nlcht jede Uberschrel- .

tung um efwas mehr als einen Monat zu der Annahme, es miisse ei-

" ne Anpassung oder Hochrech_nung er[olgen. Dieser Ansatz in der Li-
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teratur berijcksichtigt namiich nicht hinreichend die Besonderheiten

' ,de's Einzelfalles wie beispielsweise die Groke und'Komplr‘exitét des .

- ZU bewertenden Unternehmens Deshalb muss ‘mit der Rechtspre-" '

chung und ubenmegenden theraturmelnung davon aus gegangen"

werden, dass jedenfalls ein Zeitraum bis zu sechs Monaten keines-

. falls gine Hdchrechnung erforderlich méchéh kann. Andernfalls gin-

gen auch wieder die Vorteile, die mit der auf den Bekanntmachungs-

zeitpunkt abstellenden Referenzpenode verbunden sind, verloren’

- (vgl. OLG Frankfurt AG 2011, 832 833 = Der Konzern 2()11 427 )

(2)

429; OLG Stuttgart Beschiuss vom 19.01.2011, Az. 20 W 5109 zit.

_'nach JUI‘IS LG Munchen I, Beschluss vom. 31 72015 ‘Az, 5HK O
: 16371/13 Bungert BB 2010 2227 2229 Bucker NZG 4010 967,

970).

Angesmhts des. Erfordermsses der Ableltung des Borsenwerts aus .

emem Referenzzeltraum kann es keine Rolie splelen wne hoch der}'

R letzte Kurs der GBW Aktle an der Borse Stuttgart bei Geld zZu Brief |

- gelegen hat.

Der Borsenkurs von € 21 32 der. stets nur als Mlndestwert einer an- - S

- gemessenen Barabfmdung anzusehen ist, kann allerdings nlcht zu-

grunde gelegt werde_n, weil die uber den Ertragswert‘;ge,rmittelte-f_ -

Barabfindung aus deﬁ oben, genann’ten Grt]ndeh (ber defn Bérsen- ..

- wert ||egt und dle Grundsat:'e einer Bagatellgrenze vorllegend keme' '

- Anwendung flnden kénnen.

1

s _Zwar muss lm Ausgangspunkt davon ausgegangen werden dass em-_ e

5|c:h mnerhalb gewisser Bandbreiten bewegender Ertragswert als,,': S

'ffangemessen anzusehen |Sl.,.we|[,es nicht méglich ist, einen: mathe-

| -'htat_i.sch' exakten oder ,,bate‘h" Unternehmenswert zum Stichtag zu

; © ermitteln; hachdem dieser 'anges'ichts seiner Zukunftsorientiertheit

~und der damit verbundenen Ungenauigkeit vom- Gericht nur ge-

schatzt werden kann und folglich eine Bandbreite von Werten ange-

1
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messen sein muss (vgl. OLG Stutigart AG 2011, 205, 210 f.; OLG
Disseldorf, Beschluss vom 6.4.2011, Az. 26 W 2/06 (AKIG); OLG_ .
Karisruhe NZG 2008, 791 Ls; BayObLG NZG 2008, 156, 157 = AG

© 2008, 41, 42 = F’ilkington' LG Minchen |, Beschluss vom 27.6.2014,

Az. 5HK O 78‘!9/09 Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK . O
1._6371/13). Die Grenze, innerhalb derer dlese Werte noch a|s ange-

messen angesehen werden missen, wird von.der Kammer regelma-

! - Big bei 5 % gézogen (vg). LG Minchen |, Beschluss vom 27.6.2014,
Az 5HK O 7819/09; Beschluss vom 31 7.2015, Az 5HK 0 16371/13;

in diese Rlchtung auch OLG Frankfurt ZIP 2012, 371, 376). Der Er-r

héhung der angemessenen Barabflndung auf € 21,97 kann entgegen

- der Auffassung der Antragsgegnerln lndes nicht entgegengehalten-

werden |m Vergieich- zu dem im: Beschluss der Hauptversamm]ung

festgesetzten Abﬁndungsbetrag von € 21, 32 komme es iedlgllch zZu

- .einer Erhohung u_m etwa 3,05 %. Ausgangspunkt fir die-maBgeben-:

: de Vergi'eich_srechnung: muss- namlich der nach gleichen Methoden

ermittelte Ertragswert sein, ‘der nach dem. Bewe‘rtungsgutachte‘n von
und dem Prufungsbencht unter Ansatz elner Marktn-

15|kopram1e von 5,5 % nach Steuern bel € 18; 55 Iag Der zur, Uber-
~ zeugung der Kammer anzusetzende !Ertragswert von € 21,97 liegt '
indes um etwa 18 44 % ht‘)her als der urspriinglich errechnete Wert. -

_ Den Borsenkurs, der entsprechend der soeben gemachten Ausflh-

rungen als Mindestwert zu verstehen ist; liegt folgllch unter dem an-

o zuset;enden Ertragswert,- dessen qr_spr_ung_hche Erm|ttlung von der '

Kém’meri als nicht mehr angérﬁéss'e_n 'eingesfuft wird. Die Tatsache, .

dass auf die Relation der ErtragsWerte bei dem Ansatz der Bagatell-

grenze abzustellen |st entsprlcht auch dem sonst zu beachtenden

Grundsatz der Methodenglelchhelt (vgl. hierzu BayObLG BB 2003,
275, 279; OLG Munchen AG 2007 701, 705; OLG Karlsruhe NZG

2006, 670, 671 = AG 2006, 463 464). Da’ der anzusetzende Er-

tragswert tiber dem Borsenkurs liegt, kann d|eser folglich hier keine .

Rolle spiefen und auch nicht unter Beriicksichtigung einer Bagatell—
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. gfenze bei der Erhéhung herangezo'gen werden. Die von der An-
tragsgegnerin zitierten Entscheidungen betrafen andere Sachverhal- ;
- te, weil die B(’jrsenkursle jeweils unter der Kompensationsleistung la-
.:'gen die von der Hauptversammlnng‘beschloesen wurde. Der Be-
schluss des Oberlandesgenchts Frankfurt vom 20.12.2011, Az. 21W "
8/11 (ZIP 2012, 371 ff. = AG 2012, 330 ff.) beruht auf der Besonder-
heit des Dellst[ng, dem-ein .6ffentliches Ennrerbsangebet vorausge-
gangen \‘Nar;, ébgese_hen davon berﬁcksichtigt diese Entscheidung |
.zur U'b'erz'eu'gung der Kammer nicht hinreiehend die Grundsétze’ der
Methodengieichheit. Ware von vornherem die zur Uberzeugung der
Kammer anzusetzende Marktnsnkopramne von -5 % nach Steuern
— herangezogen worden, hatte der Borsenkurs als Ml_ndestwert keine

Ro!le spielen kénnen, weil der Ertragswert hﬁher.liegt.

_'_.Uber den quu1datlonswert lst es nicht’ moghch zu einer hoheren Barabﬁn—}"-

‘_ dung e Aktle zu gelangen

Der qumdatlonswert stellt sich als BanNert der Nettoerlése eus dem Ver-

'kauf aller Gegenstande des Unternehmens dar, wenn also Vorrite, Ma-

schlnen Patente Marken Gebaude oder Grundstucke verau[&ert werden; _ :

sodann sind dle Schulden, qumdatlonskosten und eventuell anfal]ende Er-
' tragsteuern abZUZIehen {vgl. LG Munchen |, Beschluss vom 29.6. 2012_
,Az 5HK o) 8138/11, Beschluss vom 28. 5. 2014 Az. 5HK 0 22657/12; Sle- ,
ben/MaItry in: Peemoller PraXIshandbuch der Unternehmensbewertung, '
a. a. O S 761) Soweit tellwe:se die Ansicht Vertreten wird, der Liquidati--

- onswert bedeute stets die Untergrenze des- Unternehmenswertes (vgl. KG

M 1971, 764), vermag die’ Kammer dleser Ansicht nicht zu folgen Derr_'

i '_:'quwdenonswert ist dann nicht als Wertuntergrenze anzusehen wenn kei-

"ne AbSICht besteht; das Unternehmen zu liquidieren, nicht die fmanzne"e_
Notwendlgke|t besteht den Betrieb ganz oder tellwelse aufzulosen die.
| Betnebsfortfuhrung w:rtschaftllch hicht unvertretbar erschelnt oder der Un-

" tern__ehmer den Anspruchsgegnern nicht zur quwdatlon verpflichtet war
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(vgl. BGH NJW 1982, 2497, 2498; OLG Disseldorf AG 2004, 324, 327;
LG Miinchen I, Beschluss vom 31.10. 200'7 5HK O 16022/07; Beschluss .
vom 19.12.2014, Az. 5HK O 20316/09 RleggerlGayk in: Kélner Kommen-
tar zum AktG, a.a. 0. , Anh. § 11 SpruchG Rdn. 82). Dies resultiert aus der -
Uberlegung heraus, dass bei nicht geplanter- Liquidation der quwdatlons--
wert rein hypothetisch wére und der Aktionar keihje' Aussicht auf die Reali-
: s:erung des Liquidationswerts hatte, wenn es nlcht zu der Strukturmafs-

nahme gekommen ware

Vorliegend erwirtschaftete die GBW"AG in den 'Jahrén'der. Vergangen-
heitsanalyse Uberschiisse. Demgemag ging die’ Planung auch fur die De-
, tailplanu'ngsphase'ebenso wie im Terminal Val'ue stets von nicht unerheb-

lichen Jahresuberschussen aus. Dann aber bestand kelnerlel Notwendlg-

: keit das Unternehmen zu IquIdleren welmehr war ersmhtllch die Fortfah- - -

rung des Unternehmens geplant Dles aber bedeutet dass bei Zugrunde-_-'
' ,Iegung eines hoheren qumdatlonserioses dle Antragste[ler einen Wert er--
hielten, auf dessen Reahsrerung sie ohne die aktlenrechtllche Struktur-

| mal&lnahme wie hier den _Squeeze out keinerlei Aussicht gehabt hatten.

Aus 'méglichéMeiSe Uﬁe'r dem Wert je Aktie .-Iiegenden Vbreﬁmé_fbsb[eisen
kann eine héhere Abfinduhg nicht~abgeleitet werdén. Dieé gilt némentlich' g
- auch fOr den Verkaufspreis, den die. im Jahr 2013
| erznelen konnte. Abgesehen davon ergeben SICh aus dem mltgetellten '

"Kau,fprels auch k,el_n hoher_er Unternehm_enswert, w_eul be:L,dessen Ermitt- .'

lung nicht hur die‘Nettover'mbgeh'swérte anz'usétién sind, sondern davbn_ .
auch die Verbindlichkeiten abgezogen werden mussen woraus 5|ch dann

ein unter dem Wert der GBW AG zum Stlchtag Ilegender Pre:s ergab

R Uber den Net Asset Value kann elne héhere Barabfmdung nicht begriindet

'werden

(1) Es bestehen bereits erheblicr_ie:-Bedénken, inwieweijt der Unterneh-

menswert in einem Spruchverfahren nach dem Net Asset Value er- |
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mittelt werden kann. Bei diesem Verfahren handelt es sich namlich
um eine Einzelbewertung, die den Wert des Unternehmens: durch ei- .

ne isolierte Bewertung einzelner Vermégensgegensténde ~ hier also

| vor allem der Immobilien und Schulden — zu dem mal&gebhchen'

St|chtag der Hauptversammlung ermittelt. Dabei werden zunéchst.
Buchwerte‘und stille Reserven der Immobl!zen aufaddiert, woraus

sich der Verkehrswert der Immobilie ergibt. Hiervon sind die Finanz-

_schulden abzuziehen und das Net Working Capital als Differenz aus
sonstigen Verm{jgénsgegensténden und 'S.chUIden-j,e nach Ergebnis

h"inzuzuzé'\hlen oder abzuziehen-.‘, nachdem_ es sich dabei eher um ei-

nén'Substan_z.wert hanv'delt und Weftsteigerungen-, die ihren Grund

- allein aus einer nicht realisierten Steigerung des Wertansatzes von

.Immoblhen haben; fir den an Ausschuﬁungen mteressrerten Anteils-
g elgner nlcht maf&gebhch smd (krltlsch hrerzu LG Munchen l, Be-
- schluss vom 14.2.2014, Az 5HK O 16505/08 ‘Beschluss - vomsl--

:21 8.2015, Az 5HK O-1913/14Schafer/Matzen in: Drukarczyk/Emst, -

Branchenonentlerte Unternehmensbewer’tung, 3. Aufl.,,"S. 540; beja- -
hend Jedenfalls fur einen Sonderfall LG Frankfurt/Maln NZG 2015, -
635, 639:f. = AG 2015, 409, 41 1. In kem_em Fal_l ha_nde!_t es SICh aber -

bei dem Ansatz uber den Net Asset Value um eine Methode, die der

‘ Ertragswertmethode zwmgend iiberlegen sein kénnte. AngeS!chts. -

des Umstandes, dass es verfassungsrechtllch gerade nicht geboten-

ist, bel der Bestlmmung des Umtauschverhaltnlsses im Zuge einer "

,Verschmelzung durch Aufnahme stets samtliche Methoden der Un-

' ternehmenswertbestlmmung heranzumehen und die’ den Antellselg-'

nern jeweils: gunstlgste |m Smne einer Melstbegunstlgungstheorle

"'-".'.',_fanzuwenden (so ausdruckllch BVerfG NJW 2011 2497 - NZG 2011, o
_ “869 870 = AG 2011 511 f. = ZIP 2011, 1051 1053 = WM 2011,
s . 1074 1076 BB 2011 1518 1521)‘ muss der Net Asset Value—

Ansatz nicht. angewandt werden. ‘Dies gilt h|er vor a]lem auch des-

ihalb well der Ansatz uber den Net Asset Value durchaus erhebll—

4c:hen Bedenken ausgesetzt lst die mcht von der Hand Zu weisen
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3.

" sind, nachdem diesem der Bezug. zur Ausschittungsfahigkeit von

Jahresiberschiissen fehlt.

(2) * Zum anderen haben die Abfindungsprifer im Termin vom 28.5.2015
_erléu’tert, dass sich Uber diesen Ansatz bei Vermdgenswerten von‘r

: Ca €25 Mrd und g’egpnzurerhn'enden-\l\.ierten von € 1, 5 Mrd. ein
Wert von etwa € 1 Mrd. ergeben wiirde. Dleser Wert liegt indes un-
terhalb des mit Hilfe der Ertragswertmethode ermittelten Werts der

. Gesellschaft und auch unterhalb dem der Borsenkapitalisierung.

Wéitere Mafnahmen zur Sachaufkldrung sind auch unter BéfUcksichtigung des
in § 17 Abs. 1 SpruchG 26 FamFG verankerten Amtsermlttlungsgrundsatzes

nlcht veranlasst

"a. Die TEinhol'ung'des Gutachtens 'ein'e‘squ.'Ge'r:icht beauftragten Sachver- 7

standigen. zu der Gesamtbewertung oder zu Einzelfrégr—_.\n der Bewertung -
.der GBW AG war n_ichtveranlésst; insoweit kann auf die obigen Ausfiih- -
rungen unter B. II. 1. d. zur_Wufdigung der Erke'nhtnisse der gerichtlich

.bestellteh. Abfindungsprifer von | verwiesen werden.

b. Die Vorlage von Planungsunterlagen der Gesellschaft oder der Arbeltspa-
piere der beteiligten ertschaftsprufer war nicht veranlasst well die Vo-
raussetzungen von.§ 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG mcht erfullt smd Nach die-
ser sehr weit gefassten Vorschrift sind sonstige Unterlagen die fur die’

Entscheldung des Gerichts erheblich sind, auf Verlangen der Antragsteller'

oder des Vorsitzenden des Gerichis und gegebenenfalls eines. vom Ge- -

- -richt bestellten gememsamen Vertreters unverzugllch vorzulegen Zwar-' '
;gehoren auch Planungsunterlagen einer Gesellschaft zu, den sonstlgen 7
Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift (vgl. nur Wlnter in: Slmon SpruchG
a.a.0., § 7 Rdn. 55). AIIerdlngs haben die Antragsteller die. Entschei-
dungserheblichkeit der Vorlage der vollstandlgen_ _Planungsunterlag_en
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nicht pléusi'bel da-rgele,gt, was indes zWinQen.de Voraussetzung fir eine |
entsprechen'de‘ Ariordnung wére (so OLG | Stuttgart, Beschluss- vom
14, 10. 2010 Az. 20 W 17/06 Puszkajler in: Kélner Kommentar zum AktG _
‘a.a. 0 . 8 7 SpruchG Rdn. 57 LG Munchen I Beschluss vom 7.5. 2014 Az
- 5HK O 21386/12). Eine derartlge Entscheldungserhebllchkelt vermag dle'
Kamr'n‘er nicht zu erkénnen. In diesem’ Zusammehhang ist entscheidend
Zzu berlicksichtigen, dass-wesentliche Grundlagen der Planung im Prii-
fungsberidht der gerichtlich bestellten Abfihdungspri]fer dairgestellt wur-
den weshalb dieser eine ausreichende Basis fur die Erhebung hlnI'EI-"h

chend substantnerter Emwendungen bildet.
" Die Antragsgegner’in ist weiterhin nicht verpflichtet, dié‘Ar‘b'eitspapiere der
; Bewértungsgutachterin sowie der Abfindungsprufer von

vofoIeQen' Efnem defartigen Verlangen steht nach h.M.

L berelts dle Regelung in'§ 51 b Abs. 4 WPO entgegen ‘weil es keinen

.durchsetzbaren Anspruch des Auftraggebers — hier also der Antragsgeg—fz '
nerin — gegen den ertschaftsprufer auf Herausgabe der Arbeltspaplere
~ gibt (vgl nur Bungert/Mennlcke BB 2003 12021, 2029; WasmananoBkopf
' ZIP- 2003, 1776 1780; Wlnter ln Slmon SpruchG, aaO § 7 Rdn. 58;
. Emmerich |n Emmerlch/Habersack Aktlen- und GmbH Konzernrecht )
B aa.0.,§7 SpruchG Rdn. 8) Ob dem mit thk auf§ 17 Abs: 1 SpruchG'
- i V. m. § 26 FamFG - in jede_m .FaI_I zy folgenden sein wird (kritisch zur
h.M. Drescher in: Spindler/Stilz a.a.0., §"7 Spruth Rdn. 9), kann vorlie-
~ gend aber dahmstehen Es fehlt- namllch jedenfalls an der Entscheldungs— ‘
- .erhebllchkelt Zwar sind d|e Arbeltspaplere in der Begrundung zum Regle—:
'rungsentwurf des Spruchverfahrensgesetzes (vgl BT-Drucks.' 15/371 S.

o 15). belsplelhaft aufgefuhrt Dles bedeutet lndes nlcht dass d|e Antragstel— o

:-Ier verlangen konnen lhnen mussten samtllche Unterlagen in Jedem Fall
N zugangllch gemacht werden dle dle ertschaftsprufer verwendet und in
"lhren Arbeltspapleren festgehalten haben Der Berlcht des: Hauptaktlonars
‘.W|e auch der:Bericht des gerlchtllch bestellten Prufers soll neben den all-
gemem zuganglichen _Erkenntnlsquellen n_ur eine Pl_au3|bllltatskontrolle

. ermc’iglicheh. Diese ist durch die Vdrlage_ des Berichts des Hauptaktionars
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sowie dés Prufungsberichts des gerichﬂich beétellte.n Abfindungsprifers
gewdhrleistet. Zudem fehlt es vorliegend an_ eineh begr(]ndeten Vorlage- .
verlahgen'der Antragsteller die sich auf einen Anspruch nach § 7 Abs. 7
Satz 1 SpruchG hinsichtlich der Arbeltspaplere berufen Sie haben nicht

hinreichend begriindet, warum ihnen nur mit Hilfe der Vorlage der Arbeits- o

naplere eine hinreichend subetantuerte Rige namenflich in Bezug auf die
Planung méglich sein sollen dies ware mdes erforderllch gewesen (val.
OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464 = NZG 2006 670, 671 f.; Puszkajler in:

Kolner Kommentar zZum AktG a.a.0.,§7 SpruchG Rdn. 57; Drescherin:

. Spindler/Stilz, AktG a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. ' 9; Klécker in:
- Schmidt/Lutter, AktG, a. a.0,, § 7 SpruchG Rdn. 13). Gerade auch unter
diesem Gesmhtspunkt kénnen — w1e oben ausgefiihrt -~ keine uberspann-
ien Anforderungen an die Substantuerungsiast bezugllch emze[ner Rugen

gestellt werden
Angesichts dessen war die angémeésene Barabfindung auf € 21,97 je Aktie

festzusetzen..

4. - Die Entscheldung uber die sten hat lhre Grundlage in § 327 b Abs. 2 1 Hs.
' AktG

a. For die Verzinsun’g'ist dabei auf 'die‘Bekannt'gabe‘der'Ei‘ntra'gu.ng in das = -
Handelsreglster abzustellen dle hler am 6.3.2014 erfolgte. Da die Zlns-_
pflicht mit Ablauf des Tages beglnnt an dem die Bekanntmachung vorge- -
nommen wurde (vgl Slnghof in: Splndler/Stllz AktG 2.a.0./§3200b Rdn

' 11) war dle Verzmsung ab dem 7.3. 2014 auszusprechen Eine bereits mit
~ dem Tag der Hauptversammlung beginnende Verzmsung kann nlcht an-
) genommen werden. Die an die Bekanntmachung der Elntragung anknup-_
"fende gesetzliche Regelung entspncht verfassungsrechthchen Vorgaben
(vgl BVerfG NJW 2007, 3268 3271 = NZG 2007, 587, 589 f. = AG 2007,
544, 546 = ZIP 2007, 1261, 1263 = WM 2007, 1329, 1331 = .DB 2007,
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1577, 1579 = BB 2007 1515, 1517 OLG Stuttgart ZIP 2006, 27, 30 = AG
2008, 340, 343 = WM 2006, 292, 296; LG Minchen I_,' Beschluss vom .
- 30.3.2013, Az, 5HK‘Q_11296/06, S..756;*__Besch'lus_s' vom _24._5;2013,'Az. |
*.5HK O 17095/11,-S. 59 f; Beschluss vom 7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12;
Hiffer, AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 26). Dabei durfte insbésonde,re beru_ck-'
| sichtigt werden, dass die 'Aktionérsste!!'ung und damit der Veriust des
durch Art. 14 Abs. 1 GG geschiitzten Aktieneigentums erst mit der Eintra-
* gung des Beschlusses in das Handelsregiéter eintritt, nicht aber bereits im

Zeitpunkt des Besc:_hlusses der Hauptversarmmliung.

E ‘Dle Hohe des Zlnssatzes erglbt snch unmlttelbar aus § 327 b Abs. 2 1. Hs.
AktG. '

Die Entscheldung uber die Genchtskosten hat {hre Grundlage in § 15 Abs. :
1 SpruchG n.F., der aufgrund der Uberleitungsvorschnft in § 136 Abs 5 |

NI 2 ,GN.otKG bereits zur Anwendung gelangt, weil das Spruchverfahren
" nach dem 1.8.2013 _ei_n_éeléi_tef wgfde. Fur eine, von dem Grundsatz 'der
"quténfragungspf_licht' -'dé_r“fAirj't_zra‘gsgegnerin abweiéhende Regelung be-
'steht kei'n AnlaSS‘ hééhdér:fi es iﬁfb-lg'e der Antrége zu einer théhu,ng_der_
Kompensatlon kam in Bezug auf den Antragsteller zu 61) hat‘die An—
tragsgegnerln mlt Schnftsatz rvom 175 11 2015 auf d:e Ste[lung eines Kos~ |

; 'tenantrags verzmhtet

: ‘Bezughch der auf&ergerlchtllchen Kosten beruht dle Entscheidung auf § 15
- Abs. 2 SpruchG. Demnach ordnet das Gericht an, dass dle Kosten der An-
tragsteller, die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit

" ‘notwendig waren, ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu- erstatten




110

-sind, \r\_fenn dies 'uhter Beriicksichtigung cies" Ausgangs des Verfahrens der
Billigkeit entspricht. Davon muss vorliegen'd ausgegangen werden. Soweit
teilweise in der Rechtsprechung die Auffassung vertreten wird, selbst bei
'elner Erhohung der Kompensatlonslelstung unterhalb elner Grolienord-
nung von 15 = 20 %, sei eine Kostenteilung ang_emessen (vgl. OLG Frank-
- furt, Beschluss vom 5.11. 2009, Az. 5W 48/09\, vermag dem die Kammer

“nicht zu folgen Auch wenn es wue hier zu einer Erhéhung der maBgebh-
- chen Kompensahonslelstung von ca.3 % kommt ist eine Kostenauftellung
| nicht. gerechtfertigt. Da lnformatlonsmangel h|n_5|chthch der _Angemessen-r _‘

‘heit der Kompensation ebenso wenig wie die Riuge der fehlenden Ange-
- messenheit eine erfolgreiche Anfechtungsk!age begrunden kénnen, was
~ sich bezugllch lnformatlonsmangeln nunmehr.aus-§ 243 Abs 4 Satz 2
AKIG ergibt, lndes schon vor Inkrafttreten des Gesetzes zur Unterneh— "

mensmtegrltat und Modernlsnerung des Anfechtungsrechtes am 1.11. 2005 ,

— auch fur. den Squeeze out von der h M. vertreten wurde stellt sich die:

Kostenbelastung der Antragsteller bei Antragen, die sogar zu einer Erho-
“hung der Barabfindung filhren — unabhéngig von prozentualen Werten im
: Emzelnen - als dazu angetan dar, Aktlonare von ihrem Rechtsschutz ab-:

- zuhalten, wenn sie selbst bei einem erfolgrelchen Ausgang -des Spruch-

. verfahrens einen Teil ihrer auBergerlchthchen Kosten selbst tragen muss-- o

ten (so ausdriicklich Emmerlch in: Emmencthabersack Aktien- und
GmbH Konzernrecht a.a.0,, § 15 SpruchG Rdn 20f)

Infolge der Antragsrucknahme des Antragstellers zu 61) kann sich der o

Kostene_rstattungsanspruch gegen dle‘ Antragsgegnen‘n ‘jedoch nicht auf

diese Antragsteller beziehen Andererseits ist der Antragsteller zu 61)

auch nicht antelhg zur Kostenerstattung an dle Antragsgegnerln verpﬂlch—'

tet Zum einen erglbt sich dies aus der Erklarung der Antragsgegnenn im
' Schnftsatz vom 15.11.2015, kelnen Kostenantrag zu steflen. Zum anderen"._
;‘besteht fur eine Auferlegung eines Teils der auf&ergerlchtllchen Kosten auf
- einen Antragsteller, der selnen Antrag zuruckgenommen hat, trotz der An-
tragsriicknahme keine Rechtsgrundlage, weil § 15 Abs. 4 SpruchG eine
abschlieRende Regelung enthalt ﬁnd dort eine Erstattungspfljcht hinsicht-
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lich der auBergerichtlichen Kosten des Ant’ra_gsgegners durch die Antrag-
steller nicht vorgesehen ist (so ausdriickiich BGH NZG 2012, 1 01, 193 f. =

"~ AG 2012,173, 174 f. = ZIP 2012, 266, 268 f.= WM 2012, 280, 282, =DB

2012 281, 282f MDR 2012 293f LG Munchen I, Beschluss Vom
.27 6. 2014 Az. 5HK O 7819/09) ' .

2. Die Entscherdung uber den Geschaftswert hat ihre ‘Grundlage in § 74 5. 1°
A' GNotKG. Geschaftswert ist danach der Betrag, der von allen in § 3 SpruchG _
genannten Antragsberechtlgten nach der Entscheldung des Gerichts zusatzhch'
| zZu dem ursprungllch angebotenen Betrag lnsgesamt gefordert. werden kann.
-Der Squeeze out—Bescthss betraf insgesamt 1.667.625 auBenstehende Akiien;.
eme Multlpllkatlon dleser Zahl mit -dem Erhohungsbetrag von € 0 65 je Aktie
ergibt dann den festgesetzten Geschaftswert von € 1.083.965, 25, Hmsmhthch

des Zeltpunkts kenn nur auf dte Elntrag des Squeeze out Beschlusses abge—': R

stelit werden weil es am Tag nach dem Elngang der Antrage bei Gencht kei-
nerlei auRenstehenden Aktionare mehr gibt, nachdem diese mlt Em’tragung des '

‘ Squeeze out- Beschlusses in-das Handelsregister aufgrund von § 327 e Abs. 3
- Satz 1 AktG ihre Aktionarsstellung verloren haben Insowelt bedarf. d|e maBgeb—
liche Vorschnft des § 74 S. 2 GNotKG einer teleologlschen Anpassung durch. .

dle Gerichte, damit sie nrcht smnentleert lst

Dleser Wert bildet auch die Grundlage fur dle gesondert zu erfolgende Festset-' -

zung der Vergutung des gemelnsamen Vertreters

L Rechtsbehelfsbeleh r.'unq:'. | o .

: 'Geg_en .die‘sén’B.escth‘ss findet' das"Rechtsnﬁ'it-tel der BeechWerde sta{t. o
~ Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer Be-
'schwerdeschrlft belm Landgericht Munchen | (Just|zgebaude Lenbachplatz 7, 80316 MUn-

chen) elnzu|egen Die Beschwerde kann nur durch Elnrelchung einer von einem Rechtsan-,

walt unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden.
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- Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt diese -_durcH

Zustellung nach den Vorschriften der Zi\ﬂlprozeséordnuhg, ist das Datum der Zustellung
mafkgebend. Erfolgt die schriftlichen Bekanntgabe durch Aufgabe i‘_ur Post, und soll die Zu-

St_ellung im Inland bewirkt werdeh, gilt das St_:hriftstl'.'mk drei Tage nach Aufgabe zuf_‘ Post als

békannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft ’macht; dass ihm das Schriftstuék nicht -
oder erst zu einem spateren Zeitpunkt zugegangen ist.wKann die 'schriftliche Bekanntgabe an

eineri Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Abléu_f von finf Mo-
. naten na¢h Erlass (§ 38 Abs. 3 Fan‘iF_G). Fallt das Fristehde auf einen Sonntag, einen allge-

meineh Feiertag oder Sonnabend, S0 endet'die Frist mit Ablauf des héchsten Werktages.




