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wegen Beschwerden nach dem Gesefz Uber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren
(SpruchG) '

erldsst das. Obérlandesgericht Miinchen - 31. Zivilsenat - durch den Vorsitzenden Richter am
Oberlandesgericht den Richter am Oberlandesgericht und die Richterin am
am 30.07.2018 folgenden
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Beschluss:

Lo Die_Bésc_hWerden der Antragsteller zu 2) big'5), 17), 20), 21), 23), 26), 27), 29), 30), 35),
49), 55) bis 59), 70) bis 77), 80), 87) und 93) sowie die Beschwerde der Antragsgegnerin
und die Anschlussbeschwerden‘ der Ahtragsteller zu 29, 30, 70 bis 77 und 86 werden zu-

riickgewiesen,

Al DieGerichtskosten des Beschwerdeverfahrens tragt die Antragsgegnerin. Auslagenerstat-

tung findet nicht statt.

.  Der Geschaftswert fiir das Verfahren in zweiter Instanz sowie der Wert fiir die Bemessung
der von der Antragsgegnerin an den gemeinsamen Verireter der nicht am Verfahren betei-

ligten ehemaligen Aktionére zu zahlende Vergiitung wird auf € 1.083.965,25 festgesetzt.

- Grunde:

Gegensiand des Beschwerdeverfahrens ist dic angemessene Barabfindung nach Ausschluss’

der Minderheitsaktionare (§ 327 b Abs. 1 Saiz 1 AktG).

Die Antragsteiler waren Aktionére der GBW AG (im Folgenden: die Gesellschaft), die lber ein in -

54.600.000 éuf den Inhaber lautende Stilckaktien aufgeteiltes Gr'uhdkapital von € 54,6 Mio. verflig-

te und sich satzuanger_n_'a'fS }Jomehmlich mit der .Errichtung, Betreuung, Bewirtschaftung und
Verwaltung vdri Bauten in allen Rechts- und Nutzungsformen befasste. Ein von der

gefithrtes Konsorti,ﬁm arwarb im Jahr 2013 die mehr als 90 %-ige Beteiligung der

an der GBW AG zu einem KalUfpreis von rund € 2,453 Mrd.; der Netto-
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_kaufpreis ufiter Abzug der auf das Aktienpaket enﬁallenden anteiligen Verbindlichkeiten belief sich
auf € 882 Mio.. Am 19.06.2013 verdffentlichte die Gesellschaft eine Mitteilung, wonach der An-
tragsgegnerin ljnfnittelbar und mittelbar mehr als 95 % des Grundkapitals der Gesellschaft 'geh6r~
ten und sie ein formliches Verlangen nach § 327 a AKIG gestellt hatte. Die Aktien der Gesellschaft
wurden im Frelverkehr an den deutschen Borsenplatzen in Munchen Stuttgart und Berlm gehan-
delt. '

Am 28 11.2013 verfiigte die Antragsgegnenn Uber rund 96,95 % (52.932.375 Aktien unmittelbar

oder mlttelbar) des Grundkapitals.

Die Hauptversamm}ung Beschloss am 28.11.2013, die Aktien der Minderheitsaktiénére gegeh die
GeW'éhrung einer Barabfindung von € 21,32 je Aklie auf die Antragsgegnerin, damals noch firmie-
rénd unter zu Ubertrageﬁ. Der- Beschluss wurde am
05.03.2014 in das Handelsregister der Gesellschaft eingetragen und am 06.03.2014 bekannt ge-

macht.

Die von der Antragsgegnerin mit der Bewertung beauftragte

(im Folgenden: die Bewerterin) ermittelts in ihrer gutachtlichen Stellungnah-
me vom 7. 10 2013 (Anlage 3. zum Ubertragungsbericht vom 9.10.2013 (Anlage AG 2)) unter An-
‘wendung der Ertragswertmethode einen Unternehmenswert von € 1,012704 Mrd. oder € 18,55 je
Aktie.

Dabei gi'ng sie von einer Déta'ilpian'ungsphas'e'2013'bis 2016 aus und bildete fiir die Zeit von 2017
bis emschheﬂ.llch 2112 eine Grobplanungsphase mit den s:ch aus der fortbestehenden Miefpreis-
bindung, dem Ablauf von Erbbaurechten sowie vertraglich lelerten Dar]ehensveﬂragen ergeben-
den Auswirkungen und anschhef&end die ewige Rente ab. Sle setzte bei der Kapitalisierung der
kiinftigen Uberschiisse den Basiszinssatz imit 2,75 % vor Stauern an, den Risikozuschlag jeweils
nach Steuern mit 4,6 % fiir 2013, 4 51 % fiir 2014, 4,72 % fiir 2015 und 5,13 % fiir 2016 sowie mit
4 99 % fiir die Jahre ab 2017 und 4.8 % fur die Jahre ab 2112 (jeweils aus Marktrisikoprémie von
5, 5% und einem unverschuldeten Beta von'0,44; verschuldet flir 2013 0,84, 2014 0,82, 2015 0,86,
2016 0,93, 2017 2111 0,91, 2112 ff. 0 87) wobei ab 2112 ein Wachstumsabschlag von 1,5 % be-
rucksmhhgt wurde Zudem setzte sie Sonderwerte in Héhe von 50.000,-- € (Beteiligungen), und €

-815.000,~ (Steuerersparmsse aus steuerlichem Finlagenkonto) an.

Die Bewerterin ermittelte éuf def Basis der Information_ des Finanzinformationsdienstleisters
Bloomberg einen durchschnittlichen Bérsenkurs in den 3 Monaten vor Bekanntgabe der Malinah-
" me am 19.06.2013 von € 21,32 je Aktie,
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Die gerichtlich bestellte Abfihdungsprﬁferin billigte im Prifbericht vom 10.10.2013 (Anlage‘ AG 3)
~den von der Bewerterin ermittelten Unternehmenswert und hielt die festgelegte Barabfindung von

* €91,32 nach dem hoheren durchschnittlichen Borsenkurs fiir angemessen.

98 Antragsteller haben die festgelegte Barabfindung als zu niedrig angegriffen ﬁnd die gerichtliche

Festsetzung einer {iber 21,32 € hinausgehenden angemessenen Barabfindung veriangt.

Das Landgericht hat in der miindlichen Verhandlung vom 05.02,2015 und vom 28.05.2014 die Mit-
“arbeiter der gerichtlich bestellten 'Abfindungsp'rﬂferin,_ und ange-
hort und weitere schriftliche ergéﬁzende Stellungnahmen eingeholt Insofern wird Bezug genam-
men auf die F'rotokolle der miindlichen Verhandiungen (BI. 338/370, 439/466 d. A.), sowie die er-
génzenden Stellungnahmen vom 16.04.2016 (BI 3771387 d. A’) und vom 29.06.2015 (BI. 470/489
d. A.) der Abfindungspriiferin.

‘Mit Beschluss vom 20.11.2015 hat das Landgericht die an die ehemaligen Aktionidre der Gesell-
schaft zu Ieisténde Barabfindung auf € 21,97 je Aktie erhdht. Dabei folgte das Léndgericht der Be-
_ wertung nach der Ertragswertmethode durch die Bewerterin und die- Abfmdungsprufenn senkte
aber den Diskontsatz durch Reduzrerung der Marktrisikopramie von 5, 5 % auf 5,0 % ab. Der Bar-
_ senwert sef richtig ermittelt worden. Der Umstand, dass der fe,stgelegte, Abfindungsbetrag von €
21,32 weniger als 5 % unter dem nach der Ertragswertmethode festgestelltén Wert € 21,97 lisge,
fiihre nichl dazu, den Borsenwert far den angemessenen zu halten. Bezugspunkt fiir die Frage,

ob nach der sog. Bagatellrechtsprechung eine Abweichung noch innerhalb der Bandbreite richti-
ger und angemesse_ner Abfindungswerte liege, kénne nur der nach derselben Methode ermittelte
We.rt sein. | 7 - ‘ '

Gegen diese Entscheldung richten sich die Beschwerden der Antragsteller zu 2) bis 5), 17), 20),
21), 23), 26), 27), 29), 30), 35), 49), 55) bis 59), 70) bis 77), 80), 87) und 93). Auch die Antrags-
gegnerin hat Beschwerde eingelegt. Die Antragsteller zu 29, 30, 70 bis 77 und 86 haben An-

schlussbeschwerde eingelegt.'

Die_beschwerdefiihrenden Anirégstell-er"wiederhd!en und vertiefen im Wesentlichen die bereits
" erstinstanzlich erhobenen Rﬁgen gegen die Bewertuhg, Sie greifen die PIanan_nahh‘nen und. Dis-
kontsatz hinsicﬁtlich des angesetiten Basiszinss.atzes, der Marktrisikoprémie und des Betafak-
tors (jewells als zu hoch)‘ sowie hinsichtlich des Wachtumsabschlags (als zu niedrig) an. Insge-

samt sei eine wesentlich héhére Abfindung festzusetzen.

Die Antragsgegnetin richtet sich mit ihrer Beschwerde gegen die Herabsetzung der Marktrisiko-
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pramie durch das Landgericht auf 5,0% sowie dagegeén, dass das Landgericht die Anwendung

der sog. Bagatellrechtsprechung lm Fall abgelehnt hat,

Das Landgericht hat den Beschwerden mit Beschluss vom 31.3.2018 (Bl 812/821 dA) mcht ab-
gsholfen.

o
‘Die Beschwerden sind zutéssig, aber nicht begriindet.
Das Landgericht hat zu Recht eine Barabfindung von € 21,97 je Akile festgesetzt.

Gemal § 327a AktG muss den ausgeschlossenen Mihrderheit'saktionﬁren eine angerhessene Ba-
rabﬁndung gewéihrt wei‘den Dabei hat die Entséhédigung den ,,wirklichen“ oder ,wahren” Wert
des Antellse[gentums widerzuspiegeln. Wenn die Abfindung nicht nach dem Anteilswert, der in
der Regel dem Bdrsenwert der gehaltenen Aklien zu entnehmen ist, bestimmt wird, ist der Anteil
des Minderheitsaktionars am ‘Unternehmenswert zugrunde zU legen. Der Unternehmenswert ist
dabei im 'Wege einer Schatzung Zl..l ermitteln, vgl. § 738 Abs. 2 BG'B: § 287 Abs. 2 ZPO; zu dieser
Schétzung ist bel einem werbenden Unternehmen die Ertragswertmethode eine grundsatzlich”
geeignete Methode (BGHZ 147, 108, 116 Rn7 21 nach juris; BGHZ 207, 114 Rn.l33)..

1. Entgegen der beschwerdeseits geduRerten Auffassung musste der Unternehmenswert weder

nach dem qumdatlonswert noch nach dem Net- Asset—VaIue-Ansatz ermlttelt werden

Zur Schatzung des Unternehmenswert ist bei einem werbenden Unfernehmen die Ertragswert—
methode eine grundsitzlich geelgnete Methode (BGHZ 207, 114-135, Rn. 33). Das schlieltt mcht
"aus nach den konkreten Umstinden des einzelnen Falles elne andere Methode zur Schatzung
des Unternehmenswertes anzuwenden, beispielsweise ihn durch eine markiorientierte Methode
nach dem Bérsenwert des Unternehmens zu hestimmen, den Unternehmenswert mittels dem |
_der Ertragswertmethode ahnlichen D|scounted-Cash-Flow—Verfahren zu ermitteln oder etwa in
Eesonderen Féllen nach dem LiqUidalionsWeﬂ (BGH a.a.0.) Entscheidehd ist, dass die jeweilige
Methode in der ertschaftswmsenschaft oder Betrisbswirtschaftslehre anerkannt und in der Pra-
xis gebrauchlich ist (BGH, a.a.0.)

" Das hier gewihlie Ertragswerlverfahren ist eine anerkannie geeignete Methode, den Unterneh-
‘menswert von werbenden Unternehmen zu érmitteln (vgl. BGH, Beschluss vom 29, September
2015 — Il ZB 23/14, BGHZ 207, 114-135, Rn. 33). Dass ein Abstellen auf den Liquidationswert
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odet den Net-Asset-Value den Wert der zu bewertenden Unternehmen deutlich besser abbilden

Wﬁrde, ist nicht ersichtlich.-

Der qumdatlonswert kommit grundsatzllch bei Unternehmen in der Abw1ck|ung oder solchen die
jangfristig nur negatlve Einkiinfte erz:elen in Betracht. Um ein solches Unternehmen handelt as
sich hier nicht. _Zudem hat &ine Bewertung des Liquidationswerts durch die. Bewerterin stattgefun- .
de-r,\ (S.62 - 67 des Bewertuhgsgutachtene), jedoch ergeben, dass der Wert je Aktie mit-€ 15,85

unter demjenigen nach der Ertragswert iag.

Der Net-Asset-Value-Ansatz kann als ein geeigneter Ansatz bei Unternehmen in Betracht kom-
men, deren Hauptgeschéﬁsfeld die Verm'o'gensvemeitung ist. Das kann auf Immobilienunterneh-
men zutreffen, msbesondere dann, wenn das Investmentgeschéft starker in. den Vordergrind
riickt als das Opera‘ﬂve (vgl. etwa OLG Frankiurt, Beschluss vom 08 September 2016 - 21 W
36/15 —, Rn. 29-36). Selbst dann ist aber der Net-Asset-Value-Ansatz hicht zwmgend heranzuzie-’

hen.

Auch ist es nicht geboten, zur Bestimmunhg des "wahran" Wertes stets jede denkbare Methode
der Unternehmensbewertung heranzuziehen oder die Abfindung nach dem Meistbeglinstigungs-
prinzip zu berechnen (\_.rgl. BVerfG, Beschluss v. 26.04.2011 - 1 BvR 2658/10 - Rn. 23, NJW '
2011, 2497 OLG DUsselderf, Beschluss vom.15. August 2016 —1-26 W'17_113 (AKtE) -, Rn. _42, ju-

rs).

Verfassungsrechtlieh geboten sind nur die Auswahi einer im. gegebenen Fall geeigneten, auesa;
gekraftigen Methode lind die gerichtliche Uberprifbarkeit inrer Anwendung (BVeffG, Nichtannah-
mebeschluss v, 16.05.2012 - 1 BvR 96/09, 1 BvR 117/09, 1 BvR 118/09, 1 BVR 128/09 - Rn. 18,
AG 2D;l2, 625 ff. - "Ubernahmerechtliches Squeeze-out"). Diese ‘_\/oraussetzunglen liegen in Be- |
zug auf die ErtragsWertmethode unzweifelhaft vor. In der Pra'xis hat sich diese fiir die Bestim-
mung der a_ngemesSenen Kompensatioﬁsleistungen durchgesetzt (BVerfG, rBescthss v.

27.04.1999 - 1 BvR.1613/94 ~ Rn. 61 240 vgl. auch BGHZ 207 a.a.0.); zudem findet sie regelmé-
“Rig Anwendung in Bezug auf Immobilien, die zur Ertragserzielung durch Vermietung und Ver-
pachiung bestimmt sind, da hier der Grundstlickswert im Wesentlichen durch den nachhaltig er-
zielbaren Grundstiicksertrag bestimmt wird (vgl. 'SchultelLeopoldsberger in: Drukarczyk,- Bfan'-
chenorientierte Unternehmensbewertung, 3. Aufl, S. 509}.(0LG Dijese[dorf, Beschluss vom 15.

August 2016 — 1-26 W 1713 (AKtE) —, Rn. 42, juris). Anhalispunkte dafiir, dass gleiqhwohlvdriief
| gend allein eine Bewertung nach dem Net-Asset-Value richtig wére, bestehen nicht. SchlieBlich

‘ haben auch die Mitarbeiter der sachversténdigen Priferin (berschldgig geschatzi, dass nach
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dem Net-Asset-Value sich kein héhrerer Unte'rhehme‘nswert errechnen wiirde. Dem Vorwurf, die
dabet genannten Verbindlichkeiten von 1, 5 Milliarden (Beschluss Seite 106) seien (iberhéht,
muss aber nicht weiter nachgegangen werden, da eine Béwei'tung nach dieser Methode nicht er-

folaen musste,

2. Das Landgerlcht hat zu Recht davon abgesehen, die Planungsannahmen zu komgreren die

, der Prognose der kunftlgen Ertragen Zugrunde gelegt wurden

a) Anhaltspunkte fir eine von einigen Antragstellern und dem gefneinsamen Verireter der nicht
‘am Verfahren beteiligten Aktiondre behauptete anlasébezogene Planung haben die Mitarbeiter der 7
sachverstandlgen Priferin nicht gesehen und auch das Landgencht nicht angenommen Be-
schwerdefuhrende Antragsieller und gemelnsamer Vertreter begrunden die Anlassbezogenhe[t
damit, dass der Vorstand die Planung zu einem Zeitpunki erstelite, als das Ubertragungsyeri_an-
“gen der Antragsgegnerin langst bekannt war, uﬁd dabei gravierend von dem Geschéftsverhalten
der Vergéngenheit abwich. Denn in der Vergangenhei{ hatten Erlése aus der planméfigen regal-
‘maligen VerduRerung von Immobilien erheblich zur Steigerung der'Jaﬁresergebnisse (tiber ca.
20 — 35 % zum EBIT) beigefragen, Dieses seit vielen Jahren erfolgreich gepflogene akfive Portfo-
liomanagement mit regelmé‘\lligén ErWerben und Verké‘:ufenlsei nach der neuen Planung ab 2016
eingestellt wordén. Dies sef mit hun geplanten aulergewshnlich umfangreichen Veriuferungen
in 2013 — 2015 bégr[]ndet worden und damit, dass deren Fortfilhrung an die Substanz des Unter-
nehmens ge‘gangen ware. Flr diesen rein strategischen aufsergéwﬁhnlichen ‘Abverkauf hitte es
aber keine'r_\ éach!ichen Grund gegebeﬁ. Vielmehr sel mit dieser Planung letztlich strat_egisch nur
die Reduzierung des Unternehmenswertes bezweckt worden, Es hétten deshaib in eine plausiblé

Plahung auch Verkaufserldse in der ewigen Rente beriicksichtigt werden missen.

‘Das Laridgeridht hat diese Vorwiirfe und EinWendungen aus‘fi]hrlfch geprﬁft und ist nach Anhg-
rung der Mitarbeiler der sachverstandlgen Priiferin zum uberzeugenden Ergebnis gelangt dass
keine anlassbezogene Planung vorllegt und inshesondere auch aus der strateglschen Entschei- .

' dung eines starken Qb]ektverkaufs in den Jahren 2013 bis 2015 nicht auf eine anlasshezogene,
das Ergebnis zu Lasten der Minderheitsaktiondre verschiebende Anlasspianung bzw. -hewirt-
schaftung geschlossen werden kann. Auf die (iberzeugenden Ausfﬁhrungen des Landgerichts
(Beschluss Seite 35 - 39) wird insofern zur Vermeidung ven Wiederholungen vollumfanglich Be-

zug genommen. Auch der Urnstand, dass dér geplante Verkauf vieler Objekte in den Jahren 2013

‘bis 2015 realisiert wurde, zeigt, dass es sich nicht nur um vorgeschobene Plane handelte, um die
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kiinftigen Erfréige zu reduzieren. Soweit aber im Dbrigen diese Verkéufe - in Planung und Realitat '
- bewirken, dass spéter diese Objekte fiir die Grundl'ag?:a von Verkéufsérlésen nicht mehr zur Ver-
flgung stehen, handelt es sich um Konsequenzen strategischer unternehmenscher Entschei-
dungen, deren Beurtellung nicht Gegenstand der Priifung einer angemessenen Entschidigung im

Spruchverfahren ist.

b) Grundlage fiir die Ermittiung der kunftlgen Ertrage ist die Planung der Gesellschaft, die auf der
‘Basis einer Vergangenheltsanalyse vorzunehmen ist. Die Planung ist In erster Linie Ergebnis der
jeweiligen untemehmenschen Entscheidung der fiir die Geschaftsfuhrung verantworthchen Per-
sonen und nur emgeschrankt darauf hin (iberprifbar, ob sie auf zutreffenden lnformahonen und
reahstaschen Annahmen beruht, plaUS|bel konSIstent und nicht widersprilchlich sowie rechne-
risch richtig ist. Kann die Geschaftsfuhrung auf dieser Grundlage vemniinftigerweise annehmen, |
ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere — letztlich ebenfalls nur ver-
tretbare — Annahmen des Gerichts oder an_derer Verfahrensbeteiligter ersetzt werden (BVerfG,
ZIP 2012; 1656 Rn. 30; OLG Miinchen ZIP 2009, 2339, 2340). D_ies gilt selbst dann, wenn naph.
Einschatzung eines sachverstandigen Bewerters eine Ertragsplanung plaustbler erscheint als die

herangezogene, welche ihrerseits aber auch plausibel ist.

" ¢) Karrekturen waren mit Riicksicht auf die Pianung'spra_rogative der Gesellschaft nicht veran-

lasst, weil die Planannahmen nicht unplausibel sind.

- aa) Der Einwand, die Vergangenheitsanalyse sei-zuf Plausibilisierung der P[andng hier ungeeig-
net, weil die Gesellschaft zum Stichtag mit der Gese_llschaft,' fﬁr die die _Vergangenheitsanalyse
durchgefilhit wurde, nicht mehr identisch gewesen sei, Uberzeugt nicht. Es entspticht den Stan-
dards der Ertfagswertmethdde dass die den prognostiziei'ten Ertragen zugrundegelegten Plan-
annahmen anhand einer Vergangenheltsanalyse plausibilisiert wird (WP Handbuch 2014 [l A Rn,
231, 247}). Der Umstand dass sich ein Untemehmen in seiner Austichtung oder Strategle veran-
dert, \A_/le hier antrags@ellerselts behauptet, flhrt nlcht per se dazu, dass_dle PiauS|b|I|s_1erung an-
hand einer Vergangenheitsanalyse entfatlt. Vielmehr ist ein solcher Wechsel bei der Plausibilisie-

rung zu bertcksichtigen.

Die Antragsteller bringen vor, mit dem Ausscheiden des Freistéats Béye}n als mittelbarer Haupt-
aktionar im April 2013 sei die ehemals sozlal ausgerichtete Gesellschatft in ein marktwwtschaftll—-
chas Unternehmen transformiert worden. Damit sei die Ertragslage nun nicht mehr wie in der
Vergangenheit wegen der Sozialversicherung der Hauptaktionér von geringen MieterhGhungen,

wenig Verkdufen und leicht, planbarer Konstanz gepragt.
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Die.PIananﬁahmen in der Bewertung haben dem aber auch nach Auffassung des Senats hinrel-
chend Rechnung getragen. Es werden darin nicht schiic.ht die Vefg:a_ngenheitswerte fortgeséhrie-
ben. Vielmehr wird beispielsweise, was die Antragsteller andernorts auch riigen, mit wesentlich
hoheren Verkéﬁfen in den Jahren 2013 bis 2015 geplant und in den nachiolgenden Jahren und im -
Terminal Value mit nur noch geringen Ertriigen aus Verkdufen. Auch bei den Moglichkeiten der
Mieterhéhungen und Steigerungen geht. die Planung zwar nicht an die Maximalwerte, sieht aber
doch Steigerungen und Erhiﬁhungen in einem flr ein marktwirtschaftlich gefilhrtes Unternehmen
typischen Umfang vor, Das bestétigt auch die extéme Plausibil'isfemng durch Vergleich mit Unter-
-nehmen der Peer Group. Dass diese nicht in-jeder Hinsicht vollumfanglich vergleichbar sind, zB
ihr'lmmobiliénportfolio sich in abweichender Quote in Gewerbe- und Wohni-mmobi[ien aufteilt oder
die Standorte andere sind, kann nicht pauscha’l entgegengehalten werden, weil die Vergieichbar—

keit ausreicht, um jedenfalls verwertbare Trends heranziehen zu kénnen,

bb) Die beschwerdefiihrenden Antragsteller riigen, die Ertragsplanung habe das erhebliche Po-
tenzial der Gesellschaft nicht hinreichend beriicksichtigt, dabei die Steigerungsmaglichkeiten der
Sol[mieteﬁ zy gering und die Léersténdsquoten zu hoch angesetzt. Auch die Grobplaﬁurigsphase
bis 2112 verzerre die Planung der potenziellen Ertrige nach unten. Bei den Planannahmen sei
- die Markiposition der Gesellschaft als eines der groRten bayerischen Wohnungsunternehmen
nicht hinrei'chend beriicksichtigt worden einschlielilich des erheblichen Potenzfals des Immobili-
enportfolios, Ebéns'o Wenig das schoh zum Stichtag vorliegende stete Bevélkerungswachstum
© und die Mdglichkeit von Wohnrau‘mférderung sowie insbesondere in der Landeshauptstadt Miin-
chen Verdichtungg- und,AufstockungsmﬁgIichkeiten bestehender Mistgebéude sowie die Woh-
nungsknappheit.' Realitatsfrernd unterstelle die Planung bei den Umsétzen den Fortbestand der _
Mietvérhé‘nltnis’se liber inen Zeitraum von mehr als hundert Jahren, ohne Mieterwechsel und da-
_mit die Mdglichkeit einer Mieterhdhung auderhalb der-Grenze des § 558 BGB einzukalkulieren.
Diese Méglichkeit sei noch dadurch versarkl, dass die lmmobilien vomehmlich in den bayrischen
Balldngszentre'n liegen, In-denen mit hohem Mieterwechsel gerechnet werden musse. Es werde
 unterstellt, dass das Umsatzpotenzial weder durch Mieterhthungen noch durch Modernisierungs-
- umlagen voll ausgeschdpft werde. Mietpreisbindungen werden in der Planung bis 2112 zugrunde
gelegt, solénge sei keine durchschnittliche Lebenserwartung eines Miétéfs. Die Leerstandsquo-
ten [agen unr_ealistisch tiber den Quoten der vergangenen Jahre und dem Durchschnitt der Miet-
objekte in Bayern. Die unterstellte Mietpreishremse funktioniere nicht ohne vorhandenen Mietspie-
gel, wie elwa -in Stadten Wi]rzburg und Freising. Die Steigerung 'der Sollmieten sei de_shalb mit
2,7% viel zu gering geplant; allein im Ballungsraum Mﬁn_chen misse der Wert viele héher liegan, -

aber auch in starken Ballungsraumen wie Niirmberg-Fiirth-Erlangen sowie Regensburg. Diese zu
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niedrige Rate kénne auch nicht mit den pauschalen Steigerungsraten anderer Immabilienunter-
nehmen, die schon. aufgrund des vorgehaltenen Immoblharvermogens mit hohem gewerblichém
Anteil in nicht anndhernd vergleichbaren Wachstumsgebieten (aufterhalb Bayerns) nicht ver-

gleich bar selen, gerechtfertlgt werden.

All diese Rdgen hat das Landgéricht bereits urmfassend behandelt, in der miindlichen Verhand-
lung auch mit den Mitarbeitern der sachverstandlgen Priiferin eingehend errtert und mit ausfiihir-
lichen zutreffenden Erwagungen abgelehnt. Hlerauf wird zun#chst vollumfinglich Bezug genom-
men. Die Bewertung beriicksichtigt durchaus das Potenzial der Gesellschaft mit Immobilienbe-
s_tar)d in starken Regionen. Fiir den _Bal]ungsraum Miinchen wird etwa mit einer Steigung der
Sollrﬁieten um durchschnittlich 4,0 % geplant. Die Objekte der befinderi sich auch nicht alle in dén
bevdlkerungsstarken Ballungszentrén. Der Gesamtdurchschnitt von 2,7 % liegt deutlich tiber den

Mietsteigerungsraten, die das Bayerische Lanﬂesamt fiir Statistik fir die Jahre 20'i 3 bis 2015 ver-
sffentlicht hat und cli'e zwischen 1,2 % und 1,4 % lagen. Die Vereinbarung zwischen der Gesell-
schaft und dem Mieterverein Miinchen e.V., auf die sich manche Antragsteller bezishen, wurde

nach dem Stichtag geschlosseri und kohnte schon deshalb nicht beriicksichtigt werden. Zudem

sind dort Hochstgrenzen flir einzelne Mieterhéhungen geregelt die die pauschale Planungsrech-
' nung nicht in Zweifel ziehen konnen. Nicht zu beanstanden 1$t auch, dass die Mietpreisbremse,

die zum Siichtag noch nicht als Gesetz verabscﬁiedet war, hicht beriicksichtigt wurde. Bevolke-
rungsentwicklung und Verdichfungs— oder Aufstockungsmaglichkeiten sind hinre‘ichénd realistisch
.zugrunde gelegt worden. Der grofie Zuzug von Fitichtlingen in den Jahren 2015 und 2016 konnte

und musste nicht von Bewerterin und Priiferin vorhergesehen werden. Mleterhohungsmallnah-‘
men wurden mit Riicksicht auf dle besonderen Verhéltnisse bei der. Gesellschaft hinreichend ein-
~ geplant. Insofern ist es auch nicht zu beanstanden, dass die Planung kelne volle Ausschépfung

aller Mietsteigerungsmaﬂ.nahmen durch Erhéhungen und Modernisierungsnﬁaﬁnahmen zugrunde

gelegt hat. Es ist nicht unplausibel, d_a\ss ein Unternehmen am Markt nicht a!le Erlésmaximie-
rungsméglichkeitén auszuschopfen vermag; viel\mehr ist das eine durchaus realistische Annah-
- me. Die Grobplanungsphase kalkuliert auch nicht mit einer Lebensda_uer van hedtigen Mietern bis
2112, sandern nimmt insofern im Rahmen der Ertragswertrriethode tibliche und zul8ssige Pau-
schal_ierungen vor, in welche Mieterwechsel integriert sind. Auch bewegt sich die durchschnittli-
Aéhe | eerstandsquote am untefen Rand derjenigen vergleichbarer Unternehmen aus der Peer
Group kund ist damit hinreichend plausibel Gerade weil die Planung sich insofern am unteren :
'Rand bewegt ist auch die Auswahl der Vergle:chsunternehmen mit Immoblllenportfollos in ande-

ren deutschen Ba!lungsraumen wie Berlin und Frankfurt nicht zu beanstanden.”

_cc) Soweit gerligt wird, die Planung der Erldse aus dem Verkauf von Einheiten sei nichf nacthIl-
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- ziehbar, weil trotz entsprechenden Antrags dﬁe Liste der Immoabilien zum Verkauf nicht vorgelegt
warden sei, kann dem nicht gefolgi werden. Insofern ist die érfolgté stichprobenartige Priifung
durch die Mitarbeiter der sachverstandigen Priiferin nicht zu beanstand_en. Hierbei haben sich kei-

ne Anhaltspunkte flir unrea[iétisch niedrige Erirége gezeigt.

Auch ist die Annahme nicht unplausnbel dass angesu:hts der geplanten vielen Objektverkaufe in
den Jahren.2013 bis 2015 in der ewigen Rente kein erheblicher Erlosantell durch Verdullerung
" von Wohneinheiten geplant wurde. Wie bereits ausgefihrt handelt es sich um eine strateglsche

-unternchmerische Entscheldung, die nicht im Spruchverfahren zu korngleren ist.

dd) Ebenso ‘wenig ist die, Planung des Personalaufwands unplausibel. Die Planung geht von ei-
nem Anstieg des Personalaufwands von 2012 auf 2013 aus, der von 2016 auf 2017 wieder ab-
sinkt. Der Umstand, dass die Personalkosten t_rofz des Abverkaufs vieler Immopbilien von 2013 bis
2015 nicht stark sinken, héngt auch mit bereits vereinbarten Lohnerh6hungen in 2013 und mit ei-
ner Veranderung der Mitarbeiterstruktur zusammen. Es sollten unterdurchschnittliche Elnkom-
men reduznert und Mltarberter im Bereich An- und Verkauf mit {berdurchschnittlichen Einkommen
aufgebaut und nach dem Abverkauf von Immobilien in der Deiallplanungsphas_e wieder reduziert
werden, wie in der Grobplanungsphase und in der ewigen Rente beriicksichtigt. Zudem sind viele

Mitarbeiter nicht objektbezogen eingesetzt.
ee) Schliellich ist auch die Planung der Steuern nicht unplausibel.

Die Bewerterin und die sachversféjdige Priiferin 'sindrgroﬂe W-irtschaﬁsprﬂfqngégesellschaften,
~ die die Bewertung aubh steuerlich unternommen .bzw. Uberpru'ft und fiir in Ordnung befunden ha-
ben. Dem haben die Antragsteller keine ﬁberzeugenden- Rl‘JQen enfgegenhélfen kbnnen, die zu ei-
ner Korrektur der steuerlichen Ansitze Anlass gaben. Hierzu wird zunéchst bereits auf die Aus-
~ fithrungen im Beschluss des Landgerichts Bezug genommen. Im Einzelnen ist insofern nur noch

das Folgende auszufiihren:

Das Steuerergebnis ist aus den Steuerbilanzen abgeleitet. Der Kﬁrperschaﬂssteuersétz kndpft
hicht an dén IFRS-Abschluss an. Die Abfindungspriifer haben die Richtigkeit der Planannahmen

fir die Ertragssteuerbelastung bestatigt.

Die Planung ist nicht hinsichtlich der sog. erweiterten Gewerbesteuerkiirzungsméglichkeit nach
§ 9 Nr. 1"Satz 2 Gewerbesteuergesetz unplausibel. Die Klrzung in der geplanten Héhe war nicht
unptausibel. Denn es ist auch zu berlicksichtigen, dass die Gewerbeertrige der Gesellschaft

auch solche der nicht bestandhaltenden Gesellschaften enthalten.
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Erfolglos bleit auch die :Riige, Iatente'Steuern seien unzuléssig abgezogen worden, weil hier- . -
durch stille Reserven auf BestandSImmoblllen ohne entsprechende Verau[&erungsabs;cht abge-
golten worden selen Das Landgencht hat auf der Basis der elngehenden Erauterungen der
sachverstandlgen Priferin in der erginzenden Stellungnahme vom 29.6.2015 (iberzeugend dar-

gelegt, dass die Ansétze in der Bewertung methodisch und inhaltlich nicht zu beanstanden sind. -

Auch steht die .Veréu&erungsgewinnbesteuerung hicht in‘Widerspruch zur § 52 Abs. 10 Satz 1
Einkommensteuergesetz. Der Vorwul“f dass hiermit der atybische Fall entgegen der Rechtspre-
chung des Bundesverfassungsgenchts als Leitbild der Typisierung zugrunde gelegt, trifft nlcht zZu.
Es handelt sich um hinreichend typisierende Annahmen. Hierzu wird auf die Ausfiihrungen des

Landgerichts (Beschluss, S 64!66) Bezug genommen.

ff) Die geplanteﬁ Theséu'rierungs- und Ausschiitiungsquoten siﬁd ﬁicht_unplauéibel, nachdem es .
sich um marktibliche Quoten handelt, die der historisch beobachtbaren durchschnittlichen Aus-
schiittungsquote deutscher Unternehmen entsprechen. Fiir weitére Einzelheiten wird auf die aus-
filhrichen und zutreffenden Erwégungen des Landgerichts Bezug genommen (Beschluss, Seite,
63-_68). |

gg) Dem pauschalen Einwand, insgesamt zelge die Entwicklung des Aktienkurses, der zwischen
Stichtag und Verkundungstermln des Landgerichts um 257 % geshegen sei, dass die Bewertung

viel zu niedrig sei, steht schon das Stlchtagspnnztp entgegen

3. Auch die Riigen der Beschwerden beider Seiten gegen die Diskontierung bleiben erfalgios. Der
vom Landgericht herangezogene Kapitalisierungszinssatz ist zur Schatzung des Unternéhmensv

werts geeignet.
a) Der einheitliche Basiszinssatz von 2,75 % vor Steuern ist nicht zu beanstanden.

Als Baslszinssatz ist der aus der Sicht des Stichtags auf Dauer iu erzielende, von kurzfristigen
Einflissen bereihigte Nominalzinssatz fiir (quasi-Yrisikofreie Anlagen heranzuziehen. Die Herlel-
tung aus Zinsstrukturdaten ist eine anerkannte und auch vom Senat fir geeignet erachtete Metho-
de zur Ermlttlung des Basiszinssatzes (vgl. Senat, Beschluss vom 18.2.2014, AG 2014, 453 Rn.
19 nach Juris). Die Rundung auf 1/4-Prozentpunkte |st iiblich und ZUIaSSIg {vgl. OLG Karlsruhe,

| AG 2015, 549 Rn. 77 nach Juris). Ebenfalls_ {iblich und zuléssig ist es, den Basiszinssatz einheit-
lich fiir den gesamten Beurteilungszeitraum festzulegen (Senat, NJW-RR 2014, '423, 474),
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b) Dié vom Landgericht angenommene Marktrisikopramie von 5,0 % (nach persdnlichen Steuern)
ist nicht zu bean'standen. Die Marktrisikopréimie von 5,0% (nach persénlichen Steuern) bildet fiir -
den vorhegenden Stlchtag 28.11.2013 das allgemeine Marktrisiko besser ab als eine solche von

55 % wie von den Bewerterin und der sachvers{andigen Priiferin zugrunde gelegt

- Antragstellerseits wird im Wesentlichen eingewandt: Sie hatte wesentlich geringer festgesetzt

werden mitssen. Man hétte sich an der Stehle-Studie und dem Gutachten Grof3feld orientieren

missen, die Finanzkrise hatte nicht die Auswwkungen auf die Pramie haben diirfen, die Zahlen

" des IDW hatten als verfehit ntcht bériicksichtigt werden durfen Antragsgegnerseits wird im We-
 sentlichen eingewandt, dass die Marktrisikopramie vom Landgericht nicht von 5,5 % auf 5,0 % ab--
gesenkt hatte wérde‘n dirfen, nachdem es sich um den Mittelwert,der aktuellen Empfeh[un,g des

FAUB der IDW handele.

Der Senat hat fir einen Stichtag am 6.6.2013 eine Marktrisikopramie von 5,0 % fiir angemessen
gehalten (Senat, Beschl, v. 26. 620178 - 3t Wx 382/15, BeckRS 2018, 13474, Rn. 95- -113). Der
Wert bewegt sich innerhaib der Bandbreite der vom Fachausschuss fir Unternehmensbewer—
tung und Betnebswnrtschaft (FAUB) des IDW am 12.9.2012 empfohlenen Bandbieite von 5 0%
bis 6,0% (nach persdnlichen Steuern), wenn auch am unteren Rand. RegelmaRig Ist anzuneh-
' men, dass die Bandbreite der E'rnpfehiung des FAUB des IDW als der grﬁﬁtén Vereinigung deut-
- scher Wirtschaftspriifer auch angemessen fir die gerichtliche Schétzung ¢ines Unterehmens-
werts ist, auch wenn das Gericht nicht an die Empfehlungén des IDW gebunden fst" es handelt
sich weder um Rechtsnormen noch um etwas Ahnllches (BGHZ 207, 114 Rn. 45 nach Juris).
Nachdem das Gericht im Spruchverfahren den Auftrag hat, selbst den wahren angemessenan
Wert des entzogenen Unternehmensantells und dementsprechend die Hohe der angemessenen
Kompensatton zu ermltteln und es insbesonders nicht auf eine reine Veﬂretbarkeltsprufung be-
schrankt jst (vg!. BGHZ 207, 114 Rn, 37 nach Juris), folgt aber umgekehrt aus der regelméRigen
Angemessenheit der FAUB-empiohlenen Bandbreite nicht,_ dass dié Annahme des Mittelwerts.der
FAUB-empfohlenen Bandbreite das Marktrisiko a_usnahrhslos angemessen bder vertretbar abbil-

de und vom Gericht im Spruchverfahren stets zu akzéptiereh sei.

Vorliggend spricht flr einen Wert von 5,0% zum einen..dass er auch in der Bandbreite der Werte
liegt, die in der Rechtsprechu.ng des Senats und anderer Obergérichte fir Stichtage in den Jah-
ren 2012/2013 als angemessen angesehen worden sind. Der Senat nahm in anderen Spruchver-
fahren fiir den Slichtag 13.8.2012 eine Markirisikopramie von 4,5 - 4,75 % (Beschluss vom
22.4.2015, 31 Wx 294/14) und fiir den Stichtag 27.8.2012 eine solche von 4,0 % - 5,0 % an (Be-
schiuss vom 23.4.2015, 31 Wx 413/14). Das OLG Frankfurt erachtete fiir einen Stichtag im De-
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4, Das Lan&gericht musste entgegeh der'Auffassung der Antragsgegner]n nidht deshalb von der
Erhdhung absehen, weil der im Beschluss vorgesehene Abfi ndungsbetrag von 21,32 €, der auf
der Grundlage des Borsenwertes ermittelt-worden war, nur weniger als 5% medrtger als der nun
nach der Ertragswertmethode ermlttelte héhere Wert. Zu Recht hat das Landgericht eine sog.
Bagatel]grenze oder Bandbreite im Verglelch zwischen Ertragswerl und Bérsenwert abgelehnt,
weil sie Werte voraussetzt, die nach derselben Methode oder auf vergieichbarer Grundiage ermit-

telt wurden.

Zwar vertritt auch der Senat die Auffassung, dass es auf der Grundlage der Ertragswertmethode,
die auf Prognosen und Schatzungen beruht, stichtagshezogen einen exakten, einzig richtigen
Wert eines Unternehmens nicht geben kann (vgl. BGHZ 207, 114, Rn. 36), und deshalb eine ge-
wisse Bandbreite von Werten angemessen sein muss (vgl. OLG Frankfurt, AG 2012, 330 Rn.
108 ff.: Abweichung bis zu 5 %: OLG Frankfurt, Beschiuss vom 29. Marz 2011 —21 W 12/11 Rn.
39, juris: Abweichung von knapp 4 %; OLG Stuttgart, AG 2011, 205 Rn. 256 nach jurls: Abwei-
chung von 5 - 10 %; vgl. ferner: OLG Karlsruhe, NZG 2008, 791 Rn. 33; BayObLG NZG 2006, 156
Rn. 21: OLG Diisseldorf, Beschluss vom 06. April 2011 — [-26 W 2/06 (AKtE), Rn. 23, 'julris; Ste-
phan in: Sehmids, KJLutter, AKIG, 3. Aufl. <20155, § 305 AKIG, Rn. 61; Puszkajler, ZIP 2010,
.2275, 2279). Auch flir den durchschnittlichen umsatzgewichteteﬁ Kurs in den 3 Monaten vor Be-
“kanntgabe der Malnahme auf der Basis der Informationen von anerkannten Fihéniinformations-
dienstleistern gewonnene Borsenkurs kdnnen Unschérfen schon durch die Zahlenermittiung

durch unterschiedliche Finanzinfbrmationsdienstleister nicht ausgeschlossen werden,

Der Senat teilt jedoch die Auffassung des Land_gerichis, dass diese zu vernachldssigende Band-
breite von Abweichungen dann nicht angenommen werden kann, wenn die Werte - wie hier -
nicht nach derselben Methode ermittelt wurden. In einem salchen Fall untersdhiedliéher Methadik
erscheint es angesichts der geschu]deten echten vollen Entschédigung und der Heranziehung
des Borsenkurses als Untergrenze mchi sachgeérecht, eine Bandbreite von Abwelchungen zuzu-
lassen. Denn, wie das Landgericht zutreﬁ‘end ausfihrt, ware der Unternehmenswert nach der Er-
tragswertmethode so wie vomn Landgericht als angemessen erachtet ermittelt worden, wire ein
R{ckgriff auf den niedrigeren Borsenwert nicht in Betracht gekommen. Das entépricht auch dem
$09. Grundsatz der Methodengleichheit (vgl. z.B. OLG Miinchen AG 2007, 701, 705). Demgegen-
uber Uberzeugt das Argument der Antragsgegnerin ‘nicht, einer solchen Rechtsprechung wiirde in
. der Bewertungspraxis mit einer Bewertung begegnet werden, nach der der hhere Borsen-
kurs-Wert auch nach der Ertragswertmethode erreicht werde. Der Senat geht davon aus, dass

Unternehmensbewertungen lege artis und nicht vomehmiich strategisch erfolgen.
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5. Im Ubrigen sieht der Senat weder das rechtllche {3ehdr noch den Amtsermittlungsgrundsatz
durch das Landgencht insofern verletzi, als es die Beauftragung eines gerichilichen Sachverstin-
digen mit einer kampletten Neubewertung oder mit der Bewertung einzelner Aspekie unterlassen .
hat. Hierzu ist das Landgericht nach dem gesetzlichen Konzept des SpruchG nicht verpflichtet

gewesen.

Dabei ist zu ber(icksichtigen, dass der gerlchthch bestellte sachverstandlge Priifer {iber identi-
sches Fachwissen wie ein erst im Spruchverfahren gerichtlich bestellter Sachversténdiger ver--
flgt und auch entsprechend verglitet wird (vgl Drescher in: Spindler/Stilz; AKLG, 3. Aufl. <2015> §
& SpruchG Rn. 9). Er nimmt daher im Rahmen des Spruchverfahrens eine dem Sachverstandl |
gen ahnliche bzw. gleichgestellte Rolle ein. Die Befragung des genchthch bestelttan Priifers als
sachverstdndigen Zéugen ist dabei der-vom Gesetzgeber vorgesehené Regelfall des § 8 Abs. 2
SpruchG,' van dem nur abgewichen werden soll, ,wenn das Gericht nach seiner freien Uberzeu-
gung zu dém Schluss kommt, dass die rﬁﬁndliche Anhdrung keine weitere Aufklérurng vérspricht.
Dies wird nur selten der Fall sein." (vgl. BT—Drucké,_15!371 vom 29,1.2003, S. 15). Auch betont
die Gesétzesbegrﬂndung zurﬁ SprhchG die herausragende Bedeutung des ger_icﬁﬂich besté]l‘ten
Priifers, indem der Gesetzgeber ihm zutraut, von einem elnmal gefundenen Priifergebnis abz_u-
weichen, wenn sich dieses als nachtréiglich'falsch herausstellen sallte {vgl. éT—'Drucks. 151371
a.a.0.). Das Landgericht hat unter dem Vorsitz eines mit Spruchverfahren ausgesprochen erfah-
renen Richters nach zwei Verhandiungstagen, in dénen umfangreiche Fragen an die Mitarbeiter
der sachversténdigen Priiferin 'gestellf und diese erdrtert wurden und ergénzende schriftliche
Stellunénahmen eingeholt und erdriert wurden, fortbestehendem Klarungsbedarf hewusst und mil

Recht verneint. Auch der Senat siehtkeinen weiteren,Aufklé‘lrungsbedérf.

Zu Recht hat das Landgéricht auch die Voraussetzungen fiir die Anordnung der Vorlage von Un
terlagen nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG mit ausfUhrlicher Begrundung abgelehnt Hierauf kann

Bezug genommen werden Der Senat teilt diese Auffassung.

1. Die Ggric%htskosten des Bu_aschwerdei!erfahrens- tragt die Antragsgegnerin; es besteht kein An-
lass, diesé ausnahm_sweiée ganz oder teilweise den Antragstellern aufzuerlegeri (§ 15 Abs. 1

SpruchG). Eine Erstattung der auﬂérgér‘ichtlichen Kosten der Antragstetier durch die Antragsgeg-
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nerin wird nicht angeordnet. Die Beschwerden der Antragsteller sind erfolglos gebliében. Es er-

scheint deshalb angemessen, dass die Beteiligten ihre auBergerichtlichen Kosten im Beschwer-

deverfahren jeweils selbst tragen {§ 15 Abs. 2 SpruchG).
2. Die Festsetzung des Geschaﬂswerts fir die Genchtsgebuhren beruht auf § 74 S. 1 GNotKG.

3. Der Gegenstandswert der Verguiung des gemelnsamen Vertrelers flr das Beschwerdeverfah—

ren folgt gem. § 6 Abs. 2 S. 3 SpruchG dem Gegenstandswert fur die Gerichtsgebihren.




