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1. Die Antrage der Antragsteller auf Erhéhung detr Barabfindung und der
Ausgleichszahlung werden zuriickgewiesen -

2. Die gerichtlichen Kosten und Auslagen sowie die Kosten des gemeinsamen
' Vertreters und die auBergerichtlichén Kosten der Antragsgegnerin hat die

Antrégsgegnerin' Zu traden. Die Antragsteller haben ihre aulergerichtlichen Kosten
selbst zu tragen. ' ‘ ' '

3. . Der Geschaftswert fir das Gericht, fir den gemeinsamen Vertreter sowie fur die
auBergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin wird auf € 200.000,00 festgesetzt.
Die GeschéﬂsWerte'fﬂr die einzelnen Antragsteller betragen jeweils € 5.000,00.
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Grijnde

Die fristgerecht elngerelchten Antrage smd zulassig, aber unbegrundet. Die verschiedenen
Antragstetler haben ihre Antragsberechtigung im Ergebnis ausreichend nachgewiesen’. In der
Sache bleiben die Antrage ohne Erfolg, weil sowohl die durch die Antragsgegnerin
”‘festgesetzte Barabfindung gemaB § 305 Abs. 1 AKG als auch die festgesetzte
Ausglelchszahlung nach § 304 Absatz 1 AKtG angemessen sind. Die Voraussetzungen giner
_ggnchthchen Festsetzung nach § 304 Abs. 2.bzw. 305 Abs. 5 AktG in Verbindung mit dem

" SpruchG liegen daher nicht vor.
I

Es geht um Abflndungs und Ausgleichsanspriiche (fruh'erer) Aktionare aufgrund eines mit
der Antragsgegnerm am 15.7.2016 geschlossenen Beherrschungs und
Gewmnabfuhrungsvertrages (EAV), dem die Hauptversammlung der Gesellschaft am

29.8.2016 zugestlmmt hat

Die Antragsteller sind Aktionare der Colonia Real Estate AG, welche seit dem.14. 12.2016 als
TAG Colonia lmmobmen AG firmiert (AG Hamburg, HRB 123858). fhr Geschaftszweck ist

_ der Erwerb der Verkauf und die Verwa!tung von Immobilien sowie die Prufung, Bewertfung,
Verhandr’ung, Strukturiertng, Eingehung sow:e Verduferung von '
Untemehmensbetemgungen rnsbesondere Beteiligungen an lmmobrhengesellschaften

] [nachstehend Gesellschaft oder ,,Colonla]

Die Gesellschaﬂ ist hervorgegangen ‘aus der seit 1902 beim Amtsgencht Gelsenkirchen
(HRB'200) registrierten Kuppersbusch Akhengesellschaﬁ cl|e sich mit der Herstellung von
Hausgeraten befasste Nach Abschluss eines !nsolvenzverfahrens wurde dle Gesellschaft im
Jahr 2004 unter der Bezelchnung Coloma Real Estate AG, mit Sitz in Kéin mlt dem neuen
Geschaﬁszweck fortgefuhrt Im Jahr 2011 wurde die Mehrheit der Aktien durch die in

- Hamburg ansassnge TAG- Gruppe erworben, woraufhm der Sitz der Gesellschaft im Jahr
2012 nach Hamburg verlegt wurde. ' '

Das im Handelsreglster eingetragene Grundkapltal der Gesellschaft betragt € 44.380. 578,00
und ist in eine entsprechende Anzahl von-auf den Inhaber lautende Stuckaktlen mit einem
'_Nennwel’t von 1€ aufgetell’f Von diesen hielt die TAG Immobilien AG (TAG) zur Zeit der
Strukturmafnahme unmlttelbar 2. 250.000 Aktien (5.07% der Aktlen) wahrend ihre 100%tige
Tochtergesellschaft die Antragsgegnerin:

weltere 37.164.381 Anteile (83, 74% derAktlen) hielt. Zusammen hieiten
diese beiden TAG - Gesellschaften damit 88,81% der Aktien. Die Antragsgegnerln als

beherrschtes und die TAG als herrschendes Unternehmen sind wiederum durch ginen
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" Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrag miteinander verbunden. Weitere 5,07% der -

Aktien (2. 250.000 Stuck) hatte die TAG an elnen Investor veraufert, mit dem sie verembart

‘hatte, dass dieser die Aktlen uiber einen |&ngeren Zeifraum nicht veraufern dirfe und dass '

er insbesondere das Abﬂndungsangebot nicht annehmen diirfe. Weitere 2.716.197 Aktien

(6,16%) befanden sich demnach im Besitz au[lenstehender Aktiondre.

- Bereits vor Abschiuss des Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrages war dle Colonia =~

umfassend in den TAG — Konzem mtegnert Ihr waren (Weﬁgehend) {iber lhre _
“Tochtergesellschaften immobilienportfalios in den Orgamsatlons Bere:chen ,,Berlm
,,Hamburg ,‘ ,Rhein-Ruhr’ und ,,Salzg}ttef‘ zugeordnet wobel die Bezeichnung der Bereiche

~ nicht mit.der tatsachhchen Lage der Immobilien zu verwechseln ist. So befanden sich keine

der durch die.Colonia gehaltenen Immobilien in Hamburg oder Berlin. Mehr als 50% des

Portfolios der Colonia sind dem Regionalstandort Salzgitter zuzuordnen.

Stadt LiM-Bereich Wohn- und Gewerbeeinheiten Wohn- und Nutzfliche

) ' : : : Stilck Antell Betrag in g Anteil
Salzgitter  Salzgitter 8.742 ~ 53,6% 534.342 52,9%
Nauen Berlin . 1,754 - 10,8% 106,855 10,6%
Elmshorn =~ - Hamburg . - 736 4,5% 50.442 5,0%
Delmenhorst Hamburg 803 . 55% 48.311 L A8%
Frelburd Rhein-Rubr 505 3,4% 41.973 4,2%
Itzehoe Hamburg . 480 . 2,9% 32.098 L .3.2%
Bad Frankenhausen Berlin’ 491 . 3,0% 25817 2,6%
Dsnabriick | Hamburg -~ 208  18% . 20:588 2,0%

* Elmshorn Hamburg . 360 22% . 18.081 ©1,8%
Brake . . Hamburg : : 243 1,5% 14.766 1,56%
Wllhelmshaven Hamburg 195 . 1,2% 12,536 1,3%
Nordenhant - Hamburg 234 - 1,4% " 12.880 13%
Kéln Gewerbe + Rhein-Ruhr 421 0,7% ’ 12458 1,2%
Sonstige * . . . 1.287 7. 7% 78.192 L

_ Gesamt , - . 16,316 100,0% 1,009,686 100,0%
Quel!e: LS B ]

_' Das Portfoho umfasst 16 316 Mletemhelten mit einer Fldche von 1. 009.6'86 qm.

Auch das iibrige operative Geschaft der TAG ist nach regtonalen Segmenten organisiert, cl|e
konzernintern als ,LIM-Strulktur" bezeichnet werden und deren Verwaltung dezentral, im
Rahmen eines genehrmigten Budgets weitgehend elgenverantworthch erfolgt ,LIM" steht flr

_ Lelterhn Immoblhenmanagement" Jeder ,,LIM“ hat den ihm zugeordneten Bestand im
Hinblick auf Zustand, Leerstand Modermmerungsmal&nahmen und Mletelzufnedenhelt pall
betreuen mlt dem Ziel der Optimlerung der Reéndite. Die Budgets und deren Uberwachung
sowie die Planung und Durchfithrung von BestandsentwmklungsmaBnahmen fallen in den

Verantwortungsbereich der jeweiligen LIM*, welche dem Vorstand direkt unterstellt sind.
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Die Coloma veifugt fiber kein eigenes Personal, sondefn |asst samtliche Tatigkeiten g'egen
Zahlung einer entsprechenden Konzernumlage durch Mitarbeiter der TAG ausfihren.
Zwischen dem \/orstand der TAG und dem der Colonia besteht Personalumon

Die Bilanzsumme der Gesellschaft betrug im Jahr 2015 726, 00 Mio. Euro. ihre:Aktien

wurden seit dem 12. 41,2012 im Entry Standard (Freiverkehr) der Frankfurter =
Wertpaplerborse notiert (zuvor im Regulietten Markt / ane Struktur) und wurden an
Verschledenen anderen Platzen gehandelt Mit Abschiuss des EAV endete auch die

Notierung der Aktlen im Entry Standard (Delisting):

Die Hauptversammlung der Colonia Real Estate AG stlmmte am 29.8.2016 (Sttchtag) dem

- EAV mit der Antragsgegnerln zu. Im EAV verpﬂ]chtete sich die Antragsgegnerin, fir die

Dauer der Wirksarmkeit dieses Vertrages pro Anteil eine jahrliche Garantledlwdende von 0 24
€ (Bruttoausgielchsbetrag) bzw. 0,20 € (Nettoausg[elchsbetrag) Zu zahlen Aullerdem .
verpﬂlchtete sich dle Antragsgegnerin, auf Verlangen, des Jeweihgen Aktlonars dessen

CoIoma—Aktien Zum Prels von € 7,19 / Aktie zu erwerben. Der Abschluss des

' Gewmnabfuhrungsvertrages und die Zustlmmung der Hauptversammlung dazu wurden am

13 09.2016'in das Handelsregister emgetragen

Die Antragstel‘ler halten sowohl die zugesagte Garanfiedividende gemaR § 304 AkiG als
auch den Abflndungsbetrag gemah § 305 AkiG fur zu niedrig. ’

Die Antragssteller und der gememsame Vertreter beantragen,

eine angemessene héhere Abfindung IAusgIenchszah!ung zu bestlmmen
Die Antrags:“,.ge'gnerin bearﬁragt,

die Antrége.zurifjckzuweisen.

Wegen der Einzelheiten des Parteivorirags wird auf die gewechselten Schriftsatze nebst

Anlagen Bezug genommen .

Die Kammer hat am 6.11. 2017 eine mundhche Verhandlung durqhgef[‘xhrt, in der fiir die -

geTlChﬂ]Ch bestellte Angemessenheitspruferm

'ertschaftsprufungsgesellschaftl Steuerberatungsgesellschaft deren Sachbearbelter die

Wirtschaftspriifer ' und. * als sachversténdige Zeugen

vernommen warden. Hierflir wird auf das Protokoll vom 6.11.2017 Bezug genommen.

10
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Der durch'die gerichtlich .eingesetzten Prifer ermittelte Wert von € 7, 19 pro' Anteil fahrt zu
einer angemessenen Abfindung fiir die ausgeschlossenen Aktionare. Die Gutachter haben 7
zum 1.1.2016 unter Einbeziehung eines Sonderwerts von T€ 10,659 (steuetliches
'Elnlagenkonto) einen Unternehmenswert von 311 Million € ermittelt. Bei einer Aufzmsung
zZum 29 08.2016 fuhrt dies zu einem Ertragswert von T€ 319.062, d.h. bei 44.380.578 Aktien '
~ auf einen Wert von € 7,19 pro Aktie. Auf der Grundlage dieses Wertes haben die Prifer
uberzeugend auch die Ausgletchszahlung von 24 ct / Aktie vor personlichen Steuern bzw. 29

ct / Aktie nach personhchen_ Steuern abgeleitet.
1. Grundséitze der Werterr'nittllung

Nach den §§ 304, 305 AktG muss jeder, Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrag nicht -
nur einen angemessenen Ausglelch in Form einer jahrlichen Ausgleichszahlung fir die
auﬁenstehenden Aktlonare vorsehen, sondern auch die Verpflichtung des anderen -
Vertragsteils enthaiten auf Verlangen eines auBenstehenden Aktionars dessen Aktien
gegen eine im Vertrag bestlmmte angemessene Abfindung zu erwerben. Fir die
Ausglelchszahlung ist mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach
der blshengen Ertragslage der Gesellschaft und jhren Ertragsaussmhten unter
Berucksmhtlgung angemessener Abschrelbungen voraussichtlich als durchschnlttllcher
Gewmnanten auf die einzelnen Aktionare verteilt werden konnte wéihrend die Abfmdung den
vollien wirtschaftlichen Wert des Anteils abbllden muss (BVerfG NJW 1999 3769, 3770,
" NJW 1962, 1667 ebenso BGH NJW 2003, 3272 3273; NJW 2001, 2080 208; Koch, in
Huffer/Koch, Aktiengesetz, 14, Auflage 2020, § 305, RN 51, 24). Dabei bildet bei
. borsenorientlerten Unternehmen der gewu:htete Borsenkurs die Untergrenze (BVerfG,
a.a0,; HufferiKoch a.a.0. RN 29.). '

Bei der Ermlttlung der angemessenen Betrdge handelt es sich um eine vom Gericht zu
beurtellende Rechtsfrage (OLG Stuttgart, Beschluss vom 21.8.18, 20 W 2/13; L. Ziffer 1;
Jurion RS 2018 40047 OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.7.2014, 20 W 3/12, - juris RN 78
mit weiteren Nachwetsen) wobei der Verkehrswert des Aktlenelgentums durch das Gericht
im Wege der Schaizung entsprechend § 287 Il ZPO zu ermitteln ist (BGH, Beschluss vom
12. 3.-2001 -1l ZB 15/00, NZG 2001, 603, 605) im Rahmen der Anwendung des § 287 1l
ZPO ist jedoch zu beriicksichtigen, dass.es hin5|cht||ch der anzuwendenden
Bewertungsmethode weder verfassungsrechtllche noch verbindliche gesetzllche Vorgaben
gibt, und dass es weder zu den Aufgaben des Gerichts gehort noch in seine Kompetenz fallt,
die einzig richtige Methode zu bezeichnen, nach der eine solche Bewertung vonstatten zu
gehen hat. _Letztllch bieten dle verschlec;lenen moglichen Methoden nur Anhaltspunkte dafr,
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sich dem Jewemgen Wert anzunahem weil sie bereits in sich vielen Unsicherhéiten
unterworfen sind. Sie beruhen auf zahlrelchen vorzunehmenden Prognosen und auf
i Vorentscheldungen denen wiederum Scha‘tzungen zugrunde liegen. Keinesfalls gehort es
zu den Aufgaben von Gerichten, wirtschaftswissenschaftliche Streitfragen zu entscheiden
oder gar elgenstand|ge empirische Forschungen zll veraniassen, um eine vermelntltch
prazisere Grundlage fir eine Bewertung zu erlangen (OLG Stuttgart Beschluss vom
17.7.2014; 20 W 3/12 - Jurls RZ 97; OLG Frankfurt Beschluss vom 28. 3. 2014, 21 W 1511 -
7 juris RZ 67). im Rahmen der zu treffenden Rechtsentscheidung ist sich die Kammer vielmehr
- dessen bewusst, dass die Bewertungsmodelle letztlich H|lfsuberlegungen sind, die eine-
Bewertung |m Rahmen eines Verkaufsvorgangs durch vollstandig mformlerte
Markttellnehmer auf Anble’fer- und Nachfrageselte die keine strategischen Interessen

verfolgen 'nur unzureichend ersetzen kénnen. Entscheidend ist nach allem, ob der’

angemessene Wert auf eine vertretbare, in sich 'widerspruchsfreie Weise auf der Grundlage S

einer-in der Wntschaftsmssenschaft und Bewertungsprax1s anerkannten Methode hergelelte’r
'w1rd (OLG Stuttgart, Beschluss vom 218. 2018 a.a.0. Ziff. 1 1 b), ob das so. gefundene
- Ergebnis dadurch nach objektiven N[arsstaben kontrollierbar ist und ob es einer darauf )
aufbauenden eigenstandigen weﬂenden Betrachtung durch das erkennende Gericht
standhalt (LG Hamburg, Beschluss vom29. Juni 2015 - 412 HKO 17812 —, juris RN 22, '
OLG Frankfurt a M, , Beschl. v. 30 8.12, AZ 21 W 14/11, jurls RN 36)

2. Methode zur Ermlttlung des Unternehmenswertes

Die Unternehmenspr'ufer ' und ihnen folgend die genchthch besteilten .
Angemessenhensprufer .. haben bei der Ermittiung des
Unternehmenswertes das Ertragswertverfahren gemél WDS1 in der Fassung vom 1.4. 2008
'zugrunde gelegt Bei diesem Verfahren wird der Wert des Unternehmens aufgrund giner
Scha’tzung samtlicher zu erwartender Nettoausschuttungen an die Anteilseigner sowie des
' gesondert zu bewertenden nicht betnebsnotwemgen Vermtigens des Uniernehmens™
bestimmt, wobel die kinftigen Ertrége aufgrund eines speznel] firr das-Unternehmen
ermittelten KapltaIISIerungszmssatzes abzuzinsen sind. Dafiir wird der Bamszmssatz fur
n5|kofreua Anlagen um einen unternehmensspezifischen Risikozuschlag zu erhdht.. Fur d|e
Ermlttlung des RlSlkozuschlages haben sich sowoh! die Unternehmensprufer als auch die
Angemessenhettsprufer des sog. Tax Capftal Asset Prrcmg Modelis (Tax-CAPM) bedient.
Hierbei handelt es sich um eine zwar nlcht unumstnttene aber gebrauchhche und
anerkannte Methode (BGH, Beschl v. 20.09.2015, 1 ZB 23!14 juris-RN 49, OLG Frankfurt
Beschluss vom 08, September 2020 21 W 121/15—, juris RN 40, OLG Dusseldorfvom 15. August
3016 - 26.W.17/13, juris RN 32). lhre Anwendung durch die Bewertungsgutachter und die

gerichtlich elngesetzten Prufer ist nlcht zZu beanstanden und prinzipiell dazu geeignet, den so.
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ermlttelten Wert der kunftlgen Ertrage als hinreichend belastbar fur eine _
Unternehmensbewertung zu ermitteln. Die Kammer hat hlnsmhthch der Methodenwahl keine

Bedenken den sachverstandlgen Prifern zu folgen

Die angemessene jahrliche Ausglelchszah!ung nach § 304 AkiG wurde unter
Zugrundelegung des fir die Bemessung der Abfindungszahlung ermntelten Unternehmens- :

bzw Antellsweﬂs ermittelt: Auch das ist nicht zu beanstanden

3. Unternehmensplanung / Ertragserwartung in der Detallplanungsphase

_ Ein wesentllcher Faktor fur dle Bewertung Zum Bewertungsstlchtag 29 8.2016 ist die kiinftige

Ertragserwartung des Unternehmens Die Hauptaktionérin hat fiir ihre Wertermittlung den

M. Januar.2Q16 als technischen- Bewertungsstichtag gewahit und den Unternehmenswert

: anschligl&eﬁd auf den 29.8.2016 aufgezinst.

a) Planuhgsetstellhng in der Detailplanungsphase .

) Ausgangspunkt fir dse Ableitung der kiinftig zu erwartenden Erirage ist die Planung durch

den Vorstand des Unternehmens, welche laut dem Gutachten der Bewertungsprufer

im November 2015 im Rahmeén der IFRS- Konzernplanung far den Zeitraum
2016 bis 2018 erstelt wurde. Von dieser Konzernplanung bildet die Planung der Colonia
einen Teliberelc:h der sich aus den Planannahmen for die versch|edenen der Colonia _
zugeordneten Portfolios zusammense’rzt Die Angemessenheltsprufer haben bestatlgt dass
die jewelllgen Planannahmen in Bezug auf das Bewertungsobjekt {Colonia) volisténdig in der- -
Planung abgeblidet werden . Die gewahlte Methode, den Wert des '

" ‘Konzerns als Gesamtwert auf der Grundlage konsolidierter Planungen zu bestimmen, haben

die Angemessenheﬁsprufer ebenfalls fur sachgerecht angesehen Auch darin
folgt ihnen die Kammer. Dariiber hinaus ist es (anders als dle Antragsteller zu 17 34,43
meinen) nicht erforderlich, jeweils ginzeln die P]anungen der verschledenen
Portfohogesellschaften darzustellen: Die Methode der Planerstellung hat den Vorteil, dass
sich die Planannahmen nicht nur auf die einzelnen Portfolios, sondem letztlich auch auf dle :
sinzelnen Objekte herunterbrechen lassen, wie dies durch d|e dezentrale LiM-Struktur

vorgegeben wird. Die jeweiligen Leiter lmmoblllenmanagement welche mit den- elnzelnen

Portfolios ,genau vertraut sind, planen nach Aussage der Angemessenheltsprufer (F'rotokoll T

S. 10) die Umsatzerldse, die Leerstandsquoten .und die Kosten der Objekte. Die
Elnschatzungen und objektbezogenen Planungen der einzelnen LIM, mit denen im Berelch
Salzgltter sowohl Gesprache als auch [naugenschemnahmen von Immaobilien durchgefihrt
wurden ( ~ .Aussage des Priifers Protokoll vom 6.11. 2017, s. 11, BI 1664
der Akten) waren nach den Feststellungen der Angemessenheltsprufer (E/S, S, 30)
maﬁgebllch fur die Mletergebmsplanung fur das erste Planjahr 2018. Dies umfasst die
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Mletstelgerungsraten die Entwmklungen zu Leerstandsquoten, die Aufwendungen for
lnstandhaltung die Herrlchtung leerstehender Wohnungen sowie die Aufwendungen fur
Vermletung und Marketing. Die sonsﬂgen wesentlichen Kostenbestandtelle wie
Kostenumlagen, Rechts- und Beratungskosten, Ertragssteuern wurden nach den
Feststellungen der Angemessenheitsprifer durch die Jewelhgen Fachabteilungen auf der
Ebene der emzelnen Gesellschaften prognostIZIert und die weiteren Kostenbestandtéile
durch das Contro!lmg Die for das Jahr 2016 maRgeblich auf den Emschatzungen der

* jeweiligen LIM bzw Fachabteilungen getroffenen Planungsannahmen wurden dann - laut™
den Feststellungen der Angemessenheltsprufer fur die Jahre 2017 und 2018 aufgrund
pauschaler Annahmen durch den \orstand fortgeschrieben und durch den Aufsichtsrat am
10. Dezetmber 2015 (2016) bzw. 27. April 2016 (Mehrjahresplanung) verabschiedet. Die so '
gefundenen Ergebnlsse wurden nach den Feststellungen der Angemessenheltsprufer '
schhefshch auf der Ebene der Coloma Real Estate verdlchtet (Protokoll S.10).

Im Hmbllck auf tatsachhche Entwmklungen im Jahr 2016 die in der Planung noch nicht
erfasst waren aber im Rahmen der Bewertung bereits erkennbar waren, ‘haben die
Bewertungsprufer und ihnen folgend die Angemessenheitsprifer Madifizierungen der
Ausgangsplanung des Unternehmens vorgenommen Zu diesen Modifizierungen, die auch
der Kammer sachgerecht erschemen gehdren eine Herabsetzung der Betriebskosten fur
Leerstande da entsprechend mehr Flachen vermietet werden konnten, die Berucksmhtlgung
der Konzernumlage auch bei den Kommandttgeselischaften {die aus steuerlichen Grinden

- bislang insoweit nlcht miteinbezogen gewesen waren) und die gutachterhche . 7

Neuberechnung des Flnanzergebnlsses und der Ertragssteuern.

. Zur Plausibilisierung der Planung haben die Beweﬂungsprufer und die
Angemessenheltspmfer jeweils einen Vergleich mit den Vergangenheltszeltraumen 2013 bis
: 2015 vorgenommen wobei die Ergebnisse um einmalige. Effekte bereinigt werden mussten
(Wle zB. der Wertberichtigung einer Kaufpreisforderung gegen den Erwerber einer frisheren
Tochtergesellschaft Vorfalllgkeﬂsentschadngungen fur Bankdarlehen nach ' |
. ImmobilienverduRerungen etc.). Mit einer solchen Vergangenheitsanalyse soll erreicht
werden, dass die Pragnose der kiinftigen die in der Vergangenhelt ausgemesenen
Ertragskraft bzw. Ertragsschwache der Gesellschaft angemessen berucksachtlgt (vgl. OLG
Frankfurt, Beschluss vom 08. September 2020 — 21 W 121/15 —, juris RN 44). Fiir die Einzelheiten
zu diesen Berelmgungen wird auf die Ausfihrungen der Angemessenhe|tsprufer (EIS S. 29)
verwiesen. Ben dieser Vergangenheltsbetrachtung haben die Angemessenhentsprufer
festgestellt dass das ]ewemge Vermletungsergebnls mit einer Treffsicherheit von naheiu
100% errelcht worden sei, wihrend die Ergebnisse des EBITDA hinter den Planzahlen
* zuriickgeblieben seien (Protokoll S. _10). Die Budgetplanungen fur die Vorjahre hatten von
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. der Art her der Planung fiir das Jahr 2016 in allen Punkten genau entsprochen (Protokoll S.
1), ‘ ) , :

Der Einwand verschiedener Antragsteller, dass die Unter_nehmensplanung'schon deswegen
nicht maBgéblich-sein kénne, weil der Vorstand der Antragsgegnerin mit dem Vorstand der
~ Gesellschait personemdentlsch sei, dass-damit also keine unabhangige -
Unternehmensplanung vorliege, ‘sondern ein Zahlenwerk, dass einzig die Interessen der
Antragsgegnenn abbllde mit dem der ,Bock zum Gartner" gemacht werde, kann bei dieser
Ausgangslage keinen Bestand haben. Das Fundament der Planung, die P[anung fur das
Jahr 20186, (gitet sich in einem Bottom-Up-Prozess (Aussage des Priifers ProtokoH
S. 11, Blatt 1664 der Akten) aus den Einschitzungen der LIM bzw. der Fachabteilungen ab,
fiir deren Arbelt es unerhebllch 1st welcher juristischen Person innerhalb des Konzermns dle
" betreuten Objekte zugeordnet werden. Die LIM wiederum treffen ihre Planannahmen, an
denen sie selbst gemessen werden aufgrund der konkreten Situation'in ihrem jeweils

eigenen Verantwortungsbereich

Dagegen dass dle jewemgen L[M die zu erwartenden Ertrage anlassbezogen
heruntergerechnet haben, spricht auch der Umstand, dass die Ansétze fiir

, Instandhaltungsmarsnahmen nach Auffassung der Angemessenheltsprufer am ,unferen

| Ende der vértretbaren Bandbreite" lagen . ' - Auch die Bewertungspriifer

. welsen darauf hin, dass die geplanten Aufwendungen von 7,1. €/ qm p.a.
deutlich unter den im Referenzzeitraum (2013 — 2015) tatsdchlich vorgenommenen

' Aufwendungen von 8, 0 €/gm bis 9,4 €/ gm gelegen hatten. Es passt nicht zu dem Vorwurf,
das Unternehmen habé eine frisierte Planung vorgelegt, wenn eine einfache, naheliegende
und nicht-angreifbare Mogllchkett, Gewinne ,,herunterzurechne_n , hicht genutzt wird und -
hinsichtlich dieses Planungsparameters sogar begriindeter Anlass fir Bedenken besteht,

dass die Ansétze zu optimistisch gewahit seien.

Im Ausgangspunkt hat die Kammer daher keine Zweifel daran, dass filr das Jahr 2016 eme

auf ernsthaften geschéftlichen Emschatzungen beruhende Unternehmensplanung erstellt

. wurde und nicht eine anlassbezogene Schein-Planung. -

Soweit der Vorstand auf der Grund[age der P]anung fur das Jahr 2016 die P]anung fiir die
_Jahre. 2017 und 2018 fortgeschneben hat, ergeben sich aus der Personemdentltat ebenfalls
keine Einwande. Die Planung ist vollumfanglich dem betrachteten Unternehmen -
zuzurechnen Dass es personell und wirtschaftlich mit dem Gesamtkonzern verwobhen ist,

éndert daran nlchts
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L _b)_Verwendbérkeit der Planing / Uberprifung -

) Planungen und Prognosen der Geschaﬁsfuhfung sind nur eingeschréinkt uberpriifhar, weil

sl das Ergebms der jeweiligen unternehmenschen Entscheidung der fur die -
Geschaftsfuhrung verantwortlichen Personen sind (OL.G Dusseldorf, Beschluss vom
5.8.2017 - 18 0 106/10, AG 2020, 593, 594 mit umfangr wit. Nachwelsen) Die =
Unternehmensplanung ist danach zu akzeptleren wenn die Planerwartungen auf

- zutreffenden Informationen beruhen, auf reahstlschen Annahmen aufbauen und in sich
widerspruchsfrei sind (OLG Dusseldorf Beschluss vom 5.8.2017-18 0 106110 AG 2020,
593, 594, OLG Monchen; Beschluss vom 3.9.19, 31 Wx 358/16, AG 2020 133 134,1G.
Kéln, Beschluss vom 23. Februar 2018-820 66/11 - jurls Rn 96). Diese

'Voraussetzungen llegen hier vor.
aa) Planung beruht auf zutreffenden Informationen

- Daran, dass die Grundlage der Planung for das Jahr 2016 auf einer zutreffend erfassten ,Ist-
Situation” beruht bestehen keine Zweifel. Sowohl die Planungen auf der LIM- Ebene als auch
die Planungen der Fachabteilungen bzw. des Controllmgs bzgl. bestlmmter nicht '

' objektbezogener Kostenposmonen beruhen auf dem zum Abschluss des vorhengen
Zeitraums prognost|2|erten lst-Zustand und kniipfen an den jeweiligen '
Gllederungselementen an. Die zugrunde Zu Iegenden [st-Umsatze aus Verm[etung belaufen .
s;ch danach fur das letzte ,Ist-Jahr" auf € 54,5 Mio: (E/S, S 32~ untere Tabellenhalﬂe

] “wahrend der zugrunde zu Iegende Ist-Wert.des EBITDA fir das Jahr 2015 €
29,7 Mio' o betragt ’

Die schluss‘.lge Fortschrelbung dleser Werte veranschauhchen die Angemessenheltsprufer

mit nachstehender Tabelle

: : 2016 o
01315t 20141st  20150st PlanEUR 2017 Plan 2018 Plan

. . . ) EUR Mio. EUR Mio, EUR Mio Mio EUR Mo EUR Mio
Umsatzerlbse | - 58,6 89 607 552 564 57,7
EBITDA (2013-2015 bereinigt) i _ . 259 66,3 491 38,6 39,8 41,2

* EBITDA-Marge (2013-2015 bereinigt) 44,20%  7450% . 80,80%  69,90%  70,70%  7140%
‘Umsatzerldse aus Vermietung (ohne : o )
VeriuBerungserldse) ’ _ 58,6 - B0B 54,5 552. . 564 57,7
EBITDA {ohne Verkaufsergehnis, ochne ) b
Bewertungsergebnis} 28,4 311 29,7 31,6 32,8 34,1 -
EBITDA-Marge {ohne Verkaufsergebnis, chne ' ’ e '
Bewnrtungsergebnis) - AR50%  51,20% 54,40% . 57,30% 58,10% 59,00%

E/5S.32
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.~ Die Umsatze aus Mieteinnahmen steigern sich nach. dieser Darstellung von 2015 auf 2016
um 1,3%, und in den Folgejahren um 2,1 bzw. 2, 25% wahrend sich das EBITDA von 2015
auf 2016 um 6% und fir die Folgejahre um jeweﬂs 3,6% bzw. 3 8% steigert, bei jeweils .
unterstelltem unveranderten Immobilienbestand in der Detallplanungsphase Die EBITDA
Stelgerungen sollen einerseits auf einem Anstieg der Sollmiete von 1% bis 1,5% p.a.
beruhen _ . andererselts auf einer Verringerung der Leerstandsquote L etzteres
fﬂh& gleichieitig ZU einer Verringerung der Kosten, da die auf die Leerstinde entfailenden
Bétriebsko.st_en dann auf die jeweiligen Mieter umgelegt werden _konnen. Das erklart auch,

' warum die Erirage prozentual héher steigen als die Umsatzerldse bzw. die Steigerung der

Sollmieten. '
bb) Planerwartungen bauen auf reallstlschen Annahmen auf

_Nach Auffassung zahlrelcher Antragsteller seien die in der Planung angenommen

Ste;gerungen der Umsatzer[ose bzw. Gewmne zi germg bemessen
(1) "Inha'lt'der Planannahmen

In dlesem Zusammenhang ist zunAchst darauf hinzuweisen, dass in der obigen Darstellung
die lst-Umsatzerlése aus dem Jahr 2015 (ohne VerauBerungserlose) noch Mletemnahmen

aus verkauﬁen Elnheiten bemhalten Das l4sst sich auch aus der nachstehenden Tabelle bei

S 30) entnehmen, welche der oben wnedergegebenen Tabélie zugrunde Iag, sowie - -

der Aussage des Angemessenheltsprufers ! (Protokoll, S. 18 B| 1671 der Akten,
unten)
; . ISTber. ISTher. ISTher. PLAN B PLAN
2013 2014 2015 2016 PEAN 2017 2018 Mio.

Guv- Colonia Real Estate AG - Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ €
Solimicte Gesamt o 67,8 - 68,9 61,6 51,i 62 62,9
davon Sollmiete Bestandsportfalio : 59 59,7 60,6 61,2 62 - A62,9
daven Sollrﬁiete verkaufte Einheiten ‘ 8,8 91 . 09 0". . 0 0
_.Monatllche 5oll miete Bestandsportfollo (€/am) 4,87 4,93 A 5 5,05 5,12 ) 52
Veranderung Sullmle‘te Bestandsportfoho ] 1,20% - 1,50% 1,00% 1,30% 1,50% ’
Leerstand Gesamt _ " 93 -B,1 S g1 6 . LY -5,2
da_vc;n Leerstand Bestandsportfoilo ) S -9,1 ‘g 3.0 -6 -5,6 52
davon Leerstand verkaufte Eipheiten 0,2 0,1 0 0 0 0
-_Leerstand Bestandsportfollo In % Sollmlete T ‘-15,40'% -13;30% - -11,60%  -9,80% 9,00% -8,30%
Umsatz aus Vermietung ' 58,6 60,8 54,5 55,2 s64 . SIT.

Die vorgenommenen Bereinigungen beziehen sich ausweislich der vorangestellten .

Erlauterungen nur auf ,,aul&erordenthche Effekte”, z. B. Verkaufserlose( ' " 8. 28,
2 Absatz) nlcht aber auf dle filr dre verkauﬁen Einheiten erzielten Mleten (letzteres au[sert
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sich auch schon im dargesteilten deutiichen Ruckgang der Ist—Mleten-201 3.-2015. Das ist -
eine Folge der Verkaufe und zeigt, dass die Darstellung der lst—Mleten aus den Verkauften

Emherteh nicht Gegenstand einer Berelmgung War)

Ausgehend yon einer Sollmiete des Bestandsportfolios von 60,6 Mio. EUR und-einem darauf
. bezogenen Mietausfall aus Leerstand von 11,6%, also vén 7,03 Mio. EUR, entfallen
Mietumsétze von lediglich 53, 4 Mio. EUR (statt 54, 5 Mio.) auf das Bestandspor’(follo welches
im Planjahr 2016 bereits Umsatzer]ose von 55,2 Mio. € erwirtschaften soll. Das entspnc:ht fur
die Zeﬁraume von 2015 auf 2016 emer Stelgerung von 3% (statt dargestellter 1,3% im

Verhaltnls des Ist zum Plan).

Die auf das Bestandportfoho vom 31 12 2015 bezogene geplante Stelgerung wird durch dle
-folgende, modifizierie Tal_czelle verdeutllcht.

ISTber. ISTher. ISTber. PLAN ' PLAN
2013 2014 - 2015 2016 PLAN 2017 2018 Mio.
GuY Colonia Real Estate AG - Mio.€ Mio.€  Mio. € Mio.€  Mio. € 3
sollmiete Gesamt _ - - 67,8 68,9 61,6 - .62 62 62,9
* davon Sollmiete Bestandsportfollo 59 59,7 60,6 61,2 62 62,9
Learstand Bestandsportfolio | in % Scllmiete -15,40% -13,30% -11,60%  -9,80% -9,00% -8,30%
Umsatz aus Vermietung lst . 586 60,8 54,5 ’ _ :
UUmsatz aus Vermletung Bestand : . ' 53,4 55,2 56,4 57,7
Steigerung in Prozent ’ 3 . 2,1 23
Grundlage 5. 30, ohne Zellen 3-8, die beiden leizten Zsilen erganzt) :

Die geplante Stelgerung der Mletumsatze betragt damit 7,6% uber einen Zeitraum von drel
Jahren (bzw. 5, 8%, falls die Ertrage far die verkauften Einheiten nicht herausgerechnet

© wirden): Im glelchen Zeitraum steigert sich das EBITDA von 29,7 auf 34,1 Mio. €. Diese

~ Steigerung betragt knapp 15% in drei Jahren (wobei noch nicht berucksmhﬂgt ist, dass in der
Ausgangszahl fiir 2015 noch Mieten Verkaufter Einheiten enthalten sind, 500 Wohnungen in
Nlarzahn und HeI[ersdorf vgl. Seite 14/54 des gememsamen Berichts).

(2) Unvertretbar ,,konservatwe" Emschatzung des Mletmarktes?

Zahlrelche Antragsteller (z.B. die Antragsteller zu 1-4, zu'29 — 31, 42, 55) und der
| gemelnsame Vertreter halten die in der Planung angesetzten Mletstelgerungen fiir zu gerlng.'.
[nsbesondere der gemelnsame Vertreter welst darauf hin, dass berelts die in der Planung
'ausgemesene Steigerung der Mieterl6se fur 2016 um 1;28% deutlich unter der langfristigen
Entwmklung der Netto-Kaltmieten in Deutschland liege, welche bereits 1991 bis 2015 eine
mittiere Stelgerung von 2,42% [ Jahr ausgewiesen habe. Aufgrund der lm'Jahr 2015

éingetfetenén Flichtlingskrise sei die Nat_:hfrage-riach Wohnraum auch in sogenannten
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struktursChWachen Gebietéh noch erheblich angeheizt WOrden Migrationseffekte seien in

der Planung vollstandlg ausgeblendet worden. Auch sei die Bevolkerungsentwwklung in _
Salzgitter (an diesem Standort befinden sich tber die Hélfte der Wohneinheiten und Flachen)g
grob falsch dargestellt worden. Diese sei namiich hicht mehr rucklauflg, wie dies bis Zum

Jahr 2012 der Fall gewesen war, sondern stelge seit 2013 stark an. Die Gutachten der
Bewertungspriifer und Angemessenheltsprufer hatten lnsowelt stark veraliete Zahlen
zugrunde gelegt, die sich nicht als Anknupfungspunkt fur eine zutreffende ‘
Untemehmensplanung elgneten So sei die Stadt Salzgitter in deren Umfeld die Salzgitter
AG, die Volkswagen AG Alstom, MAN und die Robert-Bosch-Elektronik AG zu finden seien,
lm Geschéftsbericht 2016 auch zutreffend als einer der fihrenden Industrlestandorte ,
Ntedersachsens" bezeichnet worden Auch werde i im Geschéftsbericht auf die wachsende

" Attraktivitat der Stadt durch die Ostfalia Universitét mit 2000 Studlerenden hingewiesen. Das
alles deute darauf hin, dass die Planung die wwtschaﬁhchen Voraussetzungen furdas

Geschaftsmodell der Gesellschaft in unvertretbarer Weise herabstufe.

Dlese Krltlk an der vorgelegten P|anung ist im Ergebnis nicht gerechtfertlgt Die Entwicklung
der Mleten in-Deutschland aufgrund der fur den Verbraucherpreisindex Vorgenommenen

_ Erhebungen sieht wie folgt aus:

Entwmklung des Wohnungsmleﬂndex fiir Deutschland in den Jahren von 1995 bis
: 2019 (2015 = Index 100)

- m :
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In.der Zeit von {Juni) 2000 bis (Juni) 2015 sind die Mieten in der Bundesrepubiik (auf der

- Basis des Index 2015 = 100) von 82,9 auf 100 gestiegen, also insgesamt um 20,6% bzw. um .~

1, 373% im jahrlichen Schnitt. In den letzten drel Jahren von 2012 bIS 2015 belief sich die

Steigerung von 96,8 (Junl 2012) auf 100 {Juni 201 5), also um 4% bzw. 1, 333 % im Jahr. [im
Juni 2016 betrug der |ndexstand 1.1, 1m Juni 2017 102 5, |m Juni 2018 104 und im Juni 2019 ‘
105 ,8l. ' ‘

Wenn die Gesellschaﬂ vor dem Hintergrund der seinerzeit bekannten Zahlen eine
Steigerung der Sollmiete zwischen 1% und 1,5% p.a. geplant hat, lasst sich das nicht als
unrealistisch nle_drlg ansehen, zumal ein Grofteil der Mietobjekte in strukturschwachen

- Gebieten belegen ist.

Soweit durch den gemeinsamen Vertreter und diverse Antragssteller darauf verwiesen wird,
* dass die-Gesellschaft auf der Grundlage veralteter Zahlen falschllchewvelse von einer
7 ruckiauflgen Bevblkerungsentwwklung in Salzgitter ausgegangen sei, wahrend die Stadt seit
- 2012 tatsachllch jahrlich erhebliche Bevolkerungszuwachse zu verzeichnen habe,
berucksmhhgt dies nicht, .auf welche E1nwohnerzahl die Wohnverhaltnisse in Salzgitter

E ursprung_llch zugeschnitten war.

BEVOLKERUNGSENTWICKLUNG FUR SALZGITTER
19965014

Angzben als absolute Zahlen

112.302 ,
" 108.763

104.423 . .
' © 101079

1955 ' 1938 . 2000 2002 2004 ' sops | 2008 2000 - 2012 2004 2015

Hzndels belatt ] Cuslia: Seatistisches Sﬁr’iﬂéﬁmi ’

 https:fiwewnw.handelsblatt. comifinanzenfimmohbllien/leerstand-rekord-salzgitter-eine-geisterstadt-in-
niedersachsen/14476518.himl Micket=8T-2612141 -zy97ftOsCnSEX7ZH72zB-ap1

Diese Gréphik vera‘nsdhaulicht dass Salzgitter bis zum Jahr 2012 auf e'ihen stétigen
'Bevolkerungsruckgang zuriickblicken musste. Wahrend im Jahr 1995 noch 117.713
’Personen in Salzgitter lebten, waren es 2012 nur noch- 98.055, mit der Folge dass Salzg|tter
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nicht mehr als GroRstadt galt. Erstim Jahr 2015 erreichte Salzgitter mit 101 .079 Einwohnern
wieder GroBstadt-Status. - ' '

Im Jahr 2016 erreichte die Stadt dann mit iber 103.000 Einwohnern wieder die ungefahre
Einwohnerzahl aus dem Jahr 2009. Die seit 2012 erfolgende Steigerhng der . |

, Bevélkerungszahlen ist sicherlich geeighet die vorhéndenen Leerstdnde weiter zu
reduzieren, bewirkt aber keine Verknappung von Wohnraum die eine nennenswerte .
Steigerung des Mietniveaus erwarten lieRe. Auch die Unterbrlngung von Geﬂuchteten in
leerstehenden und oftmals sanierungsbediritigen lmmoblllen wie sie fur das Jahr 2018 zu
L7erv'vr=n'ten war, bedeutet keine Entwicklung, welche die Einplanung eines héheren -
Mietniveaus als besonders naheliegend oder gar zwmgend erscheinen lasst. Die Gefahr
einer etwaigen Gettots&erung {(welche die Gemeinde im Jahr 2017 zu einer Zuzugssperre fur
Gefluchtete veranlasste) war auch bei Planerstellung im gleichen Malle erkennbar wie die
etwaigen. Chancen die ein erneutes Wachstum der Stadt mit sich bringen wilrde. Dass
Ableger verschiedener globaler Industrleuntemehmen am Standort Salzgltter

| Produktlonsstatten unterhielten, rechtfertigte nicht die Annahme, dass AuN
uberdurchschnltthche Mletstelgerungen und eine uberdurchschnlttllche Nachifrage nach
Wohnraum elnsetzen wurde Denn diese Unternehmen waren. auch schon in der Phase des

, Bevolkerungsruckgangs in S_alzgltter ansassng gewesen und verhinderten nicht, dass die
Arbeitslosenquote in Salzgitter auch schon vor dem vermehrten ZAuz'ug von Flichtlingen
deutlich {iber derjenigen von Niederséch'sen insgesamt {ag. '

ARBEITSLD"ENQl}mE IN SALZGITTER IM VERGLEICH ZUM DURCHSCHNITT IN MIEDERSACHSEN
26:1{) 2018

Angabe.n in Prozert jeweiis zom 1. Januar

I Satzoitier: » Nieﬁgrsa:hsen:; o

103

2011 - 2012 2013 2014 2015 2016
e : S : - "Handetsndart | Qualts: Stads Safagitter

hltps:.flwww.handeIsblaft.comlﬁnanzenlimmobilienf!eerstand-rekord-saIzaitl'er—eine—geisterstadt-.irl—
niedarsachsen/14476518. html ?ticket=ST-2612141-lzy07ftOsCnSEXzHf/zB-ap1
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Hinweise auf giinstigere Mletpretsentwmklungen als in Niedersachsen fur die Zeii Juni 2012 -
. bis Juni 2016 glbt es auch nicht in den {ibrigen Bundeslandern, in denen die Gesellschaft

|mmob|henbestande hielt, wie auch folgende Tabelle veranschauhcht

Jun 12 ~Jun 16 Steigerung in%  in%/lJahr

- NDS - 957 01,1 - 54 - - 534 1,34
Brandenburg 98,1 100,5 2,4 . 2,39 0,60
Baden- 95,5 101,6 61 6,00 1,50
Wiirttemberg S _
Schlesw1g—Holste1n kein’ Wert vorhanden

Quelle: ©® Statistisches Bundesamt (Destatis), 2020 | Stand: 23.11.2020/ 17:23: 58, hitps:/Awwi-
genes|s destatis. delgenesmlonlme‘?sequenz—tabelleErqebnls&selechonname—m 111- 0020&Ieerzeﬂen—false#abreadcrumb

Dass die Planannahmen auf zutreffenden, Annahmen peruhen und realistisch sind, erg|bt

snch auch aus der Aussage des sachverstandigen Prufers (Protokoll .15 ff)
Dleser hat QESChlldel"t dass im Rahmen der IFRS- Bewertung durch CBRE flr jedes Haus

eine eigene Berechnung erstellt werde lm Rahmen dieser Darsteliung wiirden die
maBgebllchen Kennzahlen fir jede Immobilie bzw. flr jede Venmaltungselnhelt

, zusammengestellt u.a, die vorangegangenen Mieten und die Leerstandsquote, sowie die
Planansatze Auf dieser Grundlage sei das Mletergebnls extrem gut prognostizierbar, da die.
Mtetvertrage ln der Regel das Niveau fur die néchsten 12 Monate genau beschr[eben Es
handele snch um eine nahezu perfekte Ausgangsiage fur diese Prognose. Umso grofer der
Bestand sel umso leichter seien Ereignisse wie Mietausfall und Mteterwechsel in der
Prognose aufzufangen Die sachverstandlgen Pridfer. hatten eine ' Stichprobe" von 83% des
Bestandes nachvollzogen Es hatten sich auf dieser Bas;s d|e dargesteliten stetlgen

. Mletstelgerungen ergeben die Jedoch aufgrund der tellwelse schwtengen Lagen kemen

grof&eren Umfang hatten erreichen konnen.
(3) Keme W:derspruchllchkelt der Planannahmen

- Einige Antragsteller lnsbesondere die Antragsteller zu 1-4, 43-54 57-58 verweisen auf den .
Prognose— Chancen— und Risikobericht der Geseilschaft innerhalb des Geschaftsberlchts |
2015. In dlesem wird ausgefiihrt, dass | im kommenden Geschaftslahr eine Stsﬂgerung des
Mietwachstums von 3,5 - 4% Jinklusive der Effekte aus dem Leerstandabbau und auf Basis
des vergle:chbaren Portfolios, d.h. like for like" erwartet werde (Anlage 3, Blatt 18 der

_ Akten), welche die Stelgerung von ,,1 2%" (tatsachllch 3% bezogen auf das Bestandsporrfoho '
zum 31.12. 201 5) deutllch Uberstiegen. Allein dles zeige schon, dass die Gesellschaft |hre

eigenen angebhchen und ggf. sehr pesmmlstlschen Pianungen als nicht zutreffend erachie.

-+ Hierzu ergibt s:ch aus dem Gutachten der Angemessenheltsprufer dass sich das
dargestellte erwariete Mletwachs’tum nicht nur auf eine Steigerung der Sollmiete, sondern

insbesondere auch auf den Leerstandsabbau zuruckfuhren lasst. Dass die erwartete Ist-
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Miete demzufolge hoher stelgt als die Soll Nllete ist kein Widerspruch. -Wenn in dem zitier‘tén
. Geschéftsbericht, des Weiteren ausgefiihrt wird, dass fir das ,Mietwachstum® von einet
Steigerung von 3,5 — 4% ausgegangen wird, ist zu beachten, dass diese Zahl nicht lediglich.

~ das tatsachhch erwartete Mietwachstum abbildet, sondern das Mletwachstum Jinklusive der .
Effekte aus:-dem Leerstandsabbau’, und darnit also auch dle mit dem Leerstandsabbau

J emhergehenden Ersparmsse miteinbezieht. In der vorgelegten Planung schlgt sich dies in
einer Steigerung des bereinigten EBITDA von 29 7 Mio. € (Ist—201 5) auf 31 6 Mio. € (Planung'
- 2016) niedet, also einer Steigerung von 6,4%. Dass die von den Angemessenheltsprufern

_ zugrunde gelegte Planung die aus der Leerstandsreduzierung resultierenden Effekte nicht im-

Mletwachstum" sondem - wie es richtig lSt _ auf der Kostenseite im EBITDA beriicksichtigt, . ~

- gpricht weder’ gegen die Planung noch lasst sich daraus ein Widerspriich zum Prognose-,
Chancen- und st:kobencht (Geschaﬁsbencht 2015, S. 20) herleiten. Deshalb ist 1nsowe|t _
auch keme Anpassung der Planung geboten wie es die Antragsteller zu 53-b4 far g
erforderlich halten (BI. 574 der Akten) '

Widerspriiche ZWISChen ‘der hier vorgelegten Unternehmensplanung und den

Verlautbarungen der Gesellschaft bestanden nach Auffassung der Antragsteller zu 43-54

 bzw: 53-54 auch msofern als die vorgelegte Planung in der Detailphase eine ReduZIerung
" der Leerstandsquote auf 8,3% vorsahe wahrend sich laut Geschaﬂsbencht 2016 der

Leerstand i im ersten Halbjahr 2016 bereits auf 8, 1% verringert habe (Anlage 4zum

Schriftsatz vom 13.12.2016, S. 3, Blatt 679 der Akten). Die-Planung bleibe also hinter den

" bereits vor dem Stlchtag errelchten Zislen zuriick und sei auch deswegen nicht vewvendbar | 7
Demgegenuber weist die Antragsgegnerseite zu Recht drauf hin, dass hier zwischen dem ‘
Leerstand nach F[ache {in gm) und dem Leerstand in % der Solimiete zu unterscheiden ist.

_ Dle Leerstandsquoten im Geschaftsbencht beziehen sich auf Flachenangaben, wahrend 5|ch
die Unternehmensplanung auf ,,Leerstand Bestandporffoho in % Sollm:ete bezieht (...
Tabelle S 30) und VorSIeht dass das ,Ist* am Ende des Jahres 2015 von 11 6%
Mmderetnnahmen am Ende der Detailptanungsphase 2018 auf den angestrebten Wert von
8,3% Mmderemnahmen gesenkt wird. Auch.das ldsst sich der obigen Tabelle entnehmen

{ - 8. 30). Ein Wlderspruch Zu Unternehmensverlautbarungen aus dem Jahr 2016

ergibt sich daraus nicht.

- Eine Wlderspruchhchkelt der dargestellten Annahmen zu anderen Verlautbarungen des
Konzerns erg|bt sich - anders als die Antragsteller zu 53, 54, 57, 58 meinen - auch nicht,
daraus, dass einerseits eine Steigerung der Quadratmetermieten von 5,05 £im ersten

‘Planjahr ¢ auf 5,20 € im letzten Planjahr angenommen wird, andererseits aber im
Geschaﬂsberlcht zum 30.6.2016 ausgefuhrt wird, dass sich die Quadra’tmetermlete zum

_ Stichtag auf € 5,09 belaufe (und damit scheinbar den Plan berelts uberholt hat). Denn der
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Gescﬁéftsbericht zum 30.8.2016 (ASt 4, S. 5, Blait 679 d.A.) erwahnt an gleicher Stelle, dass
sich die durﬁhsdhnittlich'e Quadratmetermiete von € 4,96 Ende 2015 auf € 5,00 bis zum,

. 30.6. 2016 gestelgert habe. Diese (jahrliche) Durchschnittsmiete ist Gegenstand der
Planungen wahrend sich der Betrag von € 5,09/ qm auf einen konkreteri Stichtag beZIeh't
‘wie die Antragsgegnerselte _uberzeugend ausfihrt (Erwiderung S. 19),

¢) Keine notwendigen Plankorrekturen aufgrund ,,ﬂ'berhéhter Kostenansitze™

Dass die Planung auf der Einnahmeseite in sich schlu531g und einer Korrektur durch das '
Gericht nicht zuganglich ist, wurde oben dargestelit Entsprechendes gilt aber- auch fiar die

Ausgabessite.
(1) Konzernumlage / VerWaItungskosten-

Ein wesentlicher Bestandtell der Ausgaben besteht in der Konzernumlage ‘deren Ansatz von
den Angemessenheltsprufern als berechtigt angesehen wurde: Die Umlage wird erhoben, da -
die Colonla seit 2013 vollstandlg in den TAG — Konzern integriert lst und Ober kein eigenes
Personal mehr verfligt. Samtliche Leistungen werden hach den Feststellungen der
Angemessenheltsprufer durch Personal der TAG erbracht. Grundlage ist das '

) Konzemumlageverfahren im Konzern der TAG lmmobrl}en AG welches zunédchst zwischen
den Kapltalgesellschaﬁen des Konzerns Verelnbart wurde und in welches seit dem 7. duni
2016 auch dle Kommandltgesellschaften m|telnbezogen wurden (Anlage AG 12). Dle erst.
spatere Mltelnbeziehung erklar sich aufgrund umsatzsteuerllcher Nachtelle die bis zur
Entscheldung des EuGHs in Sachen Larentia-Minaerva (C 08/14 und C 109/14 vom.

16.7. 2015) bestanden, vgl. S. 34. Der Beitritt der Kommandltgesellschaften Zu der
Umlageverelnbarung fithrt fur den Colonia-Konzern zu zusatzllchen Kosten, die 1edoch
sachlich begriindet sind. In der ursprungl[chen Planung der Gesellschaft, welche aufgrund
der Emwande der Bewertungsprufer( ' ) angepasst wurde, waren diese Erhohungen
noch mcht mltembezogen Auch haben die. Bewertungsprufer fir den Planungszeiiraum eine
ebenfalls sachliche gebotene Erhohung der Perjsonalkosten von 3% vorgesehen. Unter

‘Beri]cksiéhjtigung diESer'_Gesichtspunkte stelit sich dié‘ Planung der Konzernumlage nach der
Dars_tellunglder Bewertungspriifer wie folgt dar:

Guv oL ' : iSTber. ISThber. ISTher.” PLAN " PLAN PLAN
Colonia Real Estate AG ' 2013 2014. 2015 2016 2017 2018
Anpassung Konzernumlage . Mio. € Mio. € ‘Mio.€ Mio.£ Mio.€ Mio.€ .
I(qnzgrnum!ége (Originalplanung) -7.3 ‘.—8,3 . 7,6 7,4 7.4 -7,4
Korrektur-neue vertragliche ) . : . )
Grundlagen | _ ' .- 09 09 0%

- Korrelcdtur Kostgnstei’ge'rllng Personal . -0,2 -0,5

Konzernumiége(angepa'sgt) ' 73 83 ‘16 --8,3_ 86 . 88
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Anpassungsbetrag D 0 o 09 . 12 -15
Quelle: ' ' : '

Die, sonstig:en betrieblichen.Ausgaben“ welche ih Planungszeitraum noch weitere
Positionen in einer GroBenordnung von € 600.000 p.a. béinhalten (Rechts-und
Beratungskosten IR,-HV, AR und Gbrige Aufwendungen) belaufen sich im Planungszeltraum
démit auf ca. 16% bzw, 16,2% der geplanten Umsétze. Die Angemessenlheitsprufer haben
bestatigt, dass sie sich umféngreich mit dieser Planung auseinande'r_gesetzt haben und sie
als zutre'ffend betrachten ( S. 33). |

Verschiedene Antragstelier halten d[esen Kosten bzw dlesen Kostenanteil fir zu hoch und
venweisen darauf, dass die WEG—VenNaitung bzw -die Mietverwaltung von Wohneinheiten
_jeweils fOr weniger als 25,00 € am Markt angeboten werde. Bei 16.312 Wohneinheiten
(Ubertragungsbencht 8. 6) wiirde die Verwaltung zu Kosten von 4,9 Mio. € filhren und nicht
zu den geplanten 8,6 Mio.€. Dle Antragsgegnerselte halt diese Berechnung for falsch, da -
wesentliche Dienstleistungen, die im Konzern erbracht wiirden, in den genannten Betragen

nicht enthalten seien und fithrt dies im Einzelnen aus (Antragsenmderung S. 21f). |

Vom wirtschaftlichen Ergebnis her'ist das ohne weiterés {iberzeugend. Bei Vermietung einer .
Elgentumswohnung fallen namlich kumulativ Kosten flr die WEG-Verwaltung und Kosten fur -
die Verwaltung der Mletsache an, da es sich um Verschledene Aufgabenbereiche handelt
(Wer also semen WEG-Verwalter mit der-Verwattung auch gegenhber dem Mieter beauftragt _
-zahlt belde Betrage) Damlt ergibe sich dann ein Betrag von 9,8 Mio. €, welcher den hier -
angesetzten Betrag der Konzermumlage uberstelgt Davon lieften sich zwar WIederum
Abschlage machen well die auch zu den Aufgaben des WEG-Verwalters gehorenden
Abstimmungen ZWISChen den Eigentlmern wegfielen, andererseits sind jedoch diverse
Posmonen in der Konzernumlage enthalten, die bei WEG Verwaltern und _
Mietwohnungsvenualtern extra bezahlt werden, wie etwa dle Betreuung von Baumaﬂ,nahmen
" oder Lelstungen im Zusammenhang mit Mieterwechseln etc Die Gréfienordnung der
Konzernumlage erscheint gemessen an diesem Ma[&stab auch unter Berlicksichtigung eines
groflen Emsparpotenzmls als nicht unrealistisch. Dass die Antragsgegnenn nicht einzelne
L eistungen nach von ihr gegriffenen Preisen berechnet und so beliebig Gewinne aus der
Colonia — Gruppe herausziehen kann, wird bereits durch die Umlagevereinbarung (Anlage
AG 12) gewahrletstet Diese sieht vor, dass nur die tatsachlich bei der Antragsgegnerin
' entstehenden Kosten auf die Konzemgesellschaften heruntergebrochen werden Dies
geschieht hmsmhtllch abstrakter Vorgaben fUr einZelne Leistungsgruppen, wobei vorhandene
D|fferen21erungen zw150hen betelllgten Gesellschaften auf sachlichen Griinden beruhen.

Solche bestehen etwa dann dass Iedlghch HoIdmg-Funktlonen ausgefuhrt werden oder dass
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einzelne Gesellschaften bestimmte Leistungen durch Dritte ausfiihren lassen. Fir die
Einzelheiten ist auf die Anlage AG 12 zu verweisen. Eine Diskriminierung det Colonia ist
durch die vereinbarten Malistabe nicht ersichtlich. Soweit — aus besagten
umsatzsteuerlichen Grunden blS 2016 einige zur Colonia-Gruppe gehédrende .
Kommandttgesellschaften aulten vor gelassen waren, bestand insoweit lediglich eine

Besserstellung, die im Rahmen der Planung aber nicht fortgefiihrt werden muss.

(2) Aufwéndun.gen aus Vermietung I Modernisierungen I Betriebskosten fiir Leerstand

Die Aufwendungen aus Vermietung umfassen Instandhaltungsaufwand die Betrlebskosten
fir Leerstand und nicht umlagefahlge Kosten Diese sollen sich nach der durch die

Bew_ertungsprufer korrigierten Unternehmensplanqu wie folgt entwickeln: .

Guv ' ’ ISTher. ' ISTher. ISTher. PLAN  PLAN PLAN
Colonia Real Estate AG ' 2013 014 2015 - 2016 2017 ° 2018
' — Mio.€  Mio.€ Mio.€ Mo.€ Mio.€ Mio.€
Instandhaltungsaufwand . -10,4 -10,1 7,9 -7,2 -7,2 _ -7,2
Betriehskésten Leerstand -5 . 43" —3,7 -39 3,6 3,4
" Nicht um[ageféhlge Kosten- . -3,6 . 3,3 3,1 3 -3 3
Aufwendungeri aus Vermietung ) -19 -17,6 -14,7 -14,1 713'8. -13,6
Instandhaltungsaufv{rand {€/qm) 8,7 9,4 '8 7.1 7,1 7.1.
&lﬂ:;rte ModernisierungsmaBnahmen - 71 107 98 6,3 6.6 69
Summe (€/qm) 15,8+ 20,1 17,7 134 137 14
in % der Kaltmiete - 27% ) 0% 29% 22% 22% 22%
Betriehskpsten Leerstand [€/gm) 2,6 29 2,6 33 31 . -29
Quelle: ) 531,32 kombiniert mit abgesenkten |.eerstandskosten

. Die Kos_tén fur Instandsetzungen wurden von den Bewertungs- und Angemessenheitspriifern
als am unteren Ende des Veriretbaren angesehen. Dies ist ohne Weiteres nachvoilz’iehbar.
Vertreten wird f'dr Mietwohngrundstiicke ein Ansaiz \(oh 11 bis 26 v h des Jéhresrohertra'ges-,
was allerdingé nur ein sehr grober Malstab ist. Alternativ angesetzt werden —unter Riickgriff
auf § 28 Abs. 2 Zweite‘Berechnungsveron_:lnung—- (indexierte) Werte von 7,10 € /gm fiir '
Wohnunderi deren Bezugsfertigkeit am Ende des Kalenderjahres weniger als 22 Jahre
zuriickliegt, bzw. von € 11 50 / gm fir Wohnungen; der Bezugsfertlgkelt mehr als 32 Jahre
zurlickliegt (Zlmmermann Immobll|enwertermlttlungsverordnung, 2. Auflage 2019, § 19 RN
21)

In Anbetracht des (berwiegend alten Wohnungsbestandes der Colonia wird aber deutlich,
dass die vorgenommenen Ansatze nicht zu beanstanden sind, dass insbesondere auch d|e

Modermsmrungskosten (die auf der Emnahmeselte in den gep[anten Mletstelgerungen mit

26




412 HKO 96/16 — Beschiuss vomn 16.12.2020

abgebildet Werden) nicht zu tberhshten Anséatzen fuhrén, wenn sie zusammen mi’g den

lnstandhaltungskosten elnen Anteil von '22% des Roherirages ausmachen.

Die_durch die Unternehmensplanung zunachst etwas hoher angesetzten Betriebskosten flr -
Leerstande wurden zugunsten der Antragsteller berelts durch dle Bewertungspriifer
korrigiert. "Auch. dort ausgew;es_ene Betrage sind nicht zu,beanstanden, Fir weitere

Korrekturen besteht hier kein Anlass.
(3 Finanzergebnis

Eine weitere erhebhche Ausgabenquelle, welche die (geplarﬁen) kiinftigen Eririge mindert,
besteht in den zu leisteriden Zinsen. Diese entwickein sich nach der bei .(S. 38)

abgebildeten Unternehmensplanung wie folgt:

" Colonia Real Estate AG 013 2014 - 2015 2016 2017 018
- o  Mio.€  Mio.€ M€ Mio.€ Mio.€ Mio.€
- Zinsergebnis ‘ S o287 M 167 144 136 109
davun staufwand Kreditinstitute ) - -12,5 _—12 .—9,6
- davon Zinsaufwand TAG-Konzern -~ ) . 21 ?—1,7_ . -1,3
davon Zinsertrige o ' ‘ 0,2 op - 0.
Betelligungsergebnis 0,7 05 - 0,3 0,3 0,3 03 -
Zins- und Beteiligungsergebnis 281 35 164 W1 433 06
.Nettoverschuldung . sp4 . - 3866 3531 3416 3291 3134
davan Verbindlichkeiten Kredltinstltute " 4105 - 340, 320,1  310,9.. 3018 2926
davonVerblndhchkeltenTAG»Konzern - 114 126,8 47 _ 36,4 31,2 22,7
davon verzinsliche Aktiva.  ~ 20,5 811 14 57 39 o2

Quellegi - ',5.38

Die staufwendungen umfassen dle Bankkredlte die Konzernfinanzierung sowie
Zinsanteile auf Pensionen (8. 37) Die Zingsatze vorhahdener Kredite bewegten sich
ZWISGhen 3 95% und 5,0% p.a., wobei far die Anschlussfinanzierungen nledngere Ztnssatze

von 2% p.a. unterstelit wurden { . S. 37). Das ist mcht zu beanstanden.

_ Aus den Erlauterungen bei' jasst s;ch dariiber hinaus entnehmen dass die
Verbmdhchkelten gegenuber Kreditinstituten beSIchert waren.und im Planungszeitraum elnen

‘ durchschnltthchen Zinssatz von 3, 2% bis 4% aufwiesen, wahrend die Verblndllchkeaten
gegenuber der Hauptgesellschaftenn TAG ungesichert waren und einen Zlnssatz von 5%
p.a. auf\mesen Verschledene Antragstelter so die Antragstetler Zu 5 zZu 29—33 zu 42 und zu
53 54) haben dies beanstandet und erbl:ckten darin eme verdeckte Gewinnausschiittung,
.dle gine Ergebnlskorrektur zugunsten der Antragsteller nach sich ziehen musste. Der

_ Antragsteller zu7) hat unter Bezugnahme auf die Entscheidung des BFH vom 21, 12.1994

(I R 65/94) insbesondere darauf hingewiesen, dass bei Darlehen beherrschender
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Geseils‘chaﬁer die Einflussnahmeméglichkeit des Gesellschafters sine Besicherung ersefze
und ein héherer Zinssatz daher nicht zugrunde gelegt werden dirfe. Die Antragsteller zu 53,
54 sind der Auffassung, hier liege ,ein (echter) negativer Verbundeffekt" vor.

_‘Dleser Auffassung schlielt SICh die Kammer nicht an. Aus der Rechtsprechung des BFH zu
verdeckien Gewmnausschuttungen ergibt sich, dass sich elne schematlsche Betrachtung
verbietet und die jeweilige Entscheidung anhand.der Vorhegenden Indizien
- einzelfallbezogen” zu treffen ist (Gosch, KStG, 4. Auflage 2020, § 8, RN 688f). (m
_ varliegenden Fail wird der héhere Zinssatz fur die kanzerninternen Darlehen seitens der

: Antragsgegnerln damlt gerechtfertigt, dass die konzermnterne FlnanZIerung nachranglg
ausgestaltet sei und die internen Darlehen wegen der fehlenden Stcherhelt einem heheren
Risiko unterlagen. Die Fahigkeit, einen Ruckfluss des Darlehens zu_ erretchen, beruht nicht
nur auf der Mﬁglichkeif der Einflussnahme, sondern malgeblich auf dem Vermdgen _der‘
Schuldnerin‘ Wenn es nicht ausreicht, féllt'der ungesicheﬂe'Gléubiger aus. Insofern kann
eine unterschledllche Behandlung gesncherter Darlehen gegentiber Fremdgléubigern und

'ungesucherter Darlehen gegenuber einem herrschenden Gesellschafter durchaus

. gerechtfertigt sein. Soweit der bisherigen Rechtsprechung des BFH enthommen werden

konnte, dass allein-in den E[nflussnahmemoghchkelten des beherrschenden Gesellschaﬁeys

~ eine fferriddbliche} werthaltige Besicherung des R'L'lckzahlungsansprucﬁs zu sehen sei, hat
"der BFH diése Rechtéprechung in seiner Entscheidung vom 27.2.2019 — | =R 73718 (zitiert
_ nach Beck- Onlme RN 18) ausdruckllch aufgegeben. Schiieflich ist auch darauf )
hlnzuwelsen dass steuerrechtliche Wertungen die aufgrund der Zwecksetzungen der
Steuerge_setze getroffen werden, eigensténdigen zivilrechtlichen Wertungen nicht
entgegenstehen, Lind umgekehrt. Im Ergebnis hat di‘_e Kammer keine Bedenken, die
geplanten Zinszahlungen an die _l:_)ehérrschende Gesellschatterin {die weniger als 20% der

~Zinszahlungen insgesamt ausmachen) auch insoweit als ertragémindernd ziJ akzeptiereﬁ,

wie der Zinésatz den Zinssatz der (besicheﬁen) Fremdfinanzierungen Gbersteigt. _
“d) Ergeb’nis'Detailplan‘ungsphase

Aus den vokstehendén’ Vorgaben ergibt sich in der Detailplanungsphase ein Gewinn nach -
Steuern in Hohe von € 24,4 Mio. im Jahr 2016 € 26,1 Mio.im Jahr 2017 und von € 20, 8 Mio.
im Jahr 2018 ( ‘8. 40)

" Bei der Berechnung des Gewinns wurden die Ergebnisse aus einer Neubewertung des
Grundvermogens mcht beriicksichtigt, weil sich daraus kein foir die Anleger relevanter

' quU|d|tatsgewmn ergabe ‘Das ist nachvollz:ehbar da die Gesellschaft ihre Gewmne als

Bestandshalter generlert und dle Grundstiicke nach dem Geschaftsmodell nicht Verkauﬁ

werden sollen.
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'Aufgrund des bes’tehenden korperschaﬁssteuerlichen Verlust\lortrages fallen nach Aussage
der Bewertungsprufer im Jahr 2016 keine Steuern an, 2017 nur Steuem in Héhe von

€ 300. 000 00 und 2018 Steuern in Hohe von € 600. 000,00. Die Angemessenhentsprufer
haben bestatlgt dass sie.die diesem Ergebnis zugrundeliegenden Berechnungen gepruft
‘und nachvolizogen haben. Seitens der Kammer ergeben sich keme fragfahigen

: Ansatzpunk_te fiir Bedenken.
4 l':lberleitung ZUumm Terminal Value

. Fur die Uberleitung der Werte-aus der Detailplanungsphase in den Terminal Value wurden
von den Bewertungsprufern Verschledene Nlod|f|21erungen vorgenommen. So wurde ab 2019
-emerseﬂzs eme Erhthung der Umsatze aus Vermtetung von 57,7 auf 58,1 Mio. € '
angenommen und es wurden andererserts um 5,2 Mio. € hohere Aufwendungen fir
lnstandsetzungen angesetzt Dies fuhrte per Saldo zu einer Verminderung des
Mletergebmsses um 4,7 Mio. € gegeniiber dem letzten Planjahr Auf der anderen Seite -
reduzierten'sich die Zinsaufwendungen von 10,9 Mio. € um 5,1 MIO € auf 5,8 Mio. €. Die
Steuerbelastung erhéhte sich - lnfolge des Verbrauchs der Verlustvortrage— um 1,9 Mio. €
auf24Mio3€ S.43).

Der hohere Ansatz fir 1nstandsetzungsaufwendungen ist nlcht zu beanstanden. Bel den
-Aufwendungen flr lnstandsetzung wurde auf der Grundlage der Kostenvorgaben der
Zweiten Berechnungsverordnung jetzt ein Wert von 12,16 € /gm zugrunde gelegt, wobei
analog der zugrunde gelegten Wachstumsrate gine entsprechende jahrllche Steigerung -
unterstellt wurde. Die Kosten beriicksichtigen, dass der vorhandene Wohnungsbestand alt
und in einem nur malslgen Erhaltungszustand ist. Infolge der gering angesetzten
Instandhaltungskosten in der Detailplanungsphase wurde er auch nicht wesentlich
verbessert. Fiir die Ermittlung des Betrages weisen die Bewertungsprufer darauf hln dass
hier nicht von einem linearen ]ahrhchen Aufwand auszugehen lSt sondern dass sie aufgrund
eines Rechenmodells versucht haben, eine zyklische Entwicklung abzubilden. Die
Angemessenheltsprufer haben bestatigt, dass sie sich it diesem seht Iangfrlstlgen _
Planungsmodell auselnandergesetzt haben und dass sie es fur sachgerecht halten (

S 40), In seiner Vernehmung.hat der sachverstandlge Zeuge dies noch néher
erlautert (Protokoll S, 24, Blatt 1677 der Akten)

Danach sei belm Terminal Value zu beachten gewesen dass die Instandhaltungskosten smh
nur auf die Restnutzungsdauer der Gebéude bezbgen. Fir die Weiterfithrung des
Unternehmens seien zusatzhch substanzerhaltende Investitionen erforderlich. Bei einer
angenommenen Nuizungsdauer der Gebéude von insgesamt 70 Jahren sei fir die '

-Berechnung der substanzerhaltenen Investltlonen jeweils unterstelit worden dass dann nicht
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nach Ablauf dér Restnutzungsdauer ein neues Haus gebaut werde, sondern ein 40 Jahre
altes Haus. Um die 'Sﬁbstanz, wie sie sich heute darstellt',' dauerh'aft zu erhalten, missten
also Auf'wér'ldungen.in einem Mafe vorgenommen werden, wie sie zur Anschaffung eines
(beispielswéise) 40 Jahre atten Hauses nach Ablauf der Restnutzungsdauer von 70 Jahren
jeweils erfofder[ich wiren. Diese Berechnung veliziehe sich so, dass man fiir jedes Objekt
am Ende ZU) bestlmmten Stlchtagen gine erforderllche Zahlung ermittle, die dann auf den ‘
Stichtag der ewigen Rente abgezinst und in eine Emmalzahlung umgerechnet werde. Die

- Modellierung in der ewigen Rente nach dieser Methode habe der Gutachter
VOrgenommen.- Die Angemessenhaitsprifer hatten dies dann im Einzelnen hinsichtlich der

- Methode und auéh der' rechnerischen Richtigkeit'nachvollzogen.

Unter Beruckmchﬂgung samtlicher Korrekiuren fuhren die Anpassungen gegenuber dem

 lefzten Planjahr dazu, dass sich das EBT von € 23,4 Mio. immer noch auf € 23,7 Mio. erhiht, |
Aufgrund der wesentlich hsheren Steuerlast verringert sich das Erge_bms, welches der

- Berechnung des Unternehmenswerts zugrunde gelegt wird, nach Steuern dann allerdings
von € 22,8 Mio. auf € 21,3 Mi... | |

Die Efﬁzelhéiten der Berechnung ergeben sich-aus nachstehender Tabelle:

Darstellung nach IFRS 7 Bewertungsperspektive
Oberleitung nachhaltiges Ergebnis PLAN - TV PLAN v
Colonia Real Estate AG - . 2018 20191 2018 2019ff.  Verind.
o _Mio.€  Mio:€  Mio.€ Mio.€  Mio.€"

Umsitze aus Verrﬁietung o o 57,7 58,1 . 57.7 58,1 0,4

" Aufwendungen au§ Vermietung - -3 -18,2 -13,1 ~18,2 ' -5,2
Mietergebnis : 44,6 39,9 . 44,6 399 - .47
Sonstige betriebliche Ertrige - 01 01 - 01 0.1 "0
Neubewertung . .11 0. 0 -0 0
Rohergebnis’ : 51,8 . 40 44,7 40 4,7
_ Sonstige betriebliche Aufwendungen 9,5 - -9,5 © 95 . 4,5 . 017
‘Abschreibungen . 01 -7 0 _ 0 0
Wertmindérungen -1,2 -1,2° - 1,2 1,2 -0
Zinsergebnis’ _ - -10,9 -5,8 -10,9 - 58 5,1
Beteiligungsérgebnis o 0,3 0.3 0,3 0,3 o
EBT o 304 167 234 . 237 03
Ertragsteuern o 06 24 . 06 2,4 1,9

" Ergebnisnach Stevern . - ' 298 143 - 22,8 S 13 A5
Abschrelbungen (+)/ o g 7 0 o 0
anEstltionen/Relnves’tltlunen g -7 -12,3 70 - 123 . 53
Cashflow aus Veriinderung der o .
Fremdfinanzierung : -15,8 2,4 -15,8 . 2,4 . 18,1,
Cashflow aus Verdnderung des ) ; .
Working Capital C 01 - 0. 01 0 0,1
Thesaurlerung /Thesaurierung zur 298 - -29 22,8 . 99 12,9

Summe (verfiighare Wertbeitrige) o - 14 0 .. 11,4 11,4
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5.-43'
\/erschledene Antragsteller, msbesondere die Antragsteiler zu 53, 54, halten die _
Diskrepanzen zwischen den Werten aus dem letzten Planjahr und dem Terminal Value fur .
unplausube! Deren Héhe beruht aber weitgehend darauf dass - wie gesagt — im Terminal
Value keine Ergebnisse aus Neubewertung mltelngeﬂossen ‘sind, weil diese nicht zu
ausschuﬁbaren Ertragen fahren wiirden. Auch im Ubrigen sind die dargestellten

I\Ilpdlf|2|erungen nach AuffaSSung der Kammer (berzeugend.
5. Basiszinssatz

'Fur die Berechnung des Kapttalmlerungszmssatzes hach dem Tax-Capital Asset Pricing
Model entsprechend dem IDW S 1 war zunéchst der Basuszms festzustellen; also der
Zinssatz, der fir quasi risikolose Anlagen erzielt werden kann. Die Bewertungsprufer haben
 ihrer Berechnungen einen Basiszinssatz von 0,5% vor Steuern und 0,37% nach Steuern
zugrunde gelegt. Diesen haben sie anhand der ststrukturkurve der Deutschen '.
Bundesbank ermittelt, wobel sie wegen der Folgen des Brexit-Referendums nur eine
Referenzpenode von elnem Monat zugrunde gelegt haben. MaBgebhch ist entsprechend
den Empfehlungen des FAUB-{und der Rechtsprechung dieser Kammer vgl. 412 HKO

© 156/16, Beschluss vom 26.9. 2019, S. 30) der durchschnittliche Satz aus einer '
Referenzpenode von drei Monaten vor dem Bewertungsstlchtag Das fuhrt hler zu einem

Wert von 0,58% bzw. gerundet 0,6%, wie auch eine Abfrage bei Wollny

o https:!lwww.basmzlns—unternehmensbewertunq.deltaqeswerte bestitigt. Die

Angemessénheitsprﬂfer haben in ihrer finalen Berechnung aber darauf verzichtet, diesen
Wert zu Las‘ten der Abfindungsberechtigten anzuheben, da sich dieser Effekt mit
Anderungen bei der Berechnung ‘des Beta-Faktors wieder aufgehoben hétte (vgl. Erklarung

8. 26 des Protokolls vom 6.11.2017). Die Rundung auf Zehntel Punkte statt auf _
Viertel folgte dem Vorschlag des FAUB vom 13.7.2016 und ist nicht zu beanstanden. Der
géfundené Wert war dann fir die weitere Berechnung um die personlichen Steuemn (25%)
und den-Sollidaritétszusch[ag (5,5%) zu senken: L '

Eine Reihe vdn Antfagsteilern haben gegen diese Berechnung Bedenken erhoben. Teilweise
beruhten dlese Bedenken auf dem (nachvollziehbaren) Missverstéandnis, dass flir die '
Berechnung des Unternehmenswerts ein héherer Basiszinssatz zugrunde gelegt wurde als
0,5%. Weitere Einwande gegen die Hc_)he des Basiszinssatzes setzen ganzlich andere--
Formen der Herleitung'voraus. die nicht zu itherzeugen vermagen. Die hier verWandte
Methode zur Herleitung des Basiszinssatzes ist in Rechtsprechung und Literatur weithin

. anerkannt (vgl.'OLG'Mﬂnchen — Beschluss \(o'm 11. Mérz 2020 — 31 Wy 341/17 —, juris RN

68 mit umfangreichen weiteren Nachweisen).
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6. Marktn’isikoprﬁmie :

Die Angemessenheitsprifer haben — den Empfehlungen des FAUB folgend - ihrer
Berechnuﬁ'g eine Marktrisikopramie von 5,5% p.a. (nach pérsﬁnliche'n Steuern) zugru'n'de
gelegt. Dies ist nach Auffassung der Kammer-trotz der daran ggtlbten Kritik vieler
Antraigstelle'r richitig. Die Kammer hatte bereits in der Sache 412 HKO 156/16, an der aqch

~ viele der hiesigen Antragsteller beteiligt waren und ihre Argumente vorgebracht hatten,
Gelegenheiﬁ, sich mit der Marktrisikopramie im Jahr 2016 auseinander zu setzen, und zwar

_ 'bez_oge_n auf den Stichtag 12.7;201'6, welchér nur sechs Wochen vor dem hier in Rede
stéhende,n Stichtag 29.8.2016 liegt. Die dort'ra‘ngestetlten Uberlegungen gelten auch hier. In .
- der Entsc"heiduné vom 26. Septefnber 2019 heiftt es dazu auf Seite 33:

 Soweit sich die. verschiedenen Diskussionsteilnehmer auf unterschiedlichen
Zahlenreihen berufen, die belegen sollen, welche Renditeerwartung Investoren .
haben, halt die Kammer die Folgerungen daraus nicht filr zwingend. Aus diesen
Zahlen Jasst sich zwar ableiten, was ein Anfeger, dem ein bestimmtes Profil

- zugeschriehen wird, tatséchlich inder Vergangenheit an Renditen erzielt hat, es lésst - -
sich aber nicht erkenhen, welche. Erwartungehn ihn zu sginen Investitionen bewegt
haben. Einige Anfeger werden mit dem Ergebnis mehr als zufrieden, andere
hingegen werden enttduscht sein. Fiir eine dritte Gruppe ist das Ergebnis vielleicht
gerade richtig. Dementsprechend hat die Kammer grundlegende Zweifel daran, dass
sich ein wissenschattlicher Weg finden lasst, eine Marktrisikoprémie exakt zu
ermittein: Mit dem Oberlandesgericht Miinchen ist vielmehr zu sagen, dass der
entsprechende Wert, wie die {ibrigen Grilien auch, nur durch eine stets mit
Unsicherheiten behaftete Schitzung ermittelt werden konne. Da es sich um eine in -
Wirtschaftsliteratur und -praxis héchst umstrittene Grofe handele, kénne sie auch im
Rahmen eines Spruchverfahrens keiner endgiiltigen Kldrung zugefiihrt werden (OLG - -
Miinchen, Beschiuss vom 16. Oktober 2018 — 31 Wk 415/16 — RN 44, juris, ebs.
OLG Frankfurl, Beschluss vom 18.12.2014, 21 W 34/12, RN 78). sondern stets nur
eine mit Zweifeln behaftete Schitzung sein (OLG Karisruhe 12. 9.17, 26 W-4/17, AG
2019, 96). . . -

Im Rahmen einer solchen Schétzung haben viele Gerichte, unter anderem das
Hanseatische Oberlandesgericht Hamburg (Beschiuss vom 8.10.2018, 13 W 20/16,
S 15; Beschiuss vom 22.3.2018, 13 W 74/15, S 141f mit ausfiihrlicher Begriindung),
. zu erkennen gegeben, dass sie einen Wert in der Mitte der vom FAUB empfohlenen
Spanne, d.h. von 5,5 % nach Steuern, fiir plausibel erachten (OLG Dilsseldoff,
" Beschiuss vom 2.7.2018, 26 W 4/17, AG 2019. 92, 95, OLG Diisseldorf, Beschiuss
" vom 30.4.2018, 26 W 4/16 und 2.2.1; OLG Frankfurt, Beschiuss vom 18.12.2014, 21
- W34/12, RN 80; OLG Karlsruhe 12.9.17, 26 W 4/17.AG 2019, 96, LG Hamburg,
Beschluss vom 26.4.2019, 403 HKO 10/18, RN 55ff mit weiteren Nachw.). Einige
- andere Gerichte haben jedoch in den von ihnen entschiedenen Féllen auch eine -
Absenkung der Marktrisikopréimie auf 8% nach Steuern vorgenommen (OLG
Miinchen, Beschiuss vom 16.10.2018, 31 Wx 415/16, juris RN 42).

" Dass die Hohe der Markirisikoprémie in Zeiten der Niedfigiinsen'ein hdchst umstrittenes
Problem darstellt, welches auch im Rahmen eines Spruchverfahrens keiner endgultigen ]
Klarung iugeﬁ]hrt werden kann, wurde jungst aubh wieder durch verschiedene Obergerichté '
hervorgeho_ben {OLG Frankfurt, Beschiuss vorn 27.8.2020, juris RN 46. OLG Frankfur_t,'
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Beschluss vom 8.9. 2020 21 W 121/15, juris RN 125; OLG Dusseldorf Beschluss vom
24.9.2020, 26 W 5/16, juris RN 78). Es konne in diesem Zusammenhang auch nicht Aufgabe
- des Gerichts ist, in Spruchverfahren. wirtschaftswissenschattlich umstrittene Fragen der

) Untemehmensbewertung zu klaren (OLG Miinchen, Beschluss vom 11.3.2020, 31 Wx .
341717, juris RN 71) Wahrend das OLG Minchen mit dieser Begrundung eine
Marktrisikopramie von 4,5% nicht beanstandete (bezogen auf eine Strukturmaﬂnahme im
Jahr 2011, fur welches eine Empfehlung des FAUB zwischen 4 und 5 % galt), haben die |
Oberlandesgernchte Dusseldorf und Frankfurt in den zitierten Entscheldungen nach
Uberzeugenden Erorterungen auf die verwiesen wird, eine Marktrisikopramie von 5,5%

: zugrunde gelegt und sind damit im Ergebms (ebenfalls) der Empfehlung des FAUB gefolgt.
Auch das OLG Karlsruhe hat keinen Anlass gesehen, eine durch den Sachverstandigen .

" “unter Heranmehung der Empfehlung des FAUB zugrunde gelegte Marktne‘.lkopram[e von
5,5% abzuandern (OLG Karlsruhe Beschluss vom 25. Mai 2020 — 12 W17/19 —, jurls RN

82, 84) '

_Das OLG Frankfurt hat in seiner Entscheidung vom 8 9.2020 (a.a.0., RN 132) zudem
grundllch erdrtert, warym die belden Entscheidungen des Kartellsenats des
Bundesgerlchtshofs vom 7. September 2019 zu Bewertungen in Zusammenhang mit
Energleprelsen (EnVR 41 I18 EnVR 52/18, jeweils juris), in denen eine Festsetzung der
Marktrlmkopramle durch die Reguherungsbehorde in Héhe. von lediglich 3 8 % nicht

: beanstandet wurde, keine unmiitelbaren Auswnrkungen auf die Marktrisikopramie im _

Spruchverfahren hat. Es wurde uberzeugend herausgearbeltet dass die Entscheldungen

 des BGH maﬂgebhch auf der Uberlegung beruhten, dass der Bundesnetzagentur ein

Beurtellungssplelraum bei der von itr durchgefiihrten Ermittiung der Marktri31kopram|e

zustehe und sie diesen Spielraum nicht Uiberschritten habe. Diesen Gesmhtspunkt hat atich

der BGH selbst in seiner Entscheidung (Elgenkaplta[zmssatz IH) vom 3.3.2020 (EnVR 26[18

— juris 31) bestatlgt Maﬂ.gebhch war gerade, dass die Alternative gégenlber der durch die

Netzagentur gewdhlten Methode nlcht als iberlegen angesehen werden konnte (juris, RN

35). In seiner welteren Entscheidung vom 3.3.2020 (EnVR 34/18) hat der BGH schlieBlich

| ausdruckllch klargestellt dass einerseits die Rechtsprechung des BGH in Spruchverfahren

kelnen Einfluss auf die Erm[ﬁlung des Wagnlszuschlags nach § 8 Abs. 5 Strom NEV habe

. andererseits aber auch die dortlgen AUSf_uhrungen Zur Marktr15|kopramle aufgrund der

unterschiedlichen Zielset;ungen'der betroffenen Gesetze nicht vollstindig auf das

' Spruchvérfahrén ubertragbar seien (iuris, RN 21). |

Soweit emlge Antragsteller Beweisantrage zur Marktrisikopramie durch die Einholung von

Sachverstandlgengutachten gestellt haben, war dem nlcht nachzugehen da nicht erkennbar o
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ist, dass diese geeignet waren, die bestehende, vielfach attestierte Unsicherheit Zu

" beseitigen.
7. Beta-Faktor

Im Ergebnis zutreffend wurde der Herleitung des Unternehmenswerts ein unverschuldeter

' Beta-Faktor des Unternehmens von 0,28 zugrunde gelegt.

Der Betafaktbr dlentr der Anpassung des allgemeinen Risikozuschlags an das konkrete
Risiko des. zu bewertenden Untemehimens (Philipp Jasperle’eter M. Posch in’
Umwandlungsrecht 2. Auflage 2019; Battcher/Habighorst/Schulte, Anhang §11 SpruchG 7
- Rn. 58). Der Betafaktor kennzeichnet die besondere Empfmdllchke|t der Aktie in Bezug auf
die allgememe Bewegung des Markies (van Rossum Miinchener Kommentar zum '
- Aktiengesetz, 5, Auflage 2020, § 305, RN 155) Er wird abgeleltet indem die
Kursschwankungen der Aktie des betrachteten Unternehmens mit den durchschnittlichen
Kurssé:hwahkuhg‘en des Marktes in Bezijehung gesetzt werden. Der Risikozuschlag fir das
betrachtete. Unternehmen wird ermittelt, indem die Marktrisikohrémie mit dem Beta-Faktor -

multipliziert"wird.

Fiir die Ableltung des Beta—Faktors haben d|e Bewertungsprufer nicht auf den eigenen Beta-
Faktor. des Unternehmens zurlickgegriffen, weil der Handel mit der Colonia Aktie (im .
Frewerkehr der Frankfurter Borse) nur eine sehr geringe Liquiditat aufgewiesen habe. Bei
den ausgewahlten Verglelchsunternehmen mit dem Schwerpunkt Bestandshaltung im
'Berelch Wohnlmmoblllen sei die Zahl der “Transaktionen durchschinittiich 196mal héher
gewesen als bei der Colonla Bezogen auf das iégliche Handelsvolumen sei sie sogar
312mal hoher )

"In die Peer Group h'abén"die Bewertungspriifer finf deutsche, zwei 6sterreichische und ein .
Iu;cembur!gi::sches Unte,rnehmen' aufgenommen. Alle Unternehmen betétigen sich als -

" Bestandshalter vori Immobilien auf dem deutschen Markt Zur'Peer—Group gehﬁrt auch die
TAG Immobilien AG, Hamburg, die hiesige Antragsgegnerin. Die Bewertungsprifer haben
die Betafaktoren der betelllgten Unternehmen in wéchentlichen Renditeintervallen Gber zwei

'Jahre und in monatlichien Rendltemtervallen tiber 5 Jahren mit den jeweiligen Indizes in

Beziehuing gesetzt. Dabei haben sie die jeweiligen Werte um die mdwlduellen

- Kapltalstrukturen der jeWelhgen Unternehmen bereinigt. Fiir das unverschuldete Beta flhrte

dies in der zweuahngen Betrachtungspenode zu durchschmﬁllchen Mlttelwerten von 0, 33 bis
0,35, in der funfjahngen Penode von 0,25 bls 0,29. Aufgrund gerlngfuglger Abhanglgkelten
yon den Wochentagen der Datenerhebung haben die Bewertungsprifer-im zweijéhrigen

_ Betrachtungszeltraum die Spanne auf 0,31 bis 0,36 enweitert. Bei Zugrundlegung adjustlerter )
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'Béia wiirde die Spanne 0,40 bis 0,42 betragen. im Erggbnis haben die Bewertungspriifer

. einen unverschuidétén Beta-Faktor von 0,28 fir zutreffend erachtet.

- Die Angemessenheltsprufer haben sowohl die Zusammensetzung der Peer Group,
| insbesondere 4uch ihre Vollstandigkeit, als auch die vorgenommenen Berechnungsschntte
untersucht und zum Gegenstand eigener Anaiysen gemacht. Sie haben sich in ihrem
Gutachten dem Ergebnis angesch[ossen dass ein unverschuldeter Beta-Fakior von 0,28 zur.’
Schatzung des operativen Risikos der Colonia angemessen sei, wobei dieser Wert in der
Schiussbéetrachtung auf 0,27 gesenkt wurde (dles fuhrte aufgrund der gegenlauflgen
Entwmklung des Basuszmssaues jedoch zu keiner Anclerung, wie sich aus der Aussage von .-
im Termm erglbt Protokoll S. 25f, BI. 1678f d. A)

Der unverschuldete Beta-Faktor-wurde sodann der Kapltalstruktur der Colonla angepasst

was zu Beta—Faktoren zwmchen 0,6 im ersten P!an]ahr_ und 0 54 im Termlnal Value filhrte.

' Gegen die vorgenommene Ermlttlung des Beta-Faktors werden durch Vie‘le Anspruchsteller
Einwande erhoben. ‘Diese richten sich inshesondere gegen das meihodlsche Vorgehen im
CAFPM Verfahren gegen die Ablehnung des unternehmenselgenen Beta- Faktor und gegen

die Auswahl und Blldung der Peer-Group.

Dass das Tax—CAPM als Methode herangezogen werden kann, wurde bereits oben
ausgefithrt. Dass das Hande[svolumen als zu gering erscheint; um auf den elgenen Beta-
Fakior der Gesellschaft zuruckzugrelfen haben die Bewertungsgutachter ubelzeugend
dargelegt. Zwar ist es auch nach Auffassung der Kammer filr eine Bewertung vorteilhaft,
wenn das elgene Beta der Gesellschaft herangezogen werden kann, das ist aber nur dann.
der Fall, wenn aus dem Umfang des Handels belastbare Schlussfolgerungen. gezogen _ '
werden konnen Wenn in der Spitze jeweils nur ein kleiner Anteil von Aktien der Gesellschaﬁ
gehandeit w1rd erlaubt dies kelne Riickschliisse auf die nach § 305 il Satz 2 AktG zugrunde
zu legenden Verhaltnlsse des Unternehmens. Auch wenn die Zahl der tagllchen
wochentllc:hen oder monatllchen Transkationen im Vergleich zu Unternehmen der F’eer
Group, dle uber ein. lnsgesamt viel gréReres Aktienvolumen verfiigen kénnen, allein nicht
mallgebllch ist, bleibt hier die sehr gut nachvollziehbare Feststellung der
Angemessenheltsprufer dass die Colonia- Aktle eine sehr geringe L|qu1dltat aufgewiesen hat. '
Mustriert w1rd dies auch durch: die Darstellung gines Antragstellers wonach bereits &in von
ihm vorgenommener Verkauf von 950 Aktien zu einem Kursruckgang gefuhrt habe (Blatt 38
~ der Akten). Allein der Umstand, dass den historischen Kursverlaufen bis Anfang 2015 im
Vergleich zur Entwicklung des C-Dax im 5 Jahresverglelch eine statlstlsche ngnlflkanz

' zukommt WIe die Angemessenhe|tsprufer herausgearbeltet haben (! S..54), bedeutet
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nhicht, dass der Wert Aussagekraft hat. Zu dieser Schlussfolgerung g_e'lahgen auch die

Arigemessenheitspriifer.

Soweit darauf verwiesen wird, dass der eigene Beta-Faktor exakt im Bereich des .

JKonzemherrn® liege und schon deswegen zu verwenden sei, Uiberzeugt dies nicht: Fir die
Beurteilung, ob ein unternehmenselgener Beta-Fakior tragfahlge Aussagen erlaubt, kommt
es nicht daraufan, wie hoch er ist. Wenn der Faktor aufgrund eines Vergleichs mit anderen '
Unternehmen ,,beWIesen werden soll, zeigt dies gerade dass auf eine Peer Gruppe '

abzustellen ist.

" Die konkrete Zusammenéetzung der Peer-Group, welche durch die_Angemessenheitsprﬂ_fer
Dberpruft_uh'd fur sachgerecht befunden wurde, ist nach Auffassung der Kémmer nicht zu
heanstanden. Dass zwei sterreichische Untemehmen in die Peer Grolp miteinbezogen
wird, lasst iﬁre.\/ergleichbarkeit hié_ht entfallen, zumal wesentiiche Teile des bewirtschafteten
Bestandes in Deutschlénd liegen (Antragserwiderung, Seite 56). Entscheidend ist, dass bei
allen Peer Group Mitgliedern die Bestandshaltung'von thnimmobilien wesentlicher
Bestandteil des Geschéaftsmodells ist. Hierzu wird auf die Beschréibungen'der Peer Group-
Unternehmen in der Anlage zum Bewertungsgutéchten B-ezilg genommen. Dieser
glelchartlge Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit erlaubt die Annahme, dass sie hlnSIchtllch
ihres Marktnsnkos vergleichbar smd '

Gegen die Ermittiung des maBgeblichen Beta-Faktors aus den Werten der Peer Group und

gegen die durch die Angemessenheitsprifer geprufte Anpassung an die Kapltalstruktur der

"~ Colonia bestehen seitens der Kammer ke[ne Bedenken.

8. Wachstd'msa,bschlag

Der sowdhl fdurch die Bewertungsprilfer als auch durch die Angemessenheitspriifer
zugrunde g_élegte Wachstumsabschlag von 0,75 ist verfretbar und im Erg'ebnis' den

_ Verhiltnissen der Gesellschaft angemessen. Ublich ist ein Ansatz zwischen 0,5% und2% -
'(Stein!el!.ieberthatzenhtein, Manchener Handbuch des Gesellschafisrechts Bd. 7, 6. Auﬂagé L
2020, § 34 RN 152, MilKo - van Rossum, AktienG, 5. Aufl. 2020, §305,-RN 169, Philipp
Jaspers/Peter N. Posch, in Béttcher/Habighorst/Schulte, Umwandlungsrecht,.2. Auﬂagé
2019, Anﬁapg § 11 SpruchG, RN 73). Mit dem Wachstumsabschlag soll das kiinftige
Wachstur:n éines Unternehmens in der Phase der ewigeh Rente abgebildet werden, welches
- a’nders_-als' in der Detailplanungsphés_e - nicht bereits bei der Proi;nose der finanziellen
Uberschiisse erfasst wird (vgl. z.B. OLG Miinchen, Beschluss vom 16. Oktober 2018 — 31 _

_ Wx 415/16 -, RN.58 mit weiteren Nachweisen). Das kiinftige Wachstum ergibt sich '

grundsatzlich aus den Thesaurierungen und.deren Wiederanlage, sowie organisch aus
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Prels— Mengen- und Strukturéﬁekten in den P!anjahren sind diese Wachstumspotentiale in
'-der Unternehmensplanung unid somit in den ﬁnanzlellen Uberschussen abgebildet. Im

" Rahmen der e\mgen Rente wird hingegen grundsatzllch sine volistandige Ausschiittung der
opera‘twen Ergebnisse tiber Dividenden und die fiktive Zurechnung der thesaurierten Befrage
angenommen, wie dies auch | im vorliegenden Fall geschehenist( . S. 62} Als
Wachstumspotenmal ist daher nicht die allgemeine Inflationsrate anzusehen, sondern nur
diejenige Preissteigarung, die das Unternehmen unter Beracksichtigung seiner konkreten
Verhaltnlsse erwartbar an séine Kunden we|tergeben kann. Das bedeute’c auch, dass ein-
_Wachstumsabsch1ag unterhalb der Inflatlonsrate kemeswegs aussagt dass das betreffende
7'Unternehmen schrumpft (StelnlelLlebertIKatzensteln a.:a.0.; Wollny, Der objektivierte -
Unternehmenswert 3. Aufl. 2018, S 687)), denn es sind weiterhin thesaurierte Gewinne
vorhanden, die zum Wachsen des Unternehmens filhren. Diese Gewinne wurden ]edoch in
' ‘__der Berechnung des Termlna[ Value berelts anderweltlg als Ertrag zugunsten der
Antellselgner beriicksichtigt (E/S, S, 61f) In der Praxis soll das -Zur Folge haben, dass die -

" gangigen Wachstumsabschlage sogar regelmaRig unterhalb der Inflationsrate liegen
(Steinle/Liebert/Katzenstein, a.a.0.§ 43, RN 153 mit weiteren Nachweisen).

i

.Da der Wachstumsabschlag eine Prognose der Ertrage in der Phase der ewigen Rente
 beinhaltet, ist seine gerlchthche Uberpriifbarkeit emgeschrankt (Muko-van Rossum, AKIG,

§ 305 RN 169, OLG Frankfurt Beschiuss vom 26. Januar 2017 21W 75/15 —, juris RN 83
mit wi. Nachwelsen) Er ist zu akzeptieren, wenn er auf zutreffenden Informationen und
realistischen Annahmen beruht und konsistent zur restlichen Planung ist (OLG Frankiurt,

- a.a0.). Al das ist hier der Fall: Unébhéngig davon halt d‘ie_ Kammer den angesetzten
Wachstﬁmsabs__chlag, den sie ini'Rahmen der Vorliberlegungen zum Erérterungstermin als |

kritischen Punkt b.etrachtete for sehr gut nachvollziehbar.

Im Fall der Colonia ist auch im Hinblick auf |hre Wachstumspotentlale zu bedenken dass ein -
' groBer Teil ihres Bestandes in Salzgltter liegt. Dle Moglichkeiten nachhaltlger '
_ Mletstelgerungen sind dort genng Soweit die Stadt In den letzten Ist—Jahren W|eder einen
' Bevolkerungszuwachs zu verzelchnen hatte, msbesondere aufgrund von Mlgratlonseffekten,
beruhen diese Effekte gerade darauf dass d|e Mieten dort im landesweiten und ‘
bundeswelten Verhéltnis sehr niedrig sind. Bei ‘einer solchen’ Ausgangslage kann bei elnem |
. Anziehen der Mieten nicht ennrartet werden, dass dieser Trend anhalt. Vielinehr wére unter
diesen Voraussetzungen nach den Gesetzen von Angebot und Nachfrage ein Nachgeben o

vorhersehbar..

o Glelchzeltlg erfordert der teilweise iberalterte Wohnungsbestand erhebliche ~

_Instandhaltungen und Modemlsterungen welche W|ederum zZu mﬂatmnsbedlngt stelgenden
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' Kosten fithren. Die Baukosten slnd nach den Feststellungen der Angemessenhertsprufer bei
' Zugrundelegung des Baukostenindexes CAGR mit 1,8% starker als die Mieten (auRerhalb

_ der Metropolen) oder Verbraucherpreise gestiegen. Es ist nach der gut nachvolizishbaren
Einschatzung der Angemessenheltsprufer auch nicht zu erwarten dass diese Kosten
letztlich. vollumfanglich durch die Mieter getragen werden. Die Mdglichkeit der Uberwalzung
" dieser Kosten an die IVIleter ist nach der Bekundung des sachverstandigen Zeugen

selten so gerlng wie im Fall der Salzgiiter-immobilien.

Zy einem gemssen Grad wird dles zwar wahrscheinlich durch Mletstelgerungsmoghchkeﬁen
'in anderen Portfolios ausgegllchen wetden konnen aber auch dort handelt es sich um B und
c Lagen, die auf Abschwachungen von Mieten in den Gr_o[Sstadten durch Nachgeben
reagieren. Hinzu kdmen in jedem Fall steigende Personalkosten, welche die Colonia Uiber die
Konzernumlage erreic’hen;l Auch fiefien sich die Einsparungen bzw die Potenziale nach der
am Ende der Planungsphase vorgesehen Optimierung nicht in gleichér. Weise wie ZUvor
fortsetzen bzw. erweitern. Die erhebllchen Steigerungen des EBITDA innerhalb der
Detallplanungsphase beruhten namlich zu einem groflen Teil auf einer starken Senkung der
Leerstandsquote Diese hat zum eihen héhere Einnahmen zur Folge, zum anderen aber eine
Senkung der Kosten, da blslang auch die auf dle leerstehenden Wohnungen entfallenden
Betriebskosten durch das Unternehmen getragen werden mussten Die erhohten Gewinne
sind also.auf einen doppelten Effekt zurUc_kzqfuhren, ohne dass dazu die Mieten _erhoht
werdén mussten. Ab einem gewissen Punkt aber lassen sich.zusatzliche Gewinne nur noch
iiber erhdhte Misten erreichen, und die_begri‘]hden bei der vorliegenden Portfoliostruktur |
wiederum die Gefahr neuer Leersténde mit der Folge, dass sich einerseits Einnahmen
verringern und andererseits vom Unterhehmen zu tragende Kosten vergréRern. Hier die

nchtlge Balance zu finden, ist ein milhsamer Prozess, ‘der es der Kammer nachvollmehbar

- erschemen liel, warum die jahrlichen Ertragssteigerungen.in der Planungsphase nicht in

| gleicher Weise auf die Phase der ewigen Renten fortgeschrieben werden kénnen. Das
" schlagt sich auch bei der Bewertung des zu erwartendeh inflationsbedingten Wachstums

“nieder.
o, Wertbeitrag aus Thesaurierung / wachstumsbedingte Thesatirierung

Bedenken bestehen auch nicht gegen die Berechnung des Wertbeitrags aus
Thesaurierungen bzw. gegen den Ansatz einer wachstumsbedingten Thesaurierung. -

In der Phase der ewigen Rente wird unterstell, dass samtliche Ertrage an die Anteilseigner
ausgeschiittet werden. Bei Ertrégen aufgrund von Wertsteigerungen der Immobilien ist dies .
“aber unmittefbar nicht maglich, weil die Ertrage in den Bestanden festgelegt sind. Jedoch
erhoht sich infolge dieser Wertsteigerungen das Kreditvolumen der Gesells;:haft, und dgraus i
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-Iasst 5|ch ausschuttbare quwdltat generieren. Diese wird den Anteilseignern als Wertbeitrag

aus Thesaunerung zugerechnet. Wirden diese Betrage jedoch regelmégig voll
ausgeschopﬂ verandert sich die Kapltalstruktur des Unternehmens: Nach und nach steigerte
sich der Anteil des Fremdkapitals im Verhiltnis zum Eigenkapital, bis das Unternehmen
schliefblich praktisch rein fremdfinanziert ist. Eine solche Umschichtung W|derspr|cht dem
Unternehmenskonzept und der Planung. Deswegen muss ein Feil der auf die Weristeigerung

entfallenden Ertrége im Unternehmen bleiben, als ,,wachstumsbedlngte Thesaurierung®. Das

st auch allgernein anerkannt (OLG Frankfurt, ‘Beschiuss vom 8.9.2020, 21W 121/15, Juris-

RN 88 OLG Dusseidorf Beschiuss vom 25 02. 2020 —1- 26 W 7/18, BeckRS 2020, 9067, RN

‘Die Bewertungsprufer haben den Wertheitrag aus Thesaurierung auf IFRS-Basis auf Seite

43 ihres Gutachtens mit einem Betrag von € 11,4 Mio./ Jahr berechnet wahrend weltere

€ 2 9 Mio. als wachstumsbedingte Thesaurierung im Unternehmen zu Verblaben hatten. fm
Rahmen ihrer durch die Angemessenheltsprufer uberpriften Berechnungen haben die
Bewertungspriifer die Abschrelbungen dem EBT wieder hinzugeschlagen, weil diese keine

Ausw1rkungen auf die Liquiditat haben und die vmzunehmenden werterhthenden

‘lnvestttlonen abgezogen, weil die entsprechenden Betréage fur eine Ausschuttung nicht zur

Verfugung stehen Das ist nicht zu beanstanden.

Unter Hmwels auf die Entscheldung des OLG Dusseldorf vom 6.4.2017 (I 26 W 10/15;

7 BeckRS 2017, 113400) vertreten die Antragsteller zu 53 54, die Auffassung, im

vorhegenden Fall sei der Ansatz fiir wachstumsbedmgte Thesaurierung in Héhe von € 2, 9
Mio. unzuléssig, weil die kinftigen Investitionen unter Berucks:cht;gung der Inflation konkret
geschétzt bzw. geplant worden seien und damit.im Falle eines Ansatzes fur

wachstumsbedlngte Thesaurierung doppelt berucksmhhgt warden. Dieser Auffassung folgt .

" die Kammer nicht. Die Entscheidung des OLG Dusseldorf vom 6.4.2017 beruht auf einem

Ausnahmefall, wie das OLG Dusseldorf i in seiner nachfolgenden Entscheidung vom
25.2.2020 klargestelit hat (OLG Diisseldorf, Beschluss vom 25.02.2020 — -26 W 7/18,

BeckRS 2020, 9067, RN 76). In jenem Fall war eine Berechnung durch einen

Sachverstandigen erfolgt, in der es zunéchst —versehentlich — zu einer
Doppelberucksmhtlgung gekommen war. Diese iat hier aber nicht.ersichtlich. Dass die
Remvestﬁmnskosten ln der Tat zum Zweck der Ermlttlung des rlchtlgen Ansatzes fur elne '

wachstumsbedlngte Thesaurierung genau berechnet wurden statt sie aufgrund

. gebrauchllcher Formeln iediglich zu uberschlagen spricht nicht gegen ihre
'Berucksnchtlgungsfahlgkent Im Gegentell, das OLG Frankfurt hat in seiner Entsche|dung vom

8.9.2020 (21 W 121/15 — juris RN 91) zum Ausdruck gebracht dass eine deraitige genaue

Berechnung gegenuber ubllchen veremfachten Berechnungsansatzen vorzugswurd[g sel.
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10., Besteuerung des VerduRerungsgewinns

-Die Berucksnchtigung der Besteuerung kiinftiger Verauf&erungsgewmne auf der Ebene der
Antellsengner ist nach Auﬁassung der Kammer richtig. Es muss zwar typnsnerend elne lange,

aber jedenfalls keine-ewige Haltedauer unterstelit werden.

,Soﬁett es einige Antragsteller kritisieren, dass bzw. in welcher Weise die Besteuerung _
kiinttiger Verauﬂerungsgewmne typisiert wird, namiich mit dem halftigen
Abgsltungssteuersatz zzgl. Sohdantatszuschlag, hélt die Kammer dies nicht for fehlerhaft. .
Dass bei einer in Deutschland registrierten AG fur eine typISIerende Betrachtung des _
Anteﬂselgners auf die steuerlschen Verhaltnisse sinerin Deutschiand lebenden na’turllchen

Person abgestellt wird, erscheint vielmehr als nahellegend.
11. Sonderwert

Bei der Bewertung des Unternehmens muss auch der Wert des nicht betnebsnotwendlgen
Vermogens beriicksichtigt werden Nach den durch die Angemessenheltsprufer bestétigten
_' Feststellungen der Bewertungspriifer veffigte das Unternehmen zum Ende des
Geschaftsjahres 2016 Uber ein steuertiches. Elnlagenkonto in Hdhe von 305 Mio. €. Die |
daraus vorgenommenen Ausschuttungen sind fiir die Anteilseigner steuerfrel ‘Der Wert
‘ reprasentlert die zu erwartenden Steuervorteile auf der Ebene der Anteﬂselgner D|ese
héngen vom ausschlttbaren Gewinn ab und sind auf den Stichtag Zu diskontieren. Insoweit
" haben die Bewertungspriifer elnen Wert des steuerllchen Einlagenkontos-von 10,9 Mio. €
ermittelt Bl 57). Dle Angemessenheltsprufer haben diese Erm|tt1ung als
sachgerecht bestatlgt ( ) 67). Nach den von ihnen gingeholten Auskiinften des
Vorstands bestehen keine weitere Sonderwerte, noch haben ihre bei der Priifung gewonnen

Erkenntnisse Anzeichen dafiir ergeben, dass solche Werte bestehen kénnten.

" Das Gericht folgt diesen Feststellungen. Soweit kritisiert wird, dass die Prifer nicht erortert
haben,-dass das Unternehmen nicht mit einem Besserungsrecht im Zusammenhang mit der
Veréu[&érung der Anteile der POLARES Real Estate Management GmbH '
auseinandergesetzt héfte, begfﬂndet dies keine durchgreifenden Einwénde. Die
entsprechende Forderung war in der Bilanz auf 1 € abgeschrieben. Anhaitspunkte fir eine
unzuireffende Bawertung bestehen nicht (zumal Ende des Jahres 2016 das

Insolvenzverfahren tiber jene Geselischaft erdfinet wurde).
12. Ableitung des Ertragswerts / Unternehmen_swerts -

Die Bewertungspriifer sind in ihrer vollumfangllch durch dle Angemessenhentsprufer

* gepriften Berechnung auf der Grundlage der Untemehmensplanung und unter -
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Zugrundelegung der vorstehend erdrterten Faktoren zu einem Ertragswert des
Unternehmens zum 31.12.2015'in Hohe von 300,9 Mio. €-gelahgt, welche sie auf den
Sfichtag 29.8.2016 aufgezinst haben, sodass sich ein Ertragswert von € 308,1 Mic. ergab.
.~ Zuziglich des Sonderwerts von 10,1 Mio. € fihrte dies zu einemn Unternehmenswert pro
Anteil von € 319,1 Mio. Gegen dieses Ergebnis bestehen — unter Verweis auf die

vorstehenden Ausflhrungen zu deh:einielnen Faktoren — keine'Bedenken. '
13 Ableitung des Abfindungsbetrages

Bei Zugrundelegung emes Untemehmenswerts von 319,1 Mlo € und emer Antellsanzahl von -
44.380578 erglbt sich ein Wert von (aufgerundet) € 7,19 pro Antell

1 '4.'Ableitung des Ausgleichsbeirages

Der auBRenstehende Aktlonar kann bei Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabflhrungsvertrages gemaB § 304 Abs. 1 AktG einen angemessenen Ausgleich
- beanspruchen. Gemag § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG belduft sich dieser Ausgleich auf
mindestens die jahrliche Zahlung, die nach der bisherigen Erfragslage der Gesellschaft und-
irer kiinftigen Erfolgsaussmhten unter Beruckswhtlgung angemessener Abschrelbungen
und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichilich als

durchschnittiicher Gewinnanteil auf die einZel_ne Aktie verleilf werden kﬁnnte.

. Ausgehend von dem ermittelten Unternehmenswert zum Stichtag 29.8.2016 in Hohe von

€ 7,19/ Aktie haben die Bewertungsprufer den nach § 304 AktG anzubietenden Ausgleich .
mit 0,24 € vor Steuern und 0,20 € nach Steuern ermittelt. Den Verrentungsfaktor haben sie

. aus dem Basiszinssatz nach pé'rsfjnlichen Steuern zzgl. des halben Riéikozuschlags nach -

. personlichen Steuern ge_bildét, Diese Art der Berechnung entspricht gangiger Praxis und ist . -
"nicht zu beanstanden.(C.Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 3. Auflage 2018, .
28.16, 5.859; OLD Frankfhrt, Beschluss vom 29.1.2016, 21 W 70/15 -;'juris ~RN 92).
Insbesondere ist es nicht geboten, beim Verrentungszinssatz'den volien {und nicht nur den
halben) RISIkozuschlag zugrunde zu Iegen weil die Zahlung durch das beherrschende
Unternehmen garantiert wird und damlt einen héheren Slcherheltsgrad aufweist. Flr dle
konkrete Berechnung wird auf Selte 73 des Bewertungsgutachtens Bezug genommen. Eine
alternative Berebhnuﬁg durch die Angemessenheitspri]fer'( S. 97) fuhrte zu einem etwas

" niedrigerem Betrag (€0 18) weswegen der angebotene Ausglerchsbetrag hichtzu

beanstanden sei.

Unzutreffend ist auch die Beanstanqiung der Anfragsteller zu 53, 54, wonach zu Lasten der
' Antragsteller entgegen § 304 AkiG Gewinnricklagen in die Berechnung mit eingeflossen
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_7 seien.- Diésé Auf_faésﬁhg wird da-rh-it beg.ruhdet: dass bel Ermitﬂung des Wertes von € 7,‘19. l
Anteil, aus dem die Ausgleichszahiung abgeleitet werde, ein Beitrag aus - |
Wachstumsbedlngter Thesaurierung miteingeflossen sel. Die Auswirkungen dteses

_ Einbehalts erstreclden sich auf die Ausgleichszahlung, welche jedenfalls um dlesen Anteil zu
erhthen sel. Die Antragsgegnerm halt dem enfgegen, dass der Ausgangswert von € 7,19
zugunsten der Antragsteller und entgegen § 304 AktG auch nicht um Abschreibungen

- gekdrzt worden sei. Die entsprechenden Effekte wilrden sich im Ergebnis autheben.

Nach Auffassung der Kammer kommit es bei einer Ausglelchsberechnung durch Verrentung

des antelhgen Untemehmenswerts weder auf den einen noch,.den anderen Gesichtspunkt

" an. Die Berechnung des Abfindungsbetrages auf der Basis des Unternehmenswerts und des
Ausgleichs auf der‘ Basis der ktinﬁig zu erwértenden Ausschﬂttungen‘haben grundsétzlich .
verschiedené Funktionen, die es éuch rechtfertigen wiirden, den Ausgleich fosgeldst von
dem Unternehmenswert zu berechnen, also beide Werte voneinander zu entk_oppelﬁ (hierzu

~Wollny, a.a. 0., S 859). Die [Ermiitlung des Ausgleichsanspruches auf der Basis de$ Wertes

- eines Unternehmensantells ist aiso kelneswegs zwingend, sondern folgt letztlich aus
Praktlkab|I|tatsgeS|cht5punkten ist methodisch anerkannit ind konnte daher auch in diesem .
Verfahren vorgenommen werden In diesem Rahmen ist es aber belanglos, auf welche -
Welse, der Unternehmenswert errmttel_t wurde, ob dies auf Basis des Ertragsweriverfahrens,
des NAV oder des Borsenkurses erfolgt ist. Der —in weichem Verfahren auch immer —

_ ermittelte Anteilswert ist nach dieser Methode Grundlage der Ermittlung des
Ausglelchsanspruchs ohne dass das in die Wertermittiung elngeﬂossene Rechenwerk noch -

. betrachtet wird. Deswegen ist es auch konsequent {und nicht etwa ein Entgegenkommen an
dia Anteilseigner), die in § 304 AktG enmahnten Abschreibungen auler Betracht zu [assen

* Auch ist es unerheblich, ob zur Berechnung des Abfindungsanspruchs stille Reserven

aufgedeckt wurden, worauf die Glaubiger des Ausgleichsanspruchs, der sich an den zu

enmartenden Ausschiittungen orientiert, keinen Anspruch hatten (\Nol[ny, a.a.0., S, 859). Der |

Einwand der Antragstell_er zu 53, 54 greift also mcht durch, weil er zu einer unzulasmgen

Vermischung der Beréchnungémethodeh fithrt.
15. Bérsenkurs / Vorerwerbe

Der Bérsenkurs bildet bei bérsennotieﬁeh’ Akt_i_engese[lschaften regglméﬂig die Untergrenze

. fiir den Abfindungsanspruch (BVerfG v. 27.1.1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, 566). Dabei ist.
regelmél?;ig auf den gewichtetén Bérsenkurs innerhalb einer dreimonatigen_Referenzpefiode
vor Bekanntgabe der StrukturmaBnahme abzustelleri (BGH v. 19.7.2010, Il ZB 18/09,

juris 19 — Stollwerck): Diesen Kurs haben dle Bewertungsgutachter aus den Intraday-
Kursdaten des Fmanzdlenstlelster Bloomberg bezugllch des Zeitraums 23.12.2015 bis
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22.3.2016 fur den Borsenplatz Frankfud ermittelt. Es ergab sich éin Wer{ ﬁoﬁ € 7,14, ‘welcher
unterhalb des Abfindungsbetrages von £7,19 llegt und daher nicht zum Tragen kommt. Dle
Angemessenheitspriifer haben diese Wertermlttlung mlt den Werten: aller Baérsenplatze
Uberpriift und gelangten sogar zu einem darunterhegendem Wert von 7,13 [ Aktie. Bedenken -
gegen dieses Ergebnis bestehen nicht. Aus dem auf S. 71 des Gufachtens abgebildeten A
Schaublld ergibt su:h dass der Borsenkurs der Gesellschaft erst im letzten Monat der

Referenzperlode (Marz 2016) auf tiber €7, 19 anstteg

'Relevante Vorelwerbe im \Ierhaltms elnander fremder Dritter, die einen weltergehenden
Ruckschluss auf den Unternehmenswert als eine Ertragswertberechnung erlauben, sind

mcht ers‘chtllch
16. NAV / Alierpative Wethoden

Diese Kafnmer hat in ihrer Entscheidung vom 29.6.2015 (412 HKO 178/12) unter Hinweis

auf entsprechende Entschetdungen bzw: Literaturmeinungen verireten, dass bei Immobilen-
_Bestandshaltern eine Beweming aufgrund des Net-Asset-Yalue als aussagekraﬂlg gelte und
gegeniiber einer Bewertung aus dem Ertragswertverfahren mitunter als vorzugswurdlg '

" angesehen werden kénne (juris RN 132). Diese Auffassung wird von einigen anderen
Gerichten auch in neueren Entscheidungen geteilt (vgl. OLG Frankfurt/Main, Beschluss V.

8.9. 16 NZG 2017 66, RN 29; OLG Munchen, Beschluss v. 13.41. 18 31 Wi 372115, jU]’IS

RN 31 v. 12.7.19, 31 Wix 213/17, juris RN 52). Dementsprechend hatte diese Kammer in der
milndlichen Verhandlung und im Anschluss daran durch Verfigung vorn 15.11.2017 darauf
htngeW|esen dass der Net-Asset-Value auch in diesem Verfahren einen guten Indikator fur - '
die Bewertung des Unternehmens bilden kdnnte. Dém wurde. sowohl seitens der
Antragsgegnerin als auch seltens einiger Antragsteller widersprochen. In Einklang mit dieser
Kritik hat das Hanseatische Oberlandesgerlcht in selner (den Beschluss dieser Kammer vom
29.6. 2015 im Ergebnis bestatlgenden) Entscheldung vom 23.2, 2018 (13 W 73/1 5) auf

Seite 22 klar ausgesprochen dass das EPRA-NAV aufgrund zahlreicher, in seinem Ansatz

_ begrundeter Schwachen im Rahmen der Ermlttlung einer Abfindung nach dem
Spruchverfahrensgesetz eher nicht als taughches Bewertungsverfahren anzusehen sei, da -

es schon nach seiner Konzeptlon den tatsachlichen Wert eines Immoblhenunternehmens ) -
nicht verlasslich abbilden kénne. Dlese Auffassung ist dureh dlese Kammer zu respekiieren.
Dem NAV kann insofern allenfalls eine gewisse Ind|2w1rkung zukommen Auch insoweit
ergeben sich jedoch keine Anzelchen dafiir, dass der Abfmdungsbetrag zU erhohen sel. Die
Angemessenheitsprufer gelangen zu einém NAY nach Abzug des Barwerts der
Verwaltungskosten von 303 Mio. €. Das wilrde zu einém Abﬂndungsbetrag von ledlghch

€ 6,84/ Ariteil fthen. ’ ‘
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Der Ermlttlung des NAV Ilegen jedenfalis die auf Immoblhenbewertungen zum B:Ianzstlchtag
beruhenden IFRS-Bewertungen zugrunde, welche durch die Bewerter CBRE Vorgenommen

. und durch die Angemessenheitsprifer im groRen Umfang, d.h. zu 83%, auf Plausibilitat
Uberpriift wurden (Vgl. s, 15 des Protokolls, BI. 1668 der Akten). Diese Kammer hat bereits in
ihrer Verfligung vom 15.11.2017 (Blatt 1683 der Akten) zum. Ausdruck gebracht dass das
Bewertungsergebnis gine hohe Uberzeugungskraft hat. Ob diese Bewertungen durch eine
Oberschlégige. Betrachtungswelse bei der Anwendung von- Mletmultlphkatoren infrage gestell't
werden kann, wie dies einige Antragsteller fir richtig halten, ist zweifelhaft. Zu Recht weist '

die Antragsgegnerseﬂe darauf hin, dass der angesetzte IFRS-Wert der Immobilien € 702

Muttiplikator von 11,86 ist in Anbétracht des Umstandes dass es SICh hier vielfach um &ltere
[mmobilien in B und C- Lagen handelt, keineswegs ersmhthch unangemessen. Erganzend
wird hierzu auf die Hinweise der Kammer vom 15.11.2017 (Blait 1686 der Akten) Bezug

genommen Elne weitere Vertiefung ist hler nicht angezelgt.

Auch im Ubrigen ergeben sich nach den uberzeugenden Ausfuhrungen der
Angemessenheitsprufer keine Anzeichen dafir, dass bei einer Bewertung nach alternativen
Verfahren (Discounted Cash Flow, Substanzwert, L|qu|dat|onswert) zugunsten der

Antragseigner ein hdherer Anteilswert ermittelt werden wirde.

m
Kosten / Gebﬁhrenwert

1. Die Entscheldung {ber die Genchtskosten folgt aus § 15 11 1 SpruchG; die genchtllchen
Kosten hat hiernach die Antragsgegnenn zu fragen, wenn es nicht bl"lg ist, sie den
Antragstellern aufzuerlegen.” - '

2. Die Aniragsgegnerin hat ihre Kosten selbst zu tragen. Nach § 15 SpruchG ist eine
‘Heranziehung der Antragstelier fir die auflergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin nicht
vorgesehen._' Hier besteht auch keine ausfﬂliungsbedﬂlftige Lacke, sondern es handelt sich
um eine bewusste Entscheidung des Gesetzgebers (BGH, Beschluss vom 13.12.2011, 11 ZB
12/11, juris TZ 18, MDR 2012, 293, 294) '

3. Die Kosten des gemeinsamén Vertreters fallen der Antrégsgegneﬁn zur Last, § 6 1l
SpruchG. Uber die Hohe wird das Gerichit auf Antrag des gemeinsamen Verireters gesondert -
beflnden ' -

4. Die Entscheidung lber die aul&ergenchthchen Kosten der Antragsteller beruht auf § 151V

SpruchG Da die An’trage im Ergebnis nicht erfolgrelch waren und auch keine besonderen
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» |
Griinde, erkennbar smd warum die Antragsgegnenn die den Antragsteflemn entstandenen

L
Kosten trotzdem tragen sollte, entspricht es der Bllhgkelt dass die Antragsteller‘ jhre Kosten -

sefbst tragen _ 3 . S S _ |

2 : ; !
5, Der fiir Idle Bemessung der Genchtsgebﬂhren mallgebllche Geschaftswert b%misst sich
nach § 74 GNotKG auf den Betrag, der sich fur die berechtigten. Anteilsinhaber[zusamimnen
nach der Entschenclung des Gerichts zusatzllch zu dem urspringlich angeboter!en Betrag
_erglbt mmdestens aber auf € 200.000.- und maximal € 7.500.000.- er ist von Ptmts wegen
fe_stzusgatgqn._ W?l[ldrlﬁl Abf ndung nicht erhoht W|rd IUSS 65 be1 dem Mmdestw?rt von

€200.000.-, bleiben. | "

: | S . Reqhtébehelfsbeiehrung I

) Gegen dlese Entscheldung ist das Rechtsmlttel der Beschwerde gegeben. Sie st binnen
gines Monats nach Zustellung dleses Beschlusses beim Landgencht Hamburgq '

' S!eveklngplatz 1; 20355 Hamburg, durch Elnrelchung elner von einem Rechtsa{nwalt

o unterzeichneten Beschwerdeschrift emzu!egen Die Beschwerde ist nur zulassalb, soweit der

Wel‘i des Beschwerdegegenstands EUR 600,00 ubersteigt _ ‘ :

i
!
[

45




	1.pdf
	2.pdf
	3.pdf
	4.pdf
	5.pdf
	6.pdf
	7.pdf
	8.pdf
	9.pdf
	9a.pdf
	10.pdf
	11.pdf
	12.pdf
	13.pdf
	14-15.pdf
	16.pdf
	17.pdf
	18.pdf
	19.pdf

