Landgericht Hamburg

Az: 412 HKO 156/16

Urkundsheamtin der Geschaftsstelle

Beschluss




beschlieRt das Landgericht Hamburg - Kammer 12 fur Handelssachen - durch den '
Vorsitzenden Richter am Landgericht sowie die Handelsrichter und
am 26. September 2019:;

~|. Die Antrage der Antragstéller zU 40, 44, 45, 48, 56, 58, 60, 62, 64 sowie der
Antragsteller zu 30, 31, 33, 37, 70, 71, 72, 73, 78, 79, 86 auf gerichtliche Bestimmung
der Barabfindung werden als ynzuléssig zurlickgewiesen,

} I.l.‘ Die von der Antragsgegnerin an die aus Anlass der Umwandlung in eine .
Kommanditgeéellschaft ausscheidenden, ébfihdungsberechtigteh Ge'sellschafter der
~ friheren Deutsche Office AG zu leistende Barabfindung wird auf € 5,58 je Aktie
‘festgesetzt Dieser‘ Betrag ist unter Anrechnung geleisteter Zah!unge‘n ab dem
, 9.12.2016 mit einem Zinssatz von 5 Prozentpunkten (lber dem Jewelllgen

Basmzmssatz zU verzinsen.

1. ‘Die Ant_réigé der Antragsteller zu 38) bis 66), einen Ausgleich_ldVUrch' bare
Zuzahlung fur die ehemaligen Aktionére und heutigen Kommanditisten der ,
Antragsgegnerin géméB§ 196 UmwG zu beé.timmen werden als unbegriindet

- zuriickgewiesen. Die-genannten Antragsteller haben die ihnen durch diese Antrage
entstandenen.Mehrkosten selbst zu tragen. . ;

IV. Die in Ziffer 1. genannten Antrégsteller'tragen die ihnen entstandenen Kosten
selbst. Die Antragsgegnerin tragt die Kosten des Verfahrens einschliefilich der -
‘notwendigen auBergerichtlichen Kosten der (ibrigen Antragstelier, soweit diese nicht

-nach Ziffer 11l ausgenommen sind.-

V. Der Geschaftswert fur das erstinstanzliche gerichtliche Verfahren und der Wert fiir
die Bemessung der Vergthuhg des gemeinsamen Vertreters der aufienstehenden
ehemaligen Ak’ti_onére der Antragsgégnerin werden auf € 1.638.452,00 festgesetzt.
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- Grijnda

Es geht um die Bewertung von Anteilen an einer friiheren Aktiengesellschaft, die infolge eines
Beschiusses ihrer Hauptvarsammlung in eine Kommanditgesellschaft umgewandelt wurde. Die
Bewertung ist zur Berechnung von Abflndungsanspruchen anspruchsberechtlgter fruherer

' Aktlonare erforderllch

- Die Ant’ragstelle_r sind ehemalige Aktiondre der Deutacnen Office AG, -eingetragen unter HRB
Koln 67370, Diese Gesellschaft ist am 21. Januar 2014 aus der Verschmelzung der Prime
Office REIT AG (Mi]ncnen) als Ubertfagendef Rechtstrager mit der OCM Real Estate Holding -
AG. (K&In), entstanden. thr Geschaftsgegenstand war das Betreiben von Immobmengeschaﬂen
. und damit zusammenhangender Geschifte jedweder Ant, insbesondere (z.B.) der Erwerb, das
Halten, die Bew:rtschaftung, die Vermietung, die Verpachtung und das Leasing, der Neu- und
Umbau s‘pWie die Verwaitung und der Verkauf von Immobilien und dfnglichen_Nutzungsrec’hten‘
an immobilien, die Projektentwickiung sowie das Erbringen VOn-son'sﬁgen Diensﬂ’eis‘tungen im
Zusahmenhang mit Immobilien. Sie stand als Holding ‘an der Spitze einer Unternahmensgruppe
‘mit 3 Tochtergesellschaften und 42 indirekten Tochtergese!lschaften Den drei '
Tochtergesellschaften, die German Acorn PortfolloCo ! GmbH, Kéln, HRB, die German Acorn
PortfohoCo Il GmbH, Kéln, HRB 67047, die DO PortfolioCo 1} GmbH, HRB 84424, Kéln waren '
| jewells unterschledhche Portfolios zugeordnet (Homer Herkules, Stuttgart). Die Deutsche Offlce _
AG war verantwortlich far Unternehmensstrategle dle Unternehmensplanung sowie-ein
A‘ effektives und adiquates RlSlkomanagement d.h. die Steuerung der Gruppe wobei sie auch
‘neue eigene Immobilien-hielt. Der Fokus lag auf dem renditeorientierten Asset Management von
Buro Immohbilien in Metropolreglonen und Ballungsraumen Insgesamt enthielt das Portfolio der
Gruppe 49 als Finanzinvestition gehaltene Objekte mit einer Flache von 884.000 m2 bei einer
. durchschnittlichen Restdauer der Mletvertrage von 4 9 Jahren im Juli 2016, Auerdem verflgte
die Deutsche Office Uber ein steuerliches Einlagekonto nach § 27 KStG, das zum 31, 12 2015
elnen Stand von T€ 910 755, - aufwies.

Die Deutsche Office AG hatte bei einem Kapital von £ 180.528.633 eine entsprechende..AnzahI o
stimmberechtigter nennwertloser Stﬂckaktien‘ ausgegeban, welche am Regulierten Markt der
Frankfurter Bérse gehandelt wurden. lhre Mehrheitsgeséllschaftari'n war .

. Sie besal} zurzeit des Umwandlungsbeschlusses, am 12, Juli 2016, 164.128.475 Aktien der
Deutschen Office AG. Einen Grofteil ihrer Aktien hafte die Mehrhéitsaktionarin. aufgrund einea_
freiwilligen offentlichen Ubernahﬂmeangebo_ts fir € 4,82/Stiick im Herbst 2015 erworben. Am
: 26. April 20.16 hatte sia fur jeweils EUR 3,74/ Stlick 9.207.012 Aktien bzw. 5,1‘% der Anteile an
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~ . den sog. Co- investors, | verdulert, deren Anteile ihrerseits von einer
Stiftung niederlandischen Rechts gehalten werden. Am 3. Mai 2016 erwarb aufgrund
der Ausiibung elner Put-Option 2.530.667 Deutsche Office Aktien bzw.1,4% der Anteile von der
vormaligen Mehrheitsaktionérin fir (rechnerisch) € 4,68/Aktie und sodann 23. 788 Antelle tber
die Bérse, sodass sich zum Stichtag 12. Juli 2016 die Beteihgung in Héhe von 90, 9% ergab.
© 7.194,156 Anteile befanden sich im Streubesﬂz Der Formwechsel wurde m der Versammlung
mit 164.280.303 Stimmen (98,890 %) gegenuber 1.843.970 (= 1,110 %) Nem -Stimmen
beschlossen. Gleichzeitig mit dem Beschluss zum Formwechsel wurde auch eme
Sitzungsverlegdng des Unternehmens nach Ham'b'urg beschlossen. Die Gegehstéhde der
. beabsichtigten Beschlussfassung Waren am 1. Juni 2016 i im Bundesanzelger bekannt gemacht
jworden .Die Bekanntmachung enthielt auch das Angebot der Kommandltgesellschaft an jeden’
Aktlonar, der gegen den Umwandlungsbeschluss Widerspruch zur Niederschrift erkiart oder der
zur Hauptversamimiung zu Unrecht nicht zdge!assen wird, oder fir den Fall, dass die '
Hauptversammiung nicht ordnungsgemaB eznberufen oder dieser Umwandlungsheschluss nicht
ordnungsgemaﬂ bekannt gemacht worden sein soffte, eine Barabfindung in Hhe von EUR 4, 68
je rechnerrschem Anteil am Festkapltal der a!stna office Prime Portfolio GmbH & Co. KG in
| Hdhe von EUR 1,00 [zu zahlen] (entsprtoht einer Stiickaktie an der DO Deutsche Office AG vor
: dem erksamwerden des Formwechsels) fir den Fall an, dass er seinen Austrmf aus der alstria
ofﬁce ane Pon‘foho GmbH & Co. KG erklart. .

Die Hdhe des Angebots fiur die angemessene Barabf_induhg, so wie sie durch die seitens -d'es
- Landgerichts Kélné gingesetzten sachverstéindigen Prifer ermittelt wurde, _be!éiuft sich
EUR 4,68 bro Aktie. Fir die Ermittlung dieses Werts wird auf den Bericht der Priifer sowie auf
den UmWandl'ungsberi'cht' des Unternehmens, welcher mit der Hilfe von erstelit wurde,
Bezug genommen. . | ' o

Am 12. Juh 2016 beschioss die Hauptversammlung der Deutschen Offlce AG in Kéin u.a. |hre
Umwandlung in eine Kommandltgesellschaft mit F:rma alstria office Prlme Portfolio GmbH & Co
- KG, das Angeb_ot der Barabfln,dung und die Verlegung des Firmensitzes nach Hamburg.
Sitzverlegung und Umwandlung wurden am 9.12.2016 in die Handelsregister von Kéin (HRB
67370) und Hamburg (HRB 120964) eingetragen. Als Komplementérin ohne eigene Anteile
 trat in die Gesellschaft ein. Die

~ bisherigen Aktionare wurden KOmmaﬁditisten, Wobei jeweils eine Aktie einem Euro des -
Kommanditkapitals entsprach. '

Die Antragsteller beanstanden die Héhe des 'Betrages der angebotenen Barabfindung als zu
. niédrig. Daneben beanstanden einige Antragsteller, :dass die Umwandlung der ‘
Aktiengeselischaft in eine Kommanditgésellschaft mit diversen Nachfeilen_fﬂr die fritheren
Aktiondre verbunden sei, welche durch die Uberlassung von Kommanditanteilen nicht
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ausgeglicﬁén wirden. Dazu zhlten der Verlust der Fungibilitét der Anteile und der Umstand,
dass auch nicht ausgeschiittete Gewinne der Gesellschaft zuklnftig von den Anteilseignen zu

. versteuern sein wirden. |
. Die Antragsteller béantfagen, '

Veine angetines‘séne héhere Bara'bﬁndung festzusetzen,
die Antragsteller zu 38) bis 66) beantragéﬁ dariber hinaus,

'einen Ausgleich durch bare Zuzahlung for dié ehemaligen Aktiondre und
heutigen Kommanditisten der Antragsgegnerm gemars § 196 UmwG Zu

bestlmmen
Dié Antragsgegnerin beant_ragt,
die Antrage zu_rt'Jckzuweisen.

Die Antragsgegnerln ist der Auffassung, der Betrag der Barabflndung spiegele den Wert des

Unternehmens in angemessener Welse wieder.

FUr die Einzelheiten des Vorbringens der Beteiligten wird auf die gewet:hselten' Schriftsatze
nebst Anlagen und das Protokoll der mundlichen Verhandlung Bezug genommen Das Gerlcht
hat die sachverstandlgen Prifer der . ,in
zwei Terminen vernommen und sie um weitere Sensﬁwberechnungen gebeten, welche als
Anlage-zu Protokoll genommen wurden. ' '

»Di'_eses Gericht ist infolge der Zusténdigkeitsbestimmung durch das Hanseatische -
Oberlandesgericht Hamburg geméB_BeschIUSS vom 26.4.2017 (11 AR 23/17) zur
Entscheidung in der Sache berufen. -

Alle Antragsteller haben d|e Antragsfrist von drel Monaten gemaﬂ § 4 SpruchG elngehalten.
“wobei es nicht darauf ankommt .ob sie ihre Antrage bei dlesem Gericht oder bei dem nach
Auffassung dleses Gerichts originér- zustandlg_en LG Kéin emgerelcht hHaben.

Alle Antragsteller sind auch als parteiféhig anzusehen. Soweit bei'éinzeilnen Ahtrags’te_llern
,-'Raum' fiar Zwi_aifel besteht, weii sie z.B. im Handelsr’egisier geléscht waren, indiziert der
jeweilsAvorgelegte Depotauszug, dass noch zu _liquidierend_es.Vermbgen vorhanden war,
sodass insoweit eine Nachtragsliquidation durchzuflihren ist. Das genugt flr dieses
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© Verfahren. dee_it im Falle der Antragstellerin zu 58, einer GbR, die'GeseII'schafter nicht _

bekannt sind, genigt ihre Identifiziéfbarkeit als Depotinhaber.

Di_e Antrage der Anfragsteller zU 40, 44, 45, 48, 56, 58 ,60, 62, 64 sowie_der Antragsteller zu -
30, 31, 33, 37, 70, 71, 78,79, 86 sind unzulassig. '

Die Antragstelle‘r zu 40, 44, 45, 48, 56, 58, 60, 62, 64 haben keinen WiderSpruch gegen die
Beschiussfassung zu Protokgll gegeben. Damit fehlt eine Voraussetzung geman § 207
UmwG fur die Abﬁhdungsberechtigung.’ Soweit'dié Antragsteller zu 40, 44, 45, 48, 56, 58,
60, 62, 64 der Auffassung sind, ihre Antrage seien zuldssig, weil die Bekanntmachung des' .
Abfindungsangebots in der Einladung zur Haqptversammluhg.nicht ordnungsgemal erfolgt
séi, folgf ihnen die Kammer nicht. Sie beanstanden, dassin der Einladung night ausdrﬂcklich'
darauf hingewiesen werde, dass Aktionére, die der Manahme widersprochen hatten, nur
hinsichtlich solcher Aktlen abflndungsberechtlgt selen mit denen sie auch auf der
Hauptversammlung vertreten gewesen seien und in Bezug auf welche sie Wlderspruch
eingelegt hatten. Dieser Auffassung folgt die Kammer nicht. Die Elnladung hat den
- Gesefzestext des § 207 UmwG prézise wmdergegeben. Uber dessen Auslegung, dass sich. |
die Abfindungsberechtigung nur auf sciche Aktien bezieht, mit denen der jeweilige Akti'oné‘r
auf der HauptvefSammlung vertreten war und fir die er Widérspruch gegen die Mafinahme
“eingelegt hat, besteht kein Streit. Nach den § 133, _1 57 BGB lasst sich das |
o Abfindungsangebot im vorliegenden KontextAre‘dlicherWeise auch nicht anders verstehen.

Die Antragsteller 30, 31, 33, 37 70, 71,72, 73, 78; 79, 86 haben das Abfindung's_angebot fur
ihre zur Antragstellung be’rechtigenden Aktien vor der Antragstellung fristgerecht und ohne
Vorbehalt angenommen. Das fithrt zum Verlust des Antragsrechts ((HﬁlterslSihdns; 3. Aufl.
.2017, SpruchG § 3Rn. 7-11, in Hélteré, AKtG, 3. Aufl. 2017, Anh. § 220. Die Erhdhung der
'Albfihdung im Spruchverfahfen kahn nur verlangen, wer vor der Antragsteliung Ahteilsinhaber

~ geblieben ist und ein Abfindungsangebot nicht angenommen hat (Spindlérl Stilz/Drescher, -
4. Aufl. 2019, SpruchG § 3 Rn. 10, 11) bzw. vor der Angebotsannahme nicht wenigstens

einen eindeutigen Vorbehalt erklart hat.

Die ,mafsgeblichen Daten ergeben sich aus fdlgendérﬁ Ubersicht:

ASt Annahme . | Anfrag’
1031 27.12.16 7.2.17
133 -1 - 29116 20.2.17
137 | - 26.1.17 8.2.17 -
70 17.1.17 1.3.17

71 - 29.12.17 8.3.17

72 7.217 8.3.17 |

73 12.12.18 B.3.17 .

78 221247 | 1.317
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79 | 17.4.47 1317
86 - 2117 | 9347

'Die Antragsteller zu 71, 72, 73 haben trotz der Rige der Antfégsgegnerseitej aufch nicht
nachgewiesen, dass sie weitere Antejle besessen héatten, fUr die sie die Barabfindung.nicht
angenommen haben, aufgrund derer sie zur Verfahrensteilnahme berechtigt séin kt';hnten

- (insofern kommt es fur die Zwecke dieses Vérfahrens’auch nicht mehr darauf an, ob auch
hinsichtlich dieser Anteile in der Hauptversammldng ein Widerspruch eingelegt wurde).

' Dié Ubrigen Antrége sind zuldssig, wobei sich die Prifung durch das Gericht auf die durch -
~ die Antragsgegnerin vorgebrachten Rigen beschrankt. Soweit die Antragsgegnerin keine
Beanstandungen erhoben hat, hat das Gencht die Antrage der betreffenden Antragsteller als

Zul&ssig erachtet

~ Bzgl. des Antragsstellers zu 1) scheitert die Zﬁléssigkeit nicht daran, dass der Antragsteller

| Zu ‘1) die Versammlung bereits ver der Abstimmung verlassen hat, ohne gine Nein-Stimme
,abzugeben Gesetzliche Voraussetzung nach § 207 UmwG fir die Anspruchsberechtlgung
ist nur, dass Widerspruch gegen die Beschlussfassung erklért wurde. Auf das '
Abstimn‘iung.sverhaltén kommt es nur insoweit an, wie es mit dem erkléﬁen Widerspruch
“unvereinbar ist. Dann ist der Widerspruch re'ch‘tsmissbréuchlich'un'd daher als n.icht erklrt zu
werten. Das ware der Fall, wenn der Antragsteller der MaBnahme auf die sich sein |

- Widerspruch beZIeht in der Abstimmung nachweislich zugestimmt hat ,
r(szndlerlStlIlerescher 4, Aufl 2019, SpruchG § 3 Rn. 10). Das ist hier aber unstreltlg nicht -
der Fall.

~ Im Hinblick auf die Antrage der Antragsteller zu 3) und 5) ist hinreichend klar, dass SIe.dufch
den Antragstéller zu 4) vertreten wurden. insoweit wird auf die {ibérzeugenden Ausfiihrungen_
im Schriftsatz der Antragssteller vom 26.1.2018, Bl. 3605 der Akten, Bézuggehommen.

“Hinsichtlich des Antrags dérAntra_gstellerih zu 22) wurde (entgegen der Behauptﬁng der
Antragsgegnerin) fOr diese Antragstellerin auf der Hauptversammlung 'Wid_erspruch gegen
den Beséhiuss eing’e-légt Auf die Anlagen zu dem im elektronischen Handelsregister o
verdffentlichen Protokolls der Hauptversammlung vom 12.7.2018 (Stlmmkarten Nr 49 Blatt
229 bzw. Anlage AG 9) wird verwiesen.

Der Antragste!ler zu 83) war entgegen des dlesbezugllchen Einwandes der Antragsgegnerln
auch mlt elgenen Aktien auf der Hauptversammlung angemeldet und vertreten (Nr 137 des
: Tellnehmerverzelchnlsses Stlmmkartennummer 263). Ausweislich des Protokolls der ‘
Hauptversammiung, Blatt 19, hat er Wlderspruch gegen alle Beschitsse erklart. Die von ihm
abgegebene Widerspruchserklarung erstreckte sich auch auf seine eigenen Anteile; nidht nur
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auf die Anteile der von ihm vertretenen Aktionére. Dass er _sic_h beim Aﬁéfullen des
Formulars als seinen eigenen Verireter bezeiéhnete ist unschadlich. (Blatt 283 der Anlagen
zu dem im elektronischen Handelsregister veroffentllchen Protokolls der Hauptversammlung
vom 12.7. 2018) ' '

Im Hinblick auf den Antragsteller Zu 91 ) hat das Gericht keme durchgrelfenden Zweifel
| daran, dass dieser in der Hauptversamm{ung wirksam durch seinen Bruder vertreten wurde '
der mit 6736 im Fremdbesttz stehenden Aktien angemeldet war, und fir diese Anteile gegen
den Formwechselbeschluss Wlderspruch elnlegte Die Berechtlgung zZur Elnlegung des |
Widerspruchs folgt aus dem Auftrag zur Vertretung in der Hauptversammlung.

‘ m _
Unternehménsplantjng und Kapitalisierungszinssatz

In der Sache sind die zulédssigen Antrége auf eine hhere Festse’tzung'der Barébfindung
" begriindet. Gemaﬁ § 212 UmwG war die angemessene Barabflndung auf€5,58j ]e Anteil zu
bestlmmen (MRP 5, 5 statt 5,75, Bamszms 0,8% statt 1%) '

Die durch die g_erichtlich eingesetzten Pr.i.'lfer' vorgenommene Ermittiung des flr eine
Barabfindung angemessenen Abfindungsbetrages ist in den meisten Punkien nichtzu -
beanstanden. Allerdings konnte die Kammer den sachveréténdigen Pruférn aufgrund der

~ kritischen Einwande der Antragsteller nlcht im Hlnbhck auf alle fur die Wertermittlung

- mafBgeblichen Faktoren folgen sodass der durch d|e Kammer flr angemessen erachtete .
Betrag im Ergebnls {lber dem’durch die Prufer__gefundenen Wert liegt. Die als angemessen
eraéhtete Barabfindung von € 5,58 / Anteil ergibt éich-aus d‘en nachstehenden Erwédgungen.

1. Grundsitze der Wertermittlung

Nach § 207 UmwG hat der umgewandelte Rechtstrager jedem Anteilsinhaber, der gegen'
den UmwandIUngsbeschluss'Wide_rspruch zur Niederschrift erklart, den Erwerb seiner’
umgewandeltEn'Anteile gegeh eine angemessene Barabfindung anzubieten. Die 'Abﬂndung o
muss den vollen w1rtschaftllchen Wert des Anteils abbilden (BVerfG NJW 1999, 3769, 3770;
NJW 1062,1667, ebenso BGH NJW 2003, 3272 3273, NJW 2001, 2080, 208; Simons, in
beck-online Grosskommentar HGB,UwG 207, RN 24, Sfcd. 1.7.2019)), wobei bei '
bérsenorientierten Unternehmen der gewichtete Bérsenkurs die Untergrenze bildet (Simons,

a ebda. ) Bei der Ermittlung des angemessenen Betrags handelt es-sich um eine vom Gericht

zu beurteilende Rechtsfrage (OLG Stuttgart, Beschiuss vom 17.7. 2014 20 W 3/12, - juris RN
- 78 mit weiteren Nachwelsen) wobei der Verkehrswert des Aktlenelgentums durch das
Gericht im Wege der Schatzung entsprechend § 287 i ZPO zu ermitteln ist (BGH, Beschluss
vom 1_2. 3.2001 -1 ZB 15/00, NZG 2001, 603, 60,5). im Rahmen der Anwendung des § 287
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Il ZPO ist jedach zu berﬂcksichfigen, dass es hinsichtlich der anzuwendenden
'Bewertungsmethode weder verfassungérechtliche noch verbindiiche gesetzliche Vorgaben
-gibt, und dass es weder zu den Aufgében des Gerichts gehort; noch in seine Kompetenz |
fallt, die einzig richtige Methode zu bezeichnen, nach der eine solche Bewertung vonstatten’ .
zu gehen hat. Letztlich bieten die verschiedenen mdgli@hen Methoden nur Anhaltspunkte
daftr, sich dem jeweiligen Wert anzunshern, weil sie bereits in sich vielen Unsicherheiten
unten/vorfen sind. Sie beruhen auf zahlreichen vorzunehmenden Prognosen und auf
Vorentscheidungen, denen WIederum Schatzungen zugrunde liegen. Keinesfalls gehort es
-~ zZu den Aufgaben von Gerichten, wirtschaftswissenschaftliche Streitfragen zu entscheiden
oder gar elgenstand:ge empmsche Forschungen zu veranlassen, um eine vermeintlich -
| prazusere Grundlage fiir eine Bewertung zu erlangen (OLG Stuttgart, Beschluss vom

, 17.7.2014, 20 W 3/12 - juris RZ 97; OLG Frankfurt, Beschiuss vom 28.3.2014, 21 W 15/11 —
juris RZ 67). Im Rahmen der zu treffenden Recht’éentscheidung ist sich die Kammer vielmehr
dessen bewusst, dass die Bewertungsmodelle letztlich Hilfstiberlegungen sfnd, die eine -
-Bewertung im Rahmen eines Verkaufsvorgangs durch vdll'sténdig'iriforwerte
Marktteilnehmer auf Anbieter- und Nachffageseite, die keine strategischen lnteresseh
verfolgén, nur unzureichend ersetzen kénnen. Entscheidend ist nach allem, ob der
angemessene Wert auf eine vertretbare, in sich widerspruchsfreie Weise hergeleitet wird, ob
~ das so gefundene-’Er_gebnis dadurch nach objektiven Marlétében kontrollierbar ‘ist. und ob es.
einer darauf aufbauenden .eigensténdigen'wertenden Betrachtung durch das erkennende .
~ Gericht standhélt (OLG Frankfurt a. M., Beschl. ,v.30.8.12,-‘AZ'_21 W 14/11, juris RN 38).

2. Das Ertragswertverfahren als gewdhlte Ermittlungsmethode '

Die Ermittlung des Untemehmenswerts haben die Unternehmensprifer und die

Bewertungsprifer auf der Grundiage des ErtiraQSwertverfahrens gemat IWDS1 in der ‘

" Fassung vom 1.4, 2008 Vorgenommen Untemehm'ehswert S. 33, , 8. 17). Die !
'gewahlte Methode gehért zu den anerkannten und gebrauchhchen Methoden zur - o
'Bestlmmung dés Unternehmenswerts (Groflfeld Recht der Unternehmensbewertung, 7

Auflage 201 2, S. 84, RN 269). Ihre Anwendung durch die Bewertungsgutachter und d1e

‘gerichtlich eingesetzten Prifer ist. nlcht zu beanstanden und pnnznplell dazu geelgnet den

damit gefundenen Unternehmenswert als hinreichend belastbar flr eine

Abflndungsentscheldung zu ermitteln. Die Kammer hat insoweit kelne Bedenken den

sachverstandlgen Prifern zu folgen.
| 3 Unternehmensplanung / Ertragserwar’tung

Ausgangspl_jnkt der Bewertung zum Bewertungsstichtag 12.7.2016 ist die kinftige
Ertragserwartung des Unternehmens. Die Hauptakfidnérin hat fur ihre Wertermittiung den
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1. Januar 2016 als technischen ‘Bewertungsstic;htag gewahlt und den Unternehmenswert

anschlieRend auf den 12.7.2016 aufgezinst.
" a) Planungserstellung

Die Grundlage der Ertragsberechnung b||det nach den Ausfiihrungen der Bewertungsprufer
7 eme im Rahmen der Vorbereltung der Hauptversammlung vom 12.7.2016 durch den
Vorstand der Deutschen Offlce AG, Mitarbeiter der Hauptaktlonérln und die
Unternehmensprufer _erarbeitete Detailplanung fiir die Jahre 2016 bis 2020 welche
ddrch eine von erstellte, mit der Geselischaft abgestimmie Grobpla_nung fur die Jahre
' 2021 bis 2023 ergénzt wurde. Eine urspriinglich durch den Vorstand der Deutschen Office -
AG im Dezember 2016 vorgelegte PIanuhg sei nicht ibernommen worden, da sie die spéater
gétroffenen strategischen Entsche.idUngen'hicht beriicksichtigt habe.‘ Bei Aufnahm‘e ihrer
Tatigkeit hatten dié Bewertungsp'r[]fer einen (aus verschiedenen Arbeitsstanden
' blestehenden) PIénu'ngsstand vom 23.3.2016 vorgefunden Eine‘n wéiteren A‘rbeitsstand
“habe es am 20.4.2016 gegeben und weitere Arbeiten zur Erstellung des Plans hatten den
Stand 9.5.2016 gehabt Dieser Stand sei bei einer Besprechung der Bewertungsprufer mit
dem Vorstand des Unternehmens am 11. 5.2016 erdrtert worden und durch den Vorstand am
17.5.2016 genehmigt worden. Am 18.5. 2016 sei dieser Stand vom Vorstand der weiteren -
Unternehmensplanung zugrunde gelegt worden. Dies sei dann Gegenstand eines
Beschlusses von Vorstand und Aufsichtsrat vom 27.5.2016 geworden. Die sachverstandigen
Priifer hétten sich wahrend des Planungsprozesses fortlaufend im Rahmen einer
Parallelprifung mit den Uhtérnehmensprﬂfe_fh,éusge_tauscht. '

Im Rahmen dieser Plénung seien die Vergangenheitszahlen zwar im Rahmen einer
Vergangenheitsbhereinigung angesehen worden, es sei aber kein ,,PIan—lstf‘-Vergleich
vorgenommen worden: Dies hatten die BeWertungsp'rUfer hicht far sinﬁvo]l-erachtet, weil die
Situation durch die kurz zuvor erfolgte Verschmelzung der Prime Office mit der OCM '
gekennzeichnet gewesen sei, so dass die Zahlen' nur bedingt vergleichbar gewesen waren.
Die Verantwortung flr den P]anungsprozess habe bel der Deutschen Office AG ge!egen
diese habe sich aber aufgrund eines Dlenstlelstungsvertrages der Zentralen
Planungsabteilung der Hauptaktionarin bedient. Das sei auch konzernubllch. Die

- Planungsrechnung habe das zenirale Controlling und die PIéhungSabtéilpng der
Hauptaktiondrin erstellt. Die Deutsche Office AG habe keine Mitarbeiter und keine Abteilung

- mehr gehabt, die so etwas hatten machen kénnen.

- Die gegénl‘.'lber der urspriinglichen Planung des Vorstands der Deutschen Office AG
zugrunde gelegte Planung habe ihren Ursprung in den gednderten Strategisbeschliissen des
Vorstandes im Dezember 2015 gehabt. Die nicht in die urspriingliche Planung
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elngeﬂossenen Strategxeanderungen hatten vorgesehen Slch reglonal zu beschranken und
.lnsbesondere die bayrischen Immobilien zu verkaufen. Aus der Verschmelzung habe man .
einen relatlven  Gemischtwarenladen® erhalten Man habe nun eine Fokussierung gerade auf :
dem Buromarkt vorgenommen, und zwar beschriinkt auf die Regionen Rhein/Ruhr,
Rhem/Maln, Hamburg, Stuttgart und Berlin. Diese Fokussierung sei auch den
Bewertungsprﬂfefn sinnvoll erschienen, weil jeWeils auch Marktbeobachtung erforderlich sei - .
und siéh der Aufwand infolge der Fokussierung étark verringem liefle. Auch habe der Plan
die Ablésung unwirtschaftlicher Altfinanzierungen durch intercompany loans beinhaltet.

- Da sich der Kdnzem in einem Umstrukturierungsprozess befu'ndenv habe, der dann nogh
durch den Formwechsel'dbe_rfrachtet worden sei, habe man bei der Planung nicht dieselben
Anforderungen an regulére Prozeése sté!l'en kénnen, wie das sonst der Fall wére. Die ",
Bewertungsprifer hatten es auch nicht als ihre Aufgabé betrachtet, eine 'd'urch den Vorstand '
getroffene Wertung durch ihre elgene Wertung Zu ersetzen, vielmehr sei es nur darauf

:angekommen ob aus ihrer Sicht sachgerechte Griinde dafr bestanden hatten, eine solche
'Strategle emzuschlagen Das sei der Fall gewesen. Insbesondere hatten sich die
strateglschen Entschadungen in der neusn Planung wiedergefunden. Vor diesem
Hintergrund sel eme Beschaftlgung mit der strategisch uberholten fritheren Planung nlcht

sinnvoll gewesen

Aus der Darstellung der Bewertungsprufer zur Entstehung der von ihnen zugrunde gelegten
Unternehmensplanung ergibt sich zur Uberzeugung der. Kammer dass diese Planung
grundsatzlich als eine solche des Unternehmens zu berlicksichtigen ist, und nicht als blofe -
Sonderplanung 'zur'Vorbereitung der Strukturma[&riahme zu betrachten ist. Unschadiich ist,
dass sie durch die Hauptaktlonarm im Rahmen eines Dlenstlelstungsverhaltmsses fir den
Vorstand in Zusammenarbeit mit den Unternehmensprufern ) vorbereitet wurde und |

" dass parallel dazu Prifungen durch die gerichtlich bestellten Prifer stattfanden. MaBgebllch
ist, dass diese Planung strategische Entscheldungen des Vorstandes umsetzte und von
diesem verantwortet wird. Die Zulsssigkeit von Parallelpriifungen ist nicht zu beanstanden-
(vgl. Hans. OLG, Beschluss voim 30.10.2013, 13 W 8/09, LG Hamburg 412 HKO 55/13,
Beschiuss vom 18.3.2015). Dass die dargestellten ‘strateg‘ischen' Entscheidungen tatséchlich
gétroffeh worden waren, ist nach der Auséage der Bewertungsprifer nicht zweifelhaft, Déss
diese Entscheidungen im Einkléng mit der durch "de'n vorangegangenen |
Verschmelzungsprozess und-der dadurch entstanden Situation des Unternehmens standen,
uhd durch die vorgenommene, vettretbare Fokussierung- der kiinftigen Geschéftstﬁtigkéit '
eine plaus_ible'Héndiungsalternative ausfullten, wurde ebenfalls berzeugend dargelegt.
Auch fir diese auf einér untemehmerischen Neuausrichtungberﬂhende Planung gilt, dass
sie in erster Linie Ergebnis der jeweiligen unternéhmérischen» Entscheidung der fur die
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_ Geschaftsfllhrung verantwortlichén Personen ist. Sie ist nur eingeschrankt darauf hin ‘
UberprUfbér, ob sie auf zutreffenden Informationen und realistischen Annahmen beruht, _
mithin plausibel und auch nicht widersprUchlich ist. Kann die Geschéftsfihrung auf dieser
Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung
nicht Idurch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare — Annahmen des Gerichts oder
anderer Verfahrensbeteiligter ersetzt werdren (BVerfG v. 24.5.2012 -1 BvR 3221/10 Rz. 30,
AG 2012, 674; OLG Minchen v. 16.10.18 — 31 Wx 415/16, AG 2019, S. 357, 358).

Un_schédiich ist auch, dass eine ursprﬁngli_ch durch den fritheren Vorstand gefért_igte Planung- ‘
keine Verwén‘dung gefunden hat. Das ist ohne weiteres du‘réh die tiefgreifénde . |

* Umstrukturierung erklarbar. Die Folgerung der Bewertungspriifer, dass man hier nicht
dieselben Anforderungen an regulére Prozesse erheben, wie das sonst der Fall wére.

| (Protokoll -3.1'2.1_-8, Seite 14), -e-r'scheint-dér Kammer tiberzeugend. Wenn sich der gesinderte
‘ Vorsfand in einer solchen Phase zu einem Strategiewéchsél éntséhlierst.'durcﬁ den die

- vorherige Planung obsolet wird, muss dies berijcksichf‘i'gt werden. Es‘wére‘ ersichtlich falsch,
das Unternehmen aufgrund einer Planung zu bewerten, von der feststeht, dass sié nicht
umgesetzt wird. Auch _eihe solche Planung kann, unter den auch sonst geltehden
Einéchréhkungen, nur begrenzt Uberpruft werden. Auch flir sie gilt, dasé die thr
zugrundeliegenden unternehmerischen E_ntscheidungen respektiert werden missen.

Der Strafegiewechsel sieht nach den Ausfithrungen der Antragsgegnerin eine ,
Portfoliobereinigl.ing vor, die bis Ende 2017 abgeschlossen sein soll und bei der sich der
~ Flachenbestand im Verg'leich zu 2015 um 24,4% verringert. In den Folgejahren soll die
Fléche dann rund 668.000m? beiragen, verteilt auf 36 Objekte. | |

- Die Ausflihrung des Planungsprozessés - so wie er durch die Bewertl;lngsprl‘err' geschiidert

- wurde - erscheint als. ibliches Vdrgehen. Danach wird zunéchst auf Objektebene,(bottom
- up) géplént, anschliefend erfdlgt unter Berticksichtigung der Finanzierung auf Portfolioebene

| (bzw. bei den direkt zugeardneten tmmobilien der friheren Prime Office unmittelbar bei der

- Deutschen Office AG) eine erste Kons_olidiérung und schiieRlich unter BerUckéichtigung der
strategischen (Ve_r—)Kauf(s)entsbheidungen. und deren Folgen (Erlc‘ise / Kaufpreise,
verénderte Mieteinnahrﬁen / Aufwendungen) eine weitere Konsolidierung auf der obersten
Ebene. '

Die Uhtérnehmensprtlfer beschreiben den Prozess unter V der Herieitung des

Unternehmenswerts wie folgt: -

«ie Planungsrechnung der Deutsche Office besteht aus Plan-, GewinnL und
Verlustrechnungen, Plén—Bifanzén sowie Plan-Cash- Flow-Rechnungen und wird nach den
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international Financial AReporﬁng Standards (IFF\’S) erstelit. Hierbei werden Detaﬂpianungen
auf Ebene der Einzelobjekte erstellt, die anschheﬂend zu einer Portfolioplanung und damit zu
einer Untermnehmensplanung aggregiert werden. Nach einer operativen
Unternehmensplanung, aufbauend auf erwarteten Entwicklungen der Instandhaltungs— und

| Betriebskosten, und sonstigen Erirdgen und Aufwendungen sowie Investitionen, fo!gt eine

‘mtegnerte Finanz- und Liguiditatsplanung.”

_AusganQSpunkt dieses Planungsprozesses sind die in den Portfolios befindlichen Objekté;
Die fur diese‘ermitfelten Ergebnisse sind willkurlichen Ansétzen in einzelnen Zeitabschnitten
nicht zuganglich, da sie wie Glieder einer Kette aufelnander folgen und ungewohnllche K

| Abwelchungen Jewells begrindet werden miissen. -

Auf die Planungen oder Zwi'schenergebnissereinzelner Portfolios kommt es ia_'\ diesem
Zusammenhang nicht an, sodass es (entgegen der Auffassung verschiedener Antragsteller).
- auch keinen Nachteil der Planungsrechnung bedeutet, wenn solche Ergebnisse nicht |

dargestellt werden.

: Gegen die Verwendbarkeit der Planung Iasst sich auch nicht eanenden dass ein Solll Ist
Abgielch der Vergangenheltsplanungen unterblieben ist. Im vorliegenden Fall waren davon
schon deswegen keine aussagekraftlgen Ergebnlss_e zu erwarten, da das Unternehmen in
seiner bestehenden Form erst durch die Anfang 2014 vollzogene Verschmelzung entstanden

“war, die sich als dessen Folge gebotenen S.trukturierungsmaﬁ.n_ahmen zurzeit der Priifung _
noch nicht'abges_chlossen W.arenund zahlreiche Sondereffekte zu berlicksichtigen wéren. =
Insofern lasst sich auch nicht einwenden, dass es sich (unstreitig) nicht um eine im Oblichen

-~ Turnus geschaffene Planung handelt. ' '

Dass die Grdbpla'nuhg im Wesentlichen du’rch'die Unternehmensprifer erstelit wurde, und _
_ durch den Vorstand bzw. den Auféichtsrat in-den Sitzungen vom 17. Mai 2016 bzw. 27. Mai
2016 Jhur zustimmend zur Kenntnis genommén wurde, fuhrt unter Ber(cksichtigung der

7 konkreten Umstinde ebenfalls nicht dazu, dass diese Planung verworfen werden misste
oder durcﬁ' eine gednderte Planung ersetzf werden muéste. Vielmehr-kommt es hier darauf-
aﬁ, wieweit diese Grobplanung die vorangegangene Detailplanung plausibel ergénzt. Dies zu
" beurteilen war zunachst Sache der BeWertungsprﬁfer, die der Auffassung waren, dass es

| sich auch insoweit um eine sachgerechte, dem Unternehmen zuzurechnende Planung

* handele. Im Ergebms schlieft sich die Kammer dem an. Darauf w1rd im Rahmen der
konkreten Betrachtung der Planung naher elngegangen werden
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b} Zur ersten Planungsphase {Detailplanung) -

Die Detailplanung fir die Jahre 2016 bis 2020 wurde durch die Beweﬁungsprufer als -

plausibel angesehen.

Ihre wesentlichen Kennzahlen, die sich nach der Bereinigung um Sondereffekte ergeben
werden durch die Unternehmensprufer wie folgt angegeben '

Detaifpfanung (T€) _ o _ ,

1.1.-31.12. o , 2016 2017 2018 2019 2020
Ertrage aus der Vermietung _ | 103.604 88.970{ 78.093| 77636|. 53770
Ergebnis aus Vermietung - | 94584 80.996 | 69.839 | 66.720| 41.747
EBITDA . 79.316 73470} 65846 | 62698 | 38222
Finanzergebnis : -26.164 | .-18.782 | -18.361 | -18.238 -20,922
EBT - . o . 52.907 54,444 | 47.241| 44.216| 17.056 |-
Jahresergebnis ' ' 48.373 53.570 | 46.895 | 44.173 17.056
Thesaurierung | S ‘ 20.013 |  24.408 16.7567 - - 13.365 -14.287

Hier ist aufféllig, dass sich die Ergebniése aus Vérmietung fortiaufénd verringern und dass
entsprechend auch die erwarteten Jahresergebnlsse (mit Ausnahme des Ergebnlsses far
2017) kontmwerl;ch sinken. Letzteres betragt am Ende der Detallplanungsphase nur noch
ca. 17. Mio €im Verglelch zu ca. 48 Mio. € im Jahr 2016. Die Ertrédge aus Verm|etung
halbieren sich im Verglelch zu 2015, wo sie nach ca. 106 Mio. € befrugen, und das Ergebnis
aus Vermietung bzw. das EBITDA betréagt weniger als die Halfe gegeniber 2016, dem |
Anfangsjahr der Planung. Eine solche Planung bei einem Unternehmen, welches vermietete
Immobilien .hé'lt, ist zuhéchst einmal ﬂberraéchend, béste.ht doch die Erwartung, dass ein
grofies Immobilienportfolio 'die Gfundlage relativ konstanter Einnahmen bildet.

Diese Erwartung wird im kohkreten Fall gestiitzt dufch entsprechende Aussagén im
Geschéftsbericht‘ der Deutschen Office AG 2014, z.B. auf Seite 15: ,Dank unserer
ubemﬂegenden Mehrmleterstruktur mit Mietem aus untersch.'ed.'fchen Branchen sow:e einer
durchschnittiichen Mﬁetvertragsresﬂaufze:t von rund funf Jahren generieren wir stabile
Mretemnahmen Das ist die Basis fiir steigende Cashﬂows eine msgesamt hohe und
wachsende Ertragskraft und somit nachhaltige D1v1dendenpoten21ale unseres ,

* Untemehmens"; oder unter ,1.3.Ziele und Strategien” auf S 41, wenn es dort heifit: ,,Dfe '
breité und bonitéitsstarke M:eterstruktur, die sich auf verschiedenste. Branchen erstreckt,
bildet zusamr_nen mi'lt dem régionai diversifizierten Portfolio die Grundlage fiir stabile
_Mieteinnahmen und hohe Ertragskraft mit adédquaten Risikoprofil* oder auf S. 42
JZusammenfassend bilden auf einer stabilen Basis kontinuierlich wachsende Mletedrage :
verbunden mit einer kostengunsngen und skalierbaren Management—Plattform sowie elner
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sich weiter verbeéSemden Finahzierungsétruktur die Grundiage fiir wachsende Dividenden
und Steigerungen des Net Asset Values des Deutsche Office Konzerns®.

Auch ist grundsatzlich zu erwarten, dass die. Geschéftsflihrung bémUht sein wird, an das
einmal erreichte Niveau wieder anzukniipfen, wenn einzelne Jahre mit geringeren ;
Einnahmen bzw. hbheren Aufwendungen unvermeidlich sind. Dies scheint nur sch.wei'
vereinbar zu sein mlt der groBen Diskrepanz, ZWISChen dem ersten Planjahr (2016) bzw
dem abgeschlossenen Jahr 2015 und dem Jahr 2020 zum Ende der Detallplanungsphase
(FOr das Jahr 2015 nennt der Umwandlungsbencht Seite 10 Ertrage aus Vermietung von
106,7 Mio. und ein Netto Ergebnis aus“Vermietuhg von 95,6 Mio. €).

~ Die daraus erwachsenen Fragen konnten jedoch im Rahmen des Verfahrens hinreichend
geklart werden inihrer Steliungnahme zum Unternehmenswert und zur angemessenen
Bara,bflnd_ung erkldren die Unternehmensprufer die Verringerung der Ertrége in den Jahren

12016 und 2017 im Wesentlichen mit geplanten ObjektVerk'a'ufen, die durch Zukaufe nur
teilweise kon‘ipensier_t'WUrden. In den Jahren 2018 bis 2020 wiirden dann wesentliche
Mietverhéltnisse auslaufen (8.7), wodurch léngere Leerstandszeiten erzeugt wiirden, die zu
den éusgewiese‘nen Einnahmeriickgéngen fuhrten._'Di’e erwartete Ve_rririgefung der
Mieteinnahmen wird auf S. 18 wie folgt dargestellt:

100%
80%
60% S

40%
20% .
0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2»023
(davon 1,5% unbefristet, 98.5% befristet)

. Insbesondere im Jahr 2019 wiirden weséntliche Mletvertrage und zwar d1ejen|gen mit der
- Allianz Deutschland (Treptowers Berlin), Hochtief (Essen) und GIVIG : '
Generalmletgesellschaft (Dusseldorf) die zusammen rund 29% des Mletertragsvolumens
ausmachten, auslaufen. Hinzu kdmen absehbare Leerstandszeiten hinsichtlich der Objekte
Dt. Telekom, Darmstadt, T-Online, Darmstadt, und Zilrich Versicherung, Frankfu_rt. An‘i Ende
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~ der Grobplanungsphase bestinden aus dem am 31.12.2015 voriiegenden
Ausgangsportfolio hur noch Vertréige,-die 7,7% des Mietertragsvdlufnens ausmachten.
Insgesamt seien in dissem Ausgangsportfolio 12 Single-Tenant Objekte vorhanden, die bei
Freiwerden zu Multi-Tenant-Objekten umgertlstet werden sollten, -dementsprechend seien

hier lange Leerstandszeiten zu erwarien.

Die Bewertungsprlifer haben die Planung gepriit und bestatigt, ‘déss zu den wesentlichen zu
berUckéichtigenden Sachverhalten die in 2016 und 2017 geplahten Verkdufe von 12 bzw. 4
Objekten zu zahlen seien, wobei von den Verkaufserlésen (abzgl. Transaktionskos’ten)’ZS% o
in Ankaufsobjekté reinvestiert werden soile und 75% fur die Tilgung der bestehénden
Finanzierungen vorgesehen seien. Die sich daraus ergebenden Pianungsrechnungen haben
die Bewertungspriifer mit éigenen Analysen und UntersUchungéh nachgeprift und halten sie
fur plausibel. Die Basis der Mieténtwicklung sei in der D.etailb'lanungsphasé monatégenau fur
jede einzelne Miete abgebildet WOrden.-wobei dies anhand einer Stichprobe von 68%
“der Mietertrage und 54% der Fldache konkret Uberprift habe (- S 33). Vertraglich.
vereinbarte bzw. zu verei'nbarende mietfreie Zeiten seien dabei auf die einzelnen
Monatsmieten umgelegt worden. Die Bewertungspriifer hatten das Ergebnis von
ihrerseits stichprobenartig 'L'lberp_ruft unc_l fOr richtig befunden.

Die im Rahmen der Planung getroffenen Annahmen zu Anschlussvermletungen und
Leerstandsquoten sind nach Auffassung der Bewertungsprufer nicht zu beanstanden Auch
das Gericht sieht keinen Anlass, diese Annahmen in Frage zu stellen, zumal. bei den
Leerstandsquoten generell (sowelt nicht bei einzelnen vormahgen Single-Tenant-Objekien
Besonderhelten gelten) eine stetige Verrlngerung von 1% p.a. vorgesehen ist. Dass trotzdem' '
in der Detallplanung ansteigende Leerstandsquoten ausgewiesen werden, filhren die
BeWErtunQSprufer tiberzéugend auf die zu erwartenden erheblichen Leerstinde der frei
werdenden Single-Tenant-Objekte und das Auslaufen zahlreicher Mietvertrage zuruék(vgl.
‘auch , S. 39). Andererseits sind Mietzuwéchse aufgrund der Verringerung der '
o Leerstandsquoten und aufgrund von Zukaufen eingeplant. Ein Extré—Ausweis von v
Mietsteigeruhgen innerhalb der Detailplanungsphase war nicht etforderlich, weil diese
' ‘kon_kret aufgrund der jeweiligen Mietvertrage bei der Planung auf Objektebene abgebildet

werden.

Im Rahmen des Planungsermessens sind auch die prognostizierten Kosten nicht zu
beénstanden' Diese sind in geplanten Gewinn-.und Verlustrechnung dargestellt (wobei fur
die Ist-Jahre 2014 und 2015 zu Zwecken der Vergleichbarkeit Berelnlgungen vorgenommen
‘wurden (vgl. S 57) o
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01.01. - 31.12, 2014|2015 | 2016 |2017 |2018 |2019 |2020
.a . . 3 .

o e e 105,520 | f06.668 | 103.504 | 88.070 | 78.003 | 77.636 | 53.770

Bewirtschafiungskosten | .71.372 | -71.066 | -8.920 | -7.975 | -8.254 | -10.916 | -12.023

davon aufgrund von 1 ‘ ' :

| Leerstand nicht -6.519 | -4.660 | -3.955 | -3.594-| -3.932 | -6.507 | -7.526

| umlegbare Betriebskosten ) o ) \ I
i | _ o _
instandhaliungskosien | 2817 | 2875 | 2372 | -2.083 | -2.085 | 2.107 | -2.149
d lbrige nicht | 1
umionbare batriobskosten 203 | 5831 | :2.503 | :2.287 | 2257 | -2.302 | -2.348
'Ergebnis aus . .
Vermistung . 94.156 | 95601 | 94.584 '. 80.996 | 69.839" | 66.720 .41‘.747
Personalaufwand 5219 | -3534 | -1.563. | -920 | -920 | -920 | .-920. |
Verwaltungsaufwand -3.625 | -2.8i7 | -4.751 | -3.935 | -3.728 | -3.758 | -3.261
Sonsti beirieblich - : ‘

_ Ef;:t‘)'ggs elniebliches 727, | 586 | :3404 | 747 | 656 | €56 | 656
Nettoergebnis : : R , '
Verfuerungyon ~ 1.104 . -195 -5.551 -1.924
immobilien ‘ 1 : _

EBITDA - | 86.943 | 89.641 | 79.315 | 73.470 | 65.846 | 62.698 | 38.222
Abschreibungen. | 326 | 245 | 244 | 244 | 244 | 244 | -244
EBIT ‘ . 86.617 | 89.397 | 79.071 | 73.225 | 65.602 | 62.454 | 37.978
EBIT-Marge ‘ 82,10% | 83,80% | 76,40%. | 82,30% | 84,00% | 80,40% | 70,60%
| Finanzergebnis ' -36.203 | -38.368 | -26.164° | -18.782 | -18.361 | -18.238 |--20.922
EBT Lo 48.414 | 51.020 | 52.907 | 54.444 | 47.241 | 44,216 | 17.056
| AuBerordentliches ‘ . : . : :
Ergebnis 1 79257 | 497654 | ~4-329 , (
Steuern | 27e8 | 2350 | 205 | -874 | -346 | -43
Jahresergebnis | 124.919 | -78.976 | 48.373 | 53.570 | 46.895 | 44173 | 17.056

Steigende oder gleichbleibende Bewirtschaftungékosten trotz Flachenverringerungen
erkléren- sich dadurch; dass die fortlaufenden Betriebskostén aufgrund der Leerstéhde nicht :
umgelegt werden kénnen. Andererseits haben die Bewertungsprufer in ihrer Anhdrung

- hervorgehoben, dass bei den Leerstands,ob'jekten durchaus bertcksichtigt WOrdén sel, dass
'diej(allérdin_gs nicht umlégbareh) Betriebskosten ln einer geringeren Hdhe anfielen als im
Normalbetrieb (wo sie dann jedoch umlegbar wéren). Die Ubrigen Ansétze erscheinen
bézogen‘auf die Einnahrnen als nicht unverhaltnisméfig. Die diesbezglichen Erléuterimgen
der Bewertungsprafer auf den Seiten 37 bis 44 ihres Gutachtens sind gut nachvollziehbar.
Die Bewertungspriifer gelangen hier tberzeugend zq‘dem Ergebnis, dass die Kostenansétze
- plausibel, hinfeicfhend be_legt,.durqh.Stichproben b_estétigt und angeme_séen selen.

Erhebliche Einwénde sind auch in Bezug auf das Finanzergebni's' nicht erkennbar. N‘at_:_h
Darstellung der Bewertungspriifer ist dieses geprégt durch eine Ablésung der bisherigén
Finanzierung durch eine konzerninterne Finanzierung und wurde auf der Basis der

bestehenden Vertrage abgeleitet. Dadie .Umstrukturierungsmaf&nahr’nen,nach den
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Feststellungen der 'B'ewe_rtungsprufer zu einér Reduzierung der Zinsaufwenddngen fobrten -
(Bewertungsgﬁtachten, Seite 47), ist hier nicht erkennbar, dass die Hauptaktionarin insoweit -
zu Lasten der Minderheitsaktionare gehandelt hitte. Entsbrechendes gilt, soweit die
Hauptaktionéﬁh Leistungen, die'bisl_ar'lg durch eigenes Pérsona_l der Deutschen Office AG

erbracht wurde, nunmehr aufgrund von Dienstleistungsvereinbarungen flr di‘es'e erbringt.

Die in dieser Phase zugrunde gelegten Ausschfjttungen von 4% d_es buchméﬁigen )
Eigenkapitals des Vorjahres (- . 5. 68) sin_d'nicht beanstanden. '

Dementsprechend gilt, dass die hier vorliegende Planung zugrunde gelegt werden muss und
'n.ich't durch eine andere, ggf. mit Hilfe von Sachverstandigen zu erstellende gerichtliche
Planung ersetzt. werden kann. Die dieser Pla_nung zugrunde Iiégenden Annahmen lassen
sich nicht als falsch oder widerspriichlich bezeic‘hnen. Eine ‘solche'F’lanung muss akzeptiert
werden (OLG Karlsruhe,_Beschluss vom 18.5.2016, 12a W 2/1 5, ﬁnter B.2b); | 7

¢) Die zweite Planungsphase

Die zweite Planungsphase wurde durch die Unternehmensprufer in Abstimmung mit dem
Uﬁter-_nehméh (Vorsfand und Aufsichtsrat) eigensténdig ergénzi, weil das letzte Jahr der
Detailplanungéphase aufgrund der geschilderten Entwicklungen ein sehr niedriges und
insgesémt far die zukiinftige Entwicklung nicht aussagekféﬂiges Ergebnis ahsweist. Es bildet
keinen éingeschwuhgenen Zuétand ab '( S. 44). Nach Dars‘teildng der |
Unternehmenspri.'lfef beruhte diese Planung.auf derselben grundsatzlichen Logik der
Detailplanungsphése, d.h. die Planung begann auf Einzelobjéktebene, Gegeniiber der
Detailplanungsrphase wurden nunhehr voh angenommene Marktmieten zugrunde
gelegt, die‘ in,drer Regel, soweit es sich nicht um Single-Tenant-Objekie-handelt (vgl.

| $.37), Ober den bislang konkret vereinbarten Mieten lagen und es wurde eine langfristig '

-~ erwartete Wachstumsrate von 0,75% eingepreist. Fir die weiteren Einzelheiten wird auf die

Stellungnahme; insbesondere S. 44, verwiesen.

Auch die Plandaten der Grobplanungsphase si‘nd als Unternehmensplanung anzusehen und
dem Unternehmen zuzuret_:hn'en'. Es ist unerheblich, dass die (durch Vorstand und |
Aufsichtsrat gebilligte) Grobplanung durch die Unternehmensprifer erarbeitet wurde, da sie
hach den insoweit lberzeugenden der Unternehmenspriifer nur eine Fortschreibung der
Detailplanung nach den gleichen Grundsétzen darstellt. In diesem Rahmen wurde
berﬂcksichtigf, dass die aufgrund des Auslaufens der. M'ietve'r'trégé e‘ntsténdenen Leerstiande

" kontinuierlich zurtickgingen und sich die Ertrdge des Unternehmens steigérten.- Diese.
Planung»ist damit in der Detailplanung bereits ahgelegt und f'uhrf sie bis zum Erreichen eines .

~ eingeschwungenen Zustands fort.




Danach ergibt sich fdlgende Ubersicht in Bezug auf die‘geplant‘en Ertrage;

mcht beanstanden

TE .
1.1.-31.12, 2022 2023 2024 ff
Ertrige aus der Vermietung 88.713  88.508 89.172
Ergebnis aus Vermietung 81.737 81.382 81.992
EBITDA | o 77391 77.023  77.601
Finanzergebnis -20.496 -20.119  -19.667
EBT 56.650. 56.660 57.687
Jahresergebnis | 56.349  56.423  53.831
: Thesaurierung 36.490 - 36.564 11.982 -
Die GuV—Planung wird wie foLg:del_gestellt
T€ =
01.01. - 31.12. _ 2021 2022 . 2023 2024 fi.
Ertrage aus der Vermietung 71.748 | 88.713 | 88.508 89.172
Bewirtschaftungskosten -10.139 | -6.976- -7.126 -7.180
'davon aufgrund von Leerstand nicht -5.608 | -2.411 2.527 - [ -2.546
| umiegbare Betriebskosten S R 7 ‘
davon Instandhaltungskosten _ -2.165 . | -2.181 -2.197 -2.214
davon Ubrige nicht umlegbare Betriebskosten | -2.366 = | -2.384 -2.402 -2.420
Ergebnis aus Vermietung ' 61.609 . | 81.737 81.382 81.992
Personalaufwand -927 -934 - . | -941 -948
Verwaltungsaufwand -3.681 -4.078 | -4.089 |-4.120
Sonstiges bhetriebliches Ergebms 661 ‘| 666 671 676
Nettoergebnis Veraurlerung von Immobilien | _ _ _ -
EBITDA | 57.662 | 77.391 77.023 | 77.601
Abschreibungen 244 =244 244 . | _-246
EBIT 57.418 | 77147 76.779 77.355
EBIT-Marge |'80,00% - | 87,00% | 86,70% | 86,70%
‘Finanzergebnis -20.777 | -20.496 |-20.119 |-19.667
1 EBT . 36.640 56.650 56.660 57.687
AuRlerordentliches Ergebnis _ | ‘ _
‘| Steuern -302 -237 -3.856
Jahresergebnis 36.640 - | 56.349 | 56.423 | 53.831
Die m dieser Phase zugrunde gelegten Ausschuttungen von1 1ct / Aktie { . 68) sind - . '

-Im Ergebnis ist die Kammer der Auffassung, dass auch diese, von den Bewertungsprufern

~ als plausibel angesehenen Planannahmen aus der Grobplanungsphase emer

- Ertragswertberechnung zugrunde gelegt werden konnen.
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d) Keine durchgreifenden Einwiinde gegen die Unternehmensplanung

Die durch dle verschledenen Antragsteller vorgebrachten Emwande fuhren nicht dazu, dass -

- die vorgelegte Planung zu verwerfen sei und durch eine andere Planung ersetzt werden

“misste.

‘Soweit es ei'nige Anlegér als nicht nachvollziehbar ansehen, dass seit 20.15 entgegen der
al!gemelnen MarktentWIcklung ricklaufige Renditen und bis 2020 wachsende Leerstande
ausgewuasen werden erklart sich die aus dem Auslaufen dlverser Mietvertrage, vor allem bei’
Single-Tenant-Objekten. Dazu kann auf die oblgen Ausfuhrungen verwuesen werden

Eine_weitere Gruppe von Einwﬁnden geht dahin, dass die PIanUng die zu erwartende _

-Steigerung der Mieten fur Buroimmobilien in den Ballungsraumen ni'cht-ausreichend '

) berlicksichtige und démentspfebhend auf viel zu niedrigen Annahmen beruhe. Dies gelte

. i’r_nsbesonder‘e im Hinblick auf den bevorstehenden Blre'xit. der dazu fuhren werde, dass’
zahlreiche Unternehmen aus dem Bankensektor besonders in Frankfurt zusatzliche - - |

- BUrordume anmieten mussten D|e entsprechend zu erwartenden nachhaltigen -

Preissteigerungen fanden sich in der vorgelegten Unternehmensplanung nicht w¢eder

Demgegenuber weist die Antragsgegnenn darauf hin, dass das Vermietungsergebnis

entscheidend durch die bestehenden Mletvertrage dem Laufzeltenproﬂl den geplanten

Verénderungen im Portfolio, der konkret zu erwartenden Leerstandsquote und den. Erfolgen

bei der Anschiussvermietung. beeinflusst werde. Vor dem Hintergrund, dass es sich |

~zumindest in Bezug auf die Bestandsobjekte um eine Bottom- -Up- Planung handelt, Iassen

sich die Ergebnisse dleser Planung nicht dadurch WIderlegen dass auf kurzfrlstlge

- allgemeine Entw:cklungen verwiesen wird. Ausgangspunkt missen. stets die konkreten h

Objekte sein, die den Ertrag geneneren sollen und dle Méglichkeiten, die SIE.‘ unter

Berlicksichtigung der konkret bestehenden Vertrage eroffnen Dass die Mletertragsplanung

damtt nicht in Emklang zu bnngen wire, ist nicht hinreichend wahrschemhch '

-Dass_ mogliche Effekte eines Brexits, fUr den eine -Mehrhei't der abstimmenden britischen
Bevblkerung kurz vor dem St'ichtlagr in éinem Referendum - gestimmt -hatte,' nicht in die
Planung eingeflossen: sind, ist kein Fehler der Planung. Mit welchen wirtsc’haftlichen
: ‘Verénd'erungen, insbesdnde_r.e Sitzﬁerlegungen von Unternehmen aus Grolibritannien, .ein
~ Brexit éinhergehqn wird, ist auch Jahre nach dem Referendum héchst unsicher.

Auch gegen den  weiteren Einwand einzelner Antragsteller,_ dass kurzfristige -'
Vermietungéerfoige nicht in die F’lahung eingeflossen seien konnte die Antragstellerin
'uberzeugend darlegen dass die prognostizierten Ertrage aus allen zum Stichtag bekannten
| Mletvertragen in der Planung Berucksmhtlgung gefunden haben. B
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Dass der am 8. Juli 2_0;16 vorgenorﬁmene Verkauf des in Beriin gelegenen, herausragenden
Objekts',An den Treptowers” zu einem Preis von € 230 Millionen (bei einem Buchwert von |
€ 209 Millionen) keinen Einfluss auf den Ertragswert haben soll, wie sowohl die .
Unternehmenspriifer als auch die Bewertungspriifer herausgestellt haben, habenviele
Antragsteller angezWeifélt. Diese Annahme wird-abe'r‘dadurch plausibilisiert, dass auch die’
entsprechenden Mieteinnahmen infolge des Verkaufs im Jahr 2016 entfallen sind.. Der
eingeplante zweijahrige Leerstand'wére erst im Jahr 2019 erfolgt. Anschlie!&end! néch der
Revitalisierung des Objekts im Jahr 2021 ware es wiederum zu eingeplanten entsprechend
héheren Mieteinnahmén gekommén die in der Vergleichsrechnung ebenfalls entfallen. Nach
der entsprechenden Bekundung des filr dle Unternehmenspriferin | 'erschi-ehen'

im Termin vom 3.12. 2018 fuhrte der Verkauf des Objekts fur
€ 230 MIO vergllchen mit der urspriingtichen Grobplanung demnach sogar zu emem
nledngeren Ertrag. Dies wurde durch die Bewertungsprufenn bestatigt .
Mitarbeiter der Bewertungspriferin , hat hierzu erk_lart, dass sie das Szenario
Re'vitali‘sierung rechnerisch in einem eigenen 'Mo'deli nachvollzogen hétten. Sie hatten 'éich .
aUch den Verkauf genauer angesehen und die sich darads ergebenden Konsequenzen und -
seien gleichfalls zu dem Ergebnis gekommen, dass der Verkauf Uber Buchwert im Ergebnls
. keine Auswnrkungen auf die Abfindung hat. Auch in ihrer Stlchtagserklarung haben die
Bewertungsprufer hestétigt, dass dieser Verkauf auf das Ergebnis keine Auswwkungen hat.

-+ Soweit gegen die Planung emgewandt Wll’d dass es hicht versténdlich sei, dass sich das

' Unternehmen mit einem: gegenuber den Vorjahren reduzierten Portfollo und entsprechend

' nledrlgeren Mleteﬂragen begniigen sollte, hat ;als
sachversténdlger Zesuge bekundet, dass es nicht nur auf kurzfrlstlge Umsatzstelgerungen
'ankomme sondern darum glnge ein Untérhehmen zukunftsfahlg zu machen. Die Deutsche
Office habe im lnternatlonalen Vergleich eine zZu hohe Verschuldensquote gehabt mitder .
Folge, dass bei einer Anderung der Refmanzlerungskosten Probleme entstehen wirden. _
Deshalb sei es als sinnvolle Stratégie erschienen, wenn man das Unternehmen zunéchst
einmal schrumpfen lieke, damit dié Refinanzierungskosten' sinken und zukl'.'mftige
Belastungen dadurch vermieden wiirden. Dementsprechend habe sich in der Planung das

_ 'Flnanzergebnls und infolgedessen das EBT deutlich verbessert, Wahrend das EBT in dem
(sehr guten) Jahr 2015 bei 51 Millionen € gelegen habe, sei es mit 57 Millionen €im
Terminal Value berlicksichtigt worden. Die AUssage geht ajso 'dahin dass infolge dieser
Verdnderungen der Unternehmensgewmn bei niedrigeren Mieteinnahmen gegeniber dem

. vorherlgen Zustand ansteigt.

_S'oWéit das operative Gésché‘lft der Antragsgégnerin aufgrund einer .
Dienstleiétu’ngsvereinbarung durch Mitarbeiter der Hauptanteilseignerin auszufihrenist und
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daflir Kosten entstehen / eingeplant sind, spricht dies ebenfalls nicht gegen d:ie
Unternehmensplanung Nach den Feststellungen der Bewertungsprufer beruhen die
vorgenommenen Ansitze auf der bestehenden Dlensﬂeistungsverelnbarung und sind in der
ausgewiesenen Hoéhe tatsichlich zu erwarten. Daflir sinken die Personal- und _
VenNaltungséufwéndungen des Unternehmens entsprebhend. Die konkret vereinbarte _
Vergltung haben die Bewertungsprifer als markttblich und angemessen bezeichnet ( B
5.42). Ergénzénd verweist die Antragsgegnerin darauf, dass der Vertrag auch in einem
nach den §§ 313, 314 AktG vorzulegenden Abhéngigkeitsbericht zu erlautern sei und dass
dieser Bericht fur das Jahr 2015 sowohl vom Aufsichtsrat als auch vom Abéchlussmufer _
‘geprift worden éei, ohne dass sich Beanstandungen ergeben hitten. Démif wird auch der
Einwand widerlegt, der Zinssatz der konzernintern vergebenden Darlehen sei zu hoch und
fiihre zu einem zu g_eringeh Unterhehmen#wert. Die Art der Finanzierung ist eine _
unternehmerische En’tscheidung, die im vorliegenden Fall unabhéngig von der '
Strukturmanahme getroffen wurde und auch ohne diese Bestand héatte. In Anbetracht des
Umstandes dass sich das negatlve Finanzergebnis mfolge des Austausches von
Fremddarlehen gegen konzerninterne Darlehen erheblich verringert (von - T€ 38.368 im Jahr
2015 auf - T€ 26.164 im ersten Planjahr 2016), wére es ungerechtfertigt, die yorgenomméne
PIanUng zu verwerfen und durch eine F’Ianu‘hg mit verrih‘gerten Zinssatzen zu ersetzen. -

- @) Phase der ewigen Rente -

Da sich das Unternehmen im Jahr 2023 nach den konkreten Planungen einen
eingeschwungenen Zusténd '_erre_icht, haben d'ie Bewertungspriifer in Ubereinstimmung mit
den Unternehmehsprl‘lfe'rn ab dem Jahr 2024 unter Fortschreibung des letzten
PlanunQSJahres die Phase der ewigen Rente angenommen, aus der sie das nachhaltlge
Ergebnls abgeleltet Auch das ist nicht zu beanstanden. Der Beglnn der Phase ist nach
Auffassung der Kammer nchtlg bestimmt. Dass das Jahresergebnis im letzten Planjahr,
welches der Berechnung der ¢ eWIgen Rente zugrunde liegt, etwas unterhalb des Vorjahres

" liegt, wurde durch die Unternehmensprufer damit plausibel erklart dass in der '
Planungsphase noch bestehende Kirzungsmdéglichkeiten nach § 9 Nr 1 Satz 2ff GewStG
-und korperschaftssteuerltche Abschrelbungsmogllchkelten wegfallen werden. Dies konnte
durch die Bewertungspr{fer nachvollzogen werden. Im Hinblick auf die Ertragsplanung in der
"Phase der'éwigen Rente haben die Unternehmensprifer ( , 5. 60) mit Biiligung der |
Beweﬁungsprﬂfer die sogenannten ,Werttreiber" betrachtet und zwar monatliche Miete/gqm,
Leerstandsquote und jahrllche Relnvestltlonenllnstandhaltungskosten lhre dabel zugrunde

| gelegten Ansatzen von einer Durchschnlttsmlete von € 12,36 (aus einer Spanne von € 11 63
bis € 13,31), einer Leerstandsquote von 10% (aus einer Spanne von 9% und 13,2%) und

: lnstahdsetz_ungs/lnveétition’ékosten von jahrlich € 29,64 (Spanne von € 30 bis € 47,00)
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ersdheinen der Karhmer in-Anb’etracHt dér konkret geplanten Entwicklung aus den
vorangegangenen ,Jah.r-en vertretbar. Nicht zu beanstaﬁc_ien ist auch die aufgrund von
steuerlichen Abschreibungen und- der Ausnutzung .von Verlustvortréigen in Form éiner
Annuitat berechnete Steuerquote von 8,7%. Sowelt ein Jahrhches Wachstum von 0, 75%

angenommien wurde wird dies gesondert erdrtert
4. Basiszinssatz

‘Der Basiszinssatz ist als Ausgangspunkt fir die Berechnung des KapitaliéierUngssatzes .
_nach dem TAX -CAPM von Bedeutuing. Es handelt sich um denjenigen inldndischen
Zinssa‘iz, der flr quasi risikolose inlandische Ahlagen erzielt werden kann. Die
-Angemessenheitsprifer sind.bei der Ermittlung des Basiszinssatzes von den durch die
Deutsche Bundesbank verdffentlichten Zinsstrukturdaten ausgegangen, aus der sich in
Abhangigkeit zur jeweiligen Laufzeit die Zinsstrdkturkufve ableiten lasst; und haben dabei
den dufch_schnittiichen Satz aus einer Referenzperiode der letzten drei Mon_até vor dem
Bewertungsstichtag zugrunde gelégt. Dieses Vorgehén, insbesondere der Riickgriff auf die
Zinsstrukturku’rve der Deutschen Bundesbank ist nicht zu beanstanden und entspricht auch
der Rechtsprechung der Kammer in anderen Fallen (vg.l 412.HKO 178/12 Beschluss vom
29. Juni 2015, 8. 30 ff.). Die Zugrundelegung des Durchschnlttswerts der letzten drei Monate
fahrt zur Glattung von Marktschwankungen und ist daher dem Abstellen auf den reinen
' _' ‘Stichtagswert vor_zuziehén; Verschiedené fAniragsteHer kritisieren jedoch, dass\\ bei der hier
) vorgenomhenen Be'_stim'mung des Basiszinssatzés die Referenzperiode von drei Monaten
nicht taggenau auf den Stichtag bezogen wird, sdndérn auf den 30. des Vormitt_ags. Die -
B‘ewertunQSprUfer erk.lléren‘ dies damit, dass nach der Empfehlung des FAUB auf die letzten
drei vollen Monate abzustellen sei. Daraus entnehmen sie, dass es auf jeweils |
abgeschlosseneh Monate ankommen solle. In der Praxis bedeutet dies, dass der auf den
letzten Tag des Vormonats ermlttelte Durchschmttswert auf alle Tage des Folgemonats
anzuwenden ware ‘ohne. dass es noch auf Schwankungen innerhalb dleses Monats ankdme.
Im vorliegenden Fall fiihrt dies zu einem Wert von 1%, den die Prufer als ma(&gebllchen
' Basnszmssatz zugrunde gelegt haben '

Diese Betrachtungsweise wird von zahlreichen Antrags_tellérh kritisiert. Soweit sie nicht der
(hier abgelehnten) Meinung sind, dass ohnehin nur auf der Stichtagswert zugrunde zu legen
. sei oder dass Werte um den Stichtég starker gewichtet werdeﬁ missten als entferntere -

| Wérte, beanstanden sie, dass die Drei-Monats-Periode nicht stichtagsgenau bestimmt
wurde, d.h. dass vom letzten am Stichtag bekanhten Wert {hier der Wert fir den 11.7.2016) ‘
drei Monate zuruckgegéngen’ wird. Digs hatte im vorliegenden Fall erhebliche Auswirkungen,
da der Bamszmssatz nach Bekanntwerden des Brexit-Votums vom 23, Junl 2016
(vorubergehend) erheblich nachgegeben hat.
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Die Kammer hilt diese Kritik fir begriindet. Aus dem- Stichtagsprinzip folgt, dass sich der
mafgebliche Drei-Monats-Zeitraum auf den konkreten Stichtag beziehen muss und nicht auf
den im Extremfall 30 Tage zurlickliegenden letzten Tag des Vormonats. Die Fbrmulierung, '
dass der mafsgébliche Zeitraum drei ,volle" Monate betragen solle, besagt keineéwegs. dass
nicht der jeweilige Stichtag den Ausgangspunkt der Berechnungen bilden soll, sondern eben
nur, dass es sich u;m genau drei Monate handeln muss, nicht mehr und nicht wenigér (ebso |
LG Berlin, Beschluss vom 9.2.2016, 102 O 88/13, RN 185, LG Munchen, Beschluss vom
8.2.2017, 5 HK 7347/15, RN 104; ebso OLG Frankfurt / Mam Beschluss vom 2.5.2011, 21
‘W 3/11, RN 46; LG Hamburg, 403 HKO 10/18, vom 26. 4.2019, RN 52;. LG Kéln, '
Beschluss vom 23.2.2018, 82 O 66/11, RN 115) Das Stlchtagsprm2|p erfordert eine

- groBtmaogliche Stichtagsnahe der Bewertung. Das ist auch fir den Referenzzeitraum zur
Bestimmung des gewichteten Bérsenwerts einer Aktie anerkénnt. Zwar ist der
Antragsgegnerseite und den Bewertungspriifern zuiugeben, .dass' sich auch immer wieder
Beispiele finden {assen, in denen der Referenzwert aus dem zum vorangegangenen '

: Monatsende endenden Zeitraum bestimmt w1rd ein dies sachlich rechtfertlgender Grund ist -
- far dle Kammer jedoch nicht erkennbar. In den melsten Fallen werden die Auswwkungen
gering sein, so dass diese Handhabung am Ende ohne Auswirkungen auf das Ergebnis
geblleben ist. Im vorhegenden Fail ist dies anders. Nach den bei erhaltlichen” .~

_ Berechnungen https: /fwww basiszins- unternehmensbeweﬂunldeltaqeiwene) -aufgrund der

Zinstrukturkurven zZum Bewertungsstlchtag 11.7.2016 ergibt sich fiir den Stichtag selbst ein
barwertaquwalenter Basiszinssatz von 0,41 und fir den Zeitraum 11.4.2016 bis 1.1_.7.2016_‘ .
von 0.84%, gerundet 0,8% (dieser Wert wurde auch von ver#chiedenen Antragstellern |
vorgetragen; fur den 12.7.7.,2016 ergabe sich keine Verénde‘rung). '

'Dle Kammer legt fir die weiteren Berechnungen den gerundeten Basiszinssatz von 0,8%
zugrunde, Die entsprechende Empfehlung des IDW Fachausschusses far
Unternehmensbewertungen (FAUB) bei BaSISZlnSen unter 1 0% nicht mehr wie blsher in
0,25% Schritten, sondern-_m 1/10 Prozentpunktschritten vorzugehen, wurde zwar erst am -
113.7.2016 verdffentlicht, war aber béreits zuvor bekannt und erscheint éuch in Bezug auf
kufz* vorher verwirklichte SaChverhalfe sachgerecht. Es spricht nichts dagegen, auch auf
nachtragllch gewonnene bessere methodische Erkenntnisse zurickzugreifen ((BGH,
Beschluss vom.29.9.15, 11 ZB 23/14 RN 31, ihm folgend OLG Karlsruhe B12 W 1/17
Be_schluss_ vom 12.9.2017, RN 54). ‘ '

- 5. Marktrisikopramie

‘Die Marktrisikoprémie stellt die Differenz zwischen der enmartuhgsgemérs'en Marktrendite
- und dem Basiszins dar. Die Antragsgegnerin hat im vorliegenden Fall mit den
Unternehmensprifern eine Marktrisikopramie von 5,75% (nach Steuern) zu.grunde‘gelegt



32

-und beruft sich dazu auf die Empfehlung des _FAUB, Wonach die Marktrisikopramie nach .
Stéuern aus einer Spanne von 5-6% géWéhlt werden solle. Die Unternehmensprifer fGhren

- dazu aus, dass sie eigene Studlen vorgenommen hétten, wonach lnvestoren abgesehen
von temporaren Reduzzerungen zuletzt weitgehend stabile Rendtteerwartungen gehabt
hatten, nach denen das niedrige Zinsniveau mit erhdhten Risikopramien einherginge. Daher _
‘hatten sie eine Marktrisikopramie von 7% vor Steuern ermittelt ( , Bl. 106), welche am
_ obérén Endé der vom FAUB empfohlenen- Bandbreite l&ge. Nach Steuern geiéngen sie zu

" einer Marktrisikopramie von 5,75% p.a. Auch die Béwertungsprilfer sind der Ansicht, dass
sich die vom Kapitalmarkt geforderte Risikopramie (vor Steuern) um 7% be-_w_ege und legen

‘ die mit dem deutlich gesunkenen Zinsniveau begrindete Empféhlung des FAUB zugrunde,

. eine Spanne von 5.0% bis 6% nach Steuern fur die Marktr|31kopram|e zu verwenden.

Dagegen wenden sich zahlreiche Antragsteller und bezeichnen eine Marktrisikopréamie
teilweise als abstrus uberhdht Vlele Antragsteller berufen sich dazu auf die Studle von

, Grorlfeld vom 11.12.2013; nach welcher allenfalls eine Marktrisikoprdmie von 3,5% zugrunde -
‘ ‘zu legen sei. Gegen die Empfehlung des FAUB w1rd auch eingewandt, dass nicht .
-nachvollziehbar sei, wie die genannte Pramqenhohe vor Steuern mit der gegannten Héhe

nach Steuern vereinbar sein solle.

Die Kammer hat bereits in der Entsdheidung vom 18.3. 20715 (412 HKO '55/13 |

- Zweifel daran angemeldet dass die nledrlgeren Zinssétze zu emer hoheren

Marktriskopramie fuhren sollen und eine Marktnsnkoprame von 4, 5% nach Steuern zugrunde‘ |
‘gelegt Auf Seite 26 der Entscheidung heifit es: ‘ '

~ Dass mit den niedrigen Zinsséitzen fiir sichere An!ageh eine hohere Marktrisikoprémie

' emhergehen milsse, wie es der FAUB meint, ist der Kammer nicht recht
nachvoﬂzrehbar vielmehr sofite e:wartet werden, dass der Druck der niedrigen Zinsen
Anleger eher zu Kompromissen ,ber der Rrs:kobereltschaft. veranlassen sollte. |

~ Andererseits wird in den Medien vielfach betont, dass Sparer durch die niedrigen
Zinsen quasi enteignet wiirden und dass eine Vielzahl von Anlegern keinen Anteil an

. positivén Kursentwickiungen auf dem Aktienmarki hétten. Selbst der bestehende

- Enteignungsdruck dndert also offenbar nichts Wesenﬂrches an der zu
konstatierenden Risikoscheu vieler Anleger weswegen auch bei der Annahme einer -
Reduzierung der Marktnsrkopramle aufgrund der Zinsentwickiung Zuruckhaltung
geboten ist. ' ' -

Soweit sich die versc‘:hiedenen_'Diskussionsteilnehmer'auf unterschiedlichen Zéhlenreihen :
berufen, die belegen solien, welche Renditeerwartung Investoren habevn, halt die Kammer
die Folgerungen daraus nicht flr zwingend.l Aus diese‘n-Zahieh l&sst sich zwar ableiten, was
ein Anleger, dem ein bestimmtes Profil zugeschrieben wird, tatséchlich in der Vergangenheit _.
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aﬁ_Renditen _efzielt hat, es lasst sich aber nicht erkenneh, welche ErWa'rtL.mge'n ihn zu seinen .
. 'Inve's'titionen bewegt haben. Einige Anleger werden mit dem Ergebnis mehr als zufriedén,
andere hingegen werden enttauscht sein. Fir eine dritte Gruppe ist das Ergebnis vielleicht
gerade richtig. Dementsprechend hat die Kammer grundtegende Zweifel daran, dass sich ein
wissen'schaftlicher Weg findenrlésst eine Marktrisikoprémie exakt zu ermitteln. - Mit dem .
Oberlandesgerlcht Munchen ist \nelmehr zu sagen, dass der entsprechende Wert, wie die
tibrigen GroBen auch, nur durch eine stets mit Unsicherheiten behaftete Schatzung erm|ttelt
~ werden kénne. Da es sich um eine in Wirtschaftsliteratur und -praXIs hdchst umstrittene ‘
Grofle handele, kdnne sie auch im Rahmen eines Spruchveﬁahrens keiner endgtilfigen
 Kldrung querhrt werden {OLG Miinchen, Beschluss vom '16 Oktober 2018 — 31 Wx 415/16
—,.Rn. 44, juris, ebs. OLG Frankfurt, Beschluss vom 18.12, 2014 21 W34l12 RN 78).
sondern stets nur eine mit Zweifeln behaftete Schatzung sein (OLG Karlsruhe 12.9.17, 26 W
- 4117, AG 2019, 96).

lm'Rahnien einer solchen Schatzung haben viele Gerichte, unter ahderem das Hanseatiséhe
Oberlandesgencht Hamburg (Beschluss vom 8.10.2018, 13 W 20116, S. 15; Beschiuss vom
22.3. 2018 13 W 74/15, S 14ff m|t ausfuhrlicher Begrundung) 2y erkennen gegeben, dass :
sie einen Wert in der Mitte der vom FAUB empfohlenen Spanne, d.h. von 5,5 % nach .
Steuern, for plausibel erachten (OLG DdSseldorf. Beschluss vom 2-.7.'20_1"_8', 26 W 4/17, AG
12019. 92, 95; OLG Dusseldorf, Beschlussrwm 30.4.2018, 26 W 4/16 und 2.2.1; OL.G
Frankfurt, Beschluss vom 18.12.2014, 21 W 34/12, 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.)._ Eini.ge andere Gerichte haben jedoch in den von ihnen entschiedenen
Faillen auch eine Absenkung der Markirisikoprémie auf 5% nach Steuern vorgenommen
(OLG Miinchen, Beschluss vo.m 16.10.2018, 31 Wx 415/16, juris RN 42). Eine
Entscheidung, in der eine 5,5% ﬁbersteigendé M-arktrisikoprélﬁie gebilligt wurde, ist der
Kammer jedoch nicht bekannt-. - | |

Bel dieser Sach|age halt es die Kammer fir richtig, die MarktrlSikopramle hler in Hohe des
Mlttelwerts der Empfehlung des FAUB also mit 5,5% nach Steuern, anzusetzen.

6. Betaf'aktor

Die Unternehmenéprufer und ihnen folgend die Bewertungsprﬂfer haben den eigenen

- Betafaktor des Unternehmens nicht fir verwendbar angesehen und haben daher den aus
einer peer group ermittelten Betafaktor zugrunde gelegt, von unverschuidet (im Mittel) 0,45
bzw. verschuldet, periodenabhangig zwischen 0,76 und 0,59; | '
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Dass der eigene Betafaktor im vorliegenden Fall nicht aussagekraftig ist, ist filr-die Kammer
unmittelbar nachvollziehbar. Die Bewertungsprifer haben tberzeugend dargestellt, dass die
Aktie erstmals im Jahr 2014 an der Bérse notiert war und dass schon am 21.8.2015 |
f Angebofsunteflagen fir eine Ubernahme verdffentlicht worden seien. Bei einem relativ
gerlngen Handelsvolumen im Jahr 2014 habe eine hohe Geld- Bnef-Spanne bestanden. Dies
habe auf eine mangelnde qumdltat des Handels hingedeutet. Soweit seitens emzeiner
" Antragsteller darauf verwiesen wurde, dass bis zum 15.6.2015 (dem Tag vor dem
~ Ubernahmeangebot) 21 Millionen Aktien der Deutschen, Offiﬁ:e AG gehandelt worden seien,
taglich.also dur'chschnitt!ich' 127 >000 haben die Bewertungsprifer in ihrer An‘hc‘jrung deutlich
gemacht, dass auch dles bei 180 Millionen Aktien als geringes Volumen anzusehen sei, - es
“handelt sich um Jewells wemger als 1/1000 der Aktien des Unternehmens. Die
Bewertungsprufer haben aufgezelgt dass das Handelsvolumen bel den Unternehmen der
peer group um mehr als das 10-fache dariber lag. Weiter hebt die Antragsgegnerm hervor,
dass sich nur ca. 4% der Aktien im Streubesitz befunden hatten. Auch das ist nach |
.Auffassung der Kammer ein Faktor der gegen die Verwendung des unternehmenselgenen -

Betas spricht. -

Hinsichtlich. der éuf den Seiten 109-112 des | Gutachtens hergeleiteten Auswahl der ..
peer group bestehen keine durch‘grei_fen,den Bedenkeh. In diesem Rahmen besteht ein
Auswahlermessen seitens der B.éwertungsprtlfer. Die Bewertungsprifer haben hier die durch
die Uhternehmensp'ri}fer getroffene Auswahl als ge_eiQnef angesehen und ihrem Ergebnis
zugrunde gelegt. Dass die Vergleichsunternehmen nicht identisch mit dem betrachteten
Unternehmen sind und daher seitens verschiedener Antragsteller Untér_schiede aufgezeigt
- werden konnten, widerlegt diese Folgerungen der Ahgemessénhei_tsprﬂfer nicht. In Betracht
gezogene Al'ternaﬁyen.hétten hicht zu einem niedrigeren Betafaktdr:gefﬂhrt. Insofern ist die
. Entscheidung der Angeméssénheitsprufer, die vénmendete peer group zu akzeptieren, nicht -

. ZuU beahétanden. Sie haben die Grenzen inhres Ermessens eingehalten.

' Kéine Zweifel bestehen auch daran‘ dass die notwendfgen Berechnungen fachgerecht |
ausgefihrt wurden, insbesondere die Wahi der Zeitabschnitte zur Bestlmmung der _
Betafaktoren, das Unlevern und Relevern und die Durchschnittsbildung in der peer group
Als nicht unproblematisch hat es die Kammer j_edoch angesehen, dass im vorliegenden Fall

- nicht die-Ermittlung des Betafaktors nicht anhand des jeweiligen raw beta der peér group '
Unternehmen, sondern aufgrund adjustierter Betafaktoren erfolgte. Dem Adjustment von -
Betafakioren liegt die These zugrunde, dass das Beta eines Unteméhmens die Tendenz
habe, sich bei dem Marktbeta, also dem Wert von eins, 2u adjustieren. Diese Tendenz wird
damit begrﬂhdet. da’ss Firmen, die sich am Markt behaupteten, also mit diesem wiichsen und

“ sibh _entéprechend diversifiiierten, Iangfristig auch auf dUrchschnitfliche Beta-Werte |
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hinsteuerten (diese Behauptuhg ist dem Gericht auch aus anderen hier gefithrten
Spruchverfahren bekanht). Ob diese These zutrifft, ist eine offene Frage. Das OLG Frankfurt
hat in seinem Beschluss vom 18.1 2.2014 (21 W 34/12 juris RN 87) die Auffassung vertreten,
‘dass es beim raw beta verbleiben muése, 50 lange keine.-zwihgende skonomische
Begriindung fur eine nivellierende Mittelwertbildurng bestande. Dem ist das OLG Karlsruhe in
~ seiner Entscheidung vom 18.5.2016 (12a W 2/15, AG 2016, 672, 675) gefolgt: |
. Demgegenliber teilen die Oberlandesgerichte Disseldorf (Beschluss vom 25.5.2018, 1-26 W
2115, BeckRS 2016, 213671, § 65), Saarbricken (Beschluss vom 11.6.2014, 1 W18/13,
juris Rn 69) und Stdttgaﬁ (Beschluss vom 15.10.2013, 20 W 3/13 BeckRS 2013/18382, |
S. 24) diese Bedenken nicht und wenden adjustterte Betafaktoren an. Das Landgericht
Munchen hat die Beantwortung dieser Frage in selner Entscheldung vom 28.4.2017 (5HKO
26513/11. RN 13), ausdricklich offen gelassen. Auch das ihm folgende OLG Munchen (31
Wx 340/17, Beschluss vom 6.8.2019, RN 71) hat sich insoweit nicht positioniert. Tatsache )
ist, dass im Hinblick auf die Verwendung adjustiertef Bet'afakfbren eine wissenschatftliche
: KOn_trover‘se besteht und dass adjusted betas in einer signifikanten Anzahl von
: 'Un_térnehmensbewertungen zur Anwendung konimen (C. Wolny, Der objektivierte -
Unternehmenswert, 3. Auflage 2018, 649 mit wt. Nachweisen). .Es ist nicht die Aufgabe der
Gerichte, im Rahrien von Spruchverfahren wirtschaftswissenschaftliche Streitfragen zu
en_tschéid_en oder gar-eigenstandige empirische Forschungen zu veranlassen, um eine noch
prazisere Grundlage flr eine Bewertung zu erlangen (LG Hamburg, 412 KHKO 55/13,
Beschluss vom '18 3. 20‘15 S. 13, OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.7.2014; 20 W.3/12 - juris
RZ 97; OLG Frankfurt, Beschluss vom 28.3.2014, 21 W 15/11 - Jurls RZ 67). Im Rahmen
. derzu treffenden Rechtsentscheldung ist su:h die Kammer vielmehr dessen bewusst, dass
| die Bewertungsmodelle letztlich Hilfstberlegungen sind, die eine Bewertung im Rahmen
eines Verkaufsvorgangs.durch voilstén'dig informierte Marktteilnehmer auf Anbieter- und
‘Nachfrageseite, die keine strategischen Interessen verfolgen, nur unzureichend ersetzen
“kdénnen, die aber als Grdndlagé einer gebotenen Schatzung entsprechend § 287 1l ZPO _
ausreichen. Darauf, dass ein .objektiver Ertra_igswert eihes Unternehmens im Sinne eines
zweifelsfrei und gewissermaﬁen mif Jnaturwissenschaftlicher' Prazision festzustellenden '
'Betrages nicht existiert, weist auch das Hanseatische Oberlandesgericht hin (Beschluss vom
18.9.2015, 13 W 44/14, Selte 10). Im Rahmen des zur Feststellung efforderlichen-
Bewertungsprozesses missen notwendigerwelse zahireiche letztlich subjektive Wertungen
| des Sachverstandlgen einflieBen, zu denen dieser aufgrund seiner Ausbildung und
Erfahrung in der Lage ist. Dazu gehort derzeit auch die Frage, ob die Berechhung im
konkreten Einzelfall aufgrund elnes raw beta oder eines adjusted beta zu erfolgen hat. Im
Hinblick auf dlesen Elnzelfall haben die Bewertungsprufer erganzend darauf hmgeWIesen
dass auch im vorangegangenen Spruchverfahren, bei dem die Abflndung fiir die Aktiondre |
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der'am- Ver'schme_lzungsprozess zur Deutschen Office AG beteiligten Gesellschaften
festzustellen war, mit gerichtlicher Billiguhg adjusted betas zugrunde gelegt worden waren.

v
Ableitung des Eriragswerts

Dle Unternehmensprufer und ihnen folgend die Bewertungsprifer haben aufgrund der den '
-von ihnen zugrunde gelegten Planannahmen und des von ihnen ermittelten
Kapitalisierungszinses einen Ertragswert des Unternehmens zum 12.7. 2016 von -
€ 772.248.000,- abgeleitet ( , S 68, ). Dieser Wert ist lnfolge der durch das Gencht
fiir erforderlich' gehaptenen Verénderungen des KapltaIISIerungszmses (Basiszins 0,8% statt
1%, Marktrieikoprémie 5,5% statt 5,75%) zu korrigieren, und zwar entsprechend der durch
die Angemessenheitsprifer eLlf Bitten des Gerichts vorgelegten Sensitivberechnung auf

€ 9'36.26.000,- (ausgewiesener Unternehmenswert € 1.007.263.000 abzgl. _Sonderwert |

€ 70.995.000). | S

Verschiedene Antragsteller halten bel der Ableitung des Terminal Value weltergehende

" Korrekturen fir erforderlich, insbesondere die Annahme emes héheren

: Wachstumsabsch]ages als 0,75 und germgere Ertragsteuern auf Wertsteigerungen.
Im Ergebnis sieht die Kammer hier jedoch keinen Korrekturbedarf.-
1) Wachstumsabschlag

Die Unternehmehsprufer und ihnen feigend die gerichilich_'eingesetzteh Bewertungs‘prﬂfer _
haben einen-Wachstumsabschlag von jahtlich 0,75 % fir angemessen erachtet. Dem |
schliefit sich die Kammer an. Mit dem Wat:hstumsabschlag soll das kiinftige Wachstum
'eines Unternehmens in der Phese def ewigen Rente abgebildet Werden welches - anders
als in der Detallplanungsphase mcht bereits bei der Prognose der fmanmellen Uberschisse:
erfasst wird (Vgl z.B. OLG Munchen Beschluss vom 16. Oktober 2018 31 Wx 4156116 -
‘Rn. 58 mit weiteren Nachwelsen) Das kinftige Wachstum ergibt smh grundsatzhch aus den
Thesaurierungen und deren Wiederanlage, sowie organisch aus Prels- Mengen- und .
Struktureffekten. In den Planjahren sind diese Wachstumspotentiale in der - .
Unfernehmeneplanung,und somit in denrﬁnanziellen Uberschilssen abgebildet. Im Rahmen
der ewigen Refite wird Hingegen grundsatzlich eine vollstandige Ausschittung der |
operativen Ergebnisse Uber Dividenden und die fiktive Zurechnung der thesaurierten Betrage
angenemmen, wie dies auch im vorliegenden Fall geschehen ist. Als Wachetumspotential

~ verbleibt damit nur die branchenubliche Preissteigerung, die hicht mit der allge_meine'n
Inflationsrate gleichzusefzen ist, sondern von der individuellen Situation.des Unternehmens
abhangt. Das bedeutet auch, dass ein Wachétumsabsc‘hlag unterhalb der lnflationerate"
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keineswegs aussagt, dass das betreffende Unternehmen schrumpft, denn es sind weiterhin
thesaurierte Gewinné vorhanden, die zum Wachsen des Unternehmens fuhren. Diese

Gewinne wurden jedoch in der Berechnung des Terminal Value bereits anderweitig als

' - Ertrag zugunsten der Anteilseigner berlicksichtigt: Die Angemessenhéits'prufe_r haben im

vorliegénden Fall dargelegt, dass die Planung unter Berlicksichtigung des Wachstums durch
thesaurierte Gewinne zu einem erheblich hdheren Wabhstum fuhren 'WUrd_e, welches seitens
der Unternehmenspriifer mit 3,2%_p.é. angegeben wurde {Protokoll vom 25.2.2019,
Seite 22, S, 113).

Die Prognosé der Unternehmensprifer, dass dem Unternehmen ein nachhaitiges, allein auf
Preissteigerungen beruhendes Wachstum von durchschnittlich jéhrlich 0,75% gelingen
~werde, beruht auf Untersuchungen des Marktéé und Wurde durch die
Angemessenheitspriifer als sachgerecht bestétlgt ( S 55). Wenn Antragsteller
andererseits auf erheblich hshere Stelgerungsraten der Buromleten in den sog. Big 7 |
Stadten hinweisen, ist zu bedenken, dass es sich hler um kurzfristige Tendenzen aus Jahren '
einer boomenden Konjunktur handelt. Biromieten sind sehr stark v_on der allgememen
Wirtschaftslage abhangig. In Zeiten einer nachlassenden Konjunktur, in denen sich
Unternehmen verkleinern und vom Markt verschwinden, sind Biiromieten naturgémét& stark
betroffen. Im Hinblick auf die fur die Portfolios der Deutschen Office AG relevanten
regionalen Tellmarkte haben die Unternehmensprufer zwar fUr die zuruckllegenden neun

Jahre eine Stelgerungsrate der Mieten von 1,2% p.a. erm|ttelt - ohne Berucksmhtlgung des

" stark herausstechenden Jahres 2015 lage diese Rate jedoch lediglich bei 0,6%.

Uberzeugend weisen die Unternehmensprifer auch in einer Markt- und Wettbewerbsanalyse
darauf hin, dasé é]{ere Buroftachen mittelfristig unter Druck sténden ( 8.34) und dass

- es Tendenzen g'ibt die zu einer Réduzierung des Flichenbedarfs fithren aufgrund einer .
prognostnzterten Abnahme-der Burobeschafhgten elnes vermlnderten Flachenbedarf pro
Mitarbeiter infolge Arbeltsﬂemblllsnerung Es ist der Kammer bekannt dass viele
Unternehmen die moderne Datentechnik nutzen, um Mitarbeiter (raumlich) auszulagern,_

- dass das Arbeiten von zu Hause aus zunimmt und in den Biiros sogenannte Flexzonen
eingefichtet werden. Die habén aus Sicht des Unterrjéhmens den Vorteil, dass nicht mehr for
jeden Mitarbeiter eine feste 'Fléche zur Verflgung gestellt werdeh muss. Es ist damit zu -
rechnen, dass diese Tendenzen weiter zunehmen werden und sich Arbeitswelt, aber damit

auch die Fldchennachfrage im Barobereich, insoweit verandern wird. -
2) Beriicksic_htigung von Steuern im Terminal Value

Bei der Ableitung des ErtrégsWerts_wurden sowohl die ausgeschltteten, als auch die
thesaurierten, unmittelbar den Anlegern zugerechneten Gewinne miteinbezogen und
folgerichtig die darauf entfallenden Steuern ertragsmindernd berlicksichtigt. Die Steuern
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wu_lrden'dabei anhand einer typisierten Betrachtuhg der steuerlichen Verhélitnisse geschétzt.
Dabei wurden. die steuerlichen Verhaltnisse einer inlandischen steuérpﬂichtigen Persbn
zugrunde gelegt , S. 36). Eine solche ,unmittelbare Typisierung“ e'ntsp'l"i(:ht Gblicher
Vorgehenswéfse nach IWD S 12008 (vg!. Wollny, Der objektive Unternehmenswert, '
| 3. Auflage 2018, S. 198, LG Munchen, Beschluss vom 28.4.201'7, 5 HK O 26513/1 1
RN )101)' .und ist aus Sicht der Kammer Sachgerech_t, ohne dass es darauf ankommt, in
welchem Umfang juristische oder im Ausland _anséssigé Personen an dem jeweiligen
_ 'Uhternehmen beteiligt sind. Dé die Steuerbélastung aufgrund von Thesaurierungen von deér
Haltedauer abhéngt und bei langerer Haltedauer aufgrund des Zinséffekts abnimmt, wurde
bei der Berechnung der Steuerbelastung seitens'des Unternehmens nur der halben
nominelle St6uersat'z zzgl. Solidaritdtszuschlag zugrunde gelegt. Dieses Vorgehen, welches
~Zu einem effektiven Steuersatz auf Wertstelgerungen von 13,19% fiihrt (vgl. Tabelle S. 158
. der Antragsenmderung) und entspncht ebenfalls Oblicher Praxis (Wol!ny, a.a.0. mlt weiteren

Nachwelsen)

Soweit kritisiert Wird‘, dass in der Berechnung auch das-inﬂationsbedingté Wachstum des
Unternehmens einer fiktiven Besteuerung uhferworfen wird, teilt die Kammer die dagegen
erhobenen Bedenken niéht._Auch inﬂatibnsbedingtes Wachstum erzeugt Kursgewinne, Es ist
 typisierend zu unterstellen, dass diese Kursgewinne, wenn auch nach ggf. langerer
' Haltedaher, realisiert werden. In diesem Fall sind sie zu versteuern, wob_ei wie im Ubrigen
auch der halbe Steuersatz zzgl. Solidaritdtszuschlag ertragsmindernd zu ber[]c'ksichtigén ist.
Diése- Art der Erfas‘sung entspricht nicht nur Ublicher Verfahfenswéise, sie ist auch in der
Logik des Tax-CAPM begriindet (eingehend dazu Frederik Ruthardt / Matthias Popp_, in .AG -
2019, 196, 200f)). - ' T -
Sonderwert
' Als Sonderwert verfugt die Deutsche Office Uiber ein steuerliches Einlagenkonto nach § 27
KStG it einem Stand von T€ 910.755 zum 31.12.2015. Das steuerhche Elnlagenkonto
' bewmrkt nach der Darstellung der Bewertungsprufer dass Ausschuttungen die den am
Schluss des ertschaftSJahres ermittelten ausschittbaren Gewmn uberstelgen fur den ‘
Anteilseignet steuerirei bleiben. Andererseits fihrt diese Einlagenriickgewshr dazu, dass
sich die Ahschaffungskosten der Anteilseigner mindern, was wiederum im Falle der
Anteilsverdullerung zu einem hc‘ihe,ren Veréiulleruhgsg'ewinn und damit zu hdheren Steuern
ﬁ.‘lhi‘t Der Vorteil des Einlagekontos besteht nach Dafstellung der Bewertungsprifer in der
dadurch erméglichten Steuerstundung zWiséhen Aussc_huttung und unterstellter
Verduflerung der Anteile. Diesen Wert haben die Unternehmenspritfer mit '€ 70.995.000
ermittelt S 70). Die Bewertungspriifer ‘haben sich mit diesér Ermittlung ausflhrlich
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auseinandergesetzt und sie bestatigt ( , 8. 59f). Dieser Wert ist auch nach Auffassung

der Kammer zugrunde zu legen.

VL.
Ableltung des Abfindungsbetrages
Der Unternehmenswert ergibt sich aus der Summe von Ertragswert (€ 936 26. 000) und
- Sonderwert (€ 70.995. 000) und belauft sich auf € 1:007.263.000 (vg! Berechnung der
» Angemessenheltsprufer vom 15.3, 2019, Bl. 4034 der Akten). Bei einer Aktlenanzahl von
180 529.633 ergibt sich ein Betrag € 5,58 / Stuckaktle

VII
Keme Berucksmhtlgung des Borsenkurses bzw von Vorerwerben

- Der Borsenkurs bzw. Vorerwerbe sind in dlesem Fall fir dle Festsetzung des
, Abfmdungsbetrages unerhebllch '

_Der-Bérsenkurs bildet die Untergrenze dés Abfindungsbetrages,‘wobei der gewichtete

. Durchschnittskurs aus den letzten drei M'Qnaten vor Bekanntgabe der Mafinahme zugrunde
S zu Iégen ist. Ausgehend vom Verﬁffentlichungsdatum' 1.3.2016 kommt es auf den Zeitraum
| vom 1. Dezember 2015 bis 29. Februar 2016 an, Hier betrug der gewichiete
Duréhschhitt,skurs €3,74/ Aktie.»wesentlich wehiger, als nunmehr festgesetzt wurde-.

Die von den Angemessenheltsprufern betrachteten Vorerwerbe errelchten entweder denim
Ertragswertverfahren nach IDWS 1 ermittelten Anteilswert nicht oder wurden im
Zusamrm_enhang mit dem offentllchen Ubernahmeangebot seitens der Hauptaktlonérin im.
Herbst 2015 gezahit (4,82 / Aktie). Dieser Preis, der nicht in bar, sondern durch den
'Umtausch von Aktien entrfchtét wurde, ist fur die Besti_mmuhg des Unternehmenswertes
ungeeignet ( s 15). L | ' |

Sowelt VerauBerungsvorgange seitens der Hauptaktlonarln dazu dlenten einen 5%
.uberstelgenden Anteil auszulagern um der Grundemerbssteuerpfhcht beim Erwerb der
Aktienmehrheit auszuweichen, sind die enfrichteten Kaufpreise ebenfalls nicht
-aussagekréftig. ' | - |
il

- Plausibilisierung - Net Asset Value
Das aus 49 Objekten (einschliefilich der vor dem 12.7.2016 verdullerten Treptowers) ' v
~ bestehende Immobilienportfolio der Deutschen Office AG - 8.75, Anlage 3, S 100ff)
wird zum 31.12.2015 aufgrund der Bewertungen durch | mit- -
T€ 1.641.210 bewertet nachdem es im Herbst 2015 um ca. T€ 81.000 gegentiber dem
Ietzten ausgew;esenen Wert abgewertet worden war (dazu , Umwandlungsbencht,
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S. 8). Demehtsprechend weisen die Unternehrhenéprt‘.’:fer zum 31.3.2015 ein NAV von

| €803.024.000 bzw. zum 31.3.2016 von € 709.016.000 aus, welches zu Abfindurigsbetragen -
: von € 4,45 bzw, 3,93 f'L‘lhreh wUrde -Den Begriff. ,NAV" verwenden sie der ‘Berichtépraxis der
Deutschen Office entsprechend gleichbedeutend mit dem des Elgenkapitals nach IFRS

{ . S. 76).

Verschiedene Antragsteller haben demgegenuber ausgefuhrt dle Bewertungen des
Portfolios durch seien viel zu nledrlg erfolgt Jenes Unternehmen wiirde die
Bewertung ohne: Besmhtlgungen allem aufgrund der ,,Papnerlage vornehmen und verfiige -
Uber keine lmmoblllensachverstandlgen Dies wird jedoch durch den Auszug aus dem
Bewertungsbericht vom 12. Februar 2016 zum 31.12.2015 (Anlage AG 21) w:derlegt
.Danach waren samtliche Immobilien durch das Bewertungsteam von zeitnah z_um
Stichtag besichtigt worden, Bei den damit befassten Mitarbeitern handelte es sich um
national und international qualifizierte Immobiliensachverstandige. Ob deren Bewertungen
_letztliéh zutrifft oder zu erhdhen ist, kann hier dahinstehen. Bei dem hier zugrunde gelegten -
Uhternehmenswert von T€ 1.007. 263 musste das auf der Grundlage der im Mér?. 2015
erm!ttelten lmmoblllenwerte abgeleitete NAV um T€ 164.000 Ober den durch

C ermittelten Werten liegen. Der Kammer erscheint es als unwahrscheinlich, dass die durch

abgegebenen Bewertungen einen grorleren Splelraum zulassen auch wenn die
: Schatzungen konservatlv sein sollten.

" Das bégrenzt auch die Méglichkeiten die Barabfindung noch héher anzusetzen als es hier |
bereits geschleht und bestarkt die Kammer in ihrer Annahme dass weitere Parameter der -
Ertragswer’cberechnung, insbesondere der Betafaktor oder der Wachstumsabschlag mcht
noch zugunsten der Antragsteller zu verandem sind. Nach wie vor ist die Kammer der

" Auffassung, dass der NAV bei bestandshaltenden Immoblllengeseilschaﬂen einen w1cht|gen

- Ankerpunkt fiir die Erkenntnis ihres tatsachhchen Wertes bildet. Denn dem Wertansatz jeder
'elnzelnen Immobilie liegt istztlich eine objektbezogene Ertragsbetrachtung zugrunde und es
muss dann die Frége.gestellt werden, woher d'er in der Summe der Immobilienwerte nicht
représentiérte Méhi’ertra‘g herriJhren soll. Dies kann nur durch Synergieeffekte und
Entwmklungen und VerauBerungen der Bestandsmmoblhen durch das Portfollomanagement :
erfolgen Demgegenuber stehen’ jedoch regelmatige Overheadkosten der Gesellschaft die
sich im Wert der Einzelimmobilie nicht reflektieren (vgl. Entscheidung der Kammer 412 HKO
178/12, Beschluss vom 29. Juni 2015, S. 18) und die in kapitalisierter Form vom NAV

- ébgezogen werden miissten. Dass der Rickgriff auf-den NAV bei der Bewertung von
bestandshaltenden lmmobiliengeSellschaften’grundséf\tzlich einen geeigneten Malstab bilden
kann, ist auch in der Rechtsprechung anerkannt (vgl. OLG Miinchen, Besbhluss_ vom
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13.11.2018, 31 Wx 372715, RN 31 OLG Frankfurt, Beschluss vom 9.9, 2016 - 21 W 36/15,
RN 29ff)

IX ,
Keine bare Zuzahlung

- Verschledene Antragsteller haben Ausfuhrungen dazu gemacht, dass sie bej einem

~ Verbleiben in der umgewandelten Geselischaft elne bare Zuzahlung fur erforderlich hielten,
damit ihre Nachteile infolge der Rechtsformanderung ausgegllchen wilrden. Bei.
rechtsformbedmgten Nachtellen die alle Anteslsmhaber gleichmagig treffen (d h. ohne dass
zuvor bestehende Sonderrechte einzelner Gesellschafter betroffen wiren), lést der
Formwechsel jedoch keine Anspruche auf eine derartige Zuzahlung aus (Simons, in Beck-
OK UmwG,, Stand: 01.07.2019, § 196, Rn.12; Kallmeyer UmwG, 6. Aufl. 2017, § 196, RN.
9, S_emler/Stengel, Umwandlungsgesetz, 4. AU, 2017, § 196 Rn. 11; Drlnhauseanemath, in
: Henssler/St_rohn, Gesellschaftsrecht, 3. Aufl. 201 6, UmwG §‘1 96, RN 6, Decher/ Hoger, in
Lutter, UmwG, 8. Aufl, § 196 Rn. 10 ff, OLG Stuttgart, Beschluss vom 19. Mérz 2008 - 20 W
3/06 —, juris RN 44)). Die Ausfilhrungen der betreffenden Antrégsteller geben keinen Anlass,
~_von dieser ganz herfschenden Auffassung abzuweichen. Soweit dié betreffenden -
Antragsteller ihre Auffassung zum Gegenstand formlicher Antrége gemacht haben waren

die entsprechenden Antrage als unbegrundet zuriickzuweisen.

X
Kosten 1 Wertfestsetzuzng
Die Kostenentscheldung beruht auf §15 SpruchG n.F.in der seit dem 01 08.2013 geltenden-
Fassung (vgl. § 136 Abs. 1 Nr, 2, Abs 5 Nr. 2GNotKG)

_‘ Die Antragsgegnermnen haben nach § 15 Abs 1 SpruchG die Gerichtskosten zu tragen.
Billigkeitsgriinde, die es rechtfertigen kdnnten dle Kosten ganz oder tellwelse einem
anderen Betellrgten aufzuerlegen Ilegen nicht vor.

‘Soweit Antrége unzuléssig waren, entspricht es der Billigkeit dass die betroffenen
. Antragsteller ihrer jeweiligen Kosten selbst tragen Das gleiche gilt im Hinblick auf die_
offensichtlich unbegrUndeten Antrage auf Festsetzung einer baren Zuzahlung nach § 196
UmwG. Im Ubrigen sind die Kosten der Antragsteller nach § 1511 SpruchG durch die
Antragsgegnerm zZu tragen

~ Die Kostenentscheldung in Bezug auf den gememsamen Vertreter beruht auf§ 6 Abs. 2
_ SpruchG

Die Festsetzung des Geschaftswerts folgt aus § 74 Satz 1 GNotKG. Aus
Vereinfachungsgriinden hat das Gericht unterstellt, dass die Zahi der in der
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Hauptversammlung vom 12.7.2016 abgegebenen Nein-Stimmen zu- der Strukturmatnahme,
namlich 1.820.502 der Anzahl der abﬁndungsberechtlgten Anteile entspncht Auf jeden
dieser Anteile entfallt eine um € 0,90 hohere Barabfmdung sodass hier ein Wert von

€ 1.638.452 zugrunde zuU legen war.

' Def gemeinsame Vertr,‘eter‘de’r abfindungsbefechtigten, nicht verfahrensbeteiligten Aktionére
‘kann gemén § 6 Abs. 2 SpruchG von der Antragsgegnerin zu 2) in entsprechender ”
Anwendung des Rechtsanwaltsvergiitungsgesetzes den Ersatz seiner 'Auslageh und eine
Vergitung fir seine Tatigkeit verlangen. Der Geschéaftswert gllt nach § 6 Abs. 2 Satz 3
SpruchG auch fur die Bemessung seiner Vergiitung.

( .
Rechtsbe'h'elfsbelehrung

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmlttel der Beschwerde gegeben. Sie ist blnnen

. eines Monats nach Zustellung dieses Beschlusses beim Landgencht Hamburg,

- Sievekingplatz 1, 20355 Hamburg, durch Einreichung einer von einem Rechtsanwait '
unterzeichneten Beschwerdeschrift einzulegen. Dle Beschwerde ist nur zuléss:g, soweit der .
_ Wert des Beschwerdegegenstands EUR 600,00 Ubersteigt.



