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Beschluss

In dem aktienrechtlichen Spruchverfahren =

* betreffend Abfindung und Ausgleich aufgrund des
zwischen der GSW Immobilien AG und
‘ abgeschlossenen

' Behe,rrsc_hungsvertrage‘s,

&, i. :
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hat das Landgericht Berlin - Kammer‘f‘iir; Haridelésachen 102 - durch den Vorsitzenden Richter
‘am Landgéricht den Handelsrichter _ und den Handels»richter _am
20.06.2023 beschlossen:

Die auf Erhdhung der Barabfindung aus dem am 30. April 2014 rabgeséhlossenen Be'herr-r

schungsvertrag gerichteten Antrége werden zurﬁckgewiesen.

‘ | VDer den Mlnderheltsaktlonaren aus. dem am 30 Apnl 2014 abgeschlossenen Beherrschungsver—
_trag nach § 304 AktG zustehende Ausglelch Wll'd auf 2,58 EUR brutto je. Stuckaktle festgesetzt,
entsprechend elnem Nettobetrag von 2, 17 EUR zuzugllch Sohdarltatszuschlag und Korper— '

) schaftssteuer -
Die Antragsgegnerin. hat die Kosten des Verfahrens zu tragen 'ékinvsch!yi‘eﬁliéh 1d'erje'hvig‘k‘en Kosten
~der Antragsteller, die-zur zwe_ckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit:notWendig waren.

. ,;__Der Gegenstandswert fur dle Genchtskosten und dle Vergutung des Vertreters der auBenstehen- o

: _.‘_den Aktlonare erd auf 7 5 MIO EUR festgesetzt
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Gri]nde:

 Griinde:

Das vorliegende Spruchverfahren betrifft die Festsetzuhg des den Minderheitsaktiondren der
GSW Immobilien AG (im Folgenden zum Teil kurz als GSW bezeichnet) aus Anlass des auf der
Hauptversammiung der Gesellschaft vom 18. Juni 2014 besch‘lbssebn’en AbSchlusées eines Be-
*herrschungsvertrages mit | ~ (im Folgenden als Antragsgegnerin oder

bezeichnet) zu gewdhrenden Ausgleichs nach § 304 AktG sowie die Hohe der angéméése—
nen Barabfindung gemaR § 305 AkiG.

~ Die GSW Immobilien AG ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Berlin, dié im Handelsregister

des Ar‘n’t'sgerichfs Charlottenburg zur Nummer HRB 125788 B eingetragen ist. Das Grundkapital
der Gesellschatt belief sich im Zeitpunkt der Hauptversammiung vom 18. Juni 2014 auf einen Be-
trag von 56.676.960,00 EUR und war eingeteilt in 56.676.960 auf den Inhaber lautende, nennwert-
~ lose Stiickaktien. Die Aktien der GSW waren ab dem Borsengang am 15. April 2011 bis zum

27. Mai 2014 zum Handel im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbérse zugelassen. Im
Anschluss waren die Papiere bis zum 31. Marz 2014 im regulierten Marktsegment der Borse _
Berlin notiert. Die Aktien werden nunmehr im General Standard der Frankanrter Wertpapierbérse
gehandelt. Sie sind dariber hinaus in den Freiverkehr der Bérsen Berlin, Diisseldorf, Hamburg,

Hannover, Miinchen und Stuttgart einbezogen.

Unternehmensgegenstand der Gesellschaft ist gemafl § 2 ihrerASatzung das Betreiben von Im-
mobiliengeschaften und damit zusammenhangender Geschéfte jedweder Art, insbesondere die
Errichtung und Bewirtschaftung von Wohnungen. Die GSW ist zu allen Geschéften und Malinah-
men berechtigt, die geeignet sind, den GeSéIIschaftszweck zu férdern. Der Vorstand der GSW
Immobilien AG besteht gemaR § 5 der GSW Satzung aus mindestens zwei Personen. im Ubrif

" gen bestimmt der Aufsichtsrat dié Zahl der Vorstandsmitglieder.

Das Geschaftsmodell der GSW ist auf die langfristige Vermietung von Wohnungen aus dem ei-
genen Bestand in Berlin ausgerichtet, wo sich zum Stichtag 99,6 % des Immobilienportfolios

der Geselischaft befanden. Die GSW Immobilien AG {ibt die operative Geschaftstatigkeit des
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Konzerns zusémmen mit der ToChtergesellséhaﬁ FACILITA Berlin GmbH aus, die ei‘gen‘sté’ndig' '
Au_fgabén, des Eacilit)r-Managements im Konzernverbund wahrnimmt. Soweit Immobilienj_von voll-
= ‘konsolidierten Tochterunterneh,mén gehalten werden, verfligen diese iiber kein eigen‘_es Persjo-'

» nal. Darliber hin_aus' bést_ehenmﬁ diesén_TochtergeSelIschaften‘._Beherrsphungs- und Gewinnab-

fuhrungsvertrage. -

S Ejnd}e Dezember 2013 verfligte die GSW {iber 59.949 Wohn- und 1.103 Gewerbeeinheiten mit ei-

ner vermietbaren Gesamtflache von 3.729 tm?..

Die Arrtragsgegnerin»ist ein’ biirsennotierteé Unternehmen mit Satzungssitz in Frankfurtam
Main, deren Grundkapital. zum 30. April 2014 eine _H6he v'on286;2_1'6..731_,00:EUR betrug und in
286.216.731 nennwertiose Stiickaktien eingeteilt war. Die Aktien der Gesellschatt sind zum tiber-
wregenden Teil Inhaberaktlen und zu einem sehr gerlngen Teil von 0,029 % der Anteile Namens~ _
r ‘aktien. Die Inhaberaktien smd seit dem 8. Dezember 2010 im- MDAX-Index der Frankfurter Wert- : |

' _,paprerborse aufgenommen...

Gegenstand des Unternehmens h ; 'iét gemal § 2 der Sétzung de‘r Er-
‘werb,tdie Verwaltung, ;\r/ermietung und Bewirtschaftung sowie der Verkauf von Wohnimmabilien,

, Pﬂégéeinrichtungen und Sonsrigen Immobilvien Es handelt sich um eine: Finénz—'und Manage-
ment-Holding fiir 112 miit ihr unmlttelbar und mittelbar verbundene Konzerngesellschaften de-
nen das operatlve Geschaft obhegt Von den Tochtergesellschaften sind insgesamt 98 vollkonso-

. hdlert B

Die Antragsgegnerin gliedert ihr Geschéft in die Segmente Wohnung_sb,ewirtsbhaftung,‘?Verkauf
sowie Pﬂege und betreutes Wohnen, in dem Senioren- und Pflegeeinrichtungen unter der Marke
Katharinenhof betrreben werden. Das von ihr bewrrtschaftete Immobilienportfolio-hat.
~indie Reglonen Core+, Core und Non-Core aufgeterlt Zu der erstgenannten Regr-

on zahlen der GrofRraum Berlin, das Rhein-Main-Gebiet sowie das Rhelnland D|e Regionen Han-'
| nover, Braunschwerg, Magdeburg, | Rhelntal Sid, Rheintal- Nord und Mitteldeutschiand bilden die
- Core- Regron wahrend Bestande in anderen Landesterlen als Non-Core gelten. Im Gegensatz
zur GSW handelt es sich bel _ nlcht um einen reinen Bestandshalter, da auch der An-
und Verkauf von: Immobmenportfollen zum Geschaftsmodell gehort. Dle Verkaufsaktrvrtaten srnd
als ein eigenes Segment definiert, in dem dr_e‘vGe_sell‘schaft im Jahr 2013,,em Ergebnis von 23,
Mio. EUR erwirtschaf_tet hat. Der Ergebnisbetrag aus‘d‘em immobilienfremden Geschaftsbereich
© Katharinenhof betrug 132 Mio. EUR. B
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Am 20. August 2013 gab die Antragsgegnerin ihre Absicht bekannt, im Rahmen eines freiwilli-
gen dffentlichen Ubernahmeangebots je 20 GSW Aktien gegen Ubertragung von 51 auf den Inha-
ber lautende Aktien der | | 3 erwerben zu wollen. Das Angebot wurde am 1.
Oktober 2013 verdffentlicht und sah eine Gewinnberechtigung der neuen Aktien ab dem 1. Janu-
“ar 2014 vor. Rechnerisch entsprach es einer Umtauschrelation von 1:2,55. Die Kapitalerhthung
zur Schaffung der erforderlichen neuen Aktien der Antragsgegnerin war zuvor in der aufierordent-

lichen Hauptversammlung vom 30. September 2013 beschlossen worden.

Innerhalb der verlangerten Annahmefrist bis zum 18. November 2013 erwarb die Antragsgegne-
rin insgesamt 46.003.783 Aktien der GSW, so dass sie zu diesem Zeitpunkt einem rechneri-

schen Anteil von 91,05 % am Grundkapital der GSW:-hielt. -

‘Durch die Ausiibung von Wandlungsrechten aus im November 2013 erworbenen Wandelschuld-
verschreibungen erhohte i in der Folgezeit ihren Anteil am Grundkapi-
- tal der GSW auf 92,02 %.

Am 14. Oktober 2013 schlossen die GSW und die_Antrégsgegherin ein ,Business Combination
Agreement“‘ (BCA), in dem Regelungen zur kiinftigen-Strategie und Struktur der Zusammenge-
flihrten Unternehmensgruppe gétroffen' wurden. Zu diesem Zweck wurde ein aus Vorstandsmit-

gliedern beider Gesellschaften bestehender lntegrationsausschusseingerichtet. Der Vereinba-

rung entsprechend wurden die Vorstandsmitglieder 1 und  der Antragsgegnerin zu Vor-
standen der GSW bestellt, wobei ' den Vorstandsvorsitz itbernommen hat. Der Vor-
stand . -schied zum 31. Januar 2014 aus.

Am 7. Mérz 2014 teilte die Antrégsgegnerin mit, dass die Vorstéinde beider Gesellschaften be- -

schlossen hétten, einen Beherrschungsvertrag abzuschlieRen.

Entsprechend dieser Ankiindigung schlossen die GS.W immobilien AG und

am 30. April 2014 einen BeherrschuanvertraQab, mit dem die GSW Immobilien AG die
Leitung ihrer Gesellschaft der Anfragsgegnerin unterstelite. Nach § 7 Abs. 1 sollte der Vertrag
auf unbestimmte Zeit abgeschlossen werden, konnte aber ordentlich mit'e'in’er'Frisit’ von drei

~ Monaten zum Ende jedes Geschaftsjahres der GSW gekiindigt werden.

Die auRerordentliche Hauptversammiung dér GSw stimrhte dem Behérréchungsvertfég am 18.
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Juni 2014 zu. Als Kompensation flr diese Manahme -'ver_p‘ﬂichtete' sich-die Antragsgegnerin; an
Verlangen jédes Mihderheitsaktionérs jeweils drei Aktien der GSW-im Tausch gegen-sieben Akti-
en der Antragsgegnerln zu erwerben. Dieser Betrag entsprach dem Verhéltnis der Ertragswerte
beider Gesellschaften, welcher durch die von der Antragsgegnerln beauftragte Bewertungsgut—

‘ achterln | -(im Folgenden: kurz
genannt) zum 18: Juni 2014 mit 2,29. ~Aktien je 1-GSW Aktie er-

mittelt worden war. Der durchschnittliche Borsenkurs der GSW Aktle lag laut: Bewertungsgutach-} o

terin im Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe der: Ab.smht,des Abschlusses ;e{mes‘ Beherr- -

: ‘schungsvertrages bei 29,64 -EUR. Als Netto- beziehungsweise Bruttoausgleichzahlung flr die

" im ..Untecnéhmen‘ verbleibenden Mind_erhe,itsaktidnére., ~$é_tztedi,e ‘Ant'ragsgegr'\,eri'n {-geni'aﬁ dem
Gutachten von — Betrage voh- 1 ,'40-EURnettogbeziehungswéise 1:,66_EUR.brutto»je Sfﬁckak-

-tie fest. Die Angemessenheit von ..AbfindUng: un>d vAus‘gleich WUrde von der durch das Gericht mit

. Beschluss-vOm 18. Marz 2014 »bestell,teh Priiferin |

(im Folgendeh kurz ~ge’nannf) bestatigt. -

Der Abschluss des Beherrschungsvertrages wurde am 4 September 2014 in das Handelsregls- SR

ter der GSW Immobilien AG bei dem Amtsgencht Charlottenburg in Berlin eingetragen und am

selben Tag bekannt gemacht.

Anders als dle GSW bei der die Bestandshaltung im Vordergrund steht war das Portfolio der An-
B tragsgegnenn in der Vergangenheit erheblichen Veranderungen unterworfen. So ist die deutliche
Steigerung desKonzernergebnlsses in den-Jahren 2011 bis 2013 im Wesentlichen auf Zukaufe -

zurlickzufthren..

Beyvertungsgutachterin,.und, Prﬁferin,haben;der BewéftU'ng der G,_SW.deren Mittelfristplanung zu-
grunde gelegt, welche das Budgetjahr 2014 un,d.-die Planjahre 2015 und 2016 enthielt. Der Pla-

nungsprozess der Gesellschaft

Die Antragsteller greifen das von der Antragsgegnerin festgelegte Umtauschverhaltnis sowie die

Héhe der vorgesehenen Abfindung. mit v_ersch,ied,enevn.Argument'en als zu niedrig an: -

Die bei vorgenommenen Bereinigungen miissten auch die Gewinne aus Ver-
‘kdufen von Wohnungen erfassen. Fiir die GSW seien die vorgenommenen Bereinigungen des

-Fair Value im Vorfeld ,éinerStrukturmaf&nahme als ,fe’h[erhéft;anzusehen. :
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‘Bei der Bewertung miisse der Marktwert der jeweiligen Immobilienportfolios berlicksichtigt wer-
den. Die Planung miisse daher fiir beide Unternehmen eine Aufwertung des Immobilienbestan-

des vorsehen; wobei der Wert des Portfolios der GSW proportional hoher steige..

Deriin der Planung angenommené‘ Einbruch des Wachstums bei der GSW mit Beginn 'de’r Pla-
nungsphase in 2014 auf lediglich:5,7 % verbunden rﬁit einem weiferen Riickgang auf 0,6 bis 0,4
% in den Folgejahren sei mit der Entwicklung des Berliner Immobilienmarktes nicht vereinbar.
Aufgrund des vorhandenen Nachf‘ragei]berhéngs besitze das Imfnobiliermortfolio der GSW in

Berlin ein deutlich hdheres Wertsteigerungspotenzial als die auBerhalb Berlins gelegenen Immo

bilien der Antragsgegnerin. Die in der Planung reflektierten Annahmen zum Mieten Wachstum in

- Berlin seien viel zu konservativ. Die Preisentwicklung fir Wohnraum in Berlin sei nicht mit derje-
nigen in anderen Gebieten zu vergleichen: Das zurzeit festzustellende Ungleichgewicht von An-
geb‘ot’ und Nachfrage werde voraussichtlich auf absehbare Zeit besteh.en. bieiben. Gleiches gelte

’ ‘auch hinsichtlich der demoskopischen Proghdsen fiir die Bevﬁlkefﬁngse‘ntwicklung, da fiir

Berlin nicht von einem Riickgang der Einwohner, sondern von einém weiteren Wachstum auszu-

gehen sei.

Bereits der Umstand, dass die Mieten bei Neuvermietungen der GSW laut einer Prasentation -
der Gesellschaft aus dem September 2014 bei 6,80 EUR pro Quadratmeter gelegen hatten, zei-

- ge, dass der geplante Anstieg der Sollmieten viel zu gering sei.

- Die Annahme einer Beendigung der |mmobilienverkéufé aus dem Portfolio der GSW im Jahr
- 2017 sei ebenso sachfremd wie der damit einhergehende AnStieg der Verkaufskosten. Darliber
hinaus sei offensichtlich der zu erwartende Preisanstieg auf dem Immobilienmarkt nicht‘ange-

messen beriicksichtigt worden.

Die Antragsgegnerin milsse sich an ihrem verdffentlichten Ubernahmegebot festhatten lassen,
‘welches noch ein'Umtauschverhéltnis von 1:2,55 vorgesehen habe: Fir eineﬁ seither ejngetrete-
nen Wertverlust:der GSW sei nichts ersichtlich. Jedehfall's'sei das Bewertungsergebnis vor
dem Hintergrund dieses Angebots unplausibel da ihm eine starke Ihdizwirkung zukom-

“me.

Die angemessene hdhere Bewertung der GSW sei offensichtlich an Interessenkonflikten im Hin-

blick auf die Personenidentitat in den Vorstanden gescheitert. Insoweit seien sowohl die Sonder-
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: vergutungen far dle Vorstéande und- sowie die Abberufung des Vorstands

als ungewohnllch anzusehen Da auch die Aufsichtsréte im Wesentlichen mit densel-
ben Personen besetzt seien, habe sich die Vertragspriiferin nicht auf eine reine: Plausibilitatspri-
- fung der Planung beschranken:diirfen. Im Zeitpunkt der Verabschiedung 'der'Mittelfristplanung'
am 15. April 2014 sei der Vorstand der GSW namlich bereits mit demjemgen der Antragsgegne-
rin personenidentisch besetzt gewesen . Die fragllche Planung sei laut Angaben
. der Vertragsprﬁferin»:vom_~Aufsichtsrat auch nic’:ht;gen_ehmlgti sondern lediglich zur Kenntnis ge-

nommen worden

Der of_fensichtlicy:_h, vorhandene Qualitatsunterschied bei den Immobilienportfolios der Geselischaf-
ten zeige sich auch anhand der Entwicklung der Instandhaltungskosten, 'éusgehend‘von*einem _

deutlich héheren Niveéu bei der Antragsgegn'lerin. ’

- Die in-der Pl‘énung der GSW enthallter-leh Instandhaltungékosten'seieh auch. Iaﬁgfristig’ zu hoch,
-“insbesondere der Anstieg der Quote von 201 3 auf das erste ‘Planjahr»“20-14~..s'eiv,sch6n nicht nach-
voliziehbar. So solle diese auf 9'32 % ansteigen, ocbwohl-sie in-den Jahren 2012/2013. bei. lediglich

6% gelegen habe: In der Vergangenhelt habe es eine nahezu konstante Quote gegeben Dar- |
| Uber hinaus sei-die Annahme hoher Investltlonen in‘die Substanz ohne erkennbare Auswwkun-
gen in Form deutlich h6herer:Sollmieten-nicht naphvollz_1ehbar.~Be|m Ubergang in die'ewige Ren-
te sollen die Aufwendungen fiir WohnUngsbewirtschaftung bei der. GSW s:teigen, bei der Deut-

- sche Wohnen hingegen sinken.

~ Auch die in Ansatz gebrachten Verwaltungskosten seien zu hoch, da diese regelméRig nicht line-

ar mit den Umsatzen anstiegen, sondern sich aufgfund von Skaleneffekten verringerten.

- Die.Berechnung der‘An'gleichungsphaséider Jahre 2017 bis 2063 sei nicht'nachvollziehbar,' Zu-
mal der Wert fiir das Jahr 2017 noch unter demjenigen fiir die Jahre 2014 bis 2016 liegen solle.
- Der inéoweit‘angenommene Einbruch beim Ubergang in die ewige Rente von 2,4 % bei Deut-

sche Wohnen und von 10,9 % bei der GSW sei unplausibel.
- Diein der Planung enthaltene Reinvestitionsrate sei schlichtweg ausgedacht.

Die GSW besitze hohe stille Reserven: Die Bewertung beriicksichtige auch nicht das

‘Wachstum des Immobilienmarktes als Vermdgensanlage:
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Die Antragsgegnerin miisse das BCA vorlegen, da anzunehmen sei, dass in diesem offensicht-
lich Vorteile fir die Antragsgegnerin als GroRaktionarin festgeschrieben seien und auch bereits
die spater erfolgte Neubesetzung des Vorstandes geregelt worden sei. Daher miisse von einer
faktischen: Beherrschung der GSW durch die Antragsgegnerin bereits ab dem 14. Oktober 2013

ausgegangen werden.

Angesichts des deutlich hdheren Verschuldungsgrades der Antragsgegnerin sei es fehlerhaft,
langfristig von identischen Fremdkapitatkosten fiir beide Gesellschaften auszugehen |

Die exakte Hohe der Verschuldungsgrade von GSWund ! werde im Prufgutachten tiber-
haupt nicht erwéhnt. In der gegenwértigen Kapitalmarktsituation sei zudem die-Pl’anung mit stei-

genden Fremdkapitalkosten unp’lausibel..

Im Hinblick auf die von Bewertungsgutachterin und Priiferin durchgefiihrten Alternativbetrachtun-
gen zum Ertrégswert sei die.Berechhung; des EPRA-NAV fehlerhaﬂ erfolgt, da 1‘60 A% der vorver-
traglichen: Synergien der | zugewiesen worden seien, statt eine Aufteilung von
66 % zu Gunsten der GSW und von 34 % zu Gunsten der I'vorzunehmen
. Darliber hinaus sei keine vollstéindige NAV- Bewertung durchgefiihrt worden _
-Zudem sei der NAV fehlerhaft auf den Stichtag 30.12.2013 berechnet worden, wobei das

Vermégen hinzuzuaddieren und Schulden abzuziehen seien

Bei der Betrachtung der Borsenkursrelation sei zu berlicksichtigen, dass die GSW zum Zeit-
punkt des Ubernahmeangebots ,,fiJhrungslds“ gewesen sei, was zu einem zu niedrigen Aktien-
kurs gefihrt habe |

In der Planung der GSW seien die Verlustvortrage dieser Gesellschaft in voller Hohe zu beriick-
sichtigen, da sich die Antragsgegnerin mit dem Erwerb von mehr als 50 % der Anteile unterneh-

mensschéadlich verhalten habe. -

Eine Vielzahl von Einwendungen der Antragsteller richtet sich gegen die Hoéhe der einzelnen Fak-

toren des Kapitalisierungszinssatzes

Der verwendete Basiszinssatz _sei zu hoch, da maximal auf die Renditen von Papieren mit zehn-
| jahriger Laufzeit abgeSteIlt werden kénne. Im Ubrigen ergebe sich bei Betrachtung der Daten
zum Stichtag ein Wert von héchstens 2,0 %. Ein Basiszins von 2,5 %, wie von Bewerterin und

Priferin angesetzt, sei darliber hinaus nicht barwertaquivalent.
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Die Marktrisikopramie sei (iberhdht. Der in Bewertungs- und Priifgutachten erfolgte Ansatz von
5,5 % sei veraltet und konne nicht unabhéngig von der Hohe des Basiszinses betrachtet wer-

den. Die Rendite hoch riskanter Immobilienanleihen liege bei gerade einmal 3,43 %.

Die Verwendung desselben Betafaktors fir beide Unternehmen sei nicht sachgerecht; da die
ein Ubernahmegeschéft b‘e’tr'eib‘en,__ wahrend die GSW lediglich ihren Immobilienbeé.tand ver-
walte. Das Risiko beim laufenden Ankauf bzw. Verkauf von Irﬁmobiliénbyesténden sei natUrge-
maf hoher als bei einer Iangfnstlgen Bestandsvermletung In diesem Zusammenhang sei-auch
~hicht auszuschhe(&en dass bei der - letztlich nur. Objekte mlnderer Qualltat im

Portfolio verblieben.

Die fehlende Vergleichbarkeit des Risikos ergebe sich dariiber hinaus’: auch aus dem U_ms‘_tand,'
dass der EBIT der GSW zwischen 2011 und 2013 um 33 % gestiegen sei, dasjenige der Deut-

.- sche Wohnen jedoch um 81 %.

: ._Fijr»die',ErMittlur_.]g des Betafaktors.habe der éiger_l_e Wert der Gesellschaften herangezogen wer-

den missen.

. Soweit auf eine Peer Group abgestellt worden sei, ké‘mneldas Geschéftsmodell der weiteren zur -
‘Peer Group.gehGrenden Unterinéhme_n-jédkenfalkls’;‘ nicht mit demjenigeh der GSW vérg,lichenwer-

_-den. Im Gegensatz zu den _Vergle,ichsunternéhmen hailté._,die Gesellschaft ,au_vss‘chlieﬁlich Wohn-

; immobilien, zudem seien diese in anderen geOgrabhis.ch(e,n Re_gidnenrtétig. Das aus der Peer |

. G_roup,-gewpnnénevBeta unterschétze auf der,an'der,én,Seite _offe,né.ichtl‘ich das Risiko der

da der von der Bewerthngsgutachte'ri’rﬁi ih ‘Ansatz gebrachte ,Wer‘t(,vo,n‘O,35 die be-

obachtbaren historischen Marktbetas der v unterschreite.

Die Ermlttlung des fir mafgeblichen verschuldeten Bgtafak{ors seirech-

~ nerisch unzutreffend durchgefuhrt worden

Die Hohe des Wachstumsabschlages misse sich mindestens an der Inflationsrate orientieren.
Die von Seiten der Antragsteller fiir zutreffend gehaltenen Werte liegen dabei zwié’chen 2und 3

‘Der ft'jr die Berechnung des Ausgleichs 'venNendete VerWendu'ngsfaktor sei zu:niedrig, vielmehr
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- sei der volle Zinssatz aus Ertragswertberechnung in Ansatz zu bringen.

* Die Antragsteller beantragen,

den Ausgleichsbetrag und das Umtauschverhaltnis hoher festzusetzen und ihsoweit eine

~-bare Zuzahlung anzuordnen.
Die Antragsgegnerin beantragt,
-~ die Antrége zum Teil als unzuldssig zu verwerfen und im Ubrigen zurlickzuweisen.

Die Antragsgegngri_n vertritt die Auffassung, dass der Antragsteller weder die Festsetzung einer

héheren Abfindung noch eines héheren Ausgleichs verlahgen konnten.

Die verfassungsrechtlich gebotene Mindestentschéadigung werde durch das Umtauschverhaltnis
auf der Basis der durchschnittlichen Borsenkurse beide Gesellschaften im malsgeblichen Refe-
renzzeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe des Abschlusses des Beherrschungsvertra-

ges bestimmt. Diese liegt unterhalb der festsetzten Abfindung.

Entgegen der Auffassung der-Antragsteller sein die der Bewertung zugrunde Iiegen'de‘n Planungs-
rechnungen flr die Jahre 2014 bis 2016 ordnungsgemaB vom jeweiligen Vorstand erstelit und
von den Aufsmhtsraten gebilligt worden. Der Aufsichtsrat der GSW habe dem Abschluss des Be-
herrschungsvertrages auf der Grundlage des Vertragsgutachtens und des Priifungsberichts in
seiner Sltzung am 28. April 2014 zugestimmt, was eine Bllllgung der zugrunde liegenden Planun-

gen beinhaltet habe

Das zwischen den Gesellschaﬁern abgeschlossenen BCA habe keinerlei Vorgaben fiir die Pla-
nungen der beteiligten Unternehmen enthalten. Allein der Abschluss eines entsprechenden Ver- -
trages kénne nicht dazu fiihren, dégs die nach seinem Absc;hlu’ss- aufgestellten Unternehimens-
planungen als ungeeignete Basis filr eine Ertragswertermittlung anzusehen waren. Ebenso we-
* nig kénne aus der Schaffung von Doppelmandaten im Konzern der Antragsgegnerin gefolgert
werden, dass die entsprechenden Organeé ihren Verpflichtungen im Hinblick auf die Gesell- v
schaft, der sie vorstanden, nicht mehr nachkdmen. Eine faktische Beherréchung, der GSW
ddrch die Antragsgegnerin habe seit dem 27. Novembef‘2013- durch die Beteiligung in Héhe von

92 ‘%- des Grundkapitals voi’gelegen;
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Soweit im Rahmen des Bewertungsprozesses durch die Bewertungsgutachterin eigene Anpas-
~sungen vorgenommen worden seien, beriihrten diese nicht die Planung als solche, sondern stel-
‘_ le lediglich eine bewertUngsmethodische Vereinheitlichung aus Konsistenzgriinden bei der Pla-

‘nung:des Finanzergebnisses von GSW und. dar.

- Die Synergnepotenaale beider: Gesellschaften im. Zuge einer Integration beider Unternehmen sei-
en sorgfaltlg analysiert und auf rund 25,5 Mio. € jénrlich geschétzt worden, von. denen rund 13,5
Mio. € als vorvertragliche und rund 12 Mio. € als nachvertragliche Synerglen qualifiziert worden
seien. D|e vorvertraglichen Synerglen seien fur ‘mit rund-4,5 Mio. € pro

“Jahr die:GSW mit rund 9:Mio. € pro Jahr angesetzt worden. DerartigerSyne'rgier:\ auf Seitén der
- GSW sollten sich erwartungsgemaf insbesondere dadurch ergeben, dass die bisher von exter-

- nen-Anbietern eingeka,uf'tenvVe_rwaltungsdienstleistungenidurch eigene Mitarbeiter erbracht wiir-

v den. Di‘éRealisieruhg dér entsp'rechendeh Kosténeinsparungeﬁ-tlber die: Planjahre Séhrittweise :
;.anstelgend geplant und eine vollumfangliche ReaIIS|erung fur das Jahr 2016 angenommen wor-

den was sachgerecht sei..

vDie’P!anungen beider Unternehmen seienim Gegensatz zur Auffassung eines Grofiteils der’An- .
'tragfstejl_ler:nachvollziehbar, tranéparent:'sowie~plausibel aufgeste'lltwordeh; Es sei im Rahmen
- der Bewertung auchzutteffend, den kiinftigen fEnNe:rb‘weiterer lmrriobilien‘portfoliOS nicht in‘'die
Unternehmensplanung einzustellen, da weder-die GSW noch | zum Bewer-:
‘tungsstichtag eine gesicherte.M'égliéhkeit‘zum' Erwerb eines konkreten Immobilienbestandes ge-
habt hatten. 4 | |

Die Kritik der Antragsteller an der Planung der Sollmieten sei nicht gerechtfertigt. Insbesondere |

das Budgetjahr 2014 sei bei beiden Gese!!schaften detailliert auf der Ebene der éinzelnen

| Wohn- uhd; Gewerbesinheiten individuell geplant und fortentwickelt worden. So wurde bei der ;

: GSW'voh einem dui'chschnittlichven Wachstum der Sollmieten in Héhe von 3,5 %, bei der

hingegen von 0,6 % ausgegangen. Diese individuelle Betrachtungsweise auf Ba-

' sis der jeweiligen Portfolios _se‘i auch in die Prognosen der Entwickiung der Solimieten fir die wei-
tereh Planjahre 2015 und 2016 eingeflossen. Der Wachstumsriickgang bei der GSW in diesen
Jahren seiinsbesondere durch den erwarteten Abbau von Zuschiissen aus vertraglich gé'regel-

- ten éffentlichen Férderprogrammen im Rahmen des sozialen Wohnungsbaus be‘grﬁndet Zu-

dem fielen die Ertrage aus Untervermletungen im Objekt Charlottenstra[&e weg, aus dem-der

Auszug der GSW fir das Jahr 2015 geplant worden sei..



102 0 49/14 SpruchG - Seite 18 -

Ebenso sei die Kritik der Antragstelier an der Hohe der geplanten Instandhaltungen der GSW un-
~ berechtigt. Soweit die GSW in der Vergangenheit geringere Instandhaltungsleistungen erbracht
habe, seien diese kiinftig zur Erhaltung der Substanz der Immobilie nachzuholen. Auf der Basis
von Instandhaltungen je Quadratmeter seien die flir das Jahr 2016 vorgesehenén Aufwendungen
immer noch geringer als die geplanten Instavndhaltungen Bei der Ferner sei-
en die Instandhaltungskosten relativ zu den Sollmieten zu.betrachten, wobei das entsprechende

" Niveau im Detailplanungszeitraum mit 21,9 % auf dem Niveau des Jahres 2013 liege.

Die Entwicklung der Sollmieten beider Gesellschaften, sei im erweiterten Planungszeitraum -
durch die Abbildung einer stetigen Aufholung bis auf das jeweilige Marktmietniveau fortentwickelt
worden. Fiir die Bestimmung der Marktmiete sei auf eine Zeitwertermittlung durch die externe Im-
mobiliénsach\'/ersténdige‘ per 31. Dezember 2013 zurlickgegriffen worden. Die Planung
‘ orientiere sich damif an den konkreten lmmobilienbesténden beider Gesellschaften und unter-
. schatze daher ni.ch‘t das Entwicklungspotential der GSW. Soweit Antragsteller auf die Miethdhen
bei Neuvermietungen Bezug nehmen, werde das Miétsteigerungspotenzial des Portfolios der
GSW sysfematisch Uberschatzt. Es 'besﬁjndeh keine Anhaltspunkte dafiir, dass bei Betrach-
tung éiner sehr Iangfrisﬁgen Perspektive von einer hdheren Wachstumsrate der Markt- und Be-
standsmieten der 'GSW alsvon 1 % ausgegangen werden kénne bzw. misse. In diesem Zusam-
menhang sei nicht zu erwarten, dass nachfrageinduzierte Mietsteigerungen bei der GSW mit ih-
rem Fokus auf Berlin aufgrund derhographischer Entwicklungen hoher ausfallen sollten-als im
Gesamtportfolio der . Bei Betrachtung der Planung insgesamt sei zu bertick-
sichtigen, dass, ausgehend vom Jahr 2013, bis zum Jahr 2031 eine Steigerung der Sollmieten
der GSW von rund 34,7 % angenommen werde. Das voraussichtliche Endniveau liege dabei

nachhaltig um 2,3 % (iber dem Niveau der Sollmieten der

Soweit die angenommenen Leerstandsquoten der GSW nach dem Planjahr 2016 kritisiert wiir-
den sei zu beriicksichtigen, dass kein unmittelbarer Zusammenhang zwischen der Leerstands-
quote im Verhaltnis zu den marktaktiven Woh'neinheiten und der éntsprechenden Erlésschmale-

rung bestehe.

Die Kritik der Antragsteller an dem Umstand, dass fir beide Gesellschaften langfristig dieselben
Finanzierungskonditionen ahgenommen worden sind, sei nicht berechtigt: Die Antragsteller Uber-
sahen, dass aus einem geringeren Verschuldungsgrad in den Eigenkapitalkonditionen nicht auf

die Héhe der Fremdkapitélk,osten geschlossen werden konne. Diese wiirden vielmehr mafigeb-
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.lich durch das Varhéltnis'~def Nettoverschuldung zum Zeitwert der als .Fi,nanzinVestition:_gehalte-

"_nen Immobilien bestimmt.:

Die Kammer hat nach Anhérung der gerichtlich besteliten Vertragsprijfe’rin’Be‘weisierhobeh-v ’
durch Einholung eines schriftlichen Gutachtens des Sachverstandlgen We-
gen des Bewelsthemas wird auf den Beschluss vom 20. Dezember. 2016, ‘wegen des Ergebms-
ses auf das Gutachten vom 6. Juni 2019, das Erganzungsgutachten vom 3. November 2020 so-

.- wie auf die weiteren ergénzenden Ausfiihrungen derfSaChveréténdigen vom ..:-2022 verwiesen. -

- A. Zulissigkeit der Antrige -
- Die Antrage waren zulassig.

1. Die‘Antrége samtlicher am Verfahren noch beteiligter'Antragsteiler sind innerhalb der Antrags-
frist des-§ 4-Abs. 1 Nr:'3 SpruchG bis zum bei Gericht eingegangen sind. Soweit die gerichtli- -
: 'cheh;‘Eing'angs"stempel- auf einem nach diesem Tag liegenden Datum lauten, waren die Antrags-

schriften vorab per Telefax eingérei'cht worden

: ‘~2‘»D‘ar.l'iber‘hinaus-‘ hat die ganz uberwiegende Meﬁrzahl dér*Antrag‘stelIer ihre Antragsberechti-
gung gemaf’-§ 3 Abs. 1-Nr. 2 SpruchG durch die Vorlage von Bankbeschelnlgungen belegt, wel-
che den Aktienbesitz im Zeitpunkt des Eingangs ihrer Spruchverfahrensantrige bei Gericht: besta-
_ t_lgen.:D‘le Antragsgegnennzhat im Ubrigen: die Aktlonarselgenschaft der das Verfah,ren:bet’relben-
“-den Antragstélleffnicht bestritten, so ,dassj'eine' weitere Ubefprﬁfung‘ von Amts wegen nicht erfor- |

" derichwar. - -
B. Begriindetheit der Antrége

Dle auf Erhidhung von Abfindung und Ausglelch genchteten Antrage hatten in der Sache zZum
Teil Erfolg;- namllch betreffend die Hohe des von der Antragsgegnerin an die Mmderheltsaktlona-
“re der GSW Zu |e|stenden Ausglelchs Im Ubrlgen stellte die’ den’ (ausgeschledenen) Minderheits-
aktionaren nach dem Unternehmensvertrag 'zugebllhgte Kompensatlonvvon 2,33 'Stuckaktle der
-gegen eine Stuckaktle der GSW einen noch: emen angemessenen Gegenwert fiir den Ver—

“lust lhres Aktlenexgentums dar Zwar erglbt sich auf der Grundlage des Gutachtens des gerlchtll-
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chen Sachverstandigen unter Berlcksichtigung der nach Auffassung der Kammer not-
wendigen Korrekturen ein-eine Umtauschrelation von 2,34. Da diese jedoch nur unerheblich von
. der Abfindung abweicht, welche die Minderheitsaktionare erhalten haben, war eine Anhebung im

Spruchverfahren nicht geboten. -
1. Abfindung nach § 305 AktG

“a)yGemaR § 305 Abs. 1 AktG muss ein Unternehmensverfrag grundsatzlich die Vérpﬂichtung

des herrschenden Unternehmens enthalten, auf Verlangen der auBenstehenden Aktionare de-
ren Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Dies gilt -
nach § 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG allerdings dann nicht, wenn es sich bei dem anderen Vertragsteil |
um eine nicht abh&ngige und nicht in Mehrheitsbesitz stehende Aktiengesellschaf handelt. In die-
sem Fall ist die Abfindung durch die Gewahrung eigener Aktien dieser Gesellschaft zu leisten.
Vorliegend War diese Voraussetzuhg erflillt, da es sich béi der 'Ant-’ragsgegnerinl um eine Aktienge-

sellschaft handelt, deren Anteile sich iberwiegend in Streubesitz befinden.

Aus diesem Grunde waren.die Unternehmenswerte sowoh! der GSW als auch der
zu bestimmen, um die fiktive Vers_clhm'elzungsrelation beider Unternehmen ermitteln zu

konnen.

b) Angemessen ist eine Abfindung regelm'a'rsig,‘wenn»siedem aus.schéidenden‘Aktionér eine vol- -
le Entschéadigung dafiir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen
wert ist. ‘
~ Werden als Abfindung die Aktien einer anderen Gesellschaft gewahrt, ist die Angemessenheit
dann gewahrt, wenn die Aktien in einem Verhéltnis‘ gewahrt werden, in dem bei einer Verschmel-
| zuﬁg auf eine Aktie der Gesellschaft Aktien der anderén Geselischaft zu gewahren waren, wobei

Spitzenbetrage durch bare Zuzahlungen ausgeglichen werden kdnnen, § 305 Abs. 3 AktG.

Unangemessen ist die angebotene Abfindung hingegen, wenn sie den Uibrigen Aktionaren keine
voile Entschadigung fir den Verlust ihres Aktieneigentums bietet. Die angebotene Abfindung
mﬁss déshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 ,DAT/Altana"). Der Verkehrs-
wert des Aktieneigentums ist vom Gericht im Wege der Schatzung entsprechend § 287 Abs. 2
ZPO zu ,érmitteln (vgl. BGHZ 147, 108 -DAT/Altana; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. Novem-

| ‘be‘r,20_1 1,21 W-7/11). Als Grundlage fiir diese Schétzung stehen dem Gericht fundamentalanaly-

tische Wertermittlungsmethqden wie das Ertragswertyerfahren ebenso zur Verfligung: wie marki-
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~ orientierte Methoden, etwa eine Orientierung an ’Bérsenkdfsen'; Das (Verfassungs-) Re"cht'f'gibt'
» :.kei'ne bestimmte Wertermittiungsmethode vor: (vgl. BVerfG NZG 2011, 86 -:'I-'elekom/T-On'IiAne;»
BVerfGE 100, 269 -DAT/Altana; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November 2011, 21 W 7/11;
- OLG Stuttgart, Beschluss vom:17. Oktober 2011, 20 W7/1j1.?.,'l3eckRS 2011, -24586;0LG:S’£utt}- :
gart, Bes_chluss'.v,om' 20. August 2‘01:8.,.20 W 2/13,:BeckRS 201 8 26698 m.:w-.N-.).» Diemitj denun-
terschiedlichen Methoden.ermittelten rechnerischen Ergebnisse geben aber nicht-unmittelbar
| den Verkehrswert des Unternehmens bzw den auf die emzelne Aktie bezogenen Wert der Betel- ‘
Ilgung daran wieder, sondern bieten lediglich einen Anhaltspunkt fur die. Schatzung des: Verkehrs-
werts, entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO. ' '

c) Deher istder FOrdIerung im Rahmen des Spruchve‘rfahfehsfni]sée,'die‘ Rich‘tigkeit und nicht le-
diglich die- Vertretbarkeit der‘Wer’tbemessung festgestelit werden (so etwa Lochner, AG 2011, |
692, 693f1.), mcht zZu folgen Denn mit dieser elngeforderten Rlchtlgkeltskontrolle wird etwas Ietzt— '
: Itch Unmogllches verlangt Einen wahren, allein: rlchtlgen Unternehmenswert vor allem auch

nach der hier von den Antragstellern und der Antragsgegnerin zugrunde gelegten: Ertragswertme--
~.thode; gibt es bereits deshalb nicht, weil .dl_eser von den zukiinftigen Ertragen der Gesellschaft so-
wie einem in die Zukunft geriehtete.n - Kapitalisierungyszins abhéangig ist:u'nd die zukiinftige Entwibk-
fung nicht mit Sicherheit:vorhersehbar:is’t. Entsprechend fithren d'ie bz‘ahlreichen'}prognostisChen
Schéatzungen und methodi_sehen'Einzelentscheidungeh, die Grundlagejede_r*Unfernehmensbe- |
‘wertung sinduhd'zwin’gend sein missen, {im Ergebnis dazu, ‘dass die Wertermittiung insge- -
samt kemem Richtigkeits-, sondern nur einem Vertretbarkeltsurtell zugangllch |st (vgl OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 8. Juli 2011, 20 W 14/08 AG 2011 795)

- Soweit 'gleicvhwohl in manchen.~ auch verfassungsgerichtlichen Entscheiduhgen (vgl.. BVerfG: Be-
‘schluss vom 24. Mai 2012,.1 BvR 3221/10 BeckRS 2012, 55224) von dem ,,rlchtlgen“, wahren”
oder ,,W|rkhchen Wert" der Betelhgung die Rede lst ist dies im-Sinne einer Wertspanne Zu verste-
: ».vhen, wellweder,.verfassung_srechthch noch hochstrlchterllch etwas gefordert wird, was tatséch- ,
lich Unmﬁglich ist, némlich-einen einzelnen Unternehrhenswert:a[s-allein zu,treffend zu identifizie-
ren: Dles wird in der vorgenannten Entscheldung auch-dadurch zum Ausdruck gebracht dass
: ~d|e Begrlffe auch dort in Anfilhrungszeichen. gesetzt sind und mithin-in. modahsnerender Funkt|on

verwendet werden.

 Es ist némlich zu berﬂbksichtigen dass es einen exakten, einzig richtigen Wert eines Un'te'rneh- -
mens:- unabhangig von der zugrunde gelegten Bewertungsmethode - nicht geben kann (BGH
Beschluss vom 29 September 2015, 11 ZB 23/14, Rn. 36; OLG Munchen Beschluss vom 16. Ok-
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tober 2018, 31 Wx 415/16). Jede in die Zukunft gerichtete Prognose beinhaltet naturgeman ge-
wisse Unsicherheiten, die auch im Hinblick auf das Gebot des,effektiven Re’ch.tsschutzes hinzu-
nehmen sind. Es muss dementsprechend eine gewisse‘ Bandbreite von Werten als (noch) angé-
messen angesehen werden und eine héhere Bérabfindung, kann erst dann angenommen wer-
~den, wenn eine gewisse Grenze {iberschritten ist. Das Gericht ist in diesem Zusammenhang ins-
besondere auch nicht gehalten nach dem Melstbegunstlgungspr|n2|p die Bewertungsmethode
oder innerhalb einer Bewertungsmethode die Parameter anzusetzen, die fiir die Antragsteller

die gréBtmégliche Abfindung ergeben, etwa um auf diese Weise auszugleichen, dass die An-
tragsgegnerin im Zweifel eher einen n_iedrigereA als eine héhere Abfindungszahlung anbietet. Die
Antragsteller haben 'Anspruch auf eine angemessene, der Beteiligung am wirklichen Unterneh-
menswert entsprechende Abfindung, nicht aber auf eine maglichst hohe Abfmdung (vgl. auch

OLG Miinchen; Beschluss vom 3. September 2019 31 Wx 358/16, Tz 32 zitiert nach juris).

Jedoch flhrt die gerichtliche Uberpriifung stets im Ergebnis Zu einer e‘igeﬁen Schatzung des Ge-
richts, die sich nicht lediglich auf die Untersuchung der Vertretbarkeit der bei der Wertermittlung
der Antragsgegnerin zur Anwendung gelangten, einzelnen Wertermittilungsmethoden und .Einzel'-
werte zu beschranken hat, sondern insgesamt die Angemessenheit der gewéhrten Zahlung zu
untersuchen hat (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November 2011, 21 W 7/11).

d) Den Antragen einiger Antragsteller auf umfassende Herausgabe von Unterlageh durch die An-

tragsgegnerin, war durch die Kammer nicht nachzugehen.’

aa) Ein Vorlagebegehfen nach Mal3gabe des § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG muss sich auf konkre-

-~ te, individualisierbare Unterlagen beziehen. Dies war zwar hinsichtlich der Forderung nach Her-
ausgabe von Arbeitspapieren der an der Bewertung beteiligt_en Wiljtschaftsprﬁfer der Fall. Eine

- Anordnung der HeraUSgébe kam aber dennoch nicht in Betracht. Bei den Arbeitspapieren der
Wirtischafts‘pri]fer handelt es sich-namlich nicht um Unterlagen, die der Antragsgegnerin-’zuf Ver-
fligung gestellt worden sind und ﬁi)er die sie nunmehr verflgen kénnte. Die zu internen Zwe-

cken gefertigten Arbeitspapiere sind -nichi Bestandteil der an den Auﬁragge'ber. herauszugeben-

- den Handakten, § 51b Abs. 4 WPO. Damit fehlte es bereits an d_enVoraus‘sétZungen der »Voﬂage-
pflicht, namlich dem Besitz oder der Beschaffungsmoglichkeit der Antragsgegnerin (vgl. zu die-

ser Frage auch zutreffend Simon/Winter, SpruchG, Rz. 58 zu § 7 SpruchG).

bb) Zum anderen muss nach zutreffender Auffassung auch die Entscheidungserheblichkeit der

angeforderten Unterlagen plausibel dargelegt werden (vgl. KéiInKomm/Puszkajler, SpruchG, 3.
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Aufl., Rz. 62 zu § 7 SpruchG). Hieran fehlt es vorliegend angesichts der nicht naher auf das kon-

krete Verfahren bezogenen Begriindungen fiir die gesteliten Vorlagebegehren. Insoweit .
2. Methodik.der Wertermittiung - -

Die Unternehmensplanungen beider Gesellschaften waren - Jedenfalls fur d|e jewelhge Detallpla-
nungsphase - trotz der von Seiten der Antragsteller geaul&erten Kritik und Bedenken gmngaaz_ .
lich geeignet; als Grundlage fiir die Ermittiung der angemessenen Barabfi ndung der ausgeschie-
~denen: Mmderhextsaktlonare zu dienen. Wesentliche Mangel der vorgelegten Planung oder eine
- bewusste Manipulation zu Lasten der au[&enstehenden Aktionére durch eine unzulassxge Anwen-

dung des bilanziellen VOI'SIChtSpI‘InZIpS ‘waren -nach den Feststellungen des gerichtlichen Sach-

'verstandlge nicht zu erkennen

- Sowohl im Bewertungsgutachten als auch die Vertrégsprijférin "ﬁh‘aben die Unter- -
nehmenswerte be|der Gesellschaﬁen zum maf&gebhchen Bewertungsstlchtag 18. Juni 2014

“‘nach'der Ertragswertmethode ermlttelt

- a) Die AnWendung"dieSer Methode fiir die Bemessung des Werts éinés Larbeitenden” Untermneh- |
mens entspricht der nahezu durchgéngigen Praxis der Genchte (vgl etwa BGH, ‘NZG 2003,

1127 BayObLG, NZG 1998, 946; OLG Diisseldorf, AG 2001, 189, 190), die rechtlich unbedenk-
lich ist, aber gegebenenfalls einer-etwaigen Korrektur-anhand des BorsenkurSesfbedarf .('-so g5

BVerfGE 100, 289, »307)‘;-Danach bestimmt sich der Unternehmenswertprimér hach_’derh Er-

- - - tragswert des betriebsnotwendigen Vermégens, h‘éngt also von der Fahigkeit des Untern’eh- e

“mens ab, kunftlge Ertrage zu erwirtschaften. Dieser Zukunftserfolg definiert sich danach als die
) Summe samtlicher an den Investor flieRenden: Nettoausschuttungen aus dem Unternehmen die
' gsnch aus.dem Uberschuss der Einnahmen {iber die Ausgaben ergeben (vgl Piltz, Dle Unterneh-

mensbewertung in der Rechtsprechung, 3. Aufl., S. 17; Matthes/Graf von' Maldeghem BKR
2003, 531, 533). ‘ e ‘

b) Bei Ertragvaertgutachten ist allerdings regelmafig zu berﬁcksiéhtigen dass sie nach den ih-
ren zu ‘Grunde hegenden Erkenntnlsmogllchkelten nicht in der Lage sein kénnen, auf der Basis
'mathematlscher Verfahren einen exakten oder ,,wahren“ Untemehmenswert am.Stichtag: festzu-
stellen. Zu finden ist vielmehr em»objekt;werter Wert, der fiir den Unternehmenswert aus Sicht ei-
~ nes auRenstehenden Betrachters als .,,‘angemesse”n"igeltenkann; Auf dem Weg zur Findung der

angemessenen Abﬁ'ndu‘ng-m(]ssen folgerichtig grél&ten‘teils ﬁktivejGedankéngénge ‘und Argumen-
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tationsstrange verfolgt werden. Um die Sicht des -objektitv-vernijnftigen Dfitten zu befriedigen, -
muss es sich dabei um solche Vorgehensweisen handeln, die in der betriebswirtschaftlichen Leh-
re weitgehend anerkannt und akzeptiert sind und fiir die mehr Argufnente zu ihren Gunsten exis- |
tieren als dagegen. Auch bei derart validen betriebswirtschaftlichen Ansétzen handelt es sich

aber regelmanig um Verfahren, die rein subjektive Einschatzungen und Prognosen zur Grundla-

ge haben und deshalb mit erheblichen Unsicherheiten behaftet sind.

c¢) Dem Gericht kommt damit letztendlich die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebs-
wirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert, der Grundlage fiir die Abfindung ist, im Wege

_der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. BGH, NZG 2001, 603; OLG Stuttgart,
ZIP 2004, 712, 714). Vor diesem Hintergrund kann Qnd darf von dem richterlichen Schétzung‘ser—
messen auch in der Weise Gebrauch gemacht werden, dass trotz nicht yollsténdig. geklérter be-
triebswirtschaftlicher Fragestellungen von der Einholung von Ergénzungsgutachtens abgesehen
wird (vgl. BayObLG, NZG 2006, 156, 157). | '

d) Das bilanzielle Vorsichtsprinzip findet fiir die Beurteilung der Ertragschancen aus Sicht eines -
objektiven Dritten keine Anwendung. Vielmehr sind bei der Ermittlung der auf Dauer erzielbaren
Uberschiisse mittlere Werte maRgeblich (vgl. »Grdfsfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7.
Aufl., Rz. 374). |

e) Die Unternehmensbewertung ist dariiber hinaus zeitbezogen, so dass die Wirtschaftskraft
und damit der Unternehmenswert zu einem bestimmten Stichtag zu ermiﬁeln sind. Die Vor-
schrift des § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG verweist fiir die Héhe der Barabfindung, die der Hauptaktio-
- nar den Minderheitsaktionaren anzubieten hat, auf die Verhéiltniése der Gesellschaft im Zeitpunkt
der Beschlussfassung ihrer Hauptve?samnﬁ_lung. Damit ist fiir die Bestimmung der angemesse-
nen Abfindung auf diesen,Zeitpunkt- aqusteIlen (vgl.-BGH, NJW 2003, 327-2, 3273; BGH NJW
1998, 1866;. 1867; BVerfG, NZG 2003, 1316; OLG Stuttg'art, OLGR:2004, 6, 9; BayObLG,
NJW-RR 1996, 1125, 1126), der zugleich bestimmt, welche Erwartungen hinsichtlich der Unter-

nehmensiiberschiisse und Alternativanlagen bestehen.

f) Fiir die Bewertung iét'aus Sicht des Stichtages daher grundsatzlich mafigeblich, was man bei
angemessener Sorgfalt zum Stichtag wissen konnte, was absehbar war (vgl. OLG Koln, NZG
1999 1222, 1226; OLG Stuttgart, AG 2004, 43, 44). Auf kiinftige, nachwei_s‘bare Erfolgschancen

- kann die Bewertung der Ertragskraft nur dann gestiitzt werden, wenn die Voraussetzungvhierfﬁr. |

zum Stichtag bereits im Ansatz geschaffen s'inda.(vgl.BGHZ 140, 35, 38), die kiinftige Entwick-
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~ lung mithin bereits in der Wurzel angelegt war. Unter derselben’Vorau‘s-setzunga kénnen' auch Be-
~Iastungeh- der Ertragskraft Eingéng in die Bewertung finden. Im Rahmen der d'urchzufi]hrehden

Plausibilitatspriifung ist regelmé&ig.aber-nur die Frage zu bea’htw’orten ob der Untern’eh‘menspla-
“.nung systematisch unzutreffende -‘Annahmen zugrunde lagen da sonst die Vertretbarkelt der ur-

: sprungllchen Prognosen grundsatzlich nicht beriihrt wird."
3. Unternehmensplanungen von und GSW"

a) Im Rahmen der konkreten rUnte‘mehméné'planung —regelméaRig 'fﬁr"die" Detailplanungsphase
~ gilt fiir dié'Tatsachenermittlung im Spruah\‘/erfahren, dass es sich fiir die Gerichte verbietet, ei-
_‘ gensténdige Anderungen an-der Planung vorzunehmen. Wahrend imRahmen der bekannten

(Vergangenheits-).Daten eine umfassende gerichtliche Uberpriifung:stattfi ndet, ob diese zutref-

. fend anaIySIert worden sind, gilt dles fiir die'in die Zukunft gerichteten Planungen von Unterneh-

,. men und den darauf aufbauenden Prognosen (iber d|e kiinftige Entwwklung der Unternehmen

'und ihrer Ertrége nur elngeschrankt Diese Planungen und Prognosen sind in erster Linie ein Er-
= gebms der jeweiligen unternehmerischen ,Entscheldung der fiir die- Geschaftsflinrung verantwort-

< lichen:Personen. Derartige Entscheidungen haben zwar auf zutreffenden Informationen und dar- EeE
“an orientierte_nﬁrea’!istischen A‘nnahmen aufzubauen. Sie dirfen zudem nicht in sich- widerspriich-
lich sein. Kann die Geschéaftsfiihrung auf dieser Grundiage éber vernﬁnftigérweise annehmen, ih- j '
re Planung sei realistisch, darf diese Plahung nicht du;ch andere - Iet.ztlvi’ch ebénfalls nuk vertret-

' .-b:are'-,,Annahmeh des.Ge,richt; oder eines _dufﬁh.das Gericht beé;uftragen ,S_achversténdigener— ‘
setzt werden (vgl. etwa OLG 'Stuttg,art,- AG 2006, 420, 425; OLG Stuttgart, Beschluss vom 18.

-Dezember 2009, 10 W 2/08). Dies gilt sowohl fiir positive wie auch fir negative Abweichungen.

'b)Die im Rahmen der Vergangenheltsanalyse der Jahre 2011 bis 2013 fur belde Unternehmen ‘
~durch. Bewerterin: und Vertragspriiferin vorgenommenen Bereinigungen sind vom genchthchen
'Sachverstandlgen richt beanstandet: worden: Sie bedurften daher keiner ndheren Unter-
suchung durch-die Kammer zumal es sich zunéchst einmal ,,nur“ um den Aufsetzpunkt fiir-die

- Plausibilisierung der Planung fiir dle Folgejahre handelt.
Sm betrachteten'Zeitraum: stiegen die operativen Ergebni'sse der deutlich starker als- dlejem-
.gender GSW ‘was an einer deutlichen' Ausweltung des Portfolios der (ag, wéhrend: der Woh-

nungsbestand der GSW durch Zuerwerbe nur um knapp 14 % zugenommen hat

Vor dem Hintergrund, dass das GSW-Portfolio zu 100 % und das Portfolio zu knapp 50 %
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aus Berliner Wohnungen bestehen, waren fiir die Analyse der Planungen beider Geselischaften
insbesondere die Erwartungen hinsichtlich der Entwickiung des Berliner Wohnungsmarktes rele-
vant. Flr weitere 31 % des Wohnungsbestands der wa'ren,k'eine homogenen Marktentwick-
lungen zu erwarten, da diese sich —‘regional.» zum Teil weit vonéinander entfernt - in Hannover,
Frankfurt, Braunschweig, Dresden, Magdeburg, Potsdam, Kiel, Mainz, Laatzen, Merseburg und

in der Lutherstadt Wittenberg befinden.

. Zur aligemeinen Marktsituation im Bewértungsstichtag stellt der Sachverstandige fest, dass Im
Ergebnis Angebotsengpésse in dynamischen Ballungsraumen und Universitatsstédten mit der
Folge von steigenden Mieten herrschen. Gleichzeitig steigt die Anzahl der Haushalte stetig, da
die durchschnittliche HaushaltsgroRe sinkt. In den groBten Stédten liege die Quote der Ein- und
Zweipersonenhaushalte .bereits bei 80 % und mehr. Zudem sei dort der Wohnungsmarkt durch
einen hohen Anteil von Mietwohnungen gekennzeichnet, da fast 75 % der Haushalte in GroR3stad-

ten zur Miéte wohnt.

¢) Zum Bewertungsstichtag im Juni 2014 befand sich insbesondere Berlin in einer Phase eines
starken Nachfrageanstiegs nach Wohnraum, der im Wesentlichen durch den Anstieg der Bevol-
kerung wegen starker Wanderungsgewinne, vor allem aus dem siidlichen EU-Ausland; begriin-

detwar.

Gegenlaufig zum allgém‘eineh Bevblkerungsriickgang ab dem Jahr 2025 wurde daher 2014 er-
wartet, dass die Anzahl der in Berlin lebenden Menschen bis zum Jahr 2030 weiter wichst. Be-

reits kurz vor dem Bewertungsstichtag waren entsprechende Trends erkennbar, deren Fortset-
zung auch mittel- und langfristig erwartet wurde, allerdings mit einer zum Ende des genannten

- Zeitraums stark abflachenden Wachstumsdynamik. Selbst unter konservativen Annahmen war
daher ein weiterer Anstieg der Nachfrage nach ‘Wohnimmobilien sowie Mietwohnraum zu erwar-
ten. Die im Prognosezeitraum nahezu konstant bleibende Anzahl Erwerbsfahiger in der Region |
Berlin diirfte sich hierbei kaum preisdadmpfend auswirken. Fir den Fall, dass sich die Haushalts-
grofen verkleinern, werde vor allem die Nachfrage nach kleineren Wohnungen groft sein (Haupt-
gutachten Tz. 226). Bei einer durchschnittlichen WohnungsgréRe von rund 60 m* fallen
die von der GSW bewirtschafteten Objekte in diese Kategorie. Allerdings war bereits zum Bewer-
tungsstichtag die durchschnittliche Haushaltsgralse, it 1,75 Personen/Haushalt in Berlin aus sta-

tistischer Sicht geringer als im Bundesdurchschnitt mit 2 Personen/Haushalt.

Fiir die weiteren Lagen, in denen sich die oben zum Teil genannten Wohnungsbestande der
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~befinden, ’Wéren die verfligbaren Prognosen zur Entwicklung der Wohnflédchennachfrage
. sehr: unterschledllch und reichten von starker Schrumpfung (-25;1 % in. Lutherstadt Wlttenberg) ‘

bis hin zu einem ' Wachstum von 11.,4- % in Landau/Pfalz (vgl Hauptgutachten Tz. 331).

Bereits dieser Umstand zeigt, dass die Annahme einer zukiinftig linearen Entwicklung von Miet-
-einnahmen unabhangig von der Makrofrund'vMikrolage, desjeweiligen Objekis fehlerhaft sein

muss.
4. Vorgehen des ;gerichtlichen'l Sachversténdigen.

Das VOrgehén des gerichtlichen Sachverstandigen war im'Rahmen des von ihm'angewandten

'ErtrégjsWertverfahrens néCh IDW S1 nicht zu b'eénstanden'. B

'Die "Antra‘g’sgegne’rin kann gegen das 'GUtachten-'dé"'s SéChv’efsténdig’en‘ ‘nicht mit Eiffo'lg
einwenden, dleser habe unter Mlssachtung des Primats der gesellschaftselgenen Planung
selbststandxg eine HGB Planung erstellt und sei auf dleser Grundlage zu einer fehlerhaften Fest-

stel|ung der ausschuttungsfah!gen Ergebnlsse gelangt.

Der Sachversténdige hat im Rahmen seines Ergénzungsgutachtens vom 3‘.*N’OVember'2020
nachvollziehbar und iiberzeugend ausgefiihrt, dass im Rahmen eine Unternehmensplanung, un-
abhangig ob diese nach HGB oder IFRS aufgestelit worden ist, im Hinblick auf die Hohe der aus-

schiittungsféhigen: Ergebnisse handelsreChtliChe-Reétriktionen zu beachten sind.

- Gerade bei bestandhalfénden Immbbilienuntemehme‘n ergaben sich:DifferenZen:zwiéche‘n HGB o
und IFRS durch die bei einer Planung nach IFRS-Grundsitzen fehl'énde», _ergebnismihdérnde"Be-'
riicksichtigung von Abschreibungen 'sowie-de‘r'ertragswirksameniErfa‘s"sung' von MarktWe‘rtén'de- :
rungen im Immobilienbestand. Nach IFRS Wll'd der Fair Value des Immoblhenbestands jahrlich |
festgestellt und Wertédnderungen werden so ertragswwksam erfasst, ohne dass bei einer Haher-
| bewertung jedoch dlev zur Ausschittung zur Verfugung ~stehenden Ertrage steigen. Vlelmehr,kon— '
nen die héheren Werte erst im Rahmen eines Verkaufs re‘ali‘s‘i‘ett werden. Soweit sie sich zu-

~dem bei»:Kréditaufhahmen auswirken, kommt ihnen eine lediglich indirekte Wirkung zu. -

Dem Sachverstandigen war daher in seiner Analyse zuizustimmen, dass bei einer ausschiieRli-
chen Berlicksichtigung der IFRS-Ergebnisse im Rahmen des FFO |- Ansatzes die Gefahr be- .

steht, dass a‘uchﬁ‘ rechtlich aUssChl'Jl_ttungsgesperrte Posten wie das gezeichnete Kapital in die
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nach der Planung vorgesehenen Ausschiittungen einbezogen werden. Aus diesem Grund sei
entweder eine IFRS-Planung in eine HGB-Planung zu Uberfilhren oder eine entsprechende Ne-
benrechnung aufzustellen. Unter Berlicksichtigung dieser Argumente liels 3|ch eine Fehlerhaftig-

keit der Vorgehenswelse des Sachverstandlgen nicht feststellen.

Insbesondere hat dieser - lediglich - anhand der bestehenden Planung der Gesellschaften eine ,
Uberleitung der Ergebnisse in solche nach HGB vorgenommen und insofern weder in die Pla-
nungshoheit eingegriffen noch éine (inhaltlich) eigenstéandige Planung erstellt. Insoweit war zwi-
schen inhaltlichen Anderungen zu differenzieren, an denen es fehite, und einer rein mathema-
tisch-technischen Umformung der Plandaten. Letztere war von vornherein nicht geeivgnet, als Ein-
griff in die Planung angesehen zu werden. Vielmehr verhinderte der vom Sachverstindigen ge-
wéhlt.e Ansatz, wie oben dargestellt, eine fehlerhafte Annahme der Héhe der zur Ausschiittung

an die Aktionére zur Verfligung stehenden Betrage. Die Antragsgegnenn hat diesbeziiglich nicht -
erklaren konnen, aus welchem Grund die vom Sachverstandlgen hier getroffenen Annahmen

rechtlicher Restnkﬂonen des Ausschuttungspotenaals unzutreffend sein soliten.
5. Planungshorizont im Detailplanungszeitraum

Die eigene Planung der GSW enthielt im Bewertungsstichtag Prognosen fir die Jahre 2014 bis
2018.

Am 12. Dezember 2013 hatte der Aufsichtsrat der Gesellschaft das ,Budget 2014" in Form ei-
ner GuV-Planung fiir dieses Jahr und die beiden Folgéjahre gebilligt.l InsoWeit handelte es sich

. um.das Ergebnis des reguiéren Planungsprozesses der GSW. Gleichzeit-ig existierte am 12. De-
zember.2013 aber bereits ein Planungsmodell, welches auch die Jahre 2017 und 2018 umfass-
te. Nach den personellen Verénderuhgen im Vorstand der GSW im Januar 2014 wurde das fort-
‘entwickelte Budget am 31. Januar 2014 vom Aufsichtsrat der. 'vorlegtvund' g_ebilli'gt. Bereits
am 15. Aprit 2014 wurde eine ,aktualisierte Mittelfristplanung” erstellt, welche in der Folge die
Grundlage der Bewertung der GSW durch und- bildete. Diese Planung wies ge-
genliber derjenigen aus dem Dezember 2013 deutlich héhere EBITs auf. Wesentliche weitere
Anderungen bestanden in derfBerl[]cksichtigung der fehlenden VerauRerungsabsicht von zuvor
noch geplanten Verkaufen sowie von Synergien mitder . Dariiber hinaus waren deutlich ho-

~ here Instandhaltungskosten, sowohl aufwandswirksam als auch aktiviert, vorgesehen. .

Die Bewertungsgutachterin hat die Planungsrechnung gerﬁ‘einsam mit der Geselischaft dann
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bis in das Jahr 2063 fortentwickelt, um im Rahmen dieser-NebéWechnung zum einen eine linea-
- re-Aufholung der im Jahr 2014 unterhalb des Marktniveaus liegenden Mieten der GSW an eben

- dieses Ma‘rktniveau-'zu modellieren und zum anderen'-dén schrittweisen Verbrauch der vorhande- -
nen steuerlichen Verlustvortrége in die Bewertung einzubeziehen. Als Ergebnis dieser Berech-
nung wird gegeniliber dem letzten Planjahr fiir die ewige Rente mit,eine.m Riickgang des EBIT ge-
gentiber den Planjahren 2015 und 2016 gerechnet, allerdings A.auch mit einem leichten Anstieg

des Ergebnisses vor Unternehmenssteuern. -

-Die Planung der ~ umfasste ‘dagegen einen kiirzeren Detailplénungszeitradmv bis zum Ende
des Jahres 2016, und zwar in.Form .’einer aggregiertén- Planung der konsolidierten Gewinn- und

Verlustrechnung nebst Bilanzplanung. -

Die urspriingliche Plar‘_\ung‘fﬁr das Budgetjahr 2014 stammte vom 31. Januar 2014, als der Auf-
sichtsrat der Gesellschaft den Wirtschaftsplan 2014 (GuV) génehmigt hat. Diese Planung war
im Rahmen des regularen Planungsprozesses der entstariden. Sie wurde unter dem 15
April 2014 - parallel zur Vorgehensweise bei der GSW 2 in For‘m.réiner»aktua’lisiertéh~Mittelfristpla-
r'lung.. vom'Vorstandiahg’e‘passt ‘und zumfGegenstand der Bewertungsarbeiten'von ‘und
~ gemacht. Die veranderte Planung sah fiir die Jahre 2015 und 2016 hhere Plyan‘-EBlTs'
und geringere aktivierungsféhige Instandhaltungskesten vor. Vollstandig plausibilisieren konnté
der‘ger’ichtlich bestellte S_achve‘r‘stéhdige die’entspreche'nden;Anderungen ni‘éht, da die Werte
. sich.rechnerisch nicht aus den Planungsmodellen herleiten Iiéf&en..Einﬂu_ssauf:das Ergebnis
der Bewertung hatte dieser Umstandallevrdin'gfs nicht, da der Sa’chve_’réténdige in Tz. /426 des :
‘Hauptgutachtens einrdumt, dass die von ihm 'identiﬂziérten Differenzen zwischeh den verschie-

- -denen Planungs- und Bewertungsebenen gering waren. - -

Die fr die BeWertu'ng beider Unternehmen verwendeten Planungsrechnungen bilden jeweils nur

- einen Teil der Vergangenheitsentwickldng ab, was vor. aIie‘mfﬁr | fgilt;Derens Ges’chéft’smb-
- dell war:bis zum-Bewertungsétichtag‘ausdrijckli'chy‘auch aufeine-Expansionk:dUrch Zuerwerb ‘
. von Wohnungsportfolien ik'n' Form,strategischer Zukéufe-“iausgerichtet. Daneben fandenbauchv,,se-’

lektive Abverkéufe" statt.
- 6. Un’ternehrhensplanung

Die Mistenplanung der  erfolgte fiir das erste Planjahr 2014 bottom-up auf der Basis der

rund 2.100 Wirtschaftseinheiten, zu denen die Gesellschaft ihre Wohnungsbestand von rund
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90.200 Wohnungen per 31. Dezember 2013 zusémme’ngefasst hat. Die Einheiten besitzen eine
recht unterschiedliche GroRe und umfassen zwischen einer und 1.248 Wohnungen. Die wesent-
lichen Wachstumstreiber der S'ollmiete 2014 sind Mieterhbhungeniim Rahmen von Mieterwech-
seln (Neuvermietung) und Mietanpassungen im Bestand gem. § 558 BGB. Das gesamte Solimie-
. tenwachstum von 2,2 % bis Dezember 201 4 erfasst nach den Darstellungen des gerichtlichen
Sachversténdigen rechnerisch alierdings auch Zuflﬁssé aus dem geplanten-Verkauf von Woh-

nungen.

a) Der gerichtliche Sachverstandige hat die Mietenplanung, vor allem im Hinblick auf die fir Neu-
'vermietungen geplanten MiethShen, grob‘ plausibilisiert und dabei festgestellt, dass diese in den
meisten Markten 'u'nterhalb der Marktmiete liegt. Er filhrt allerdings selbst einschrankend aus,
dass eine néhere Einschatzung nicht moglich war, da dies Kenntnis der Lagen und Ausstat-
tungsmerkmale der einzelnen Wohnungeri vorausgesetzt hatte. Daher sei etwa fiir Berlin die

von empirica fﬁr das vierte Quartal 2013 ermittelte Angebotsrﬁiete‘von 7,48 EUR/m? kaum als
MaBstab zu betrachten, da sich die entsprechende Erhebung auf Wohnungen mit héherwertiger
A'usstattung bezog. Entsprechend fehle auch der mit 8,36 EUR/m? noch héher ausgewiesenen
Berliner Marktmiete im IBB Wohnungsmarktbericht 2013 jeglicher Bezug zur Ausstattung und La-

ge der voh I'angebotenen Objekte.

I'nsgésamt ergaben sich nach der Planung fiir das Jahr 2014 (iber das frei finanzierte Gesamt-
portfolio Mietanpassungen von rd. 0,8 % der Sollmiete des Monats Dezember 2013. Fiir das frei

finanzierte Berliner Portfolio wurde eine Mieterhéhung von 0,6 % geplant.”

Der Sachverstandige hat zur weiferen Plausibilisierung die Wachstumsraten in Mietspiegeln her-
angezogen, soweit solche flir die Besténde der Gesellschaft existierten. Er filhrt insoweit zutref-
fend aus, dass die umgerechnete jahrliche Veranderungsrate des Mietspiegels grundsatzlich
das Mieterh6hungspotenzial im Wohnungsbestand geman § 558 BGB darstelit. Auch hier verbie-
tet sich jedoch eine pauschale Betrachtung,-da dies nur fiir Wohnungen gilt,.'deren Miete unter
der ortsilblichen Vergleichsmiete liegt und firr die in den vorangegangenen 15 Monaten keine Miet-
erhdhung erfolgte. Nach dieser Betrachtung sind die ortsiiblichen Vergleichsmietén in den
.Top“-Stadten im Portfolio der ' zwischen 2010 und 2014 zwischen 1,57% und 3,56% gestie-
gen. Fir Berlin lie sich zwischen 2009 Lmd 2013 eine jahrliche Wachstumsrate von 3,5 % ermit-
teln. Diese Zahlen bezeichnet der Sachversténdige unter Beriicksichtigung der oben genannten
Umsténde als ,.,,MaXimalwerte“, die nicht als zur Verfligung stehendeAErhéhung auf daS»gesamte

Portfolio Gbertragen werden kénnen. Dies gilt erst,recht,.sbweit es sich um offentlich geforderte
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. Wohnungen-handelt; die fiir die: Preisfindung ohnehin nicht dem Regime der §§ 558 ff. BGBi-unter?

liegen.

b) Der: Sachverstandlge fuhrt abschhef&end aus, dass er die in der Planung fiir das Jahr 2014 an-
- genommene Mietanpassungsrate fiir den frei fi nanZIerten Bestand msgesamt fiir: plaUSIbel halt,

- da diese sich innerhalb des historisch fiir _ beobachtbaren Korridors bewegt.

Fir die gefdrderten Wohnungen des Bestands sieht die Planung vor, dass 2014 die Solimieten
(=Kostenmieten) um durchschnittlich 2,2 %agegenﬁberédeni geforderten Sollrhieten des Dezem-

_ bers 2013 erhoht werden. In Berlin-werden die LSﬁentIiCh 'g:ef_é')r.derten:Mivet'enums-dumhschnittli‘ch
=341 %_zangepésst;v Der;Sééhversténdige'hielt auch diesen Ansatz untersBerﬁcksichtiQung der histo-
rischen Wachstumsraten fir blausibel“,‘ »,verWeist aber auch darauf, dass der »Waéh'stqmsverlauf‘ '

in-der Vergangenheit - jedenfalls fir in-Berlin vbelegene'Bestéhde < nicht linear. gewesen:ist. -

¢) Erhebliche Einnahmen durch die Modernisierung ,v'ch‘thnmgen'{und die nachfolgende Teil-
umlage der angefallenen Kosten nach § 559 BGB sieht die Planung nicht vor. Die insoweit in An-
satz gebrachten 30 TEUR monatlich konnten im Verhéltnis zu den sdnstigen Einnahmen daher _i

- vernachlassigt werden.

Insgesamt war die Planung der  des Jahres 2014 daher nicht zu beanstanden und konnte un- "

verandert der Bewertung zugrunde gelegt werden.

d) Bereit fir Folgejahr-2015 éndertersich‘jédoch‘ die Planungssysfematik, da die Sollmieten fiir
2015.und «20116‘anhan:d von pauschalen Wachstumsraten fortgeschrieben wurden, ohne dass ;
-den: Planzahien im Einzelnen:Uberlegungen zur Fortentwicklung von Bestandsmieten bezie- -
huh’gsweiseﬂd_er-. Hohe vor Neuvertragsmieten Ehtnbmmen' werden konrit'enf-(vgl.» H‘auptgu‘tach-u
“ten Tz. 502). Zu.diesem Zweck wurden die Wirtschaftseinheiten zu regionalenMietplanuhgsblus- |
“tern 2usammengefilhrt‘hnd ’Wachst'umsr‘aten'Z\iviSCH'en' 2,5% p.a. (GroRraum Berlin und Regio'n> ;
" ‘Rhein- -Main) und 0,25 % fur das Non-Core: Portfollo and die offentlich geforderten Bestinde in An-
satz gebracht g ‘ |

Auch wenn eine Nachvoliziehbarkeit auf der Ebene der einzelnen Einheiten nicht mehr gegeben
-war, kam der gerichtiiche Sachversténdige auf der Grundlage der vonihm durchgefiihrten ;Um-
rechnung" (Tz. 506 des Hauptgutachtens) zu dem Ergebnis, dass die géplénténwachsturhsrai

~ ten im Vergleich zu.den in der Vergangenheit realisierten Mietens‘teigerungen insgesamt etwas -
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+ geringer sind. Insgesamt sei die Planung der Solimieten im Zeitraum 2015-2016 jelibch-pla’usibel.

e) Eine weitérgehende,-originére Planung der existierte zum Bewertungsstichtag nicht. Die

- Modellierung der Sollmietenentwickiung fiir den erwe"ite’rtenIPla’nungszéitraum ab dem Jahr
2017 érfolgte vielmehr - in Abstimmung mitder - durch die Bewertungsgutachterin

Das von entwickelte ~Aufholungsmodell* geht von der schlrittweisen Angleichung der Soll-

miete des Wohnportfolios an die Marktmiete bis zum Jahr 2029 aus.

Hierbei soll die durchschnittliche Solimiete des Jahres 2016 um 1,0 % p.a. wachsen. Dieselbe
‘Wachstumsrate wird fiir die-durchsbhnittliché‘fMarktmie’[e fiir den preisfreien Bestand, ausge-

~ hend von einem Wert von 6,01 EUR/m?zum 31.12.2013, ab dem Jahr 2014 angenommen Wei-
terhin wird die Annahme zugrunde gelegt, dass im Wege der Mleterﬂuktuatlon 8% des Woh-
nungsbestands pro Jahr zur Marktmlete vermietet werden kénnen und fir dle neu vermieteten
Wohnungen in der Folge jahrllche Anpassungen an- dle Marktmlete erfolgen werden Fiir das
Jahr 2029 geht das Modell von einem Gleichlauf von Soll- und Marktmiete bei einem Wert von
7,05 EUR/’m2 aus. - -

Das Modell findet nicht nur fiir sondern parallel auch fiir die GSW Anwendung. Als Ba-
_ sis fir die Fortentwicklung der Mieteinnahmen beider Gesellschaften war es nach dem Ergebnis

der Analysen des gerichtlichen Sachverstandigen jedoch: nicht geeignet

f) Nach den liberzeugenden Ausfilhrungen des gerichtliéhen Sachverstéandigen in Tz. 528 ff. sei-
nes Hauptgutachtens waren die insdwei_tl parallel herangezogenen Annahmen jedoch bereits -
aus.dem Grunde als nicht plausibel anzusehen, dass iwischen den Grélen ,Solimiete“und
,,Marktmiéte“ ein rechnerischer Zusammenhang besteht, welcher von n"ichtl berlicksich-
‘ﬁgt wird. Soweit die-Gréflen zueinander in Relation gesetz't“werden, fuhrt dies dazu, dass es —
auch bei einer Fortschréibung iber das Jahr 2029 hinaus '-,:rllicht: zu einer Angleichung der Soll-
miete an die Marktmiete kommt. Das Aufholungsmodell. gehe an der Realitat vorbei; da hiernach
dés,gesamte bereits fluktuierte Portfolio jahrlich wieder_holfauf die weiter steigende Marktmiete
»gehoben® wird und dufch diesen Mechanismus die hac’hhaltige Angleichung erreicht werde.
Dem stehe die Regelung des § 558 Abs. 1 Satz 1 BGB entgegen, nach der eine Mietanpassung
im Iaufenden Mietverhéltnis nicht hin zur Marktmiete, s_ondern nur bis Zur ortstiblichen Vergleichs-
miete erfolgen konne. Diese liege, da sie auf Vergangenheitsdaten basiert, aber regelmafig-un-

terhalb der Markimiete.
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- Im Ubrigen sei zwar eine Fluktuationsrate von‘ 8 % aus historischen Daten begriindbar, nicht.
aber die.angenommenen Wachstumsraten von ledlgllch 1%. Dlese erscheine ,,gegrlffen“ da :
dem-Ansatz lediglich subjektlve Annahmen des Managements, nicht aber nachvollznehbare Be—

. rechnungen zugrunde gelegen hatten. -

Am Mar,kt sei ein deutlich hoheres Wachstum def Angebotsmieten ‘zu beobéchten,‘wélchés*auf— )
) grund der gesetzlichen Restriktionen beéi der Erhéhung von Bestandsmiéten zWar nicht mit dem
im Bestand reélisierbar_e_n; Erhéhungspotenzial ;gl‘e'ichgese{ztwerden kann. Nach den Ermittlun-
gen des:Sachverstandigen weist aber auch der Marktmietenindex.mit;1,3% langfristig-ein hohe-
res Wachstum auf, obwohl in diesen auch Zeitraume der wirtschaftli‘chen=‘Stagnatioh eingeflos-
~-sen sind: Schlielich zeigen die von der Antragsgegnerin anlasslich: ihrer Hauptversammlung

-+ vom 28.-Mai 2013 présentierten Zahlen fiir den Zeitraum von 2007 bis 2012 einen deutlidh sté'\Arke-
ren.Anstieg der Vertragsmleten und-zwar mit einer Ste:gerungsrate von: 2 6:%:pro-Jahr fir das |
Gesamtportfoho der Gesellschaft Zwar welst der Sachverstandlgen darauf hin, dass in dem be- .-
- trachteten Zeutlntervall.laufend_r Bestande zugekauft worden sind, so dass die durch diesen Wert:

représentierte dynamische EntWicklung nicht mit dem-BeWertungsmodell‘eine'r re‘in’én Weiterbe- -

wwtschaftung des im Stichtag bestehenden Portfollos uberelnstlmmt Auf der anderen Seite: fehl- .

: ite es.aber auch an einer Uberleltung auf den von untersteliten und von gebllllgten :

_deutlich niedrigeren Wachstumspfad, Soweit:der von der Antragsgegnerm mlt einer: Fair: Value
Bewertung beauftragte Immobiliendienstieiter bei der langfristigen Prognose zu ahnhchen
Ergebnissen gelangt ist wie dfe Bewertungsgutachterin, war dies nicht geeignet, die von:
getroffenen Annahmen zu stitzen. Nach den Ausfuhrungen des Sachverstandlgen inTz. 578
des Hauptgutachtens lieB sich nachtraghch né@mlich nicht feststellen welche Pramissen den

- Mietprognosen zugrunde gelegt worden sind.

Ebens‘:o wenig nachvoIlziehbar war nach den AusfUhrungen-des. Sachversténdigen.der,gewéhfte
,Aufsetzpunkt fiir die: Marktmlete in Héhe von 6,07 EUR/m2 da selbst in ihrer: detaillieften :
- Mietenplanung. 2014 m|t einer Marktmiete in H6he von 6, 38 Euro/m2 im Gesamtbestand bzw

6 54 Euro/m2 im fre| ﬂnanzuerten Bestand geplant habe.

g) Der‘gericht‘liche Sachversténdige hat vor diesem Hintergrund fiir die Fortschreibung der Soll-
mletenplanung im Zeltraum von 2017 blS 2030 ein eigenes Modell entwickelt, welches aIIerdmgs

gleichfalls nur mit pauschalen Annahmen arbeltet Eine objektgenaue Berechnung der mogll-

"~ chen: Mleterhohungen im Bestand sowie durch Neuvermietungen und umlagefahlge Modermsne-

"~ rungen war dem Sachver_stand_lgen‘ nicht mogllch, daihm die Antragsgegnerln»dle.vobjektspezlﬁ-
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- schen ortsiiblichen Vergleichsmieten zum Bewertungsstichtag nicht zur Verfiigung stellen konn-
te. Er sah sich daher'damitkonfrontiert', eine ,praktikable Naherungslésung® zu finden. Diese
stellte nach Auffassung der Kammer im Ergebnis allerdings (immer noch) eine bessere Annahe-
rung an die zu erwartenden Einkiinfte aus Vemﬁetung dar als das pauschale, von A " entwor-
fene Modell, dessen Pramissen sich allesamt bei naherer Betrachtung als zweifelhaft herausge-

stellt haben.

Fir die finf TOP-Stadte der ! ergaben sich nachd‘en- Berechnungen des Sachverstandigen
‘Fortentwicklungen von Mietern innerhalb der dort bestehenden M’ie‘tspie‘gel in einer Bandbreite
von 1,05 % fiir Kiel bis 2.37 % fir Potsdam. Der Sachverstandige hat dieée Werte dann als Aus-
gangspunkt flr die vMie‘ténehtwickIung ab 2017 verwendet und als Referenz fur die von ihm ange-
- nommenen Zuwachsraten die prognostizierte Entwicklung der Wohnflachennachfrage in Mehrfa-
milienhdusern verwendet, da er diese fiir einen besseren Schétzer hielt als die von der Bewer-
tdngsgutachterin herangezogene allgemeine Bevélkerungsentwicklu.ng.~ Er hat sich insOWe'it an

- den bis zum Jahr 2030 reichenden Schatzungen des Bundesinstituts fiir Bau-, Stadt- und Raum-
forschung (BBSR) orientiert. Diese Da'fenbasi's erscheint fir die Beurte,i‘lungvdes th’fang’s der zu-
kiinftigen Nachfrage hach,d’em’von der '{(und der GSW) am Markt angebotenen Wohnraum
tatséchlich zielfiihrender zu sein, da-auch dieAntragsgegnerin nicht behauptet hat, dass es eine

dauerhaft konsistente Relation zwischen der allgemeinen Bevélkerungsent\micklung

Im.Ergebnis folgen aus den Uberlegungen des Sachverstandigen die in der Grafik in Ziffer 762
des Hauptgutachtens zusammenfassend dargesteliten jahrlichen Mieterhéhungsraten fiir den

freifinanzierten Bestand.

Ubernommen hat der Sachversténdige dagegen dié fur die anderen ‘Nutzungsarten als Wohnen
angenommenen Wachstumsannahmeh, da diese zum Bewertungsstichtag einen Beitrag v.'on'
weniger als 5 % zu den gesamten Solimieten beigétragén haben. Jelgliche'-Andérung:en-am Pla-
nungsansatz in diesem Bereich wéren mithin kaum geeignet, den Ertragswert der  “mafigeb-
lich zu beeinflussen. Dar{iber hinaus fiihrt der Sachverstandige aus, dass nach einer kursori-
schen Ermittlung der Entwicklung der Mietpreise fiir Biro- und Einzelhandelsfléchen in verschié—
denen deutschen Markten die Annahme einer pauschalen Wachsturnsr‘ate von 1 % nicht unplau-
sibel erscheint (vgl. Tz. 582 des Hauptgutachtens). Dieser Wert entépreche auch den langfristi-
gen Erhebungen durch: das statistische Bundesamt seit dem Jahr 1990. Damit war die Entschei-
dung des Sachverstandigen; hier unter Ubérnahme;der Zahlen aus dem Bewertuyn’gsgut‘achten |

keine ndheren Analysen.vorzunehmen, im Ergebnis nicht zu beanstanden.
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Auch die weitere: Planung der beziehungswéise von hat der Sachverstandi-
ge mit Ausnahme von Anpassungen an-das von-ihm verwendete Modell der Mietenfortschrei-

bung ab dem Jahr 2017 i im Wesentlichen unverandert Gbernommen.
h) FPIanung Leerstand

‘Eine detaillierte Pla.nll]n'g der Leerstandsentwicklung fand sich ﬁir ~im Bewertungsstich--
- tag lediglich fiir das erste Planjahr 2014, in dem fur die Coret- und Core'-Regione“n’bei‘e,iner' Be-
~_trachtung auf dér Ebene der einzelnen WirfSch'aﬁséinheiten von im Wesentlichen gleichbleiben-
~den Leerstandsquoten ausgegangen wurde. Fir die Folgezeitraume 2015'und 2016 wurden die”
durch Leerstand entstehenden Exdsschmalerungen ,auf ’der’BaSis'von-Erfa‘hru'ng‘sw'ertén“ wei-
terentwickelt; wobel deren Grundlage weder von der Antragsgegnenn noch von . ‘mitgeteilt
wurde. Fiir das Gesamtportfollo der Gesellschaft soll die Leerstandsquote danach auf3,4 % sm-
ken, wobel ein Bezug auf die einzelnen Einheiten nicht mehr moghch war und dieser Wert auch
die gegenuber den Wohnungen deutlich-hGheren Leerstande bei den vermieteten: Gewerbeelnhe|- |
«. ten einschlief3t. Ab 2017 ff. wurde diese Leerstandsquote dann:in: der Planungsrechnung belbe-
, -ha.lten. Dabei beruck_smhtlgt‘dle Planung Jedoch.nlcht, dass die- konkret beabsichtigte, Be-
: stéhde_mit'einem~Abesonders hohen:Leerstand bis zum Planjahr- 2022 'Zu verau Ber_n - Nachden
Berechnungen des Sachversténdigen betrégt die Leerstandsquote in Folge dieser Verkaufe .-
‘dannab 2022 fir das gesamte Wohnportfolio 2,4 % und fiir den in Berlin :belegenen’Béétand 1,3

- %. Dieser-Wert wurde bereits Ende des-Jahres 2013 erreicht. -

“Auch in diesem Punkt erschien der Kammer die vom Sachvers'téndi‘gen-geéuf&értés Kritik am Be-

we&ungsmodell von ‘berechtigt, so dass sie seiner abweichenden Planung gefolgt ist.
i) Planung Finanzergebnis

Die Darlehnsplanung im verléngerten Planuﬁgszeit"raum bis zum Ende des Jahres 2063 erwies |
sich nach den {iberzeugenden Ausfiihrungen des gerichtiichen Sachverstandigen als nicht plau- -
sibel, da sie von Pramissen ausging, die mit den sonstigen Plénuhgsgrdndlégen‘ni‘cht in Ein- |
klang zu bringen waren. Die Bew;rtungsgutac_:hterin unterstelite die Notwendigkeit einer ko'nstan-
ten LTV-Ratio, obwohl;nach dem Bewertungsmodell bereits mit dem Eintritt in die Detailplanungs-
phase kein weiterer Zuerwerb von Wohnungsbesténden .m_ehr*ekfc’:lgen' solite, der die Aufnahme

. zusétzlicher Darlehn erforderlich gemacht hétte. Die Planung sah dennoch die laufende Darlehn-
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saufnahme vor, damit angesichts des im Zeitablauf steigenden Werts (Fair Value) des Immobili-
enbestands der Gesellschaft die LW-Ratio' unveréndert bleibt. Diese besitzt bewertungstech- |
nisch jedoch keinen eigenstandigen ,Wert*, da sie allenfalls die Konditionen beeinflusst, zu de-
nen eine zukunftige Beleihung der Immobilien-erfolgen kann. Ist eine solche aber iberhaupt

. nicht notwendig, spielt dieses Datum von vornvhe_rein keine Rolle und kann daher vernachlassigt

werden.

Plausibel war dagegen die von der Planung durch " abweichende Annahme des Sachver- '
sténdigen, dass die bestehenden zinstragenden Vetbindlichkeiten der Gesellschaft in Héhe der
durchschnittlichen Regeliilgung_der,Plahjahre 2014-2016.von rund 56,8 Mio. EUR pro Jahr fortge-
fihrt werden, da langfristige Tilgungsplane der ! nicht vorlagen. Dies fiihrt bis zum Eintritt in
die ewige Rente zu einer deutlichen Verminderung der zinstragenden Verbindlichkeiten von rd.
3,58 Mrd. EUR zum 31.12.2013 auf rd 461 Mio. EUR, verbunden mit einer: entsprechenden Re-

; duznerung des Zlnsaufwands

. Da eine weitere Darlehnsaufnahme nicht mehr stattfindet, sondern in der Planungs‘systematik
des Sachversténdigen nur bestehende Verbindlichkeiten in Form von Darlehn und Wandelschuld-
verschreibungen prolongiert werden, relativierte sich der von Seiten der Antragsteller erhobene
Einwand, dass det in der Planung langfristig angenommene Zinssatz von 4 % zu hoch sei. Aller-
dings teilt der Sachverstandige zu diesém ‘Punkt ausdriicklich mit, dass die leichte Anhebung

des dauerhaft erwarteten Sollzinssatzes auf dieses Niveau aus Sicht des Bewertungsstichtags
plausibel war und die Planung daherin diesem Pﬁnkt keiner Anderuhgen bedurfte. Soweit die An-
tragsteller auf Mitte 2014 zum Teil deutlich niedrigere Darlehnszinsen fiir Inmobilienkredite hin- |
weisen, libersehen sie, dass diese éi_ch auf den privaten Immobilienerwerb beziehen und dieser

mit den Konditionen von Prolongationsdarlehn im geschéftlichen Bereich nicht vergleichbar ist.
j) Weitere Planungspositionen

Die Planung der Gesellschaft sieht im Zeitraum von 2014 bis 2016 den Verkauf von insgesamt
- 4.727 Einheiten vor, bei denen es sich liberwiegend um Besténde aus dem Wohnsegment han-
delt. Weitere 4.038 Wohneinheiten sollen im Folgezeitraum bis zum Jahr 2022 verauRert wer-

den.

-Der Sachversténdige hat die vorgesehehen'Verkaufspreise analysiert und hierzu festgestelit,

. dass die-geplanten Erlse von rund~54,7 Mio. EUR pro Jahr-zum Teil deutlich oberhalb der fir
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die betroffenen Bestande jeweils von -ausgewiesenen Fair Values liegen. Laut den gegen-
ber dém Sachverstandigen von der-Antragsgegnerin erteilten Auskiinften beruhten die angenom-
“menen Verkaufépreise~auf aktuellen: EinschétzUng}en der selbst» sdwievauf Prognosen .VQh ex-
. ternen Vermittlern. Der Sac'hvers:téndige hat zwar darauf hingewiesen, dass die An,n,ahme'd_e‘ut-
lich ste_igendér.Verka,ufspreise nicht mitfsteigénden, M_ieterlésen erklaren l5sst. Er hat die Pla-
nungrde‘r Verkaufe jedoch unveréndert tibernommen und offensichtlich die Grenzen des Pla--

nungsermessens nicht iberschritten gesehen.

Gleichfalls unverandert und nicht kritikwiirdig war die geplante Hohe der AufWendungen fir Perso-
nal- und Sachkosten in Héhe von 8 % beziehunQSWeise 4.% der Solimieten. Von der Bergs,gré-A
Ren her entsprachen diese Annahmen den im Jahr 2013 erzielten Istwerten und waren daher

als plausibel einzustufen. Gleiches galt fﬁf die sonstigen Aufwendungen und Ertrage in HOohe .

von 1 % der Sollmieten. Die fur das Planjéhr_2014 vorgesehenen erhohten IT-Kosten, welche
durch die‘ (Jbe,r,nahmévder,G._S;\i/‘\‘l entstanden sind,;ervd‘en far dvieilfo\lgezgi_tféume zuﬁreﬁen_d,egwei;

. Se nicht Gbernommen. .. .
k) Planung ‘Pﬂ_ege_u_r'\d Betreutes Wohnen

Keine Entsprechung im Geschaftsmodell der GSW findet sich fr den ,Gesché,ftsbe}eichi Pflege
und Betréutes Wohnen der Die KATHARINENHOF Seniorenwohn- UndPﬂegeanIage Be-
triebs-GmbH einschliefilich ihrer Tochtergesellschaften betreib,tk;insyge,samt,_2~1 Objekte in den

. Bﬁndesléndern Berlin, Brandenburg, Nieder'sac_:hsen,'Sach‘sen und _Rheinl}and-Pfralz mit Gber .

2.200 Pflegeplatzen. Darliber hinaus erzielt Mieterldse in diesem Bereich.

Das zunéchst starké Wachstum der Umsétze im ersten Planjahr 2014 in Hohe von Gber 5,1 %
istim Wesentlichén durch den Erwerb zusatzlicher Einrichtung‘en im Jahr 2013‘bedingt und stell-
-~ te damit keinenge'eivgne‘ten Indikator fiir das weiter erreichbare WachSt_um dar. Dieses soll in- |
den Jahren ‘2_0-15'ur‘1‘d20,1 67 ‘auf einen Wert von 1,3 % pro Jéhr abfallen. In der Folgezeit sollen Er- .
frége und AufWendungen_dann vor allem wegen angenommener Gbérproporﬁonéler Stéigeruri-
gen der Personalkosten, mit einer konstanten Rate von 1,0 % wachsen. Nach Betrachtung der
Vergangenheltsdaten hat der gerlchthche Sachverstandlge keme Bedenken h|n3|chtI|ch der Plau-
sibilitat der Planung dieses Geschaﬂsberelchs erhoben Solche waren auch fur die Kammer

- nicht erS|chtl|ch

1) Abschreibungen und InVesﬁtionen
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Die in der Planung der vorgesehenen Abschreibungen entsprechen nach den Angaben des
gerichtlichen Sachverstindigen folgerichtig der Planungssystematik der Gesellschaft nach IFRS
undfberﬂcksich'tigén daher keine regelméaRigen Abschreibungen auf die immobilienbestande wie
sie nach HGB geplant wiirden. Die entspr’echende, auSschﬁttungsrelevante Planung wurde

durch den Sachversténdigen autonom vorgenommen.

Soweit Investitionen in der Planung ausschlieflich zum Zweck des Substanzerhalts der Bestan-
de vorgesehen sind, war dies im Rahmen des zugrunde liegenden Modells einer dauerhaften Be-

wirtschaftung der zum Bewertungsstichtag vorhandenen Immobilienbesténde plausibel.
m) Ertragssteuern

“Zum Be‘weftungssti‘bhtag verfigte | ﬁbér erhebliche steuerliche Verlustvortrage in Hohe
von 1.066,2 Mio. Euro (GewSt) bzw. 888,1 Mio. Euro (KSt), die im Wesentlichen auf die Konzern-
| gesellschaften \ und
entfallen. Wegen des ratierlichen Verbrauchs dieser Verlustvortra-
ge ergeben sich in der Planung zunéchst geringe effektive Ertragssteuerquoten. Abschreibun- |

gen auf den Immobilienbestand fallen letztmalig im Planjahr 2063 an.

Der gerichtliche Sachversténdige hat bei seiner Uberpriifung der Steuerplanung keine mangeln-
de Plausibilitat festgestellt. Diesem Urteil schlieRt sich die Kammer wegen fehlender gegenteili-

ger Erkenntnisse an.

'n) Verlangerung der Detéilplanungsphase -

Die Dauer des — verléngerteh — Planungszeitraums von 2014 bis 2063 ergibt sich aus dem ge-
schilderten Verbrauch steuerlicher Verlustvortrage, vor dessen Abschluss ein fiir den Terminal
Value bewertungstechnisch erforderliche ,eingeschwungene Zustand* noch nicht gegeben ist.

7. Unternehmensplanung der GSW Immobilien AG

Die Planung-der GSW beschrankt sich, entsprechend dem Geschaftsbereich des Unterneh-

mens, auf die Planung der Solimieten fiir die Wohn- und Gewerbebesténde und die hiermit ver-

bundenen Ausgabenposten.
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a) Fir die Geselischaft eX|stlerten wie oben berelts erwahnt —zum Bewertungsstichtag mehre-
re, kurz aufemanderfolgende Planungsstande der erste vom 12.- Dezember 2013, der zweite:
vom 31. Januar 2014 - mit einem um 1,4 Mio. EUR geringeren EBIT fiir das-Jahr 2014 - und die
weltere Mlttelfnstplanung vom: 15. April 2014. Diese ging wiederum vom: Errelchen eines: hohe—
~ren EBIT aus, und-zwar sowohl fir das Jahr 2014 als auch fur die Folgejahre Die Pruferln flhrt
zu den mit der Mittelfristplanung verbundenen ‘Anderungen erlduternd lediglich aus, dass in. der
dem Aufsichtsrat am 31. Januar 2014 prasentlerten Planung verschiedene offene Punkte ldentlﬂ-

- ziert worden seien.

b) Der reguldre Planungsprozess bei der GSW sah - beginnend im Juli des Jahres - die Pla-
nung des jeweils zum 1. Januar beginnenden nachsten Geschéftsjah_rs und hierauf aufsetzend -
fur zwei weltere Geschafts;ahre vor. Die Planung erfolgte durch das Controllmg der Gesellschaft

-in Abstlmmung mit den einzelnen Fachberelchen und dem. Vorstand

. ,Entspr’echend lag fir das Budgetjahr 2014 ab Mitte Dezember 2013 ein vollstandiges. Planungs-
modell vor, welches neben den verabschledeten Planjahren 2015 und 2016 auch bereits ein kon-

‘ kretes Zahlenwerk fur dle Folgejahre 2017 und 2018 enthielt.

‘Derletzte dem gerichtlichen Sachverstandigen zur Verfigung gestellte Planungsstand Wies aller-

dings fiir sémtliche in. Rede. stehenden Zeitrdume nur ;harte” Zahlen auf, ohne dass die einzel-

~ -nen ’Bestandteile,der, Planungsrechnungen miteinander verkniipft waren, was die Nachvollzieh-
“barkeit:der Planungv_insgesamt und-:cla}m’it deren Plausibilisiérung im hiesigen Verfahren. eréchwer- ‘

te, .

Fiir die Zwecke der Bewertung wurde — wie auch flr e davon Jausgegan‘gen, dass entge-

gen der in den Vergangenheitszeitréumen-verf.ol.gten Geschéftsstrategie. kein weiterer Ankauf:

von Immobilienbestanden mehr erfolgt, sondern die im IBewertungsstichtag vorhandenen Objek-

te auf Dauer weiter bewirtschaftet werden. Auch fiir-die GSW galt hier, dass:eine Mode‘llieruhg

- des Erfolgs einer noch unklaren An- uh’d Verkaufsstrategie in Ermangelung konkret betroffener
Bestande nicht Teil einer objektivierten Bewértung sein konnte. Damit relativierte sich auch die
Betrachtung des von der Priferin auf S. 50 ihres Gutachtens dafgestellten Wachstums der Ver-
tragsmieten in den Zeitraumen bis einschlieRlich 2013, da dleses in erhebllchem Male auf den
Zuerwerb von Wohnungsbestanden durch die Gesellschatft zuruckzufuhren war. Das. mogllche

: ,,organls_che“ Wachstum der Mieteinnahmen konnte daher nur auf der,Grundl.age der einzelnen
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Vertrage hergeleitet werden. Zu beriicksichtigen waren dagegen die am Stichtag bereits vorgese-
henen Verkaufe und die hiermit noch bis in das Jahr 2017 reichende verbundene Verringerung

des Bestands an Wohnungen.

c) Die Mietenplanung erfolgte fir das Jahr 2014, ahnlich der auf der Ebene einzelner Wirt-
schaftseinheiten (insgesamt 699) getrennt fiir den preisfreien und preisgebundenen WOhnungs—_
bestand und die sonstigen Nutzungsarten. Die Bestandsmieten lagen zu Beginn des Jahres |
2014 fiir preisgebundene Wohnungen leicht héher als im preisffeien Bestand, wobei in der Pla-
nung flr letzteren steigende Solimieten von 5,46 EUR/M? auf 5,53 EUR/m?, fiir den preisgebun- |

denen Bestand dagegen eine Stagnation bei 5,62 EUR/m? angenommen wurde.

Soweit 'im unmittelbaren Vergleich der Planungsrechnungen im preisfreien Berliner Be-
stand mit hdheren SoIImleten plante als die GSW hielt der genchtllche Sachverstandige dies fiir
pIausubeI da sich verhaltnlsmarslg mehr Wohnungsbestande der GSW in (laut Mletsplegel) einfa-
chen Wohnlagen befinden. Dies galt auch fiir den Ansatz einer geringeren Neuvertragsmiete im
preisfreien Bestand, welche in Hohe von 6,68 EUR /m? angenommen wurde. Die Fluktuationsra-
te wurde in der Planung, ebenso wie fiir - mit 8 % in Ansatz gebracht. Dieser Wert liegt
héher als die in den Jahren 2012 und 2013 beobachteten Fluktuationsraten zwischen 6 % und 7

% und wirkt sich damit wertsteigernd aus.

d) Fiir die Folgejahre 2015 und 2016 sah die Planung ein pauschales Mietenwachstum von 2,5

% vor, ohne dass eine gesonderte Erfassung von Mieterhdhungen im Bestand und solchen aus

' Neuvérmietungen erfolgte. Ebenso wenig fand sich eine Differenzierung nach preisfreiem und

preisgebundenem Bestand. Unter zusétzlicher Beriicksichtigung der Umlagen nach der Moderni-

| sierung von Wohnungen (0,15 % p.a.) sowie von Ertragsverzichten und Zuschiissen betrug die -
in der Planung vorgesehene Gesamtwachstumsrate in den Jahren 2015 bis 2018 netto zwi-
schen 1,91 % und 2,57 %. Dass die Gesellschaft von der Umlage von lediglich-7,5 % der aufge-

. wandten Modemisiérungskosten anstelle des gesetzlich zuléssigen Satzes von 11 % ausgeht,
war nach den Analysen des Sachverstandigen nicht zu beanstanden. Insbesondere lieR sich die-

ser Wert durch die Vergangenheitsentwicklung ohne Weiteres plausibilisieren.

In der Sache bestanden daher fiir die Kammer, wie.auch.bei der  aufgrund der Analysen
des Sachverstandigen keine Bedenken gegen die Ubernahme der Mietenplanung fiir den Detail- -
planungszeitraum bis zum Jahr 2016. Insoweit war insbesondere keine systematische Unter-

schatzung des tatsachlich am Markt bestehenden Mieterhéhungspoténzials ersichtlich. Aus die-
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sem Grunde verbot sich auch ein Eingriff des gGe;ichts in die.von:der. Gesel»lschaf.f selbst aufge- -
stelite Planung, unabhéngig von der personellen‘»Zusamm,ensetzung des fiir diese verantwortli-

-.chen Vorstands.
e) Plahung Insténdhaltung

~‘Dies galt auch fur dle ‘Hohe der: Instandhaltungskosten deren Ansatz ausdruckhch Gegenstand
der von der Kammer durchgefiihrten Beweiserhebung war. Eine der wesenthchen Anderung der
Mlttelfrlstplanung vom 15, April 2014 gegenliber den ,regularen* Planungsstand»vom 12. Dezem-

, -},beri20v13 bestand namlich gerade in der Anhebung derr geplanten Instandhaltut\gskosten.

Im Ergebnis war der entsprechende Ansatz nach den ausfiihrlichen Analysen des Sachverstandi-
gen zu diesem Punkt alerdings nicht zu beanStandeh._Insqweit bestéatigte sich der angesichts :
 des Zeitpunkts der Planungsénderungen nicht von der Hand ZU"»Weisende Verdacht, dass es

sich um vor dem Hintergrund des abzuéchliéf&e’nden Unternehme'nsvertrages um Anderungen

- zu Lasten der Aktionare der GSW.handelte, nicht. Vielmehr stellte sich die Anderung als plausi-

‘ ble;,sAnpass_ung, derstrdie Bésténde der GSW geplanten Kosten an das allgemeine Marktniveau

dar:

Nach der ursprunghchen Planung aus dem Dezember 2013 sollten dle Instandhaltungskosten,
dxe in den Jahren 2011 bis 2013 von 11,60 EUR/m? auf 14,50 EUR/m? gestiegen waren, im Bud-
getjahr 2014 auf elnen.Betrag von 15,20 EUR/m? weiter ansteigen, in den Folgejahren aber auf ei-

-nen Aufwandssockel von 13,30 EUR/m? absinken und fortan auf diesem Niveau verharren.. -

Dem‘ge‘genﬁber lagen die InstandhaltungSkostén der | in der Vergangenheit deutlich hdher
~und beftrugen* in deh Jahren 2011 bis 2013 zwischen 18,94 EUR/m? und 15,03 EUR/m?. Der dar-

~igestellt‘e Spitzenwert soll éber; auch far in der Zukunft nicht mehr erreicht werden. Im

| Durchschnitt lagen die Instandhaitungskosten der GSW um-rund 21‘% unter denje'nigeh*der:
obwohl die Immobilienportfolien beider Unternehmen ein identisches durchschnittliches Baujahr
aufweisen (ndmlich 1957) und - jedenfalls nach den Feststellungen der von der Antragsgegnenn
beauftragten Immoblhenbewertenn —bei den Besténden belder Gesellschaften Ende :

' 2013/Anfang 2014 kein konkreter -lnvest_itlonsstau;festges*tellt werden konnte (vgl.-auch Hauptgut-

achten Tz.1033). =« .0 | j

-‘Daher fanden sichfiir den gerichtlichen S'achVersténdigeh auch kei‘ne:‘Anhalt'spunkté fur die ihm
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‘gegenliber von der Antragsgegnerin kommunizierte Annahme, dass sich die Objekte der GSW
zum Bewertungsstichtag in einem tendenziell schlechteren Zustand befanden als die Bestande
der Auf der anderen Seite war aber gleichfalls nicht ersichtlich, aUs welcheh Grijﬁden sich
auf der Basis der Planuhg der GSW aus dem Dezember 2013 ein dauerhaftes Auseinanderfal-

len der Instandhaltungsaufwendungen hétte rechtfertigen kénnen.

~Der Sachverstéandige hat zutreffend s'ein’e"Betrachtungenvauf die Hohe der branchenlblichen In-
standhaltungskosteh erweitert, um feststellen zu kiilnneh,\ob die urspriinglich fir die GSW ange-
nommenen vAufwendungen'vdennoc':h .plausi:bel und die vorgesehene Erhéhung damit nicht ge-
rechtfertigt war. Die von ihm durchgefiihrte Analyse der Aufwendungen fiir Instandhaltungen bei
den von ihm identifizierten Vergleichsunternehmen filhrte zu dem Ergebnis, dass die durch-
schnittlichen Instandhaltungskosten (aktiviert und nicht aktiviert) bei rund 15,70 EUR/m? lagen. *
Damit war der in der Planung vom-April 2014 fir die vorgesehene Ansatz von 15,40 EUR/m?

nicht nur mit dér.GSW vergleichbar, éondern auch als branéheni]blich anzuseher{.

Ergénzend hat der Sachversténdige eine Uiberschiagige Plausibilisierung anhand der Il. Berech-
‘nungsverordnung vorgenommen und ist auf dieser Grundlage zu einem anzunehmenden Min--
destwert fiir eine sachgerechte Héhe der Instandhaltungsaufwendungen von 13,50 EUR/m? ge-
langt. Er flihrt diesbezi]glich aber selbst aus, dass die Aussagekraft dieses schematisch auf ge-

setzlicher Grundlage ermittelten Wertes sehr eingeschranktist.

Damit erwies éich der fir die Jahre 2015 ff. in der Planung vom Dezember 2013 vorgesehe‘né An-
satz von 13,30 EUR/m? - auch unter Berticksichtigung a(lgemein steigender Kosten - als zu nied-
rig und nicht mehr plausibel. Umgekéhrt stellte sich die Plananpassung auf ein brancheniibli-
ches Niveau als gerechtfertigt dar. Diesbezliglich war auch zu beriicksichtigen, dass die Mittel- |
- fristplanung vom April 2014 letztlich auch den realen Anstieg der Instandhaltungsaufwendungen
aus den Jahren ab 2011 for-tschreibt. Damit stellte sich eher das Wiederabsinken der Planwerte
auf ein deutlich niedrigeres Niveau als die vorgenommené Anderung als erléuteruhgsbedﬁrfti’g |

dar.

‘Der Sachverstandige ‘stellt hier zutreffend fest, dass auf 1&ngere Sicht nicht davon ausgegangen
- werden kanﬁ, dass die GSW gegeniiber dem Branchenschnitt signifikant geringer Instandhal- 4
tungskosten realisieren kann. Es war auch fiir die Kammer nicht ersichtlich dass die GSW dau-
erhaft bessere Kondltlonen fir die Durchfuhrung von Instandhaltungsarbeiten realisieren konnte

als diejenigen Mitbewerber, fiir die: Verglelchszahlen veroffentllcht sind. Weder von der Antrags-
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gegnerin noch von der Bewertungsgutachtérin oder der Vertragéprﬁferin wurde diesbeziiglich gel- -
| tend;.gema'cht,_ dass etwa die Inanspruchnahme ,d:er».Leiws_t”ungén, der Tochtergeselischaft FACILI-

| TA zu einem Qauerhaﬁeﬁ Wettbewerbsvorteil flihren kénnte. Geringere :Auksguabgn fur Instandhal-
- tungen fUhrten daher auf Dauer zwingend. Zu;,.einem schlechteren Objektzustand. Eine solche be-
‘ _wusst»’iri Kauf genomméne Vernaéhléssigung vder von der G'SW bewirtéchafteten Objekte wire
_-aber nicht mit dem im Rahmen der Bewertung geplanten deutllchen Mletenanstleg in.Einklang

. bnngen

Fur die Zeit nach 2018 wird auch fir die GSW das von deerewertuhgsgutachterin entwickelte
~Aufholungsmodell* angewandt, um eine Anpassung der.zum 31. -Dezembé_r,201'_3 von-der Ge-

sellschaft .eingenommenen:B.estandsmieten an die hohere Marktmiete abzubilden:.

Die vom genchthch bestellten Sachverstandigen: gegen dieses Modell berelts bei.der erhobe-
nen- Bedenken beZIehungswelse Emwendungen gelten:in- glelchem Male fort -Auch:-bei-der - ‘
GSW ist bereits der. Aufsatz,punkt;,fur die Miete nicht nachvoliziehbar. Diese wird mit 6,22 EUR
- -fm? fiir das Jahr 2014 ,i_n;Ansatz' gebracht, ObWOhI»«in;der., Planung flr c_kiieses:.Jahr‘;berei_t‘s aein:ge-
. ,wichteter Wert (preisgebundener. undk preisfréier Wohnratim) von 6, 43' EUR/m? vorgesehen War
Die in Berlin fir den Zeitraum vom 2. Halbjahr 2012 bis zum ersten Halbjahr.2014 zu beobachten- -
den Angebotsmleten wiesen nach den Feststellungen des Sachverstindigen in den Beznrken in :
- denen sich die Wohnungsybes‘tande‘der;,GSWbe}ﬁnd,en-‘,b -elne‘durchschmtth_che Wachst_ums_rate .
- von 7,5 % auf. Auch-wenn diese, wie bei.der.  nicht r'nit}der:allgemeinen Marktmiete gleichge-
setzt werden kénnen, ist.der im,ModeI‘lverWende_te Wachstumsfaktor von lediglich 1,0 % voffe'n- |
sichtlich_ zu niedrig, da dieser zu Wachstumsraten von weniger éls_1 5 % im Jahr ft'tht, was deut-
lich hinter den in den vor.dem Stichtag Iiegend_enbrealisie;r_tgn Mietsteigerungen ;\Iie;gt.,D,i:e’s.gilt,; :
wie der ‘Séchversténdige zutreffend ausfihrt, auch unter Berilcksicihtigung des Umstands, .vdéss _
einige Bestande der GSW noch bis zum Jahr 2146 der Prelsbmdung unterliegen und erst im An- -

schluss zur Marktmlete neu vermietet werden konnen
f) Verlangerte Planungsphase

Analog zur Planung bel der _ setzen | ~und  fur dle Sollmieten in der Nachhaltlg-
‘keltsphase eine pauschale Steigerung von 1,0 % pro Jahr an, allerdlngs wegen der langeren De- , :
- tailplanungsphase bel.vd:e._r,GSW erstab dem,.Jahr.2032. Diese Entscheidung wirkte sich im Er-

'g,ebni:s 'Wegen dre's:spé'_teren Eingreifens der pauschaleﬁ Wachstumsraten ,imtzAufholungslrhqdell ;

zu Gunsten der GSW-Aktionare aus.
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Zur‘ weiteren Plausibilisierung einer angemessenen Hohe der Sollmietensteigerung bei der

- GSW hat der gerichtliche Sachversténdige die h'i'stor'ischeEntWicklung der Vertragsmieten zwi-
schen dem 31. Dezember 2007 und dem 31. Dezember 2013 untersucht und ist hier zu einer
durchschnittlichen jahrlichen Steigerungsrate von 3,0 % gelangt. Zwar sind in diesem Wert auch
die Auswirkungen von den |n diesem Zeitraum durchgefiihrten Zukaufen und Veérkiufen von Woh-
nungsbestanden enthalten, dennoch liefert er einen deutlichen Hinweis darauf; dass die im pau-

schalen Aufholungsmodell angesetzten Steigerungsraten zu niedrig sind.

Der Sachversténdige hat dariiber hinaus die von der Immobiliendienstleisterin | ~ erstellte
Fair Value Bewertung des Immobilienportfolios der GSW zum 31. Dezember 2013 untersucht
und stellt fest, dass dieses Unternehmen bis zum Jahr 2018 ein pauschales Wachstum der Soll-
mieten von im Schnitt 3,1 % im Jahr und fiir den Anschlusszeitraum bis 2024 von rund 2,0 %
pro Jaﬁr unterstellt hat. Im Anéchluss sollen die 'Sollhieten um 1,0:% p.a. éteigen.. Insoweit ha- |
ben und voneinander abweichende Wachstumspfade verwendet, ohne dass sich
allerdings:feststellen liel3, welche unterschiedlichen Annahmen dem zugrunde lagen. Wie auch
fir die Objekte der hat némlich die Faktoren, welche fiir ihre Mietprognosen maf3geb-

lich waren, nicht offengelegt.

Hinzutritt, dass dieses nach den Berechnungen des Sachversténdigen ohnehin nicht geeignet
- ware, bis 2032 zur tats&chlichen Erreichung eines (theoretischen) Sollmietenzuflusses auf Markt-

niveau zu fihren. Auf die obigen Ausfiihrungen zu Punkt ... kann insoweit verwiesen werden.

Damit konnten die im Modell von | vorges‘ehene"n Wachstumsraten auch fir die GSW

nicht plausibilisiert werden.
g) Planung andere Nutzungsarten

_ Die Sollmietenplanung fur die anderen Nutzungsarten, insbesondere GeWérbeflééhen, mit 1,0 %
ab dem erweiterten Planungszeitraum der Jahre 2019 ff. hielt der Sachversténdige aufgrund der
Ist-Entwicklung ab 2009 in der Tendenz fiir konseNativ, 'sah abér\ keine Veran‘IaSSung; die Pla-
nung in &es"em Punkt zu modifiziefen. Zudem’ war der Bereich der G‘ewérbemiet'enAunid sonsti-
gen Einnahmen mit lediglich 6 % der Sollmieten fiir die Gesa’mtbewertu'ng von eher untergeordne-
ter Bedeutung. Die Entscheidung des Sachverstandigen; hier keine weitergehenden Analysen

der vorgelegten Planung durchz.ufi]hren war daher, ebenso wie bei der nicht zu beaﬁStan-
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~den.: -
‘h) Planung Leerstand - o

‘Die Planung der Leer‘standsquoté der GSW erfolgt im Verhaltnis zur _Sollmiete,‘sodaés die Pro-

gnose der entsprechenden Erlésschmélerungen pauschal auf Portfolioebene erfolgt.

Innerhalb des dem Bewertungsstichtags vorgelagerten Drejjahreszeitraums hatte die GSW den
‘Leerstand bezogen auf die Sollmieten von 4,5 % auf 3,5 % und bezogen auf die Quote nach Ein-
heiten von 3,4 % auf 2,3 % senken kdnnen: Die Planung -‘géht‘.Unter’ Bézuénahme'an die Sollmie-
. ten'bis zum Jahr 2018 zunéchst von einem weiteren Riickgang des Leerstands als Erldsschma-
lerung der Solimiieten auf 2,5 % aus, wovon 2,0 % die Vérmiétung»‘zu"WohnZWe’ckén betreffen

sollen. Dieser Wert wird dann aber 2019 'koln:stant. fortges‘chrieben AEE

"Nach- der Auffassung des?S'achversténdi‘genﬂ, welcher die Kammer folgt, war die Annahmé von
Leerstandsquoteri in der genannten Hohe isoliert betrachtet nicht unplausibel. Einem Vergleich
zur Planung der hielt diese Plananriahimie fir die GSW aber nichtfstan‘d, da fiir deren Berli-
“ner, Portfolio von einer langffistig deutiich niedrigeren Leerstandsquote von nur 1,3 % ausgegan-

“gen wird: Wie der Sachverstandige ausfiihrt, kann diese Diskrepanz nicht mit den unterschiedli-
cchen Wohnlagen erklart wefden, in denen sich die Wohnungen beider Geselischaften befinden.
Auf. dem angespannten Berliner Wohriungsmarkt waren zum Bewertungsstichtag gerade preis-

-werte Wohnungen niachgefragt, wie die von der GSW angeboten werden. Daher war eine nach-
haltig héhere Leerstandsquote als fiir die Bestande der - nicht als plausibel anzusehien und in-

soweit eine Angleichung vorzunehmen.

Eine weitere Absenkung der Annahmen zum zuki]nftigen Leerstand kam nicht in Betracht, da
ein' Wert von 1,3 % nach Sollmieten nach den Feststellungen des gerichtlichen Sachverstandi-
gen sowohl unterhalb des Berliner Durchschnitts von 1,8 % als auch unterhalb des fiir eine Fluk-

tuationsreserve regelmaBig angesetzten Werts von 2,0 % liegt.
i} Planung Steuern
'Die Planung der anfallenden Unternehmenssteuern der"GSW'iys_t'nach den Ausfiihrungen des

Sachverstandigen grundsatzlich auf der Ebene des Unternehmens vorgenommen wor-

. den, wobei die Neuberechnung des Finanzergebnisses durch die Bewertungsgutachterin auch
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eine Neuermittlung der auf das Ergebnis insgesamt anfallenden Steuern nach sich gezogen hat.

Vor dem Erwerb einer Aktienmehrheit von tiber 90 % durch lagen bei-der GSW steuerli-
che Verlustvortrage in Hohe von 1.539 Mio. EUR fiir Kérperschaftssteuer und weiteren 1.468

- Mio. EUR fiir Gewerbesteuer vor. Die Bewerfungsgutachterin ist — bestatigt durch die Verirags-
priiferin — davon ausgegangen, dass es sich bei dem Anteilserwerb durch die Antragsgegnerin
um einen schédlichen Anteilseignerwechsel im Sinne des § 8c KStG handelt mit der Folge,
dass die Verlustvortrage untergegangen .sihd. Aufgrund der sogenannten Verschonungsregel in
§ 8¢ Abs. 1 Satz 6 KStG seien jedoch 0,7 Mrd. EUR der Ver‘lustvo,rtrége erhalten geblieben und
wirken sichi daher in der Planung steuermindernd aus. Die hierfiir angenommenen Aufbrauchfris-
ten reichen fiir die Gewverbesteue'r,bis in das Jahr 2034 und fir die Korperschaftssteuer bis
2039. Im Anschluss steigt die steuerliche Belastung der Ergebnisse-deutlich an, auch weil sich

-die Abschreibungén auf den Immobilienbestand der Gesellschaft sukzessive verringern.

Der gerichtliche Sachversténdige hat im fiir die Planung verwendeten Steuermodell keine rechne-
rischen Fehler feststellen kénnen. Soweit er Zweifel an den Auswirkungen der steuerlichen Rege-
. lungen des § 8c KStG geaufert hat, fehit es jedénfalls an einer positiven Feststellung, dass die
von und getroffenen Annahmen von unzutreffenden Voraussetzungen ausgehen
und entweder kein Untergang der Veﬂustvortrége eingetreten ist oder ein solcher sich nur.in ge-
ringerem Umgang auswirkt. Aus diesem Grunde ging die Kammer davon aus, dass die von Be-
werterin und Priiferin gewahlte Vorgehensweise zutreffend war. Jedenfalls war es nicht ange-
zeigt, im Rahmen der Bewertung ohne eine sichere Grundlage zu Gunsten der Minderheitsaktio-

* nare gréRere Steuervorteile der GSW zum Bewertungsstichtag zu unterstellen.
)] S'ynergien

Die Erfassung der realisierbaren Synergien beruht auf Analysen der Antragsgegnerin einschlief-

- lich der Aufteilung in ,,echte“' und ,,unechte“ Synergien, die sich nach Auffassung der auch oh-
ne den Abschluss des Beherrschungsvertrages realisieren lassen. Sie hat diese bis zum Jahr
2016 auf insgesamt 13,5 Mio. EUR beziffert und diese Summe in Hahe von 9,0 Mio. EUR der
GSW zugeordnet. Diese sind wegen der Aktualisierung der Unternehmensplanungen kurz vor
dem Bewertungsstichtag zum Teil bereits in die Planung beider Gesellschaften eingeflossén-, da-

bei in Hohe von insgesamt 6,9 Mio. EUR in die Planung der GSW.

Sowéit die Vertragspriiferin fir die Beurteilung der Marktentwicklung auf die,Anz'ahl der Verkaufs-
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transaktionen abstellt, diirften diese Betrachtungen fir die Frage der Plausibilitat der Planung,
‘welche der Bewertung zugrunde liegt, unerheblich se'in'.; D_,ieses‘ Datum.di]rfté fiir die Frage, wel-
' cheﬂ Mieteinnahmen mit den Immobilien der'GeséII,schaﬁ- erzielt werden konnen, irrelevant sein.
-Soweit» in.der -Vergangenh:e‘it-zu einem erheblichen _Téil_ Umys(chichtung‘en und den Neu-
erwerb von ;zy_sét'zlichen Wohnungsbestanden vorgenommen hat, sind solche: Geschéftsvorfal-

le mangels Planbarkeit fiir die Z’ukunft gerade nicht mehr ybrgesehe,n'.»vﬂ

: Soint_ und den Berechnungenﬁ-dér Ax)tragsge_gnerih folgend, die von dieser '
-durch den Zusammenschluss der Unternehmen berechneten‘ 'Synergien_ in vor- und nachvertrag-

lich aufgeteilt haben;, hielt der gerichtliche Séchversténdige diese Verfahrensweise fiir unzutref-'

fend: | '

Die 'sei mit dem Erwerb der beherrschenden Position durch die Mehrheitsbeteiligung und
der Bildung eines faktischen Konzerns seit dem 27. November 2013 in der Lage, ihre Geschafts-
politik auch in der GSW durchsetzen. Dies gelte insbesondere auch wegen der. personeriidenti- .

schen Besetzung des Vorsténds von.  -und GSW, aufgrund derer alle.von als teali-

e siefrbar_ angesehenen Synergien-auch faktisch;durc.hgesetztw',e’rden,‘kénnten._iDer‘aIle‘inig.e'Vpr-

teil des Behérrschungsvertrages bestehe in der konkreten Situation nur darin, dass die :0rg'a'nisa-
“torischen: MaBnahmen nicht mehr im Rahmen eineé Abhangigkeitsberichtes zu dokumentieren
;sei_én. :baher;seien auch die als nachvertraglich qualifizierten _Synergieh in'Hohe von insgesamt
- 22,2 Mio. EUR vor Steuern zu beriicksichtigen, wobei der -:Sachversféndige«dié;'von,der Verfrags— "
g prﬁferih gewahlte Zurechnung von zwei l?ritteln auf die GSW und einem Drittel auf zur |
- Vereinfachung beibehalten hat, auch wenn er das gréere Einsparpotenzial wegen der héheren

Verwaltungskosten bei der sieht.

. Damit haben sich die von den Antragstellern erhobenen Einwendungen auch in diesem Puhkt

als in der Sache berechtigt erwiesen.
--k) Beriicksichtigung der sogenannten Mietpreisbremse . -

Die Kammer ging aufgrund der i]berzeugend‘en:Ausf(]hrungen des gerichtlichen Sachverstandi-
gen in seinem Ergénzungsgutachten vom 3. Nove'mbyevvr'~2020 davon aus, dass di,é;Einfilhrungﬁ

der gese'tzli,chen'Mietpreisbremse~sqwie»deren Umsetzunbg fir das Land Berlin, auch wenn das
-entsprechende Gesetz erst am 21. April 2015 in Kréft'getreten»ist,,_bei der Bewertung zu beriick-

‘sichtigen war.
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Die Bemiihungen um eine Begrenzung des Anstiegs der Mieten bei'Neuvermietungen hatten auf
politischer Ebene angesichts der |n Ballungsraumen zu verzeichnenden Mietsteigefungen zeit-
lich deutlich vor dem Bewertungsstichtag begonnen. So hat die SPD bereits im Februar 2013 ei-
nen konkreten Antrag auf eine Mietrechtsénderung eingebracht, der eine Kappungsgrenze bei
Neuvermietungen von Wohnraum vorsah. Eine -ahnliche Zielrichtung sah ein Vorschlag Nord-
rhein-Westfalens vom 31. Mai 2013 vor. Nach der Neubildung der Regierung nach den Bundes-
tagswahlen im Dezember 2013 wurde zwiséhen den Regierungsparteien SPD und CDU/CSU
yereinbart, dass im Rahmen einer Anderung des Mietrechts Mieterhdhungen in.Gebiet'en‘mitan—

- gespannten Wohnungsmérkten auf 10 % der ortsiiblichen Miete begrenzt werden sollten. Der Re-
ferentenentwurf stammte vom 18. Marz 2014. Angesichts der breiten, parteilibergreifenden Zu-
stimmung zu 'clle.m Vorhaben konnte im Juni 2014 daher ohne Weiteres davon ausgegangen wer-
den, dass ein entsprechendes Gesetz ohne wesentliche Anderungen am Kerngehalt in den fol-

genden Monaten in Kraft treten wﬁr_dé.

Angesichts der im Berliner Koalitionsvertrag des Jahres 2011 vereinbarten MaRnahmen fiir die
Mieterstadt Berlin“ war auch absehbar, dass die Berliner Léndes‘regierung als Befiirworterin der
Mietpreisbremse die Mdglichkeit zu deren Einflihrung umgehend nutzen wiirde. Dies ist mit der
Berliner Verordnung iur Gebietsbestimmung eines angespannten Wohnungsmarktes dann am
28. April 2015 — und damit nur einen Tag nach der Bekanntgabe des Mietrechtsnovellierungsge-

setzes — mit Wirkung vom 1. Juni 2015 dann auch geschehen.

Fiir ganz wesentlich hielt die Kammef dariiber hinaus die Festétellung des Sachverstandigen in
seiner Stellungnahme vom 31. August 2022, dass auch die Marktteilnehmer im Juni 2014 von
der Einflihrung der Mietpreisbremse. ausgegéngen sind. Entsprach diese Entwicklung aber aucﬁ
der allgemeinen Erwartung, bestand keine'obje'ktiv" begri]ndbare Veranlassung, sie im Rahmen.

der Ertragswertermittiung nach IDW S1 zu ignorieren.

- Dem steht, anders als der gemeinsame Vertreter in seiner abschlieRenden Stellungnahme vom

. 21. Dezember 2022 geltend gemacht hat, das Stichtagsprinzip nicht entgegen.

Der Hinweis auf Groffeld/Egger/Tonnes; a.a.O., Rz. 271 'Verféngt- insoweit nicht, da dort im We-
sentlichen davon die Rede ist, dass erwartete Anderungen im konkreten rechtlichen Unterneh-
mensumfeld wegen des allgemeinen RGckwirkungsverbbts regelmaRig unbeachtlich sind. Dies

mag zutreffen, da etwa einmal erteilte Betriebsgenehmigungen nicht ohne Weiteres widerrufen
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-werden konnen. Derartige Uberlegungen kénnen aber dann-nicht g}feifenz, wenn eine (weitere)

- staatliche Regulierung des gesamten Marktumfelds absehbar .ist und diese unmittelbare Auswir-
kungen auf die zukﬁnftigenaErtragsaussichten hat. Insoweit kommt-es r}]icht;darauf- an, dass be-
stimmte legislatorische Schritte: zum Bewertungsstichtag bereits-abgeschlossen waren, da es
hier fiir die Anwendung der,Wurzeltheorie*® keine festen zeitlichen Grenzen gibt. MalRgeblich ist
iediglich, dass»die beabsichtigten Malnahmen des Gesetzgebérs im Bewertungsstiéhtag'bee‘
reits ausreichend konkretisiert und erhebliche Anderungen nicht mehr zu erwarten sind (vgl. KG,
Beschluss vom 6. Mai 2015, 2 W 144/13 SpruchG, Tz. 58 zitiert nach: ]UI'IS) Eben dies war hler

im Hinblick auf das Mletrechtsnovelherungsgesetz der Fall

Nach Auffassung.der Kammelr._wére die,,Nichtberijcks‘ightig\ung von Umstanden, welche das zu
bewertende Unternehmen nicht beeinflussen kann, fehlerhaft. Entscheidend ist, dass sowohl be-
, 'elnﬂussbare als auch nicht beeinflussbare Veranderungen des: Umfelds erhebliche Auswwkun-
,gen auf die. prognostmerten Umsatze und Gewmne haben kénnen..In. belden Fallen ware eine
Planung, die auf absehbare Anderungen keine Riicksicht nimmt, wq,hl_._e___zls-fehlerhaftz-anzusehen,v
~wie die. Antragsgegnerin zu Ré’cht geltend gerﬁacht hat.-Eine éntsprechende Aufteilung ist daher
weder. angezeigt noch.im Rahmen der Berucksnchtlgung der ,in der Wurzel angelegten Umstan-

~de geboten.. .
8. Ewigé Rente_ e

a) Fi]rdie =Béwertung der ewigen Rente ist ein eingeschwungener Zuétand*(éuch Beharrungszu- -
' stand oder Gleichgewichtszustand) der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Unterneh-

’ mens anzunehmen, in welchem sich die '-zukapitalisierenden.-Ergebhisse nicht mehr wesentlich
bzw. nur mit einer konstanten Rate fortentwickeln, welcher mit einem Wachstumsabschlag im
- Kapitalisierungszins:Rechnung getragen wird (vgl. etwa OLG Miinchen, Beschluss vom 26. Juni
2018, 31 Wx 382/15). | T

b) Die finanziellen Dberschﬁssé fur die fernere, zweite Phase werden bewertuhgstechnisch E
grundsétzlich-aus den fiir-die Detailplan@hgsphaée angesetzten Werten unter. Ber‘lfjcksicht_iguhg |
- von langfristigen Trendentwickiungen.bestimmt (vgl. Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Rz.

71 Anh § 11 SpruchG). Daneben ist im Einzelfall aber regelméaRig-auch die Frage zu beriicksich-
- tigen; ob die kiinftig noch zu ehNarfende'Verénderung derjahrlichen Uberscf\ﬂsse'durch;einen

konstanten Wachstumsfaktor angemessen dargestellt werden kann.
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Lasst sich diese Frage nicht uneingeschrankt positiv beantworten, wird die tatsachlich dauerhaft
erzielbare Profitabilitat des Unternehmens durch eine bloRe Fortschreibung der prognostizierten
Ergebnisse des letzten Planjahrs nicht ausreichend abgebildet. Aus diesem Grunde kann die Art
und Weise derModeIlierun_g der Rentenphase nicht schematisch erfolgen, sondern sie muss
die Eigenheiten des zu bewertenden Unternehmens, dessen -Umfeld sowie die Besonderheiten

der Branche beriicksichtigen.

c).Die BewértUngsgutachterin' und haben hinsichtlich der Ergebnisentwicklung in

der ewigen Rente filir beide Unternehmen dieselben Annahmen getroffen:

Die Lange des - verlangerten — Planungszeitraums von 2014 bis 2063 ergibt sich aus dem ge-
schilderten Verbrauch steuerlicher Verlustvortrage bei vor-dessen Abschluss ein fiir
den Termlnal Value bewertungstechmsch erforderllcher ,,elngeschwungene Zustand” - Jedenfalls
fiir die Antragsgegnerln noch nicht gegeben ist.: Dle fir das Jahr 2064 geplanten Ergebnisse
von und GSW haben die Bewertungsgutachterin und die Vertragspriiferin dann mit einer
Wachstumsrate von 1,0 % fortgeschrieben, welche Anach dén Erfahrungen derKammer"der ,Ub-
lichkeit" bei Ertragswertgutachten in den letzten Jahren entspricht. Da der Wachstumsab-
schlag, wie oben erlautert, allerdings kein Marktdatum, sondern untermehmensindividuell zu be-
trachten ist, bedarf es einer konkreten und auch plausiblen Erléuterung' der angekommen Hahe.

hat hierzu ausgefihrt, dass zum einen dié Mieten in der Vergangenheit geringer gestie-
gen sind als die allgemeine Teuerungsrate. Diese Analyse kann bereits aus dem Grund nicht
iiberraschen, dass Mieten regelmaRig in die Betrachtung des verbraucherbezogenen Warenkor-
bes bei der Berechnung der Inflationsrate einflieRen. Im Ubrigen nimmt an, dass durch
die prognostizierte Verkleinerung der aligemeinen HaushaltsgroRe die Nachfrage nach Wohn-
raum auch dauerhaft ansteigen wird. Dieser Effekt soll-allerdings durch die Schrumpfung der Be-
vélkerung in Deutschland kompensiert werden, so daés es im Ergebnis bei der Annahme der hal-

ben Zielinflationsrate der EZB verbleibt.

d) Der gerichtliche Sachversténdige hielt diese Annahmen vor dem Hintergrund, dass sich der
Wohnungsbestand beider Unternehmen hauptséchlich in Berlin und anderen Ballungsgebieten
befindet, fur zu péssifnistiséh. Ebenso wie bei der Fortschreibung der Solimieten muss:nach sei-
ner Auffeissung auch fir die dauerhafte Wachstumsrate der Mieten auf die in der Vergangenheit

beobachtbare Steigerung des Wohnungsmietenindex in Héhe von 1,3 % abgestelit werden.

Die Kammer hielt diesen Aufsetzpunkt fiir wesentlich plausibler als die allgemeinen Ausfiihrun-
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-gen der Bewertungsgutachterin, welchen sich die Priiferin ohne wesentliche eigene Erwagun-

gen angeschlossen hat. -
9. Ausschiittungsprognose

Der. Bewertungsstandard IDW S1 gibt in semen Fassungen seit 2005 vor, dass fir den Detallpla-
nungszeltraum von der Ausschuttung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen ist, die

‘ naghrBerucksnchtngung des zum Bewertungsstlchtag dokumentlerten»Unt’emehmenskon_zepts SO~
wie unter Beachtung gegebenenfalls einschlagiger rechtlicher Restriktionen zur Verfiigung -s’t_é— ‘
hen. Diese Annahme ist nach Auffassung der Kammer grljndsétzlich:sachgerecht,‘ da-auf diese
Weise ein realitdtsnahes ALjsschi]_ttungsverhalten bis hin zur Vollausschlttung abgebildet wer-

‘ den kann In diesém Rahmen konnen insbesondere auch Gewinhthesaurierungen berﬂCksich—

. tigt werden; dasich aus steuerllcher Slcht fur die Antellselgner eln Anreiz zur Thesaunerung fi-

vnanZIeIler Uberschusse ergibt.

@) Die Ausschiittungsannahmen filr die Detailplanungsphase waren nach den-enfsprechenden

M’odiﬁkationen\ durch den gerichtlich besteliten Sachversténdigen nicht zu'beanstanden:

Der Sachverstandige hat nachvollziehbar ausgefiihrt, dass die Annahmen zur Mittelverwendung

cim Planungszéitraum'zwar im Hinblick auf die beabsichtigte Zielausschﬁttungsquote von 60 %

.des FFO I'(operative Elnnahmen vor Verkaufsergebnls) nachvollznehbar waren. Elne Orientie-

rung der Ausschiittung vom FFO | sei branchentypisch und damit auch als plausibel anzusehen.
“In den Jahren vor.dem Bewertungsstlchtag sind die tatsachlichen Ausschiittungen der GSW mit
80 % FFO | im Geschaftsjahr 2012 und 71 % des FFO | im Geschaftsjahr 2013 aliérdings deut-.
lich héher gewesen, vor allem im Vergleich einer Aussch‘ﬁttuhgsquoté von 0 im Jahr 2011. Dage-

gen hat konstant 50 % ihres jeweiligen Vorjahres FFO | an die Anteilseigner ausgekehrt.

‘ V‘Die. weitere von | und ableitete Verwendung der Gewmne sel allerdings fehlerhaft,

da diese aus einer IFRS Planung abgeleitet worden seien; die keine geeignete Grundiage fur ei-
ne Aufteilung in Ausschiittungen-und Thesaunerungen'btlde. Da das IFRS-Ergebnis auf einer jahr-
lichen Ne‘tljbe'wertung;des .Immobilienbestands b.eru’he,‘sei“eé_ wesentli'ch hoher als das héndels-,

rechtliche Ergebnis, welches dieplanméﬂigen’ Abschreibungen auf die_.,lmm‘obilien'ber(jcksichtige.

b) Soweit die nach der Planung einbehaltenen Uberschiisse ausschiittungsfahig sind, ist fiir die

Wiederanlage dieser B'etr‘ége bei fehlenden konkreten Verwendungsannahmen im Unterneh- -
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menékonzept grundsétzlich eine kapitalwertneutrale Anlage vor Unternehmenssteuern zu unter-
stellen. Diese kann — wie vorliegend auch geschehen - durch eine fiktive unmittelbare Zurech-
nung thesaurierter Betrége an die Anfeilseigher abgebildet werden (vgl. Simon/Leverkus, a.a.0.,
Anh. § 11 Rz. 93).

c) Fir die Phase der ewigen Rente wird nach dem Standard IDW §1 2008 bewertungstech-
nisch typisierend die Annahme getroffen, dass das Ausschiittungsverhalten des zu bewerten-
den Unternehmens &quivalent zum Ausschiittungsverhalten der Alternativanlage ist, soweit ’
nicht Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der rechtlichen Rahmenbedingun-
gen zu beachten sind. Auf das ko'nkrete-Auséchi]ttungsverhaltén des Bewertungsobjekts ist da-

gegen allenfalls nachrangig abzustellen.

d) Die Ausschuttungsquote von 40%, welche aufgrund des Bewertungsmodells des Sachver-
| stéandigen in Ansatz gebracht wurde, ist nach den Ausfihrungen der Barabflndungspruferln aus
der durchschnittlichen Ausschittungsquote abgeleitet, welche fir borsennotierte Unternehmen
an den deutschen Kapitalmarkten in der Vergangenheit zu beobachten gewesen sei: Es handelt
es sich dabei um den unteren Wert des Korridors von 40% bis 70%, der regelméRig in Bewer-

tungsgutachten nach IDW S1 als typisiertes Ausschiittungsverhalten unterstellt wird.

Die dieser Annahme zugrunde liegende Untersuchungen werden.allerdings nicht unkritisch gese-
hen, so dass régelméf&ig eine Betrachtung des Ausschiittungsverhaltens anderer Unternehmen '
derselben Branche als vorzugswiirdig anzusehen ist. Eben diese Analyse hat der gerichtliche
Sachversténdigeiv0rgen'ommen und-ist hierbei zu dem Ergebnis gelangt, dass sich einé bran-
chentypische Ausschiittungsquote flir bestandhaltende Immobiliengesellschaﬂen nicht feststel-

len lasst:

Da mithin-nur eine Ubergreifende Schétzung in Betracht kam, hat der Sachverstandige anhand
neuerer Untersuchungen von im DAX sowie im MDAX gelisteten Unternehmen ausgefiihrt, »dass
die von und angesetzte Ausschittungsquote von 50 % jedenfalls in den Jahren
2004 bis 2013 nicht (mehr) etreicht worden ist. Vielmehr hatten die beobachtbaren Werte zwi-
schen 35 % und 48 % gelegen, $o dass ein Ansatz von 40 % gerechtfertigt sei. Die Kammer
hielt diese Uberlegungen fﬂr,~zutreffend, so dass der Forderung einer Mehrzahl von Antragstel-

lern auf eine Reduzierung der typisierten Ausschﬁttungsquote im Ergebnis nachzukommen war.

e) Der Ansatz einer wachstumsbedingten Thesaurierung ohne unmittelbaren Werteffekt im Be-
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wertungsgutaéhten war e‘ntgegeh“der AuffaSsung einiger Antragsteller plausibel.

| Die\wachstums'bedingte, Thesaurierung.wurde-anges’etzt,jum die Finanzierung.des nachhalti--
. gen Wachstums: zu gewahrleisten. Denﬁ ;auch‘fiirr den-Fall der nachhaltigen fiktivén,VolIausschﬁt—‘
‘tung der Uberschiisse ist zu beriicksichtigen, dass das im Unternehmen regelmé'\bfsig Zu reinves-
tierende gebundene Kapital inflationsbedingten Preiseinflissen unterliegt und sich-die in den
Plan-Bilanzen zum Ende des Detailblanungszeitraums ber‘ugksichtigten‘.Aktiva und Passiva in

. der Phase der ewigen Rente inflationsbedingt fortentwickeln werden:.

- Die-nach dem Bewertungsmodelt durch die teilweise T hesaurierung-.der Gewinhe,im Unfern'e‘h-
men verbleibenden Mitte',l» stehen aufgrund der bewertungstechnischen -Annahme einer képital—
 wertneutralen Wiederanlage bzw. der angenommenen weﬁgleiche_n steuerfreien Zurechnung die-
ser Mittel im Bewertungsmodell nicht zur nachhaltigen Finanzierung von preis- bzw. steue_ﬁndu-
Ziertem Wacﬁstum zur Verf(jgung. ba die thesaurierten. Mittel auch teilweise d,erl Eigenka_pitalﬁ-r .
nanzierung der preisinduzierten Wachstumseffekte dienen, mit der fiktiven ZureChnung jedoch ei-
ne (vollstandlge) kapltal-wertneutrale Wlederanlage unterstellt. w1rd Jstim Bewertungskalkul dle

Fmanzterungslucke des orgamschen Wachstums mcht geschlossen

Die weitere Problematik'besteht in dem Umstand, dass eine Planung ab dem Zeitp'unkt des Be-
- ginns der ewigen Rente nicht mehr stattfindet und entsprechend auch keine Planbilanzen mehr
.zur Verfugung stehen, anhand derer untersucht werden kann, ob bestimmte Posten preisbe-.

| dingt in Hohe des Wachstumsabschlages steigen werden. Daher. wnrd vereinfachend von. einem
: _Thes_aur[erungsb.edartf in Héhe der Wachstumsgquote bezogen_ auf das-zumEn_de der Detailpla-

nungsphase vorh_andenerEigvevnkapital‘,aUngegangen. o

.f)_ In der obergerichtlichen RechtspreChUngwird:di,e. E,rkford,erlich’ke‘it,ei_,ne.r beso,n'd,erAen: Thesaurie-
rung fir die Finanzierung des Waéhstums_grundsétzlich nicht beanstandet: ma(}geblich sei.der
betfiebswirtschaﬁlich,aner;kannte G‘edanke\.,..dvas‘s-»e.in nachhaltiges Gewinnwachstum ohne zu-
: fsétzliche Finanzierung nicht in Betracht komme (vgl. OLG Karlsruhé :Bes'chluss vom 15. Novem-
ber 2011,112 W 66/06, BeckRS 2013, 01573). Das OLG Frankfurt hatin einer- Entscheldung
vom 24. November 2011 (21 W 7/11, BeckRS 2012, 02278) gleichfalls die Notwendlgkelt der The-
,saunerung von gesonderten Mitteln zur Erhaltung des Eigenkapitals i in der Phase der ewngen |
,Rente betont. Da dlese Entscheidungen vor dem hier. ma[&gebllchen Bewertungsstlchtag ergan-
v gen.smd_, war die entsprechende Vorgehen_swelse von welche auch die:Barabfi ,‘nd_ungs-

pruferin nicht beanstandet hat, nachvollziehbar..
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Zwar mag es im Einzelfall abhéngig vom Geschéftsmodell des bewerteten Unternéhmens frag-
lich sein, ob tatséchlich samtliche Bilanzpositionen gleichférmig wachsen und daher der pau-
~ schale Ansatz einer Wachstumsthesaurierung in Hohe der Wachstumsrate gerechtfertigt ist. Im

Fall bestandhaltender Immobilienunternehmen

Mit dem Ansatz wachstumsbedingter The’saurierung wird auch nicht der Wachstumsabschlag
vom Kapitalisierungszinssatz storniert. Wahrend der Wachstumsabschlag sich an der’unterneh-
mensspezifischen Méglichkeit, Préissteigerungen an Kunden weiterzugeben, orientiert, sichert
die wachstumsbedingte Thesaurierung das nachhaltige organische Wachstum, den Substanzer-
halt einschlielich der Finanzstruktur (vgl. OLG Miinchen Beschluss vom 26. Juni 2018, 31 Wx

© 382/15, BeckRS 2018, 13474). ’

10. Personliche Steuern

Der Anfall persénlicher Steuern auf Ebene der Anteilseigner ist in der Bewertung in Hohe der -
zum Bewertungsstichtag geltenden Tarifbelastung von 25% zuzliglich 5,5% Solidarititszu-

schlag angenommen worden, was einer Gesamtsteuerbelastung von 26,375% entspricht.

a) Dabei ist es angemessen, mit Pauschalabschiagen zu rechnen, da der Unternehmenswert

als objektivierter und nicht als subjektiver Wert abgebildet wird. Zudem kann der Betrag der ange-
messenen Barabfindung, wie oben bereits erdrtert, niemals ein exakter Wert sein. Vielmehr

muss er im Wege der Schitzung nach § 287 Abs. 2:ZPO unter Berlicksichtigung aller einschlagi-
gen Parameter festgelegt werden. Somit besteht aus methodischer Sicht weder eine Notwendig-
keit, einen gesonderten Abfindungsbetrag fiir juristische uh_d natlirliche Personen auszuweisen
noch eine solche, die individuelle Steuerbelastung der Anteilseigner konkreter zu erfassen. Bei
der Beriicksichtigung von Ertragssteuern im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes geht es
némlich nicht um die Besteuerung der konkret zu erwartenden Unternehmensertrége, sondern:
~darum, die Vergleichbarkeit mit einer der vollen Besteuerung unterliegenden Alternativanlage her-

zustellen (vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 24 f. Anh. § 11 SpruchG).

b) Entsprechend sind fiir die geplanten AUSSChi]ttungen*perSénliChe’Steuern zu berechnen, fiir
die der oben genannte, in der Bewertungspraxis seit Einfiihrung der Ab'geltungSstéUer gemein-
hin angenommene pauschale SteUéfsat’z in Ansatz gebracht worden ist. Diese Konvention wirkt

sich nicht zu Lasten der Antragsteller aus, da sich ein niedrigerer typisierter Steuersatz in einer
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-geringeren :Kompehsatio,n_ niederschlage wirde:

c) Fiir die Thesaurierungsbeitrége, die in der-Planung den Anteilseignern fiktiv.zugerechnet wer- |
den, greift seit dem 1. Januar.2009 fiir erzielte Wertsteigerungen die Kursgewinnbesteuerung,
die allerd,ings erst im Zeitpunkt desfVer_kaufS':-der:Aktien anfalit: Die im .konkkretejn.Fall\anfallende_ ef-
fektive ;Besteuérung ‘héngt damit von der Haltedauer der Aktie ab und sinkt infolge des Steuerstun-
“dungseffekts im Zeitablauf. Aus diesemGrundé-ist es erforderlich, im Rahmen einer objektivier-
ten Unternehmensbewe’rtUng auch hier eine .Typisiérung vor'zvune‘hmen,.,da.die" tatsachliche Steu-
erlast von Anteilseigner zuv:Ante'iIseigner unterschiedlich ausfallen kann. Belastbare empirischie
Untersuchungen zur Haltedauer von Anlegern am déutschen Kapitalmarkt vdr,,:auf:welcheisich ei-
ne konkrete Annahme zur Hoéhe der regelrhé['aig anfallenden Besteue'rung.hétte stUtzén kénnen,'

“sind der Kammer nicht bekannt.

Die.vv,B\iewertungsggljt»ac_:hvterin ;ist;ins_oweit von einer,'l‘angen Havl,tedauer‘fau,s;qeg,ange_n_ und hat den‘ :
halftigen ﬁQm_i.nell,en Steuersatz angesetzt. -,_Hié.rge’gehl ist nach Ahsichtf.der Kammerzwegeh des

. grundsétzlichen Anfalls der. Besteuerung, jedenfalls.fiir den inIéndisChen;Anteils’eigner,_nici:hts_._zu .
egri:nnsern;,kDer;typiSierende Ansatz des ‘halbén r),OminaIeh Steuersatzes von 12,5 % zuziiglich Soli- -
. daritatszuschlag ist zwischenzeitlich auch in ,dénobérger;ichﬂichenRechtspr‘echung anerkannt -
und kann daher einer gerichtlichen Schatzung zugrunde Qelegt wefden{vgl: OLG Mt'lnche,n.,i-:BeQ
schluss vom 18. Februar 2014, 31 \_Nx 211/13, BeckRS '20'14,, 03894, OLG Stuttgart, AG 2013,
7241728 m.w.N.). . R |

d) Bei konnen Ausschﬁttungen teilweise ,als,EinIa_geanckgewnéhr realisi'ert-wer,deh; Auf -
die entsprechenden-Betrége wurde ein geringerer personlicher Steuersatz von-11,97 % in An- |
satz gebracht. In diesem Zusammenhang wurde auch eine Differenzierung vorg'e'no‘r'nmen,' ob.

Anteilskaufe vor oder nach dem 1. Januar 2009 étattgefunde_n haben. Hiergegen war nichts zuer-

~innem.

e).SQWéif einige Antragste_lle_r meinen, durch die Sonderregelungen fiir ,Alterwerber”, die ihre An-
teile yor,dem 31 ;'D,_eze,mber’ 2008 erworben ;hab'e,n, miisse die Veréu_&eruhgsgéwinnbesteue-. ;

rung vollstandig unber&cksichtigt bleiben, vé_rmochte dies die Kammer schon von der Pfémi_sse
| her nicht zu Uiberzeugen. Bei einerﬁ Bewertungéstichfag, der mehr als drei Jahre ‘nach:,dem'31.
Dezember 2008 liegt, war keine Basis fir die Vermutung ersichtlich; dass alle oder wesentliche

_Teile der Minderheitsaktionére schon zu diesem Zeitpunkt Anteilsinhaber gewesen sein missten.
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f) Die zum Teil umstrittene Frage, ob auch fiktive Kursgewinne welche sich aus inflationsbeding- .
ten Unternéhmenswertsteigerungen ergeben, der personlichen Besteuerung zu unterwerfen

sind. Ein entsprechender Abzug ist von der-Bewertungsgutachterin und — diesem Ansatz fol-
gend ~ auch von der Vertragspriferin nicht -v0rgen‘ommen‘\'/vorden. Der gerichtliche Sachverstan-
dige weist in dieseh Zusammenhang zwar darauf hin, dass hierdurch unterstellt werde, dass
solche Kursgewinne steuerfrei seien, was zu einer Stérung der Steueraquivalenz im Bewertungs-
kalkil fihre. Er fuhrt allerdings auch weiter aus, dass nach‘.einer Untersuchung der -Advise AG
die Kursgewinnbesteuerung noch nicht der tiberwiegenden Bewertungspraxis entsprochen"hét.
‘Eine Anderung der Besteuerung zu Lasten der Minderheitsaktionare hat er vor diesem Hinter-

- grund in seinen Berechnungen nicht vorgenomme'n.
11. Kapitalisierungszinssatz

Der Eftrégswert eines Unternehmens ist der Untefnehmensw'ert, der durch Di‘sk0ntie‘rung'der"
den Untemnehmenseignern kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse, die aus dem kinfti-
gen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet‘we'rden, gewonnen wird. Diese"lAb‘zinsung des nach-
haltigen Zukunftsertrages ist erforderlich, um die erwarteten Ertrage auf den Bewertungsstich-
tag zu beziehen. Dieser Wert wird ergénzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebs-

notwendigen (neutralen) Vermdgens.

Der Kapitalisierungszinssatz kann aus'den Elementen Basiszinssatz, Risikozuschlag und |
Wachstumsabschlag unter Beriicksichtigung der pauschalierten personiichen Steuern der An-
teilseigner abgeleitet werden (vgl. etwa BayObLG, AG 2006, 41, 42; OLG Karlsruhe AG 2005,
45, 47; OLG Dusseldorf NZG 2000, 693, 695 f.).

Die Héhe dieser Faktoren ist zwischen den Beteiligten streitig, wobei die Antragsteller die von
der Antragsgegnerin auf der Grundlage des Bewertungsgutachtens zugrunde gelegten Parame-
ter als iiberhoht angreifen und einen niedrigeren Kapitalisierungszinssatz fordern. Sie wollen die-

- sen insbesondere durch den'Ansatz'eines niedrigeren Basiszinssatzes sowie - die ganz Uber-

wiegende Mehrzahl der Antragsteller - eines niedrigeren Risikozuschlages korrigiert wissen.
a) Basiszinssatz

'Die Kammer hielt auf der GrUndIagé der Festst"ellhu‘n'gen des gerichtlich bestellten Sachverstandi-

geh fiir den Bewertungsstichtag den Ansatz eines einheitlichen Basiszinssatzes von 2,48 % vor
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- Steuern fiir zutreffend. -

-éei) Der Basiszinssatz wird - aus dem durchschnittlichen Zinssatz fu‘rﬁffe'ntlich'e Anleihen oder fiir
langfristige festverzinsliche ‘Wertpapiere als landestiblicher Zinssatz flr quasi risiko-freie Anla-
- ‘genam Kapitélmarkt abgeleitet (vgl. etwa BGH, NJW,f-;l 982, 575,576; OLG Stu'ttgart, NZG 2000,
744_., 747). In diese Kategorie fallen grundsétzlich nur inlandische, ffentliche Anleihen (\kgl..» 5
| -GrofRfeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl.; Rz 682).

-Soweit in jungerer Zeitvordem Hmtergrund der Finanzkrise -.und auch vorliegend von €inem
 Teil der Antragsteller - elngewandt wird, Staatsanlelhen konnten nicht mehr als sichere Paplere
angesehen’ werden, istdem entgegenzuhalten, dass vollkommen ns:kofre1e Anlagen nicht: existie-
re‘n und aus-diesem Grun‘de ohnehin nur guasi risikofreie Anlagen fiir die Bestimmung-der Héhe
des Basiszinssatzes herangezogen werd'eh kénnen.-Die Existenz so genannter Credit D'efaLiIt'
| ‘Swaps fiir BUnd‘esaﬁIéihen» zeigt nach -Auf‘fa>ssung der Kammer ﬁicht;v dass diese vom Markt
nicht:mehr als"h'inreiche'nd sicher angesehen werden kénnten mit der Folge, dass vom Basis-
zinssatz ein»Ab,séhlag. vorzunehmen ware. Dagegen spricht bereits der U'mst”and,--das“s solche-
CDS am Kapitalmarkt riicht lediglich der Absicherung vor';'tats,édhlich-\"/ovrhahd:e’nén oderemp-
fuhdenen - Zahlungsausféllrisiken dienen, so'ndvern auch als Spe_kulatidnsinstrume'nte genutzt
‘werden. Ein Risikoabschlag auf die.am I\‘/l-arkt.be'obachtbaren bleziéhun_gsw'eiﬂse. prognostizierten .

Zinsséatze war daher nicht angezeigt.

bb)'N_ach demv-Stichtagsprinzip ist fur .s;émtliche Bewertungsparameter grunﬂ_sé'\tzflich auf den
Zeitpunkt 'der'Be'schlussféssung der: H‘aup’tversammlung’abzue.telleﬁ‘--hier mithin auf den 6. Okto-
ber 2017. Spéatere Entvwcklungen kénnen hur beruck3|cht|gt werden, wenn S|e zZu dlesem Zeit-
punkt berelts angelegt waren (so‘genannte Wurzeltheorie: vgl. BayObLG AG 2002, 390, 391;"

. OLG Stuttgart, OLGR-2004; 6, 8; OLG Celle. NZG 1998; 987, 988; Rlegger a:a:0.,Rz. 11 Anh. §
11 SpruchG) ' S

" cc) Aus dem Stichtagsprinzip folgt im Hinblick auf den BaS|szmssatz allerdmgs mcht dass es aI— |
lein-auf den zum S'uchtag aktuellen Zinssatz ankommt. Dleser istin seiner konkreten-Hohe *
mehr oder weniger zufallig, je nachdem, ob der Stichtag i in eine Hochzinsphase oder eine Niedrig-
zmsphase falit. Zu ermitteln ist vielmehr-der-aus der Sicht des Stlchtags von: kurzfrlstlgen Einfliis- -
sen bereinigte, kunftlg auf Dauer zu erzielende Nommalzmssatz (vgl etwa OLG Dusseldorf Be-
~ schluss vom 20. Méarz 2013, 1-26' W 6/09 (AktE), BeckRS 2016, 12003). ‘
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dd) Die Kammer halt in_Ubereinstimmung mit der Erhpfehlung des IDW, welcher die Vorgehens-
weise sowohl der Bewertungsgutachterin als auch der Barabfindungspriiferin entspricht, die Ab-
 leitung des Basiszinssatzes aus der borsentaglich aktualisierten Zinsstrukturkurve der von der
Deutschen Bundesbank geschatzten Zerobond-Zinssatze fir die zurzeit am besten geeignete
Methode zur Ermittiung des maf3geblichen Zinssatzes. Dabei handelt es sich um Schatzwerte,
die auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen mit einer Restlaufzeit
von bis zu 30 Jahren ermittelt werden. Um die — teilweise nicht unerheblichen — Schwankungen
der téglichen Schéatzungen auszugleichen, empfiehlt das IDW die Glattung durch die Betrach-
tung eines Zeitraums von Volleh drei Monaten vor dem Bewertungsstichtag mit’der‘ anschlieRen-
den Bildung einer DurchschnittsgroRe. Dies ist sachgerecht, denn bei der Festlegung des Basis-
zinssatzes handelt es sich trotz der auch in diesem Punkt feststellbaren Fortschritte in der be-
triebswirtschaftlichen Bewertungslehre nicht um ein prazises mathematisches Modell, sondern
(lediglich) um eine Prognose. Um diese auf der Basis eines erprobten Modells vorzunehmen,
* wird auf die Zinsstrukturkurve zurﬂckgegriffen (val. OLG .Saérbrﬂéken, DSiR 2014,,172'7, 1731).
Da die Zinsstrukturkurve bereits Zukunftserwartungen abbildet, ist es nicht vorzugswiirdig, die
am BeWertungss’tichtaQ zu béobachtenden Renditen filr 10- oder 30-jahrige Bundesanleihen als

MaRstab fiir die Bestimmung der Hohe des Basiszinssatzes heranzuziehen.

ee) Der (iber die Zinsstrukturkurve ermittelte Basjszins kann als Wert nicht fiir samtliche Peri-
oden der unterstellten unendlichen Lebensdauer des ~UAnternehmen’s_ih Ansatz gebracht werden,
da eine Zinsstrukturkurve den periodenspezifischen Zinssatz in Abhéngigkeit von der Restlauf-
zeit angibt. Im Fall der Svensson-Methode handelt es sich dabei um die Zinsen von Zerobonds
'(Spot Rates) ohne laufenden Zinscdupon. Die Zinsstrukturkurve zeigt fiir unterschiedliche Lauf-
zeiten in der Regel keinen Waagerechteanerlan, sondemn steigt mit zunehmender Restlaufzeit
tendenziell an. Fiir die Anwendung einer ermittelten Zinsstrukturkurve auf kdnkrete Bewertungsfal-
le miissten die periodischen, énnahmegem'éfs unendlich lange anfallenden Uberschiisse des Un-
ternehmens mit Hilfe der jewe'iligen laufzeitspezifischen Spot Rates diskontieren (vgl.
Wiese/Gampenrieder, BB 2008, 1722, 1724). Da dies aufwendig ist, behilft sich die Bewertungs-
praxis rhit‘der Berechnung eines konstanten, einheitlichen Zinssatzes, der dann auf sémtliche Pe-
rioden angewendet wird. Eine solche Vorgehensweise unterliegt bereits aus dem Grund keinen
durchgreifenden Bedenken, da es sich auch bei der Ermittlung des risikolosen.Zinssatzes auf Ba-

sis der Zinsstrukturkurve letztlich nur.um eine Schatzung handelt.

ff) Die einheitliche Festlegung des Basiszinssatzes:fir den gesamten Beurteilungszeitraum,

auch fiir den zeitnahen Detailplanungszeitraum, ist auch in der obergerichtlichen Rechtspre--
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chung anerkannt (vgl. OLG. Dusseldorf Beschluss vom 4 Juli 2012 1-26 W 8/10 (AktE)
BeckRS 2012, 20476; OLG Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013, 20 W 3/13, BeckRS
2013, 18382).

-gg) Daruber hinaus ist auch die nach dem IDW-Modell zugrunde zulegende Verwehdung eines
Zinssétzes unter Betrachtung ,éines_;,,unendlich_en,“‘Zeitraums.nicht zZu beanstanden.-Zwar‘ ist
grund,éétzlich bei der Wahl des Betrachtungszéitfaums auf die Fristadéquﬂanz zwischen der-Un-
t_etnéhmensihvestition und der Investition in die quasi-risikolose Alternativanlage zu achten. Dies-
beziiglich wird als Kbnvention regelmafig von einer fehlenden zeitlichen Begrenzung des Anlage-
.- horizonts ausgegangen, soweit sich nicht fiir den konkreteh,Be,w'e,rtungsfall Besonderheiten erge-
..ben. Insoweit war.es vorliegénd zutreffend, vom ,Regelfall* auszugehen und nicht lediglich auf

| .den Zeitraum der DetailplanUngsphase abzustellen. Dem standen die konkrete Planungen von

und GSW nlcht entgegen, da in diesen jeweils eine dauerhafte EX|stenz des Unternehmens

' unterstellt w1rd

~ hh).DievBewertu'r‘lgsgutach_terin.hat*den B,asiszinssatz\.fuber_,einen Dreimonatszeitraum ’vorjde_r :
: ~;Unt‘e’:rf‘zeic;hru'mg ihrer..SteiIungnahme ermittelt und-den rechnerisch fes_tste_lltén Wert nach der be-
rufsstandischen. Rundungsregelung der Wirtschaftsprt'lfer auf %—Prozentpunkte'gerunde't‘ mit
2,50 % angesetzt. Die Priiferin hat demgegenuber den Zeitraum vom 19. Mérz blS 18. Jum 2014

einen Durchschnittswert von 2,48 % ermittelt und von einer Auf— oder Abrundung abgesehen.

Nach der vom [DW vorgeschlagenen und durchganglg prakt12|erten Verfahrensweise einer Run-
dung des barwertaquivalenten Ba3|szmssatzes auf das néchste Vlertelprozent - beziehungswei-
se auf das néchste Zehntelprozent bei Werten unterhalb eines Basiszinses von 1,0% - hatte - '

sich damit fur die. Zwecke der hiesigen Bewertung ein Ba_siszinssétzvﬂvo,n, 2,50% ergeben.

Die Kammér hat gegen eine solche Vorgehensweise stets Vorbehalteygeé@[&ért‘ und sie als
grundsatzlich willkﬁrlich erachtet. Zwar existiert kein allgemeiner Grundsatz, wonach eine - auch
zulasten der Antragsteller gehende - Rundung im Bereich des Basiszinssatzes nicht méglich ist
(vgl. OLG Karlsruhe, Bes_chlUss_vomf 1. April 2015, 12a W 7/15, BeckRS 2015, 09001). Es be-
steht jedoch keir.j,e nachvoliziehbare Veranlassung, eine rein W,Rundghgsregel an-
zuwenden Allerdings kann es nach Auffassung der Kammer gerechtfertigt sein, mit eiher Auf-

oder Abrundung erkennbare Tendenzen in der Zinsentwicklung zu berlicksichtigen. So war hier

~ bei Betrachtung der fir den Bewertungsstlchtag mal&gebllchen Zahlen eine weitere Abwartsten-

~denz.in der Zinsentwicklung zu erkennen, der die Tagesspotrate nach den Feststeliungen des ge-
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richtlichen Sachverstindigen nur noch bei 2,45 % lag (vgl. Hauptgutachten Tz. 1333).

Soweit die Bewertungsgutachterin und die Vertragspriiferin in ihren Gutachten zu einem héhe-
ren Basiszinssatz von Uber 2,50 % gelangt sind und entsprechend eine Abrundung vorgenom-

- men haben, war dies grundsatzlich unbeachtlich. Da beide Gutachten vor dem Bewertungsstich-
tag fertiggestellt worden sind, endete der BetraChtungszeitraum' am 31. Marz 2014, so ,dass
sich aufgrund der abweichenden Datenbasis wegen der fortlaufenden Anderung des Zinsni-

veaus ein anderer Wert ergeben musste.

- Die Hhe des Basiszinssatzes war im Rahmen der vorliegenden Bewertung fiir die Umtauschre-
lation nicht maRgeblich, da die marktbasierten Werte des Kapitalisierungszinssatzes wie Basis-
zins und Marktrisikopriamie sowoh! fir als auch die GSW zwingend in identischer Héhe

- in Ansatz zu bringen waren. Aus diesem Grunde spielte der Kapitalisierungszinssatz nur fiir den

Ausgleich fiir die Aktion&re der GSW eine wesentliche Rolle.

ji) Die Abbildung des Abgeltungsverfahrens iber das Tax-CAPM fiihrt nach IDW. S1 2008 zur Kiir-
zung des Basiszinses um die typisierte p‘ersénliche Ertragsteuer in Hohe von 26,375 %. Der Ba-
siszinssatz verminderte sich damit im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes auf 1,83 %

nach Steuern.
b) Marktrisikopramie

Der Basiszinssatz bezieht sich auf eine quasi-risikofreie, festverzinsliche éffentliche Anleihe,
die mit der Anlage in einem Unternehmen von ihrer Risikostruktur her nicht vergleichbar ist. An-
 ders als bei einer fir die Dauer einer bestimmten Laufzeit garantierten Rendite, schwanken bei
einer Beteiligung an einem Unternehmen die Uberschiisse oder kdnnen ganz ausbleiben, eben-
- 50 wie der Wert der Anlage durch eine negative wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens

auf null absinken kann.

~ aa) Es ist aus diesem Grunde anerkannt und auch sinnvoll, bei Anwendung des (TAX-)
‘CAPM-Modells das allgemeine Unternehmensrisiko als Zuschlag im Rahmen der Kapitalisie-
rung zu erfaésen. Der Zuéchlag soll nach seiner Kdnzeption ‘sowohl‘das'ope'rat'ive' Risiko aus
der betrieblichen Tatigkeit als auch das vom Verschuldungsgrad beeinflusste Risiko abdecken. |
Es soll dem Umstand Rechnung getragen werden, dass die Kapitalanlage in einem Unterneh-

~ men regelmaBig mit héheren Risiken verbunden ist als eine Investition in 6ffentliChe .‘Anleihén.y
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Zu diesen Risiken gehéren neben dem stets vorhandenen Insolvenzrisiko solche Umsténde, die
bei der Ertragswertprognose grundsatzlich nicht oder nur unzureich'end,berﬂqkéichtigt werden
kénnen. Dazu zahlen unter anderem »Betriebsstbrung'en»durch‘ héhere Gewalt; Substanzveriust

-~ durch Betriebsétilllegungen -:Aufwendungenfftlr.UmstruktufierUngsma'Bnahmén-‘ Insolvenzenf wich-
tiger Abnehmer, Belegschaﬁsveranderungen und Ahnliches (vgl OLG Dusseldorf, NZG 2000,

323, 325).

bb) Allerdings ist.der Ansatz eines Risikozus’Chlages umstritten. Ihm wird regelmaRig — so auch
in diesem Verfahvr’en*-'- entgegengehalten, dass die' besonderen Chancen und Risiken schon bei
den zukijnftigén'ﬂberschi;‘:ssén erfasst Seien und dem »allgemeiheh'Risiko eine Chance mit glei-
cher‘Wért’igkeit gegeniiberstehe (so OLG Celle, NZG 1998, 987, 989). Diese Auffassung ist aber
verelnzelt geblieben und wxrd aktuell nicht mehr vertreten Esist namllch zweifelhaft, ob RISIken
und: Chancen tatsachlich glelch zu bewerten sind, da die Chancen uber das Steuerrecht und

- das Arbeitsrecht starker sozialisiert smkd als die Risiken (so zutreffend GroBfeld/Egger/T onnes,
a.a.0., Rz ’738): Zudem steht den im Regelfall begrenzten Chancen, welche Dividendeh und

- Kursgewinne bieten, das Risiko des Totalveriustes des Investments gegeniiber.

~cc) Vor-diesem Hintergrund hélt die Kammer den Ansatz eines allgémeinen RiéiKOZUSchlages

fur sachgemaR. Die Folgerichtigkeit des RisikauschIag’es folgt ‘aus' denﬁ Zweck der Abfindung. B
~Der:Ausscheidende soll die Chance :erhaltérj, -eine gleichwertige Anlage gleicher RiSikostufe zu
“erwerben. LieRe ‘man das allgemeine Unternehmensfi’siko aul3er Betracht, erhielte der Ausschei-
dende zu:viel. Schllielllich gehért es nach Ansicht- der Kammer zu den 'empirisch zu belegenden
Tatsachen, dass der typische Kapitalanleger mehr oder wenlger risikoavers ist (vgl. auch
GroBfeId/Egger/T onnes, a.a.0., Rz, 719).

Dies zeigt sich bereits an der regelmé%ig zu beobachtenden Anlagestrategie von Investoren, auf

- diversifizierte -Portfolioszu setzen und nicht auf eine mbglichst‘umfass‘en'de‘-»B'eteiligung an ei-
nem einzigen Unternehmen, um auf diesé Weise fiir einen QGWissén:» Risikoausgleich zu sor-

gen. Wenn sich auch die in Aktien gesetzte Renditehoffnungen in der Vergangenheit nicht im-

- mer bestatigt Haben’mégen, investiert ein Anleger doch regelmaRig nur dann in. Aktien eines be-
-stimmten Unternehmens, wenn er im konkreten Fall mit einer hheren Rendite als bei festverzins-

lichen Wertpapieren rechnet, andernfalls wiirde er die sicherere Anlagealternative wahlen.

dd) In der Rechtsprechung sind in der Vergangenheit Risikozuschlége in unterschiedlicher Hohe
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anerkannt worden: von BGH NJW 2003, 3272, 3273 wurden 3% nicht beanstandet; das OLG
Disseldorf ging in NZG 2003, 588, 595 von einer Marktrisikopramie von 4% und einem Beta-Fak-
tor von 1,02 aus, woraus:sich ein Risikozuébhlag- von 4,1% ergibt; nach OLG Diisseldorf, AG |
2006, 287 ist eine Marktrisikopramie von 5% nicht zu beanstanden, wobei sich im konkreten Fall
wegen eines Beta-Féktors von 0,3 aber ein Risikozuschlag von lediglich 1,5% ergab. Teilweise
wurden Risikozuschlég und Inflationsabschlag gegeneinander verrechnet (nach OLG Stuttgart
NZG 2000, 744, 747 ist dies jedoch eine Frage der Vorgehensweise des Gutachters), teilweise
aber auch fiir unbegriindet erachtet (so die oben bereits zitierte Entscheidung des OLG Celle: Ri-
sikozuschlag von 2,4% ist nicht anzusetzen, sohdem bereits bei der Ermittlung des nachhaiti-
gen Unternehmensertrags zu berlicksichtigen; kritisch auch Emmerich-Habersack, a.a.0., Rz.
68 zu §.305 AktG; eine Ubersicht zur Rechtsprechung findet sich bei GroRfeld/Egger/Ténnes,

- a.a.0., Rz. 773). |

' ee) Den Bedenken gegen'd'ie friher Ubliche ,,freie‘; Herleitung der Marktrisikoprémie tragt der |
Standard IDW S1 Rechnung, indem er zur Ableitung von Risikoprémieh das kapitalmarktorientier-
te Modell des CAPM - Capital Asset Pricing Model — beziehungsweise dessen Weiterentwick-
lung Tax-CAPM - empfiehlt, was zur Definition der durchschnittlichen Risikopramie als langjahri-
ge Differenz zwischen der Rendite von Aktien und risikolosen staatlichen Anleihen flihrt. Dazu
wird im Ausgangspunkt die Differenz zwischen der Rendite eines Marktportfolios und einer
Staatsanleihe als Marktrisikopramie zugrunde gelegt, weil sich Investoren das Risiko einer Aktien-
anlage im Vergleich zur An‘Iag_e in einer Bundesanleihe durch hhere Renditen vergiiten lassen - |
(vgl. HopUWiedehann-Hasselbach/Hirte, Groflkommentar AktG, Rz. 201 zu § 305 AktG). Diese
Pramie wird in einem zweiten Schritf durch eine spezielle Betrachtung des Risikos des zu bewer-
tenden Unternehmens (Beta-Faktor = Verhaltnis der Volatilitdt der Renditen des zu bewertenden

Unternehmens und des Marktportfolios) modifiziert.

- _ff) Zwar scheint die Herleitung der Marktrisikopramie nach diesem Modell methodisch transpa-
rent zu sein, allerdings steht die empirische Bewahrung des Madells gerade im Zusammenhang
mit Unternehmensbewertungen noch aus, so dass die Anwendung weiterhin nicht unumstritten

ist, worauf einige Antragsteller ausdriicklich hinweisen.

gg) Das CAPM-Modell beruht némlich auf einer Reihe stark vereinfachter Annahmen, die mit der
Marktrealitat nicht Uberein‘stimmen. Es geht davon aus, dass sémtliche-MarkﬁeiInethr bei‘ih-
ren Marktentscheidungen denselben Regelh folgen, die auf de_r Grundannahme der Risikoaversi-

on beruhen, so dass alle Anleger ihre Investitionen zur Steuerung des Risikos auf eine Vielzahl
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- von Finanztiteln verteilerf].vDas verbleibende Marktrisiko besteht .da_mit-in»derjen-igen,Komponen-
te, die sich auch bej einer solchen ‘Steueruhg- der Anlagen nicht ,wegdiversifizieren® lasst (vgl. in-
struktiv Ado_Iff,'.Unternehmenébewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft, S. 26

).

Damit stellt sich grundsétzlich die Frage, wie sich die Fundamentaldaten fiir ein ,unrealisti-
_sches” Modell aus den tatséchlichen Marktverhéltnissen ableiten lassen sollen. So wird zu
Recht eingewandt, dass nicht nachvollziehbar sei, aus welchem Grunde sich die Hohe des Risi-
kos der-Anlage in Aktien-aus der Beobachtung derin der‘Vergangenvheitive_l.'wirklichten Chancen
ableiten lassen soll (so LG Dortmund, Beschluss vom 19. Mérz.2007, 20 W 6/06, BeckRS 2007
0381). ‘ ‘ ‘ ‘

- Hinzu kommt, dass das CAPM nach seiner urspriinglichen ‘Konzeption nicht fiir den Mehrperi-
odenfall entwickelt-worden ist und mit diesem Modell in erster Linie die Kapitalkosten».e’ines' Unter-
neh‘meng bewertet, nicht aber die angemessene Abfindung von Minderheitsaktionaren bestimmt

werdensoll. .

‘hh) Auf -deranderen;Seitek-ist die dem ‘Mod‘ell'z,ugrunde liegéndeiAnnahme nicht unplaUsibeI;: :
dass der typisierte Anleger flir seine Investition in ein .Unternehmen gegenlber sicheren Anlagen
~eine UBerr.endite erwartet, die in etwa derjenigen entspricht, die in vorangegangenen Zeitraumen
~im Mittel erzielt wordén, ist. Vor dem Hintergrund, dass nach dem CAPM aus empiris_cheh Aktien-
- renditen das konkrete‘Maf der Risikoaversion ‘der:AnIége_abgeleitet werden soll, ist dessen =
‘nicht minder .umétrittene - Erweiterung durch_das‘TAX,-CAPM mit der Berlicksichtigung der Wir-
kungén personlicher ErtragSsteUeEn nachvollziehbar. Der idealtypische Anleger wird seine Investi-
tionen: regelmérsig‘an/denjenigen:Betrégen ausriChteh,.von-dénen er ausgeh_en kann; dass sie:
ihm im Idealfall auch tatséchlich ohne weitere Minderung durch Steuern oder Abgaben zuﬂief&en

~werden.

ii) Trotz der Anlehnung an Markidaten bestehen aber auch bei der CAPM-Methode erhebliche :
Spielraume bei der Ermittluhg der anzusetzenden Werte: So ist im Einzelnen umstritten, in wel-
cher Weise (geometrisches Mittel, das eine An,lagé Uber den g'esamtentb.etrgchteten Zeitraum un-
- terstellt, oder arithmetisches Mittel,,d‘as von einer Ve}é‘ufsemhg der Anlage_zu einem bestimm-

 ten Zeitpunkt und einer anschlieRenden Wiederanlage ausgeht) und tiber welche Zeitraume die

- Rendite des -Mafktportfolios_aquIeiten ist.
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jiy Auch auf wirtschaftswissenschaftlicher Ebene ist die Hohe der Marktrisikopramie Gegenstand
eines seit langerem gefilhrten Streits (vgl. etwa schon Wenger iﬁ Sonderheft AG ‘Féir Valuations
vom 20. November 2005, 13 ff.), der zum Teil auch durch entsprechende Interessenlagen ge-
pragt und bis heute gefithrt wird ist. Es existiert eine Vielzahl verschiedener Studien zur Hohe |
der historischen Marktrisikoprémieh auf verschiedenen Markten sowie fiir Deutschland. Diese er-
geben allerdings kein einheitliches Bild und schwanken sowohl von der ermittelten Hohe als

. auch von den angenommenen Vorzeichen her deutlich (eine Ubersicht {iber einige Arbeiten ﬁn-‘
'det sich etwa bei Drukarczyk/Schiiler, Unternehmensbewertung, 6. Aufl., S. 222 sowie bei
Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2.

mie auch unmittelbar auf die Festlegung der Lange des Vergangenheitszeitraums und die zuge-
hérigen Start- und Endpunkte reagiert und sich hier — je nach Wahl der Parameter — erhebliche
Unterschiede bei der Héhe der gemittelten Uberrendite (oder auch Unterrendite) ergeben kénnen

. (vgl. Metz, Der Kapifalisierungszinssatz bei der Unternehmens‘béwertung,‘ S. 215).

Empirische Studien zeigen dariber hinaus, dass die gemessenen Marktrisikopramien umso klei-
ner ausfallen, je langer die unterstellten Haltedauern sind. Ein Investor mit langem Planungshori-
* zont rechnet aus diesem Grunde mit geringeren Marktrisikoprémien als ein Investor mit kurzem

Anlagehorizont (vgl. Kruschwitz/L6ffler/Essler, Unternehmensbewertung fiir die Praxis, S. 127).

kk) Eine endgliltige Klérung der genannten Streitpﬁnkte kann im vorliegenden Verfahren nicht her-
beigefiinrt werden, da es’im Spruchverfahren nicht dar;auf ‘ankommt, wirtschaftswissenschaftli-
che Modelle abstrakt auf ihre Tauglichkeit zu Uberprifen, sondern zeitnah tiber eine angemesse-

- ne Abfindung zu befinden (so auch zutreffend BayObLG, NZG 2006, 156, 157). Da sich eine aus
der Sicht der Kammer {iberzeugend begriindete Meinung unter Wirtschaftswissenschaftlern,

mit welcher Methode und unter Ansatz welcher Parameter die Risikopramie zutreffend zu bestim-
men ist, noch nicht durchgesetzt hat, bleibt nur der rechtliche Weg einer Schatzung nach § 287
Abs. 2 ZPO (vgl. auch OLG Diisseldorf, AG 2022, 705, 710; GroBfeId-Stc'ivef, BB 2004, 2799,
2802). |

Il) Im Rahmen der Schatzung k.annv eine nac;h dem CAPM-Modeli ermittelte Marktrisik'opr'a'mie
trdtz der oben erlauterten methodischen Schwéachen dieses Modells als Grundlage herangezo-
gen werden, wobei nach Auffassung der Kammer im konkreten Bewertungsfall eine kritische Pri-
fung der Parameter auf ihre Plausibilitt notwendig ist.'Zwar mag die CAPM-Methode zurzeit kei-

ne (iberlegene finanzmathematische Erklérung des Marktes liefern, das Zuschlagsmodell unter
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- Ansati einér .gegrifienen” Marktrisikopramie istihr jedoch wegen der auf der Hand \liegendenWiII- :
:kiir nicht.Uberlegen. Das OLG Frankfurt fihrt in:diesem.Zusa‘mmen'hang,zutreff,end aus, dass
‘es sich bei der Marktrisikopramie stets um eine mit Zweifeln b,ehaftet_.e‘ Schatzung handelt, de’ren
‘tats»échlicheiHéhe nicht abschlieRend ermittelt werdén kann und trotz jahrelanger intensiver Dis-
kussion in betriebswirtschaftiichen .Kreiéen weiterhin'unge’klér,t,istx(v'gl;OLG Frankfurt,Be=
-.schluss vom 7. Juni 2011,:21 W 2/11,.BeckRS 2011, 16994) Zudem kann das CAPM in der inter- -
nationalen Bewertungspraxis faktisch als Standardmethode angesehen w‘.erden:’(vgl'.;OLG Dis-
séldorf Beschluss vom'v27‘ Mai 2009 26 W 5/-07~v"eckRS 2009, 26638) denn ein-ﬂberzeugen’-
der Bewertungsansatz der das CAPM verdrangen kénnte, hat sich bisher nicht etabliert. (vgl
--auch-MinchKomm/Paulsen, 3. Aufl., Rz. 126 zu § 305 AktG). Dles zeigen letztlich auch dle Ein-
wendungen der Antragsteller, die sich zum Teil in elner grundséatzlichen: Kr|t|k am (TAX=)
- CAPM-Modell erschopfen, ohne jedoch methodlsch bessere Varianten fir die Bestlmmung der

Marktrisikopramie aufzuzeigen.

.mm) Die Bewertungsgutachterin 'hat_ in' ihrem Bericht eine Risikopramie nach persénlichen Steu-
ernin‘Héhe von 5,5 % angesetzt. Zur Begriindung dieses Ansaizes finden sich im Gutachten
Zwar I&ngere theoretische Ausflihrungen zum Hintergrund des Konzepts: der Marktrisikopramie

‘und-den Auswirkungen der unterschiedlichen Besteuerung’s'regime‘,aufde‘ren-Héhe;; g

nn) Die BewertUng‘sgutachterin und ‘ihr-ifolgend?die sachversténdige PrUferin'béschrénken sich
~aberim WesentlichenAdarauf,zdie Empfehlung ~deS-FAUB,‘Idie.Marktrfsikoprémie »inv. ei'n_er Bandbrei- -
te von 5 % bis 6 % nach Steuern a‘nzusetzben,vzu referiveren_. Angesichts der sehr niedrigen Rendi-
te vo‘n deutschen Staatsanleihen als riskoloser Anlageforrh sei davon auszugehen, dass die von -
[Investoren geforderte Preise der Risikolibernahme gestiegen sei. Allerdings fﬁhrtf die Priiferin -

é,ufSeite,-FQO inres Gutachtens auch aus,vdéss:in' Ermangeluhg béiastbécer Methoden zur Bestim-
mung kurzfristig -ges_tiegener.RiSiko'p'r'a'mien ist eine exakte Quantifizierung der aus dieser Annah-

‘me folgenden-Anpassung derzeit.nicht méglich sei. < . .-

- 00) Die Empfehlung des FAUB -bas_ierte'bis in das Jahr 2012 im Ansatz auf einer Studie'von Steh-
le aus dem:Jahr 2004 basieren (WpG 2004, 906 ff, der die kiinftig erwartete Marktrisikopramie
~aus der.empirisch historischen Differenz zwischen der Rendite risikobehafteter Wertpapiere-

- 'und den Renditen quasi -risikofr,ei‘er.Kapitalmarktanleivhen abgeleitet hat.

‘Die Stehle-Studie beruht, unabhéngig von der vielfach kritisierten Finanzierung durch auf ei-

: ner Vielzahl von Annahmén; mit denen Stehle bei seinen Ausflhrungen’ empirische Erkenntnis-
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se mit' modelitheoretischen Erwagungen verkniipft, womit die Ergebnisse nicht auf endgtﬂtiggeéi—
cherten Pré'\_missen beruhen. Auch ist wegen der nachkriegsbedingten untypischen Wirtschafts-
‘entwicklung in diesem Zeitraum die: Einbeziehung der zweiten Hélfte der fiinfziger Jahre des letz-
ten Jahrhunderts zumindest fraglich, soweit Anhaltspunkte flir die zukiinftige Marktrisikopréamie
gewonnen werden sollen, auf die es im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes allein an- -
kommt. Jedenfalls ist vordergriindig nicht nachvollziehbar, aus welchen Griinden sich der typisier-
* te Marktteilnehmer fir seine Rendifeerwartu'n‘gen an den in den 1950er Jahren erzielten Uberren-
diten orientieren sollte. Diese Frage wird allerdings durch die Bildung eines langjéhrigen Durch- |
schnitts auf die Betrachtung reduziert, ob die zwischen 1955 und 1959 erzielten L"Jberrenditen :
von :Aktien als-singuléres Ereignis zu qualifizieren sind oder aus konomischer Sicht als wieder-

holbar zu geltenl haben:

Schlief&lich muss die Frage, ob eine Durchschnittsbildung durch eine arithmetische oder eine -
geometrisch.e B'erecfhnung‘die Mavr'krisikoprémien aus der Vergangenheit besser abbildet als in
der betriebswirtschaftlichen Forschung weiterhin -ungeklért angesehen werden. Auch bei Verwen-
dung des arithmetischen Mittels ergeben sich zum Teil erhebliche' Abweichungen in der Hohe'
der Risikopréamie je nachdem, welche Lange man fiir den Wiederanlagezeitraum veranschlagt.
Tendenziell sinken die ermittelten Risikopréamien bei der Betrachtung léngerer Halteperioden. Zu-
dem bestatigt sich die Sensitivitat der Wertermittlung auf Verénderungen der zugrunde liegen-

- den Datenbasis durch die Fortfiihrung der Stehle-Studie durch Reese, wobei lediglich die Ergan-
- zung der Datenreihe von 1955 bis 2003 um die Jahre 2004 bis 2006 zu einer um 0;5 % hoheren

. Vofsteuergr&f&e fuhrt.

Dariiber hinaus wird das von Stehle ausgewieseh‘e Ergebnis in Uberproportionalem Umfang
- durch die zugrunde gelegten Annahmen zur Haltedauer beeinflusst. Dies zeigt ein in einem Ver-
- fahren vor dem Landgericht Hannover von Prof. Dr. Grof3feld am 11. Dezember 2013 erstatte-
tes Gutachten, in dem auf der Basis der von Stehle zusammengesteliten Datengrundlage ledig-
lich die von Stehle verwendete Pramisse einer einjahrigen Anlage auf 1angere Anlagezeitrdume
von drei bis finf Jahren verdndert wird. Prof. Dr. GroRfeld:ist (allein) durch diese Anderung zu ei-
nem um 1,0 % bis 2,0 % geringeren Ausgangswert fur die Marktrisikopramie vor Steuern ge-
| tangt. Im Ergebnis handelt es sich bei dieser Untersuchung aber um keine neue Studie Uber die
Hoéhe historischer Marktrisikopréamien in .Deutschlar.\d,,‘ sondern Iediglich um eine neus, andere In-
terpretation békanntei' Daten. Dass diese der bisherigen Sichtweise erkennbar ﬁberlegen ist,
~ wie einige Antragsteller meinen, vermag die Kammer nicht festzustellen, so dass sie sich letzt-

lich als weitere Meinung in die Reihe der Untersuchungen zum Thema Marktrisikopramie einreiht.
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:~ppf) In fdér.obergerichtlich‘en Re‘c‘htspre'chung:.zeichnete sichin der jlingeren Vergangenheit jeden-
| falls'die Tendenz ab, die von Stehle 'in‘seine’rStudie’fﬁr‘angemessen erachtete Nachsteuer-Risi-

- kopréamie in Héhe von 5, 5% nach Steuern;, was dem Median der von |hm ermittelten Bandbreite

. ~entspricht, als-angemessen zu erachten (vgl: OLG Frankfurt; Besch!uss vom 29; April 201 1 21

- W:13/11; BeckRS 2011 unter Bezugnahme auf die Beschlusse des OLG Stuttgart vom,1v9. Janu- -
ar 2011 - 20 W 3/09 -, Tz. 192 ff. zitiert nach juris, sowie vom 18. Dezember 2009 -20'W 2/08
-, Tz. 220 ff. zitiert nach juris, dort fiir Bewertungsstichtage im.Jahr 2005 und 2007).

dq) Die Verwendung dieser Groke wurde bis"lang aber auch vom IDW lediglich unter"der.vG,eI‘-
tung des steuerlichen Halbeinkiinfteprinzips empfohlen, wahrend fiir den vorliegenden Bewer- .

: tungsstichtag die = hoéhere — Abgeltungsstle’u‘er von 25% 'zuzﬁglich Solidaritatszuschlag zu be- '
-ruck3|cht|gen ist. Da man belm IDW von der Konventlon ausgeht, dass es den-Anlegern mcht ge-
lingen W|rd angesichts-der gestiegenen Steuerlast hohere. Rendlteforderungen vor Steuern:. '

“durchzusetzen, sind mit der Einflihrung der: Abgeltungssteuer tendenziell niedrigere RlSlkoprami-'v
en verbunden Entsprechend hat der FAUB des. IDW am 3. Dezember 2009 auch Hlnwelse veréf-
fentlicht, dass seit.der Einfuhrung der Abgeltungssteuer eine Marktr|3|kopram|e von 4 %: blS 5%

nach persénlichen Ertragssteuern fiir sachgerecht erachtet wird.- -

rr)- Die Kammer hat sich daher in der Vergangenheit nicht gehindert gesehen, den Mittelwert die-
~-ser Bandbreite, mithin 4,5 %, als »Grundlage‘.;fiyir:ihre»Schétzung‘der‘Marktrisikopr_'émié:geméfs~.§
287 ZPO zu verwenden. -

Firdie Schatzung des Risikozuschlags in dieser Hohe kann‘der in'§ 203 Abs. 1 BewG festgeleg-
te Zuschlag von 4,5% zum Basiszinssatz einen ersten Anhaltspunkt bieten. Auch wenn diese
Vorschrift nur im vereinfachten Er‘tragswertverfahren -zur'AnwendUng*kOmmt;zeigt sie die Wer-
tung des Gesetzge_zb’ers, dass ein solcher Zuschlag im Regelfall als geeignet angeséhen werden
“kann. Die darin enthaltenen pauschalen Ab- und-Zuschlége fiir Wachstum, (mangelnde),FUngibil_i- L
tat; inh*aberabhé‘ngige- Faktoren u.-a. (vgl. BT-Drs. 16/11107 S. 24) heben sich.gegenseiiig- weitge-
: hend auf (vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 18. Februar 2014 31 Wx 211/13, BeckRS 2014,
03894) ' ' :

ss) Fraglich bleibt zwar, wie von 'BeWerte'rin und Priiferin diskutiert, ob die Einschétzung einer
Marktrisikopramie von 4,5 % als Nachsteuerwert weiterhin Bestand haben kann oder ob inso-

“weit wegen der durch die Finanzkrise veranderten Rahmenbedingungen eine ‘Anpas‘s'ung erfor-
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derlich wird. Eine solche liegt der veranderten Empfehlung des FAUB aus dessen 108. Sitzung
zugrunde, die sich laut dem Bewertungsgutachten im Wesentlichen aus der Erkeﬁ,ntnis speist,
dass die Spreads sowohl zwischen deutschen und europaischen Staatsanleihen als auch zwi-
‘schen Interbankenzinsen und Stéatsanleihen gestiegen seien. Dies spreche dafiir; dass der
Preis fir die Risikolibernahme am Markt gestiegen sei. Auch die Betrachtung historischer Daten
und so genannte ex-ante-Analysen wiirden dieses Ergebnis stiitzen. Daher sei eine krisenbeding- A

te Korrektur der Kapitalkosten angebracht.

tt) Die Kammer halt-fiir den Bewertungsstichtag eine Erhéhung der Marktrisikopramie fiir nicht

angezeigt.

Nachhaltige Anderungen des. Markizinsniveaus mégen zwar durchaus geeignet sein, Zweifel an
der Verwendung ausschlieBlich historischer Uberrendlten zu wecken. Mlt der Ubertragung von
Rendlten aus der Vergangenhelt auf-die Zukunft |st namlich die: Pramlsse verbunden, dass dle
Marktrisikoprémie im Zeitablauf mehr oder weniger konstant bleibt, da bei ausreichend langen Be-
obachtungszeitraumen die Daten von Zeiten wirtschaftlicher Prosperitat auf der einen und Kri-

“ sen auf der anderen Seite in die Betrachtung einflieRen. Auf der‘anderen Seite ist aber ebenso
fraglich, ob die Annahme des IDW, dass die Finanzkrise die Erwartung der Anleger an die Ge-
samtrendite ihrer Investments nicht beeinflusst hat, gerechtfertigt War. Insoweit fehlte es empiri-
schen Untersuchungen, ob die Marktteilnehmer bei sinkender Verzinsung sicherer Titel infolge
krisenhafter Entwicklungen tatsachlich erwarten, dass sich bei einer -Ahlage in Aktien identische
Renditen wie in Vorkrisenzeitrdumen erzielen lassen, so dass — rein rechnerisch — bei sinken-
dem Basiszins die Marktrisikopramie ansteigen fnué.s. Diese These ist vor allem auch aufgrund
des Umstandes zu hinterfragen, daés nach -Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise parallel
auch die Aktienrenditen eingebrochen sind und sich fiir die entsprec;henden Zeitréume keine stei-

gende Risikoprémie ableiten lassen wiirde.

- Soweit von Seiten des FAUB filr seine Empfehlung auf den Anstieg impliziter Kapitalkosten in Fol-

“ge der Finanzkrise verwiésen wird, ist dies nach Ansicht der Kammer bei isolierter Betrachtung
kein Uiberzeugendes Argument, um zu e.iner hoheren Marktrisikopramie iu gelangen. implizite Ka-
pitalkosten beruhen zwar im Gegensatz zu historischen Daten auf Erwartungswerten, diese
sind jedoch durch den Einbezug von Analyéténprognosen starkwsubjektiv gepragt. lhnen kann da-
her.grundsétzlich keine bessere theoretische Fundierung zugesprochen werden als dem An-
satz, die zukinftige Risikopramie aus einem Vergangenheitsdurchschnitt zu gewinnen-(vgl.

auch Ballwieser/Friedrich, Corporate Finance 2015, 449, 451). Wenn aufgrund sich verfestigen- -
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der, aktueller Entwicklungen die Abkehr von-der Vetwe_ndung;einer auf historischen Daten basie-
, ,re:nden Marktrisikopramie fur erforderlich gehalten wiirde, mﬁsste insoweit ein tragféhiges neu-
es, in sich.geschlossenes Konzept entwickelt werden, woran es im Bewertungsstichtag aller-

dings fehlte. . -

| Jedenfalié ,kann«ir'h Rahmen:«eine,r objektivierten Ermittlung von Unternehmenswerten eine rein in-
tuitive Erhéh_ung der Marktrisikoprémie nicht in Betracht kommen. Die“’ZUQrunde’Iiegenden;BEOb4
achtuhgén; die nach Auffassung des IDW fiir éine (rechnerische) Erhdhting der Marktrisikopré-
mie infolge der Finanzkrise der Jahre 2007 ff. sprechen sollen, stitzen sich auf einen relativ-kur-
zen,Zeitraurﬁ, wahrend die von Stehle untersuchte Zeitreihe die Jahre von 1955 bis 2003 um-
fasst und damit mehrere Wirtschéfts}zyklen'abdeckt-.r Auch der durch die Eingriffe der Europai-

. schen"Zentralbankkijns,tlic'h‘nie_drigv gehalténé Basiszinssatz war nicht geeignet; eine: Erhéhuhg

der Marktrisikopramie als plausible Folge der Markisituation ansehen zu kénnen. Der vielfach be-

klagte-,,Anlagenotsfand“ drfte vievlmevhr,,eher-dazu gefiihrt ;habeh; dass sich Investoreﬁ«,;jeden- .

_.faIlé. zunéchst, mit niedrigeren Renditen als in der Vergangenheit zufriedengeben. .-

S-chlie[Slich hat .der‘ gerichtliche SthVersténdige trotz der Vorgabe der Kammer zur Héhe der _
Marktrisikopré'mie auf der.Grundlagé der von Stehle zur. Verfigung Qestéllten' Daten eigéne: Be-
rechnungen vorgenommen. Er ist dabei zu dem Ergebnis gelangt, dass sich bei einer Auswei-
tung des ‘Untersuchungszeitraum anhand aktualisierter Daten bis zum Jahr 2013 = rein rechne-
~tisch — kein Hinweis auf eihevsigniﬁkéntegErhéhung der-Risikoprémi'e durch die Finanz- und Wirt-
. schaftskrise ab dem Jahr 2007 feststellen Iasst. Er ist daher zu der Auffass_ung'gelangt,, dass’
sich die vdm FAUB empfohlene‘_Anpassung auf der Grundlage "dieser Fun'damen_taldaten‘ nicht

rechffertigen lasst.

ww) vor diesem Hintergrund hielt auch die Kammér die _Emaﬂg_ng einer generellen Uberrendite v
vonv 4 5'%~'nach Steuern auch fiir einen Stichtag im Juni 2014 (weiterhin) fiir plausibel und ange-

messen Dahin gestellt blelben kann, ob fir spatere Zeitraume angesnchts der fortgefiihrten Nied-
/ ngzmspolmk der Europalschen Zentralbank eine Anhebung-des KapltaIISIerungsmnssatzes gege-

~ benenfalls Uber den Faktor Marktrisikopramie, angezeigt erscheint. -

- vv) Aus den Entscheidungen des Kartellsenats des BGH zum Energiewirtschaftsrecht (z.B..
BGH, Beschluss vom 3. Mérz 2020 - EnVR 34/18; BGH, Beschluss vom 9. Juli 2019 -EnVR -
41/18, ZNER 2019, 431 ff.), in denen der BGH eine von der Bundesnetzagentur zugrunde geleg-

te Markirisikoprémie von 3,8 % gebilligt hat, folgt nichts anderes. Unabhéngig von der Frage der
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Ubertragbarkeit dieser Entscheidurigen, die die gerichtliche Uberpriifung des von der Régulie-
rungshehorde gewahlten Zuschlags nach § 7 Abs: 4, 5 Strom-/GasNEV betreffen, hat der BGH
vor dem Hintergrund der ei‘ngéschrénkten gerichtlichen Kontrolldichte regulierungsbehdrdiicher
Entscheidungen lediglich ausgefiihrt, dass es sich bei den Empfehlungen des FAUB um eine al- |
ternativ in Betracht kommende Berechnungsmethode handele, die dem von der .B_undesnetz-
agentur 'gewéhlten Ansatz nicht klar iberlegen sei (vgl. BGH, Beschluss vom 9. Juli 2019 - En-
VR 4'1‘/18, ZNER 2019, 431 ff., Tz. 551. Zitiert nach juris; so auch OLG Miinchen, Beschluss -
vom 3. September 2019 - 31 Wx 358/16, AG 2020, 133, 136; OLG Frankfurt, Beschluss vom 8.
-September 2020 - 21 W 121/15, Tz. 132 zitiert nach juris). Im Spruchverfahren sei demgegen-
liber eine weitergehende tatrichterliche Uberpriifung im V'erfahrén nach § 327f Satz 2 AkiG .
schon deshalb erforderlich, weil dieoriginéré Bestimmung des 'Abfindungsbetrags nicht einer un-
abhangigen Regulierungsbehorde obliege, sondern dem Hauptaktionar, der zur Zahlung der Abfin-
dung verpflichtet sei. Der BGH hat auch bestatigt, dass sich die Frage nach der geeigneten Be-
wertungsmethode als Teil der Tatsac,henfeststellung nach der wirtschaftswissenschaftlichen
oder betriebswirtschaftlichen Bewertungstheorie und -praxis beurteilt (vgl. BGH, Beschluss vom
3. Mé&rz 2020 - EnVR 34/18, Tz. 20 zitiert nach juris).

c) Betafaktor

Da die MarktrisiKOpréimie mithin marktbezogen, also global bestimmt wird, ist sie bei bérsenno-
tiérten Gesellschaften nach dem (TAX-) CAPM-Modell (iber den so genannten Betafaktor an das
Risikoprofil des individuellen Unterne‘hmehs anzupassen. Eine Investition in die Anteile der zu be-
wertenden Gesellschaft weist in der Regel namlich eine andere Risikostruktur auf als die investiti-
on in ein Aktienportfolio. Der Betafaktor bildet {iber den Vergleich der 'Schwankungst)reite\ der Akti-
en des zu bewertenden Unternehmens mit der Volatilitit des gesamten Aktienmarktes das spezi-

elle Unternehmensrisiko ab.

Dabei besagt ein Betafaktor von eins, dass die Rendite der betrachteten Gesellschaft bei einer
Renditednderung des Gesamtmarkts in gleicher Hohe wéchst oder sinkt. Liegt der Betafaktor
zwischen null und eins, reagiert die Rendite der betrachten Gesellschaft schwécher als der Ge-
savmtmarkt, so dass ein geringeres Risiko besteht. Nach dem theoretischen Modell, welches A
dem CAPM zugrunde fiegt, folgt hieraus, dass mit der Hohe des Betafaktors auch-die von den Ka-
pitalmarktteilnehmern fur ihre In'veétition in ein bestimmtes Unternehmen geforderte Risikopra-

‘mie ansteigt.
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aa) Die Anpassung der Marktrisikopramie an dés zu bewertende Unternehme_n iber den Betafak-
tor besitzt zwar den Anschein einer mathematischen Berechnung, welche im Ein;z:elfall zu einer
o'bje.ktiven. Bewertung des Risikos fiihren kann. Zum einen wird .aberaber‘eits die rein-technische
Ermittlung.von Betafaktofen fur die Vergangenheitim Hinblick auf die zu verwendenden Marktindi- v
zes und. Betr.achtungsperiodenkbntrovers diskutiert, selbst wenn die fiir die;‘Bestimmuzng‘v‘erwen—
- deten:Rohdaten von Kapitalmarktdienstleistern wie BI?oorhberg unveréndert bleiben. Jedenfalls |
~hat sich bislang in,Wissenschaft-ruhd Bewertungs_praxiskeineveinhe_itliche Auffassung zu der Fra-
ge entwickelt, iber welchen Zeitraum und‘mit'welchém vlntervall die Ermittlung der Stichprobe zu

- erfolgen hat. Wie;eine:UntersuchQng.aus dem Jahr 2011 zeigt, hat auch die Auswahl des Wo-
chentages als Basis des Renditeintervalls einen nicht zu rvernachléssig,en'denv Einfluss auf die H5-
he des errechneten Betafaktors (vgl. Watrin/Stahlberg/Kappenberg, Corporate Finance biz‘

- 2011, 176 1f.) ' '

Dariiber hiﬁaus verbleibt auch in dem Fall, dass eine hihreichend sichere Ermfttlung histori- -
scher Betafaktoren mdglich ist, die Schwierigkeit, wie der im Rahmen der Unternehmensbewer-
tu'ngméfsgebliche zdkﬁnﬂige~ Betafaktor zu bestimmen ist. Dies gilt zum einen dann, wenn in |

. der Vergangenheit Marktverwerfungen zu,Risikoerhéhungen ge’fﬁhrfhabeni die zukiinftig nicht

oder nicht in gleichem Mafle zu erwarteh,sirid. Zum anderen kdnnen a_,u,,ch im Bewertungsstich-

tag geplante UmstrUkturierUngen dézu fuhren, dass éine Anderung der Risikoposition am Markt
eintreten wird, welche die_,}Eignung,der imReferenzzeitra.umfbeobachtbvarven Betas als Zukunfts-

. schétzer fraglich erscheinen lasst. .

- bb) Sowéhl die'Bewertungsgutachterin;avls -auchdie Vertragsp‘rﬁferin»sind zu-der Einschatzung
gelangt, dass der eigene historische Betafaktor beider Gesellschaften fiir einen Zeitraum von-

. zWei.Jahre.n‘bezi'ehunQSWQise einéh.verléngerten Zeitraum von ﬁjnf Jahren fir- = und ab
dem_ Boérsengang aﬁch fur die GSW - b.eobach:tba_rk und jeweils auch statistisch-signifikant ist.

- Dennoch hat sich die Bewertungsgutachterin dafiir entschieden, eine fiir beide Gesellschaﬁen

eihhei_tlichePeer Group zu bilden, die allerdings neben funf weiteren Unternehmen auch die

GSW und selbst beinhaltet. Entsprechend hat | auch sowohl fir die GSW als -
auch einen aus dieser Peer Group ermittelten unverschuldeten Betafaktor von 0,35 ange--

v §etzt.

Die Kammer hielt diese Vorgehensweise angesichts der gruhdsétzlich verwertbaren eigenen Be-
tafaktoren der beiden Gesellschaften Afﬁr fraglich, wobei die Bewertungsgutachterin keinerlei Be-

griindung dafir geliefert hat, warum die am Ma‘rkt ermittelbaren origindren Betafaktoren von
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GSW und keinen geeigneten Schatzer fiir das zuktinftige Risiko darstellen sollten. Die Bar-
abfindungspriiferin hat sich zwar an einer Begriindung versucht, diese erscheint allerdings nur
wenig (iberzeugend. Soweit sie ausfiihrt, dass die kiinftigen Betafaktoren von GSW und-

nicht bekannt seien, trifft dies in gleichem Mae filr dieBetafaktoren der weiteren in die Ver-
gleichsgruppe aufgenommenen Untemehmen zu. Auch das weiter aufgefiihrte anorganische.
Wachstum der vermag-den Ruckgriff auf die Daten anderer Unternehmen kaum zU begriin-
den, zumal keinerlei Analyse vornimmt, aus der sich ergeben wiirde, dass die zum Ver-
gleich herangezogenen Unternehmen von ihrer Struktur her besser mit der kiinftigen Uberein-
stimmen}als diese selbst in ihrertGeschéiftsausrichtung in einem Zeitraum- von zwei beziehungs-

 weise fiinf Jahren in der Vergangenheit.

cc) Aus dieserﬁ Grund stimmt die Kammer ohne Weiteres mit der Schlussfolgerung des gericht-
lichen Sachverstandigen (iberein, dass die von und gewahlte Vorgehensweise
nicht nachvollziehbar ist und stattdessen fiir die Zukunftép‘rognose auf die origi-néren'Betafakto--
ren von und GSW abzustellen ist. Auch seinen Analysen ergibt sich, dass beide Papiere '
Handelsumsatze von tiber 3 Mio. EUR pro ‘Handelstag und nur geringe Bid-Ask-Spreads im Be-
reich von 0,23 % bis 0,27 % aufgewiesen haben. Damit war durchgéngig von einer hohen Liquidi-

tat und einer hieraus folgeriden hohen Aussagekraft' auszugehen.

dd) Der Sachverstindige hat im Rahmen seiner Untersuchungen zunschst die Kursentwicklun-
gen beider Unternehmen ab dem Zeitpunkt des Boérsengangs der GSW am 15. April 2011-bis
zum Bewertungsstichtag untersucht und gegentbergestellt. Dabei hat er festgestellt, dass die
am 20. August 2013 erfolgte Ankiindigung der Antrag‘sgegnerin», die GSW zu-libernehmen, zu er-
heblichen Kursschwankungen der Aktie geflihrt hat, die mit der fundamentalwirtschaftlichen Ent-
wicklung des Unternehmens in keinem Zusammenhang standen und von ihrer Schwankungsbrei-
te her einen klaren Bruch mit der Vergangenheitsentwicklung darstellten. Vor diesem Hinter-.
grund war die Entscheidung des Sachverstandigen, den Betrachtungszeitraum fiir die Betafakto-
" ren der GSW mit dem 20. August 2013 enden zu lassen, nachvollziehbar und nach Ansicht der

Kammer zutreffend.

Der Sachverstandige stellt weiter dar, dass die Verwendung unterschiedlicher Referenzindizes
zu abweichenden Betafaktoren fiihrt, wobei die Betas mit dem Diversifikationsgrad des Aktienin-
dex zunehmen. Dahef lassen sich aus den Daten des MSCI World Index h6heré Betafaktoren

fir die GSW und ~ ableiten als bei der Verwendung des rein lokalen Index CDAX. Letzte-

rer bietet eine bessere Konsistenz zu einer éuf den deutschen Aktienmarkt bezogenen Markdrisi-
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kopramie, wahrend der MSCI World der CAPM-Pramisse eines umfassend diversifizierten Anle-
gers néh‘erkommt. In der Sache- war daher die Entscheidung,des;Sachversténdigen auf die«Da; :
ten des MSCI World Index zuruckzugrelfen gut vertretbar. Dies gait auch far die weitere Entschel-
dung, fiir die bessere Vergleichbarkeit denselben Betrachtungszeltraum Zu verwenden obwohl
fur. - wegen ihres Borsengangs bereits im Jahr 1999 auch fir weiter vor dem Stl,ch,tag lie-
gende Betrachtungszeitréumg Daten verfligbar waren. Da es.im vorliegenden Verfahren —auch '
~ auf die Wertrelation beider Unternshmen ankam, war dieser Ansatz als sinnvoll arizuséh_eh.r
Dar(ber hinaus war die Marktausrichtung der durch den Hinzuerwerb grolRer Pyortf'olien in

- der ferneren Vergangenheit auch stérkeren Veranderungen unterworfen als diejenige der GSW.

ee) Schhethh hat der Sachverstandlge auch wenhn er die von und géwéhlte Her-

- angehenswelse 2Zu Recht ablehnt, die in die. Peer Group der Bewertungsgutachterln weiteren Un-

ternehmen betrachtet und ist zu dem Schiuss gelangt, dass die Colonia Real Estate AG durch

die Investition auch in Biiro- und Hotelimmobilien mit GSWund  nur eingeschrénkt vergleich-

bar ist uknydv_‘dere’n Aktie zudem nur eine relativ geringe Liquiditat aufwies..Fle die D_e,utsche Anning
ton AG wiederum lagen nur wenige Datenpunkt vor, da.dyere.nBérsenganz_ erstam 11. Juli.2013

stattgefunden hat. . .. .

R ff) Die Verwendung von:Debt: Beta hielt der Sachverstandlge fir nicht erforderlich; da die Fremd-
kaplta|geber be| den Geselischaften angesichts der durchgehenden Besicherung-ihrer Forderun-

gen durch:die vorhandenen Grundstlicke kein messbares Risiko Ubernehmen. -

Nach alldem war das vom Sach\)ersténdigen gefundene Ergebnis, fir die GSW einen unver--
schuldeten Betafaktor von 0;32 und fiir einen solchen von 0,35 im Rahmen der jeweili-

-gen-Bewertung anzus_etzen, nicht zu beanstanden.

gg) Die Kammer sah auch in Ansehung der durch das Privatgutachten von untermauerten

Kritik der Antragsteller zu .... keine Veranlassung, von diesem Ergebnis abzuweichen. |

Fiir den Betafaktor gilt, wie auch .fﬁr die weiteren Parameter des Kapitalisierungszinssatzes;

- dass regelmaBig kein ,falscher” und kein ,richtiger* Ansatz existiert und daher im Einzelnen un-
bterschi‘edliches HerangehenSweisen denkbar sind, Welche fiir sich jeweils als plausibel‘ und ver-
fretb.arr angesehen werden kénnen. Dies gilt - wie oben-b‘ereitsa‘ngesprOchen - fiir die Fragen
der Verwendung des eigenen Betafaktors des.BeWeftungsquekts 6der der-Betafaktoren einer

--Peer Group, des Betrachtungsieitraums, der Auswahl des Referenzindex sowie eine Mehrzahl
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 weiterer zum Teil strittiger Fragen. Daher kann es nur darauf ankommen, eine plausible, in sich
konsistente Ermittiung des Betafaktors vorzunehmen. Dieses Kriterium war durch die Analysen

und Berechnungen des gerichtlichen Sachverstandigen erfiillt.

Wie insbesondere fiir die‘M‘arktrisikc)prémie gilt auch firr die Herleitung des Betafaktors, dass es
nicht Aufgabe der Spruchgerichte ist, in Betriebswirtschaft oder Bewertungspraxis umstrittene

Fragen zu entscheiden.

Der Sachverstandige hat sich umfassend mit der von geduerten Kritik auseinandergesetzt

und diese nach Ansicht der Kammer mit Giberzeugenden Argumenten zuriickgewiesen.

Soweit  die Verwendung ,rollierender Betafaktoren® wegen der vom Sachverstandigen heran
gezogenen ﬁberlapp’enden Beobachtungszeitréqme beanstandet, war eine Fehlerhaftigkeit die-
ser Methode nicht ersichtlich. Soweit man — und hier folgt die Ka’mmer; wie oben bereits aus‘ée-
fuhrt, der Argumentation des Sachversténdigén — fiir beide Unternehmen denselben Zeitraum
fiir die Messung der Betafaktoren verwendet, ist die Anzahl der mdglichen Datenpunkte durch
den Ausgangspunkt 15. April 2011 naturgemaB begrenzt. Insofern erscheint es angebracht, ei-
ne moglichst gro3e Anzahl von Datenpunkte'n in die Betrachtung einzubeziehen, ohne dass es
zu bekannten statistischen Fehlern kommt. Hierbei handelt es sich insbesondere um den soge- -
nannten Ihtervalling-E'ffekt, wie er sich bei Wahl eines sehir kurzen Renditeintervalls wie einer tag-
lichen Renditeméssung einstellen kann. Hier kann es, wie auch Unteréuchungen von selbst
zeige_h, sowohl zu einer negativen wie auch positiven Verfalschung des ,wahren® Betafaktors

des Untersuchungsobjekts kommen. Aus diesem Grunde werden, worauf der Sachverstén’dige
zutreffend hinweist, in der Bewertungspraxis regelmafig wéchenfliche'oder monatliche Rendit-
eintervalle verwendet, um Verzerrungen zu vermeiden, wie sie etwa durch kurzfristige spekulati-
onshedingte Kursbewegungen hervorgerufen werden kénnen (vgl. Tz. 89 des Erganzungsgutach- |

tens).

Bei der von geforderte Heranziehung von Freitagsbetas, handelt es sich zwar um eine in

der Bewertungspraxis diskutierte Frage. Allerdings hat sich nach Kenntnis der Kammer hier je-
denfalls bislang keine allgemein akzeptierte Methode herausgebildet. Der Sachverstéandige schil-
dertin Tz. 76 des Erganzungsgutachtens, dass widerspriichliche Untefsuchungen zur Rele-
vanz und zum Effekt der Wahl bestimmter Wochentagsbetas voriie‘gen, so-dass die von ver-
langte Bestimmung von Datenpunkten keineswegs als in Wissenschaft oder Praxis gesicherte

Methode angesehen werden kann. Aus diesem Grunde kann die Vorgehensweise des Sachver-
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.. sténdigen auch.in diesem Punkt nicht als fehlerh_aftvgewertetwerden._‘

Hinsichtlich der weit_eren Forderung nach dem Ansatz von Debt Beta kann auf die obigen Ausfiih-
rungen Bezug genommén werden. Bei bestandhaltenden Immobilienunternehmen wie der GSW‘
~und der ist regelmaRig nicht anzunehmen, dass die kreditﬁnanzierenden; B‘anke_‘n,aIsFreAmd-
‘ kapitélgeber nében den Eigenkapitalgebern einen Teil des nach dem CAPM Modell systemati-
-schen Risikos Ubernehmen.-Da die -Verwe,ndung von Debt Beta nach den bisherigen Erfahrun-
ge_nider Ka’mmerval'j(.:‘h nicht als ,,St_andard“ bei Bewertungsféllen angeseheh ‘we_r‘denk,an,n,
kommt es auf die Analyse der Finanzierungsstrukturen im konkréten Einzelfall an. Hier hat der
Sachverstandige in Tz. 109 ff. seines Ergénzungsgutachtens aufgezeigt, dass die AufSenv,efbind-
, Iichkeiten nach den Geschéftsberichten beider Gesellschéft,en vollst'a'_ndig‘oden,zum ganz uber-

: wiégenden Teil durch Grundpfandrechte und Abtretungen vonMietza‘hlungen .Jabge_sichert sind.
Auch lag das Verhaltms der Nettofinanzverbindlichkeiten zum Wert des Immoblllenvermogens -
jedenfalls in den belden Jahren vor dem Stzchtag unterhalb des Werts von.60 %, den Pfand-
briefbanken typischerweise als Beleihungsgrenze bei der Vergabe von Wohmmmoblhenkredlten :
_ansetzen. Dieses Verh,éltnis .verbessert” sich im Pla_n,ungsx)erl,auf durch die ,Rﬁckfl'.'lbh'r_u_n.g der

Darlg_;hn;weiter.

Der weiter zwischen den Privatgutachtern ~ und dem Sachversténdigen geflhrte Streit tiber
die methodisch zutreffende Ableitung von Dé,bt Beta und die mathematische Auswirkung der Ein-
beziehung von Debt Beta in die ,Umge_ghnﬁng von uhversbhuldeten,in verschuldete »B.etafak’toren _

musste durch die Kammer nicht entschieden werden.

MaRgeblich war allein, dass die vom Sachversténdigen gewahlte B_erechnungsweise, nachvoll-
ziehbar und ‘in sich stimmig war,_so dass es dem Gericht méglilch war, dieser zu folgen. Dar-

{ber hinaus hat der Sachverstandige ausgefiihrt, dass die Berﬁcksiéhtiéung ,von.D_ebt.B_eta;ﬁ]r
die Héhe der Abfindung und damit das Umtauschverhéitnis irrelevant ist, da sich der Wert bei-

der Uvnter'néhmen um rund_ 7% verriyngert.-

Soweit im: Ergebnis zu einer wesentlich héhereh Differenz zwischen den Betafaktoren von’

~ GSW und geiangt' war dies wiederum nicht unbedingt plausibel. Diesbezliglich war auch.

. der Umstand zu berlcksichtigen, dass Bewerterin.und Priferin fir. beide. Unternehmen den |den-
| tischen Ansatz eines aus einer Peer Group hergelelteten Betafaktors fur angemessen gehalten
haben. Zwar lst der: gerlchthche Sachverstéandige, wie oben erwahnt, unter Verwendung der elge-_

nen Betafaktoren von GSW und zu einem leicht abwelghenden Ergebnis gelangt. Ange-:
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sichts des weitgehend Ubereinstimmenden Geschéftsmodells und dhnlicher Verschuldungsquo-
ten ware aber die Annahme eines deutlich yoneinander abweichender Betafaktor kaum erklarbar

.--und damit auch hicht mehr plausibel.
d) Wachstumsabschlag

Neben der Erh6hung durch einen Risikozuschlag ist vom Kapitalisierungszinssatz in der Regel
fur die der Detailplanungsphase folgende Phase I, die so genannte ewige Rente, ein Wachs-

tumsabschlag anzusetzen.

aa) Der Wachstumsabschlag soll dem Umstand Rechnung tragen, dass die Geldentwertung in
einem’iUnternehmen nicht in demselben Umfang eintritt wie bei der Kapitalanlage in festverzinsli-
chen Wertpapieren, bei denen der Zins eine Geldentwertungspramie enthalt (vgl. OLG Diissel-
dorf, NZG 2003, 588, 595). | i |

Aus diesem Grunde ist in der Phase der ewigen Rente ein Korrektiv einzufithren, da der zu kapita-
lisierende Ertrag als konstant bleibender finanzieller Uberschuss angesetzt wird. Ein Unterneh-
men besitzt jedoch grundsatzlich die Méglichkeit, einen inflationsbedingten Anstieg seiner Be-
schaffungskosten ganz oder teilweise an seine Abnehmer weiterzugeben (vgi. OLG Diisseldorf,
NZG 2003, 588, 595). Zwar sind auch in der Phase der ewigen Rente sowoh! m‘ehgen’méﬂ.ig‘e-
Steigerungen als auch Rﬁckgénge.denkbar; wobei im Aligemeinen jedoch angenommen wird,
dass es zu einem Gewinnwachstum kommt, welches durch einen Abschlag vom Kapitalisie-
rungszinssafz abgebildet wird (vgl. auch Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Rz. 134 Anh. § 11
SpruchG). Nur wenn nach den Besonderheiten des Einzelfalles abzusehen ist, dass der Unter-
nehmer in gleichem Umfang wie der Geldtitelbesitzer durch die Inflation beeintrachtigt wird,

muss der Abschlag entfallen.

Das .kUnftige Wachstum ergibt sich grundsétzl'ic_h aus den Thesaurierungen und deren Wiederan-
lage, sowie organisch aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten. In den Planjahren sind diese '

Wachstumspotentiale einschlieRlich des inflationsbedingten Wachstums in der Unternehmens-
planung und somit in den finanziellen Uberschiissen als nominale Groen abgebildet. Ein Wachs-
tuméabschlag ist insofern nicht erforderlich. Im Rahmen der ewigen Rente scheidet eine Beriick-
- sichti‘guhg "des thesaurierungsbedingten Wach'stums hingegen aus, da die thesaurierten Uber-

. schiisse den Anteilseigner fiktiv unmittelbar zugerechnet werden. Als Wachstumspotential ver-

bleibt darnit nur.die branchentibliche Preissteigerung (vgl. etwa OLG Miinchen, Beschluss vom
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2. September 2019, 31 Wx 358/16, BeckRS 2019, 22733).

* bb) DerWachstumsabschlagaistiu-’sbhétzen'(vgl. Riegger/Gayk; Kéan"omm;z'um: AkiG, 3.
Aufl.; Rz. 45 Ahh. § 11 SpruchG). In der gerichtlichen P'r‘axis.ﬂ‘sind fur die Ver‘génge_nh’eit‘f Wachs-
tumsabschlégezwischen 1% und 3% zu beobachten (vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 46 Anh. § 11 . .
~ SpruchG; durch den BGH wurde 1% nicht beanstandet, NJW 2003, 3272, 3273; das OLG Dis-
 seldorf NZG 2003, 588, 595 hat bei haherer Inflationsrate im Jéh_r 1992 einen Abschlag von 2%

angenommen).

Der Wachstumsabschlag ist regelmé&Rig unternehmensbezogen, da d‘ig;Méglichkeit, Kostenstei-
-gerungen auf die Abnehmerseite abzuwélzen, auch vom Géschéftsmodell sowie vom Branchen-
- urhfeld;abhéhgig;ist.,Allerdings istes inf:derBewertungspraxis'héufig,-zu beobachten; dass sich

. der in Gutachten éngen_om_mene,aind_ivid_uelleWachstumsabschlag -,am.ailgemeinen_Gewinn—v E

wachstum inléndischer Unternehmen orientiert.

und. haben ~pausc‘h_alk‘die.jHélﬁe;.des_ .lnflation'sziels. der EZB von 2,0 % verwendet
und weiter darauf verwiesen, dass sich die in-der Rechtsprechung,:anerkannten::Inﬂation.Sra_ten v
zwischen 0% und 2,0 % bewegen. Die Vertragspriiferin erkennt zwar, Adass,a‘uch in der verlféinQ
gertén_Detailplanungsphasé sowohl fiir die GSW als auch fir ~von einem hoheren -
Wachstum der Mieten ausgegangen wird. Sie sieht die Méglichkeit eines. langf.ristig dber 1,0 % lie-
_ gehdeq o_rganisch.én- Wachstums aber durch die demografische rBevéIkenung,sentWicklung in '

Deutschland begrenzt. . .

Die Kammer halt diesen Ansatz aber flir grundsétzlich fragwiirdig, was der gerichtlichen Sach-
verstandigen - unabhangig von dem Umstand, dass er die von Bewerterin und Priiferin im Detail-

| ~ planungszeitraum éngesetzten Mietsteigerungen fir zu gering erachtet — bestétigt hat. .

Bei bestandhaltenden Immabilienunternehmen diirfte es namlich weder auf das durchschnittli-

che Gewinnwachstum‘kde'_utscher Unternehmen ndch auf die allgemeine Geldentwertung ankom-

men. Hinsichtlich der Preisentwicklung fiir \[erb(aucher ist insbesondere zu beriicksichtigen,

~ dass Mjeten im betrachteten Warenkorb eine erhebliche Rolle spielen und dié_sejdamif i_,n‘der,fal'l-
-gemeinen Inflationsrate enthalten sind, dﬁieseja‘b‘evr zwingend nicht Gbersteigen kénnen.,Maf;ggb4 v

 lich diirfte daher_ allein die Frage sein, in welchém Umfang s'i‘chy zukinftig Mieterhéhungen durch-

setzen lassen. Aus diesem Grunde war der Ansatz des Sachversténdigen, fir ’die,Héhe des.

Wachstumsabschlags auf das langfristig feststellba[e historische Mietenwachstum abzustellen,
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“inder Sache'angemessen und plausibel. Es ist zu erwarten, dass der Wohnungsmietenindex,
der flr die Zeit zwischen 1995 und 2013 ein Wachstum von 1,3 % aufweist, auch Iangffistig mit
einer 'entsprechende.h Rate ansteigen wird. Zwischenzeitliche Entwicklungen eines starkeren
oder niedrigeren Anstiegs werden sich voraussichtlich ausgleichen, da dem Bewertungsmodell

die Pramisse des unendlichen Bestehens beider Unternehmen zugrunde liegt.
11. Ergebnié

FUr » ermittelt der gerlchthche Sachverstandlge zum Bewertungsstlch—
tag einen (e|genstandlgen) Ertragswert von 4.151 Mio. EUR, wobei die Berechnung technisch

zum 1. Januar 2014 erfolgt ist und fiir den Folgezeﬂraum bis zum 18. Juni 2014 eine Aufzinsung
erfolgt ist. Wegen-der Einzelheiten de‘rBerebhnungswird angesichts des Umfangs auf die in der

Tz. 866 des Hauptgutachtens eingeblendeten Tabellen Bezug genommen.

EinschlieBlich der Sonderwerte, die zum ganz iberwiegenden Teil aus der Beteiligung an der
_ GSW bestehen, ergibt sich ein Gesamtunternehmenswert von 7.261 Mio. EUR.'Umgerechnet
auf die Anzahl der Aktien der ergab sich hieraus ein Wert je Stiickaktie in Hohe von'25,37
EUR.

Fir die GSW Imrﬁobilien A'G'hat'vder Sachverstandige zum mafgeblichen Bewertungsstichtag ei-
- nen Konzern-Ertragswert in' Hohe von insgesamt 3.334 Mio. EUR ermittelt. Auf die in Tz. 1313
des Hauptgutachtens eingeblendete Tabelle wird wegen der Einzelheiten der Ermittiung verwie-
sen. Auf die einzelne Stiickaktie der GSW bezogen folgte hieraus ein Wert je Stdckéktie in Hohe
von 59,27 EUR, | |

12. Plausibilisierung der Ertragswerte

a) NAV/Fair Value

Soweit die Antragsgegnerin einwendet, die erhebliche Wertdifferenz zwischen dem NAV und
dem vom gerichtlichen Sachverstandigen ermittelten Ertragswert -—'ins}beéondere fir die GSW —
'spreche gegen die Plausibilitat der Berechnungen des Sachverstindigen; hielt die Kammer dies -

nicht fiir durchgreifend.

Zwar kommt der NAV als Bewertungsmethode — und damit auch zur Plausibilisierung bei be-
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standshaltenden lmmobilienunterneﬁmen grundsétzlich in Betracht.

-Anders als bei operativ »tétigeh Dienstleistungs- oder_~lnduétriéunternehmen~,;bei denen Synergieef-
fekte oder imméterielle Werte generiert werden konnen, wird bei Immobilienges‘ellschaften der
Wert maf3geblich durch die Wertentwicklung der Liegenschaften bestimmt. Bei vermogensver-

. waltenden Immoblllengesellschaften stehen die isolierten Vermogensgegenstande im Vorder-

. grund,z_so dass _der:We(t sich im Wesentlichen als Summe der einzelnen Verkehrswerte der Im-
'mobilien(dars't‘el‘lt. In einem sokf:hen»;FalI, kan_n-e{s nicht zu beanstanden sein, die Schatzung des
Unternehmenswertes auf _derG_run_dIagedes NAV,vorzunehmeh,, da;,kevine generellen Bedenken

~gegen die Anwendun_g dieser (intemational vanerkannt‘en)vB’-'ewertungs,rmethode bestéhe_n (vgl..in
diesem Si,nng auch OLG Ffankfurt, NZG 2017, 622, 623)..

- Allerdmgs werden gegen dle Verwendung des NAV im Abﬂndungskontext auch Bedenken erho- '
~ ben welche im-von der genchthchen Sachverstandlgen verfassten Aufsatz in.BewP 2012 102 h
ff. zuysammeng_efasst;_s_mda-,_Dlve dort aufgezengten Probleme des NAV zeigen,: dasa _berelts bei
quWavhl‘_gde_r ‘B‘ewe.rtuhgs_met‘hodé eine Einzelfallbetrachtung statt'z_uﬁndén hét;»~SQ,.d.iJrfte sich.
.;d.ér_. NAV weniger eignen; den volistandigen Unternehmenswert abzubilden, wenn aus der Art der
_Bestan:dsh;altqngASyne‘rg_ieeffel_:(te}z_uv erwarten 'sind,,..-:steue,rgli_che;'.\/é_rlu‘s__t.vprt,‘e'ile rvealisiertWerd'en v
kén’nen oder erhebliches;.f;reies‘-.\lérm_iige'n yérhaﬁdben:ist,jwelches an _»die;.Anteilée’igner;;ausge—v
| sqhﬁttet.-werden'_ kdnnte. Die.in diéser: Aufzéhlun’g;enthaltene'n wertrelevanten Komponenten - wer-

den. be_i,ein_em reinen NA\_/—Ka:IkiJI;n,émvl_ich nicht b_erﬁcksiéhtigt.'

Aus diesem Grunde erscheint der NAV, bei dem eévsich letztlich um einen Liquidationswert auf
der Basis séamtlicher Einzelvermdgensgegenstande der Geselléchaft handelt, vorliegend:als Be-
wertungsmethode wenig geeignet, da zum einen éowohl bei-der GSW als auch bei‘der am
Bewertungsstlchtag erhebliche steuerllche Verlustvortrage vorhanden waren und zum anderen
auch Synerg|eeffekte in.den Ertragswert elngeﬂossen sind. Darliber hlnaus handelt es s:ch bei
dem von fir die einzelnen lmmob,lllen,de_r Gesellschaften ermittelten NAV um synthet_l-,
sche Werte, die unter Verwendung eines pauschalen - und dabei zu hohen - KapitalisierUngs—

: ’zin_s.satz ermittelt worden sind (s. ,Hauptgutécv:hten, Tz _1456_)1~.,:.thlie.[3Iich_,werden von den \lr"n‘mobi-,
I:ienbewerter‘n‘ _regelmé‘\[&ig pauschale ,Béwiﬁschaﬁuvngskosten angesetzt und nicht d:iejen‘igen,: :

~ welche bei der g‘egenwé_rtigeni Eige‘,ntilmerin tatsachlich anfallen.

- Auch zur von der Antragsgegher_in vorgenommeneh (negativen) Plausibilisierung der vom gericht-

lichen Sacﬁversténd—igen ermittelten Ertragswerte nicht -héfalngezogen werden.
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Der von festgestellte Fair Value iét namlich auch nach dem eigenen Dafirhalten der An-
tragsgegnerin ganz offensichtlich nicht als plausible Obergrenze fiir den Wert beider Gesellschaf-
ten tauglich, so-dass sich auch aus diesem Blickwinkel keine durchgreifenden Bedenken gegen
das Ergebnis des gerichtlichen Sachversténdyigen herleiten lassen. Dies fblgt bereits aus dem
Umstand, dass flr den im Bewertungsstichtag vvorgésehenen' Verkauf eines Teilportfoli-
os deutlich héhere Verkaufserldse in die Planung eingestellt hat als sich aus den Werten von

‘herleiten_ lieRe. Das entsprechende Delta betrug fiir in Berlin belegene Objekte nach den
Fe’StstélIungen des Sachverstandigen bis zu 47 %. Insoweit bestatigt die Antragsgegnerin letzt-
lich selbst, dass sich bei einer individualisierten Betrachtung der einzelnen von ihr gehaltenen Be-
stande deutlich hdhere Werte ergeben kénnen als bei der pauschalen Bewertung durch

Entsprechendes gilt dann natiirlich auch fiir das Immobilienportfolio der GSW.

Def gerichtliche Sachversféhdige hat in seinem lErgénzungsgutachten' vom 3. November 2020
auch eréénze‘nd aufgezeigt, dass die von der Antragsgegnerin aufgestellte Behauptung, der
NAV von bestandhaltenden Immobiliengesellschaften liege regelmafig tiber dem Borsenkurs,
im Fall beider Gesellschaften fli'll" den Zeitraum zwischen dem 15. April 2011 und 15. Dezember
2018 nicht zutrifft (vgl. Ergénzungsgutachten Tz. 22). Vielmehr lag Sowohl bei der GSW als
| auch bei der der Borsenkurs im Zeitablauf rund 30 % beziehungsweise 13 % hoher als der
NAV. Dies zeigt, dass offensichtlich bei groflen Bestandhaltern der Markt des Ertragspotenzial
hoher einschatzt als dies im NAV reflektiert wird und daher die Annahme eines (deutlich) héhe-

ren Ertragswerts im Verhéltnis zum NAV nicht abwegig oder unplausibel erscheint.
b) Borsenkurs

Aus der Borsenkursrelation der Aktien von und GSW folgte kein ,besseres” Umtauschver-
haitnis fiir die Antragsteller als bei der Heranziehung der Ertragswerte beider Gesellschaften.

Dies war unabhingig von der Wahl des Referenzzeitraums der Fall: -

- So betrug die duréhschnittl’iche Bérsenkursrelation von GSW zu | im Zeitraum 15.4.2011 (Bor-
sengang der GSW) bis zum 18.6,2014 (Bewertungsstichtag) nach den Feststellungen des ge-
richtlichen Sachverstandigen 2,21. Wird"nurder'Zeitrauni vor der Bekanntgabe der Ubernahme
der GSW durch (15.4.2011 bis 19.8.2013) betrachtet, ldsst sich eine durchschnittliche

Borsenkursrelation von 2,19 ermitteln.
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' Bei -eine:ri Betrachtung des fiir die Festlegung des mafgeblichen Bérsenkurses in Abfindungsfal- -
“len re'gelmél&ig‘,betraéhtéten Zeitfaumsf von drei Monaten vor der &ffentlichen Bekanntgabe der be-
absiéhtigten Strukturmafnahme, sinkt die Relation weiter. Der gewichtete durchschnittliche inlan-

~dische Bérséhkurs_:vgeméfs § 5 Abs. 3 WpUG-AngVO wurde gemaR einer dem Sachver_‘sténdi-
..gen ;ekteilten,,Auskunﬂ ’d}eri_ Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vom.24. Au-
gust 201 7 fiir die GSW m‘ibt-2,9,54.Euro und fiir ¢ mit 14,46 Euro ermittelt. Die Bérsenkursre-

lation betrégt aufgrund dieser Daten damit 2,04. |

- Aus dvie.‘s‘em; Grund kkon_nt_e dahinstehen, ob das Verhaltnis der Bérsenkursé beider Gesellschaf-
‘ten vom Grundsatz her flir die,Be’s"timmung der HGhe d,e}‘.s;Umtéuvsdhvef;h_éltniss,es,geeignet ist.
~ \Zwavr;_.hat der Bundesgeri_c_:htsh_of;;dieseAFrage in einer aktuellen Entscheidung bejaht (Beschluss
: fvdm 21 Februar 2023 11.ZB 12/21), dort allerdings — Iediglich ' festgeste"t dass Angemessen-
,helt der Abfindung. der auflenstehenden Aktionére im Sinne des § 305 AktG anhand des. Borsen-
‘werts- der Gesellschaft bestimmt Kam Dle Begriindung enthalt hmgegen keine: Festlegungen
-des BGH in.dem Slnne dass dle im dortigen Fall vom OLG Frankfurt angewendete ~marktorien-
tierte” Bewertung unter allemlger HeranZIehung der Borsenkurse anderen. Bewertungsmethoden

- .Uberlegen und dauher vorzugswiirdig ist. -

-Vielmehr betont der BGH, dass die Wahl, welche von mvehferen im konkretenFall zulassigen Be- .
- rechnungsweisen.am besten géeignet ist, den_ Unternehmenswert abzubilden, als Teil der Tatsa-
R 'chenfests_tell:ungvidem-Tatr’i‘ch‘te’r .obliegt.vDa jede Wertermi{tl,ung mit zahlreichen Prognosen,
: .Schétzu‘ngen;und_ methodischen Einzelentscheidungen verbunden, sei, die jeweils nicht-auf Rich-
tigkeit, sondern nur auf Vertretbarkeit gerichtlich -ﬁbérprﬂfbar sind, kénne keine B.e'wértungsmetho-
“de den Wert der Unternehmensbeteiligung exakt berechnen, sondern jeweils nur rechnerlsche
' Ergebnlsse liefern, die ‘Grundlage und Anhaltspunkt fiir d|e ‘Schéatzung des Gerichts nach § 287
Abs. 2, 1 ZPO bilden (vgl. BGH, a.a. 0., Tz. 17 zitiert nach juris). Insoweit ist: das erkennende Ge-
richt auch nicht an die vom Abf ndungsverpfllchteten gewahlte Bewertungsmethode gebunden.
- Insbesondere besteht von Svelt_er_] der Antragsteller kein Vertrauensschutzim _Hlnbhck auf dieim -
‘Spruchverfahren vom Géricht fur zutreffend beziehungsweise angeme_ésen{gehaltene'Methode'

(vgl. BGH, a.a.0., Tz. 25).

. Damit betont der BGH zum einen die im Rahmen von Spruchverfahren gegebene Methodenoffen--
‘ 'h_eit bei der Feststellung der den Minderheitsaktionaren zustehenden-Kompensation und zum an-
-deren die insoweit bestehendeWahlfreiheit der Spruchgerichte, Allerdings war-auch zu berlick-

sichtigen, dass der BGH im Rahmen der Rechtsbeschwerde (nur) die rechtliche Vertretbarkeit
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der vom Ausgangsgericht gewéh‘ltén Methode zu beurteilen, nicht aber eine eigenstandige Ent-

scheidung Gber deren ZweckmaRigkeit zu treffen hatte.

Bereits vor diesem Hintergrund sah die Kammer keine thwen’digkeit, im vorliegenden Fall von
der sowohl von der Bewerterin; der Vertragspriiferin als auch vom gerichtlichen Sachverstandi-
“'gen angewandten Ertragswertmethode abzuweichen und die Bérsenkurse von GSW und

als mafgeblich fiir die Hohe der'Abﬁndung und/oder der Ausgleichszahlung zu halten.

Auch unter Beriicksichtigung der von der Vertragspriiferin und dem gerichtlichen Sachverstandi-
‘gen mitgeteilten Daten lag dé'r Schiuss nicht nahe, dass die Bérsenkurse beider Unternehmen

- deren Wertrelation ,besser* abbilden kénnten als die vom gerichtlichen Sachverstandigen ermit-
~~telten Ertragswerte. So war nach den Feststellungen der Vertragspriiferin in den 59 Handelsta-
gen vor der Bekanntgabe der Absicht zum Abschluss eines Beherrschungsvertrages zwar flr
die Aktien beider Unternehmen ein dauerhafter Handel gegeben. Allerdings schwankte vor allem
der Kurs der GSW-Aktie in diesem relativ kurzen Zeitraum zwischen 26,75 EUR und 33,38 EUR
und damit immerhin um fast 25 %. Die Bewegungen de’s’ Bérsenkurses der im selben Zeit-
raum waren mit Werten von 31 ,19 EUR und 32,70 EUR, entsprechend knapp 5 %, deutlich gerin-
ger, allerdings gegenlaufig zum Kurs der GSW-Aktie. Demenfsprechend ergab sich fiir einzelne
Zeitpunkte im Befrachtungszeitraum ein Umtauschverhaltnis, welches sich zwischen 1.;91 uﬁd
2,46 bewegte. Damit war nicht zu erkennen, dass die Markiteilnehmer im genannten Zeitraum ei-
ne einheitliche Vorstellung von der Wertrelation beider Unternehmen hatten, welche eine hohere

- ,Richtigkeitsgewahr*fir sich in Anspruch nehmen kénnte als die gleichfalls mit Unsicherheiten

behafteten Prognosen des Ertragswertverhaltnisses.

Nach Auffassung der Kammer sprach trotz der sich ergebenden niedrigeren Hohe jedentalls
“nichts ge"genf die Plausibilitat der sich aufgrund der Ertragsrelation ergebenden Werte. Dies ist
auch von-der Bewertungsgut'a'chterin und deriVe'rtragsprijferin‘ nicht anders gesehen worden.

dene Ergebnis zu hinterfragen und gegebenenfalls abzusndern.

Ganzlich unerheblich waren Eiﬁwendungen von ‘Antragstellerseite, dass die GSW zum Zeit-

" punkt des Abschiusses des Beherrschungsvertrages ,flinrungslos” und daher unterbewertet ge-
wesen sei. Es liegt'in der Natur der Sache, dass Borsenkurse schwanken kénnen. Zudem kann
nur auf beobachtbare Kurse abgestelit werden, nicht aber auf fiktive Kurse, die sich unter der An-

nahme alternativer' 5konomischer Voraussetzungen ergeben hatten. insoweit ist schlechthin
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nicht ersichtlich, wie d'erartige Kurse soliten berechnet werden ki')nne';n.__- o
c) Freiwilliges l'.'lbernahmeangebot o

SchiieBlich war auch das freiwilige ffentiiche Ubernahmeangebot der Antragsgegnerin vom 20.
4August 2013 nicht geelgnet Zweifel an der: Angemessenhelt der vom genchthchen Sachverstan-
dlgen ermittelten Ertragswerte hervorzurufen Zum einen stammt dleses Angebot vom 20 Au-
-gust 2013, so dass zwischen dlesem Datum und dem Bewertungsstlchtag eln Zeltraum von
fast 10 Monaten liegt. Zum anderen ist es Ublich, dass beim Erwerb einer Ante_vlllsmehvrhelt_an ei-
nem Zielunternehmen ein Wertaufsc‘hlag gewdhrt wird, da fir dessen Ante'ils’éign'er soh_sf kein
deutlicher Anreiz zur VerauRerung ihrer Aktien bestehen wiirde. Schon vor diesem Hintergrund
war nicht ersichtlich, dass das von der Antragégegnerin im .Rahmeh ihres Angebots gewahrte
Umtauschverhéltnis von 1:2,55 eine irgendwie geartete »Richtigkeitsgewahr* fi]r sich in An-
spruch nehmen kénnte, welche Ausw1rkungen auf das Ergebnls im hleS|gen Spruchverfahren

hatte haben kénnen.
13. Umtauschverhiltnis

Nach alldem ergab sich trotz der umfangreichen Analysen des g‘erichtlichen- Sachverstandigen
und der von diesem vorgenommenen Anderungen am von der Bewertungsgutachterin entwickel-
ten Modell keine Erhéhung der in § 5 des Beherrschungsvertrages festgelegten' Umtauschverhait-

“nisses von 2,33 Stlickaktien der fiir je eine Stiickaktie der GSW:.
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Unternehmenswerte ' '

F.261 4,392
GaW 3.35% 1989
Wahrungsangaben in Mio. Euro —
|

386.216.731
EEW : . ’ CREBTEUGD
Umiauszerﬁnls ,
Untermehmenswert je Aktis T ‘25,3? £ 15,3’5 €
Unternehmaenswert j& Aktiz GEW 227€ 0 3510
Umbauschverhattis 234 229

Das vom Sachverstandigen rechnerisch ermittelte Umtauschverhéltnis von 2,34 weicht von der
vertraglich vorgesehenen Abfindung nur so geringfiigig ab, dass diese nicht als unangemessen
angesehen werden kann. Aus diesem.Gruhde,war, es auch nicht geboten, wie von einige Antrag-

stellern gefordert, eine bare Zuzahlung festzusetzen.

Das vom Sachverstandigen gefundene Ergebnis war folgerichtig, da sich nach seinem Bewer-
tungsmodell nicht nur die Mieteinnahmén der GSW gegeniber der Ursprungsbewertung durch
ansteigen, sondern auch diejenigen der Dariiber hinaus partizipiert durch ih-

~ re Beteiligung an der GSW in Hohe von 92 % fast linear an einer Werterhdhung dieser Gesell-

schaft.

Soweit die Antragsteller zum Teil der Auffassung sind, dass ein Verhaltnis von 1:2,75 angemes-
sen sei, flihrt der gerichtliche Sachversténdige deutlich aus, dass sich ein solches nur unter der

Annahme vollig unrealistischer Planwerte auf Seiten der GSW ergeben konnte.
14. Ausgleichszahlung

Geman § 304 Abs. 1 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvetrtrag fur die au-

Renstehenden Aktionare, die nicht aus der Gesellschaft ausscheiden wollen, einen angemesse-
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nen Ausgleich durch eine auf die Anteile am- Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleis-
__tung__(Ausgleichszéhlung) vorsehen. Der Ausgleich soll den Verlust_.d_és:mitgliedschaﬁlichen Divi- -
Kdenvgienr_e_ch,ts kompensieren, der infolge eilne.s Be‘herrschungs_-‘und»G_ewinn,abfﬁhrungéverttag
f dadurch entsteht, dass das Dividendenrecht leerléuft (vgl. MiilnchKomm/Bilda, AktG, 3.-Aufl.,
Rz. 7 zu § 304 AKIG). WirtSchaft-licH;tritt der Ausgleich an die Stelle der jetzt nicht mehr. geschul-

deten Dividende.

a) Als Ausgleichszahlung ist mindestens die jahrliche Hohe d,e,s", Bétrages-Zuzusichern, der
nach der bishérigen Ertragslage der Gesellschaft und ihrer kiinftigen Ertragséuss-ichteh unter Be- .
rﬂcksicht_igun_g angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung an-
: dererGewinnrﬁcklagen, vo'rau,ss_ichﬂich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Ak-
tie vefteilt werden kénn,te«. § 304 Abs. 2 AktG. Die:kﬁnftigen;Ertrég'eﬂnden ihren Niederschlag im
: Ertragswert des Unternehmens (vgl. auch, Koanomm/Koppenstelner AKtG, 3. Aufl., Rz. 50.zu §
304 AktG), weicher unter Beriicksichtigung des zeitlichen Anfalls das Ausschuttungspotenz:al
- des Unternehmens auf seine Anteilseigner reprasentiert. Entscheidend ist vor allem die zukunfts-
Qri.entierfe_‘ Betrachtung, weil die Aktionére so gestelit werden sollen, als ob der Unternehmensver-
btrag» nicht bestiinde (vgl. Hiiffer, AktG, 11. Aufl., Rz. 8 zu § 304 Ak{G).

- b) Ausgangspunkt fur die Berechnung der Héhe der zu leistenden Ausgleichszahlung ist der im '
Rahmen»dés § 305 AktG fiir die Batabﬁnduﬂg.festgelegte; Ertragswert (VQI. BGH, NJW 20()3, ,
3272 -Ytong), auf dessen Grundlage der Ausgléichgdur,qh}die Verrentung des Unternehmens-
werts ermittelt 'Wi_rd. Hierdurch wird dem Umstand ;Rechnu‘ng getragen, dass auch bei der Garan-
tie von fixen Leistungen durch die Obérgesellschaft in fernerer Zukunft érfolgende Zahlungen we-

niger wert sind als solche, die in dei’ unmittelbaren Zukunft stattfinden. . .

¢) Die Hohe der Ausgleichszahlung konnte vorliegend ohne weiteres aus dem fiir die Héhe ‘derb_
Abfindung mafgeblichen Wert ab.geyl,eitet,werden. Zwar finden sich in diesem Betrag Th_e_saurie-
rungen wiedér, bei denen es sich grundsétzlich um freie Ricklagen handeli Da.diese jedoch fik-
tiv den Anteilseignern zugerechnet werden, war es nicht erforderlich, fiir den Zweck der Feststel-

lung der Hohe des Ausgleichs ein gesondertes Vollausschittungsszenario zu berechnen.

d) Der Beherrschungsvertrag zwischen der und der GSW siehtin § 7 eine unbestimmte
,Laufzelt vor, so dass sich auch kein zeltllches Missverhaltnis zwischen der Bestlmmung der H6-
he der Ausglelchszahlung und der Hohe des Ertragswerts. erglbt da dleser auf der Grundlage-ei-

ner ,,unendhchen Lebensdauer.der GSW ermittelt worden ist. -
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d) In seiner Grundsatzentscheidung vom 21. Juli 2003 (NZG 2002, 1017 ff. ~Ytong) fiihrt der Bun-
desgerichtshof aus, dass dén auflenstehenden Aktionaren als fester Ausgleich der voraussicht-
'Iich verteilungsfahige durchschnittliche Bruttogewinnanteil je Aktie abziiglich der von der Gesell-
schaft hierauf zu entrichtenden Kérperschaftssteuer in Hohe des jeweiligen Steuertarifs zuzusi-
chern ist. Diesbeziiglich wird erldutert, dass als erwirtschafteter Gewinn das Ergébn_is vor Kér-
perschaftssteuver anzusehen ist, von der die K6rperschaﬁssteuerbelastung in der jeweils gesetz-

lich vorgegebenen Hohe abzusetzen ist.

e) Bei der Berechnung des angemessenen Ausgleichs ist danach auf den Bruttogewinnanteil je
Aktie abzustellen. Bei dem nachfolgenden Abzug der gesetzlich vorgegebenen Korperschafts- »
steuer muss zudem auch die gesetzlich bestirﬁmte Hohe des Solidaritatszuschlages berlicksich-
tigt werden (vgl. BayObLG, NZG 2006, 156).

f) Im Rahmen der Verrentung des Unternehmenswerts hielt die Kammer die von und
angewandte Methode der Verwendung eines Mischzinses auf Basiszinssatz und hilftigem -

Risikozuschlag fir angemessen. -

Der Ausgleich soll gewéhrieisten, dass die Anteilseigner insgesamt Zahlungen in Héhe der ohne
den Beherrschungsvertrag voraussichtlich anfallenden Dividende erhalten. Die Hohe der Dividen-
de ist von der Entwicklung der Ertrage ébhéngig‘ und damit risikobehaftet, was im Rahmen der

Unternehmensbewertung mittels des Kapitalisierungszinssatzes dargestellt ist.

aa) Eine Anwendung des fiir die Berechnung der Abfindung herangézogenen'Kapitali’sier’ungs-’

- zinssatzes in voller Hohe ist — entgegen der von mehreren Antragstellern geduBerten gegenteili-
gen Ansicht — nicht geboten:. ~Die'weiterhin'ihren Anteil haltenden Minderheitsakﬁoné’re sind wéh-
rend der Dauer des Unternehmensvertrages nicht mit dem Risiko schwankender DlVldenden be-

‘lastet, sondern erhalten-eine ihrer Hohe nach feststehende Ausgletchszahlung

Da der Ausgleichsbetrag garantiert ist und durch die Verlustiibernahme nach § 302 AktG sogar
abgésichert ist, besteht ein geringeres Risiko als hinsichtlich der Dividende bestanden hitte.
Der AUsgleichsbetrag fliet den Aktionéren somit kontinuierlich und verlasslich zu, wahrend die
Dividende sich auch deutlich verringern oder ausbleiben kann. Deshalb fiihrte auf Iéngére Sicht
die Verrentung des risikoarmen Ausgleichs mit dem vollen Kapitélis’ierungszin‘ssatz zu einem vor-

aussichtlich hoheren Ergebnis als die Anteilseigner bei Erhalt der Dividende ohne den Beherr-
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-schungsvertrag erhalten hatten.

bb) Allerdings sind die aus Unternehmensvertragen an die Minderheitsaktionére zu leistenden
Zahlungen tatsachlich nicht sicher, sondern gleichfalls mit Risiken behaftet. So besteht:’beilei?
nem Beher’rschungsVértrag grundsatzlich \d‘asRisiko der Vertragsbeéndigung mit der sich an-
schlieRenden Frage, inrwelc»:h_er wirtschaftlichen. Verfassung s‘-iCh das beherrschte Unternehmen
befindet. Im Fall einer nachhaltigen'SchWéchung der Ertragskraft des U’nte,rnéhmen‘s»».wéhrend
der Vertragslaufzeit besteht die Unternehmensbeteiligung an éinem im Wert geminderten Unter-
nehmen fort. Darliber hinaus trégt der Minderheitsaktionar das Bomtatsnsrko des Mehrheitsaktio-

nars als dem Schuldner der Ausglelchszahlung

- cc) Diese Risiken kénnen nach Ansichf der Kammer aber nich’r ‘deri Unvvv"é'lébar'kéité.n gleiéhge-
setzt werden, die mit der ungeschmélerten vwirtschaftlichen Beteiligung an einem arbeitenden Un-
ternehmen und dér entsprechenden 'Unéicherheit verbunden éind '-ObUnd in welcher'-'Héh‘e es zu
Zuflissen an die Aktlonare kommt. Der Verringerung des RlSIkOS ist durch ernen gerlngeren RISI-
kozuschlag beim Verrentungszms Rechnung zu tragen, wobei davon auszugehen lst dass es
*sich bei dem abgeschlossenen Untemehmensvertrag nicht nur um eine vorubergehende MaB-
nahme handelt Die Abblldung des reduzrerten RISIKOS erfolgt in der Bewertungsprams ubhcher—
weise (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 16. Juli 2010- 5 W 53/09 OLG Frankfurt Beschluss
vom 15. Februar 2010 - 5 W 52/09; OLG Munchen, AG 2008, 28, 32) pauschaliert durch die Bil-
dung eines Mitielwertes aus dem risikolosen Basiszrns und dem Kapitalisierungszins. Diese .
sachgerechte Erfassung der geringeren Gefahr gegeniiber schwankenden oder ganzlich ausblei-
benden Dividendenzah!ungén'stelltv keine Ungerechtigkeit zulasten der auf&enstehénden Aktiona-
re dar. Im Gegenteil wiirde die'Vernac;hI?a'ssigung dieses gesunkenen Risikos dazu fihren, dass '
die Ausgleichszahiung gegeniiber der baren Abfindung Zu hoch ausfiele und damit zu einer Be-
nachteiligung der Aktionére filhrte, die in dem nunmehr beherrschten Unternehmen nicht verblei-

ben méchten.

ddb).Soweit sich einige Antragsteller fiir ih'ré—gegenteinge Auffassung auf die oben bereits ange-
: ‘s’_;‘)'rochen‘e'Ytong¥E'ntscheidurlg des BGH beziehen, lasst sich aus dieser nach Ansicht der Kam-
mer aber gerade nicht der ‘-Sch]‘us’s‘ ziehen, dass bei der Verrentung im Rahmen des § 304 AKiG
‘regelméRig der Kapitalisierungszinssatz in ungeschmalerter Hohe Verwendung finden muss.
Zwar ist die Berechnung im vom BGH entschiedenen Fall mit dem voilen risikoadjustierten Zins-
satz erfolgt. Zum einen spielte der Risikozuschlag im Verhaltnis zum Basiszins keine wesentli-

che Rolle. Zum anderen hat sich der Senat in seiner Entscheidung nicht naher mit der rechtlich
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gebotenen Art und Weise der Berechnung des angemessenen Verrentungszinssatzes auseinan-

dergesetzt. Offensichtlich stand diese Frage im konkreten Sachverhalt nicht im Streit.

Aufgrund der zutreffenden Feststéllungen des gerichtlichen Sachversténdigen ergibt sich gegen-
uber der den Minderheitsaktionaren der GSW vertraglich zugesicherten Ausgleichszahlung von
1,66 EUR brutto eine deutliche Erhéhung auf 2,58 EUR brutto je Stiickaktie. Diese beruht auf
dem gegeniiber dem Bewertungsgutachten hoheren Ertragswert der GSW, da sich der geringe-
re Verrentungszinssatz bei der Berechnung der Ausgleichszahlung - anders als bei der Ermitt-

lung des Ertragswerts —dampfend auswirkt: -

j verrentung des Abfindungswertes

Lo A ] - hd M .
Ansaiz des hElftigen Riskosuschisgs gem. Bewertungspraxis

GSW Unternehmenswert je Aktie o EUR 59,27

Basiszinssaiz mach Einkammensbhousr ot ,’1;83%
Hélifiger Risik&zuschlag gem. CAPM nach EsSt . 0,57%
werrentuingszingsaiz nach Est 3.58%
Jahriche susgisichszahlung e Akte nach ESt | EUR 1,60
Sbrgeltungsieusr 25 %5 zzqgl. Sélz - : ; ’ ElR 5,57
jﬁﬁ.ﬁicﬁa Auséiéichs:zahmng je Akﬁé vdr ESt o .EU':R 2,17
iiéﬁ;ierstha?‘csteﬁé?i g zzgisul: i D,&’L .‘

 jahriiche Bruttoausgleichszahlung je Aktie ~ EUR 2,58

f) Dem Anteilseigner muss nach Abzug der persénlichen Einkommenssteuer ein Betrag verblei-
ben, der dem Wért eines durchschnittlich auszuschittenden GeWinnanteilé entspricht. Dies ent-
spriéht v0r|iégend einem Betrag von 2,17 € je Stlickaktie der GSW. Nach der Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofs hat eine Bereinigung um die ‘Au’swirkungen der Korperschaftssteuer
stattzufinden, so dass sich eine vom jeweils geltenden Steuersatz unabhéangige, konstante jahrli-
, che Bruttoausgleichzahlung ergibt. Diése ist nach den Berechnungen des Sachverstandigen

mit 0,41 € zu beziffern, so dass sich eine Bruttoausgleichszahlung von 2,58 € ergibt.

16. Kosten
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a) Die Verfahrenskosten waren der Antfagsgegnerin aufzuerlegen. Dies ergab sich ohne weite-
res aus der Vorschrift des in § 23 Nr. 14 GNotKG, wonach in Spruchverfahren ausschlieBlich

der Antragsgegner Schuldner der Gerichtskosten ist.

b) Wegén des fVerfahrensergébniéses_war‘dar,l'lber hinaus der Antragsgegnerin;d_ie Pflicht zur Er-

stattung der ,not_wéndigen aufSergerichtlichen,;_ Kost:env»d,er Antragsteller aufzuerlegen, § 15 Abs. 2

SpruchG. Eine Koestenerstattung soll unteererGGKSichtigung des Verfahrensausgangs dann a}n'-'

. | g‘e_o,rd,nét werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Hieraus folgt, dass ein Erfolg der Spruchver-
;fahrensan-trége régelmél&ig' zur Folge hat; dass die Antragsteller gegen: die-~‘Antragsgegnérin ei- -
-nen Anspruch auf Erstattung ihrer notwendlgen Auslagen beSItzen Dabel kommt esnicht auf-
dieim Elnzelnen erstrebte _sohdern' aufdie tatsachhch als Ergebnls des Verfahrens erfolgte rela- |

tive’ Erhohung der zu zahlenden: Abfi ndung an (vgl.- Simon/Winter, a.a. O Rz.93zu §15 |

SpruchG)

-c) Eine- KOStenerstattung' soll unter: B.er(]éksi&:htigdng‘deS;Verfah,rensausgangs;, aber nur dann-an-
| geordnet werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Hieraus folgt, ~dassv'~die, Unzulassigkeit bezie-
- ;hungsWeiée‘;.Unbegr;i]ndetheit der Antrage regelmaRig ZUF,FoIge hat, dass die’Antragsteller ihre
Kosten:endgliltig selbst zu frfagen'he{bén (vgl. Simon/Winter; a:a.0., Rz. 89 zu §15 Spruth;: :

- KéinKomm/Rosskopf, SpruchG, 3. Aufl., Rz. 48 zu § 15 SpruchG) Da sich jed.enfalls hiﬁsicht-
lich der Ausglelchszahlung eine deutliche Anhebung ergeben hat und keiner der. Antragsteller

' -sein Rechtsschutzbegehren auf eine isolierte Verbesserung des: Umtauschverhaltnlsses gerich-

tet.hat, entsprach.die Anordnung einer Erstattung der B;Ihgkelt. ;
- . 17. Geschiéftswert

Die Hohe des fir die Gerichtsgebiihren mafgeblichen Geschaftswerts bestimmt sich nach § 74
‘GNotKG. D'anach entspricht der Geschaftswert im Spruchverfahren dem Betrag, d'evr'voh‘alleh

in § 3 SpruchG genannteh Antragsberechtigten - nicht nur den Antragstellern im Verfahren - »
nach der Entscr]eidung des Gerichts zusatzlich zu dem ursprﬁ.ngli'ch angebotenen Betrag' insge-

- samt gefordert Werden kann.

' Beziéht sich ein Spruchverfahren, wie vorliegend, sowohi auf die Bestimljhﬁng?der Abfindung als
auch, ,des-ALi'sgleich‘s, ist-der Ge_schéftswert nicht mit der Summe der beiden Teilwerte fir beide
Verfahrensgegensténde identisch. Vielmehr gilt dann.hach génz i]berwiégender.ljnd' in'der Sa-
che Zutfeffender Ansicht allein def hdhere Teilwert (vg!. OLG Dﬁsseldorf,' NZG 2000, 693, 697;
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MiinchKomm/Kubis, AktG, 4. Aufi., Rz. 5 zu § 15 SpruchG; Drescher in Spindler/Stilz, AktG, 2.
Aufl., Rz. 5zu § 15 SpruchG). ' —

Hierbei kommt es auf das Interesse aller aufenstehenden, von dem Unternehmensvertrag betrof-
fenen Aktionare an, das'in dem Differenzbetrag zwischen der angebotenen und der angemesse-
nen Kompensationszéhlung seinen-Ausdruck findet (vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 30. No-
vember 2006 - 31 Wx 59/06 -, Juris Rn. 62; BayObLG, AG 1996, 276; OLG Stuttgart, AG 2001,
~314; OLG Hamburg, NZG 2001, 471). Betroffen von dem Unternehmensvertrag waren insge-
'samt 4.522.531 auenstehender Aktien, die sich nicht im Besitz der Antragsgegnerin befanden.
Das Spruchverfahren hat zu einer Erh6hun'g der Netto-Ausgleichszahlung um 0,77 EUR pro Ak-

- tie gefiihrt. Bei der Wertfestsetzung in Bezug auf die Erhéhung des Ausgleichs war § 52 Abs. 3
GNotKG heranzuziehen, da es sich um wiederkehrende Zahlungen handelt. Danach ist zu- -
néchst der Netto-Jahreswert zu ermitteln. Anschlieend ist dieser nach § 52 Abs. 3 S. 2 GNot-
KG mit défn 10-Fachenzu multiblizieren, soweit der Uhternehmensvertrag _ wie hier — keine fes-
te Laufzeit besitzt und.es sich deswegen um ein Bezugsrecht von - theoretisch - unbeschrank-

. ter Dauer handelt. Hieraus.folgt unter Beriicksichtigung der insgesamt betroffenen AktiAen mit
Blick auf den angemessenen Ausgleich ein Geschaftswert in Hohe von 34.823.488,70 EUR. Die-
ser Betrag wird durch die Hochstgrenze gemaR § 74 GNotKG auf 7,5 Mio. EUR begrenzt.

Da es in' Bezug auf das Umtauschverhéltnis ‘zﬁ-keiner Erh6hung gekommen ist, ware insoweit

~ der Mindestwert anzusetzen gewesen. Wenn aber - wie vorliegend - dieselbe Strukturmafinah- |
me zugrunde liegt und - wie (iblich - die Bestimmung des angemessenen Ausgleichs sowie der
angemessenen Abfindung innerhalb eines Verfahrens erfolgt, ist der hohere Teilwert anzuset-
zen (vgl. auch OLG Frankfurt, Beschluss vom 18. Dezember 2014, 21 W 34/12, BeckRS 2015,
03064 noch zur alten Rechtslage, an der sich-unter der Geltung des § 74 GNotKG in der Sache
jedoch nichts geéndert hat). Dies fiihrt hier zu einémeinhe_itlichen Geschaftswert in Hohe von

7.5 Mio. EUR.
-18. Rechtsmittel

Eine gesonderte Zulassung der Beschwerde nach MaRgabe des § 61 Abs. 3 FamFG war nicht
veranlasst, da die Rechtssache keine grundsétzliche’ Bedeutung hat oder die Fortbildung des
" Rechts oder die Sicherung einer einheitlichen Rechtsprechung eine Entscheidung des Be-

schwerdegerichts erfordern.
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 Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen die Entscheidung findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt. Die Beschwerde ist nur-zuldssig,
wenn der Wert des Beschwerdegegenstndes 600 Euro libersteigt (§ 61 Abs. 1 FamFG)

Die Beschwerde lst binnen einer Notfrist von einem Monat (Beschwerdefrlst) bei dem

Landgericht Berlin

Littenstrae 12-17

10179 Berlin
einzulegen '

Die Notfrlst beglnnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses Erfolgt die: schnfthche Bekanntgabe
durch Zustellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum. der Zustellung maBgebend
Erfolgt. die schriftliche Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post und soli die Bekanntgabe im Inland bewirkt wer-
~den, gilt das Schriftstiick 3 Tage nach Aufgabe zur Post als bekanntgegeben, wenn nicht der Beteiligte
glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstiick nicht oder erst zu einem spéteren Zeltpunkt zugegangen ist.
Kann die schriftliche Bekanntgabe an einen Betelllgten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit
Ablauf von 5 Monaten nach Erlass des Beschlusses. Fallt das Fristende auf einen Sonntag, einen allgemei-
nen Feiertag oder Sonnabend, S0 endet dle Fnst mit Ablauf des nachsten Werktages.

Liegen die Erfordernisse der Nnchtlgkeits- oder Restltutlonsklage vor so kann die Beschwerde auch nach Ab-
lauf.der genannten Frist innerhalb der fir dlese Klagen geltenden Frlsten erhoben werden.

Die Beschwerde erd durch Emrelchung emer’Beschwerdeschnft oder zur Niederschrift der Geschéaftsstelle
eingelegt. Die Beschwerde kann zur Niederschrift eines anderen Amtsgerichts erklért werden; die Beschwer-
defrist ist jedoch nur-gewahrt, wenn die Niederschrift rechtzeitig bei einem der Gerichte, bei denen die Be-
" schwerde einzulegen ist, eingeht. Die Beschwerdeschrift' bzw. die Nlederschnft der Geschéftsstelle ist von
dem.Beschwerdefiihrer oder seinem Bevollmachtigten zu untérzeichnen.
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Die Beschwerde muss die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses sowie dle Erklarung enthalten,
dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird.

Die Beschwerde soll begriindet werden.

Rechtsbehelfe kénnen auch als elektronisches Dokument eingereicht werden. Eine elnfache E-Mail genugt
den gesetzlichen Anforderungen nicht. :

Rechtsbehelfe, die durch eine Rechtsanwaltin, einen Rechtsanwalt, durch eine Behdrde oder durch eine juris-
tische Person.des Gffentlichen Rechts einschlieRlich der von ihr zur Erfiillung ihrer 6ffentlichen Aufgaben ge-
bildeten Zusammenschliisse eingereicht werden, sind als elektronisches Dokument einzureichen, es sei
denn, dass dies aus technischen Griinden voriibergehend nicht mdglich ist. In diesem Fall bleibt die Uber-
mittlung :nach den allgemeinen Vorschriften zulassig, wobei die voriibergehende Unméglichkeit bei der Er-
satzeinreichung oder unverziiglich danach glaubhaft zu machen ist. Auf Anforderung ist das elektronlsche
Dokument nachzureichen.

Elektronische Dokumente miissen
- mit einer qualifizierten elekironischen Signatur der verantwortenden Person versehen sein oder
- . von der verantwortenden Person signiert und auf einem sicheren Ubermittiungsweg eingereicht werden.

Ein elektronisches Dokument,” das mit einer qualifizierten elekironischen Signatur der verantwortenden Per-
son versehen ist, darf wie fo!gt {ibermittelt werden:
- auf einem sicheren Ubermlttlungsweg oder
- an das fiir den Empfang elektronischer Dokumente eingerichtete Elektronlsche Gerichts- und Verwal-
" tungspostfach (EGVP) des Gerichts.

Wegen der sicheren Ubermittiungswege wird auf § 130a Absatz 4 der Zivilprozessordnung verwiesen. Hin-
sichtlich der weiteren Voraussetzungen zur elektronischen Kommunikation mit den Gerichten wird auf die
Verordnung iiber die technischen Rahmenbedingungen des elektronischen Rechtsverkehrs und Uber das be-
sondere elektronische Behérdenpostfach. (Elektronischer-Rechtsverkehr-Verordnung - ERVV) in der jeweils
geltenden Fassung sowie auf die Internetseite www.justiz.de verwiesen.



