Beglaubigte Abschrift

Landgericht Berlin Il
Az: 102 O 108/20 SpruchG

Beschluss

In dem aktienrechtlichen Spruchverfahren
betreffend den Ausschluss der Minderheitsaktion&re
der IMW Immobilien SE

Beteiligte:
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hat das Landgericht Berlin |l - Kammer fiir Handelssachen 102 - durch den Vorsitzenden Richter
am Landgericht den Handelsrichter und den Handelsrichter am 10.03.2026

beschlossen:

1. Die Antrége der Antragsteller zu 20) und 24) werden als unzuléssig verworfen.

2. Im Ubrigen werden die Antrage auf Erhéhung der Barabfindung als unbegriindet zuriickge-
wiesen.

3. Die Antragsgegnerin hat die gerichtlichen Kosten des Verfahrens sowie die Kosten des

gemeinsamen Vertreters zu tragen.

4, Der Verfahrenswert wird auf 200.000,00 EUR festgesetzt.
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Griinde;

Die Antragsteller waren Aktionare der IMW immobilien SE mit Sitz in Berlin. Sie begehren nach
dem Ausschluss der Minderheitsaktionzre die gerichtliche Bestimmung einer angemessenen

Barabfindung im Sinne des § 327b AktG.

Antragsgegnerin und Mehrheitsaktionarin ist eine Gesellschaft mit Sitz in
Berlin, deren Muttergeselischaft ist bezie-
hungsweise zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Strukturmafinahme war. Ein eigenes ope-

ratives Geschift betreibt nicht.

Die IMW Immobilien SE ist eine im Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB
135984 eingetragen Europaische Aktiengesellschaft, deren Grundkapital in Hohe von
16.466.666 EUR in dieselbe Anzahl auf den Namen des Inhabers lautende Stiickaktien ohne
Nennwert eingeteilt ist. Der satzungsmaRige Gegenstand des Unternehmens der Gesellschaft
ist ,das unmittelbare Halten und die Verwaltung von eigenem Grundbesitz, dem unmittelbaren
oder mittelbaren Erwerb und der unmittelbaren oder mittelbaren VerauBerung von Grundbesitz
sowie die Entwicklung von Konzepten im Immobilienbereich und sonstige Dienstleistungen alier

Art®,

Die Aktien der Gesellschaft waren bis zum 20. Februar 2015 im regulierten Markt (General Stan-
dard) der Frankfurter Bérse gelistet. Im Anschluss waren die Anteile ab dem 23. Februar 2015

bis zum 30. September 2015 im Freiverkehr (Open Standard) gelistet. Seither findet kein geregel-
ter Verkehr mit den Aktien der Gesellschaft mehr statt. Die Aktie wurde lediglich auRerbarslich
und in geringen Stiickzahlen tber die Handelsplattform Valora Effekten Handel AG gehandelt. So
fand im Dreimonatszeitraum vor dem im hiesigen Verfahren mafgeblichen Bewertungsstichtag,

dem 6. August 2020, lediglich eine einzige Transaktion statt,
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Die IMW Immabilien SE ist die Obergesellschaft einer aus mehreren Tochtergesellschaften be-
stehenden Teil-Unternehmensgruppe, die mit der Bewirtschaftung von Wohn- und Gewerbeim-

mobilien befasst ist. Sie beschéftigt keine eigenen Mitarbeiter.

Der ganz Giberwiegende Teil des Immobilienbestands der Gesellschaft befindet sich in der Gropi-
usstadt im Berliner Stadtteil Neukélin. Das seit Januar 2017 auf vier Objektgesellschaften aufge-
teilte Gropiuswohnen-Portfolio umfasste zum Bewertungsstichtag 4.244 Wohneinheiten mit ins-
gesamt 7289.023 m? Wohnflache in 50 Geb&duden. Hierbei handelt es sich um 9- bis 25-geschos-
sige Mehrfamilienhauser. Die Wohnblocks wurden in den Baujahren1968 bis 1974 errichtet, wo-

bei die Wohnungsgrélen zwischen 60 und 90 m? bei einer mittleren Gréfie von 68 m? liegen.

Das Portfolio wurde vom IMW-Konzern im Jahr 2007 von einer stadtischen Wohnungsbaugesell-
schaft erwaorben und befand sich insgesamt in einem schlechten Erhaltungszustand. Sémtiiche
Wohnungen waren als Sozialwohnungen im ersten Férderweg errichtet worden, wobei die Pre}s-
bindungen fir die einzelnen Objekte in den Geschéftsjahren 2012/13 bis 2014/15 ausgelaufen

sind.

Der Immobilienbestand des Gropiuswohnen-Portfolios wird von den Tochtergesellschaften Gropi-
uswohnen Objekt 1 GmbH & Co. KG bis Grapiuswohnen Objekt 4 GmbH & Co. KG gehalten, wo-
bei sich die Bestdnde zum Teil von ihrem Sanierungszustand als auch — trotz ihrer geografi-
schen Nahe - von der Wohnlageneinordnung nach dem Berliner Mietspiegel unterscheiden. Ober-
gesellschatt ist die nicht operativ tatige Gropiuswohnen Objekt GmbH & Co. KG, deren Anteile
wiederum zu 100% von der Valbonne Real Estate GmbH gehalten werden. Diese Gesellschaft
fungiert gleichfalls als Zwischenholding ohne eigenes Geschaft, wobei an ihr eine 10,1%-ige Min-
derheitsbeteiligung der Gesellschaft OFM Immobilienbeteiligungen GmbH besteht. An diese erfal-
gen keine Ausschlttungen aus den Einnahmen der Objektgesellschaften, vieimehr erhalt sie auf-
grund einer vertraglichen Vereinbarung mit der IMW bis zum 31. Dezember 2029 eine fixe Verg(l-
tung. Diese betragt 10% tber dem 3-Monats-Euribor bezogen auf den von der OFM geleisteten
Investitionsbetrag von 3,1 Mio. EUR und wird in den Zinsaufwendungen der Geselischaft abgebil-

det.

Zum Bewertungsstichtag ergab sich innerhalb des Gropiuswohnen-Portfalios die Situation, dass
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die Mieten bei der Gropiuswohnen Objekt 1 GmbH & Co. KG wegen der im dortigen Bestand be-
reits durchgefiihrten Sanierungen die héchsten Vertragsmieten aufwiesen, die auch oberhalb
der ortsiiblichen Vergleichsmiete lagen. Die Gropiuswohnen Objekt 2 GmbH & Co. KG wies we-
gen der gegeniber den anderen Objektgesellschaften abweichenden Wohnlageeinstufung fir ih-
re Bestande (,mittel statt ,einfach®) die hdchsten ortstiblichen Vergleichsmieten und entspre-
chend ein deutliches Mieterhéhungspotenzial auf. Ein Gleichlauf beider Werte bestand bei der
Gropiuswohnen Objekt 3 und 4 GmbH & Co. KG, was auch auf den im Vergleich zu den ande-
ren Portfolien geringen Sanierungsstand zurlickzufiihren war. In der zuletzt genannten Gesell-
schaft sind nach der Planung bis zum Ende des Detailplanungszeitraums im Jahr 2029 keine

Komplexsanierungen, sondern lediglich Strangsanierungen vorgesehen.

Die ausstehenden Komplexsanierungen sollen im Planjahr 2024/25, die Strangsanierungen im
Planjahr 2026/27 abgeschlossen sein. Fur die Sanierungen insgesamt ist im Detailplanungszeit-
raum ein Aufwand von insgesamt 177,4 Mio. EUR vorgesehen, was umgerechnet auf den Qua-

dratmeter in etwa 60,6 EUR/m? jahrlich entspricht.

Fur die Gropiuswohnen-Gesellschaften plante die IMW fiir den Zeitraum von 2020 bis 2029 durch-
-schnittliche Mietsteigerungen zwischen 1,3% und 4,0%. Die Hohe hing dabei zum einen von der
Relation der Vertragsmieten zur ortsiiblichen Vergleichsmiete und zum anderen von Sanie-
rungs- und Modernisierungsmafinahmen und der Umlage der hierfur aufgewandten Kosten auf
die Mieten ab. Insgesamt sieht die Planung ein Wachstum der Vertragsmieten von 2,7% pro

Jahr bis 2029/30 und 2,9% pro Jahr bis 2028/29 vor.

Aufgrund der anstehenden Sanierungsarbeiten ging die Gesellschaft von einer Leerstandsquote

von 2% aus, was in etwa dem doppelten Wert der filr den Berliner Gesamtmarkt feststellbaren

Quote entspricht.

Weitere Immobilien der Gesellschaft befinden sich gleichfalls in Berlin, und zwar in Form eines
Wohnhauses mit acht Wohnungen in der Kénigsallee 3 sowie einer Gewerbeimmabilie im Im-
buschweg 41, die ausschlieBlich von Konzerngesellschaften der IMW Immobilien SE genutzt
wird. Dariiber hinaus gehért ein Objekt in Hannover in Form einer 6.925 m?® grozen Gewerbeim-

mobilie zum Portfolio der Geselischaft. Diese ist langfristig an eine Tochtergesellschaft der Deut-
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sche Telekom AG vermietet. Die Erlése aus der Vermietung der genannten Immobilien sind ge-

geniber dem Gropiuswohnen-Portfolio mit 7% der Umsétze verhaltnismaRig geringfiigig.

Am 18. Juni 2020 richtete die - gleichfalls in Berlin anséssige - Antragsgegnerin nach § 327 a
Abs. 1 Satz 1 AktG das Verlangen an den Verwaltungsrat der Gesellschaft, einen Hauptversamm-
lungsbeschluss mit dem Gegenstand der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionzre auf

sie herbeizufilhren. Bei der Antragsgegnerin handelt es sich um eine Holdinggesellschaft, deren
alleinige Beteiligung an der IMW Immabilien SE besteht, von deren Anteilen sie im Zeitpunkt des
Verlangens insgesamt 16.310.626 Stiick hielt, was einem Anteilsbesitz von ca. 99,05 % des

Grundkapitals entsprach.

Die Antragsgegnerin hat im Anschluss

mit der Ermitilung der H6he der angemessenen Bar-
abfindung beauftragt. Diese gelangte in ihrer gutachtiichen Stellungnahme vom 17. Juni 2020 zu
einem Unternehmenswert der IMW Immobilien SE von 237,909 Mio. €, womit sich — umgerech-
net auf die Gesamizahl der Aktien der Gesellschaft — ein anteiliger Wert je Stickaktie von 19,94

€ ergab. Dabei hat sich die Bewertungsgutachterin bei der Ermittflung des Unternehmenswerts

1

auf die Ertragswertmethode nach IDW S1 beschrankt. Fir den Kapitalisierungszinssatz verwen
dete sie einen Basiszins von 0%, eine Marktrisikopramie von 5,75% nebst einem unverschulde-
tem Betafaktor 0,29, den sie aus einer Peer Group aus sechs nationalen und internationalen Im-
mobilienunternehmen abgeleitet hatte. Als Wachstumsabschlag setzte die Bewerterin unter Be-

ricksichtigung der Entwicklung von Wohnungsmieten einen Wert von 1,2% an.

Hinsichtlich der Planungsrechnung hatte die Gesellschaft verschiedene Alternativen entwickelt,
die unter anderem auch die Auswirkungen des Gesetzes zur Mietenbegrenzung im Wohnungs-
wesen in Berlin vom 11. Februar 2020 (sogenannter Mietendeckel") berlicksichtigten. Die ent-
sprechende Alternative ist jedoch in Erwartung der Entscheidung des BVerfG vom 25, Marz
2021, mit welcher das Landesgesetz fiir verfassungswidrig erklart wurde, der Bewertung nicht

zugrunde gelegt worden.

Im Rahmen der Bewertung wurde nach dem Ende der Detailplanung der Objektgesellschaften ei-

ne Konvergenzphase bis zum Jahr 2039/40 gebildet, um die vollstdndige Sanierung der Bestan-
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de abzubilden. Neben den Wohnungen piante die Gesellschaft auch die Sanierung von Parkh&u-
sern. Im Ubrigen wurden Aufwand und Ertrdge mit einer pauschalen Wachstumsrate von 1,5%
weiterentwickelt. Zu Beginn der Detailplanungsphase noch bestehende Mieterhéhungspotenzia-

le nach § 558 BGB waren nach der Planung mit dem Beginn der Konvergenzphase ausge-

schopft.

Die auRerordentliche Hauptversammlung der IMW Immobilien SE vom 6. August 2020 hat unter
anderem die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf die Antragsgegnerin gegen Ge-

wihrung einer Barabfindung in Hdhe von 20,00 EUR je Stiickaktie beschlossen.

Die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung war zuvor von

als von der Kammer auf Antrag der Antrags-
gegnerin durch Beschluss vom 17. Dezember 2019 gerichilich ausgewéhltem und bestelltem

sachverstandigen Prifer mit Gutachten vom 18. Juni 2020 bestatigt worden.

Die Barabfindungspriferin ermitteite im Rahmen einer eigenstéandigen Unternehmensbewertung
einen Wert je Aktie von 19,84 EUR. Im Gegensatz zur Bewertungsgutachterin verwendete er ei-
ne nur aus den Unternehmen Deutsche Wohnen SE und ADO Properties SA bestehende Peer
Group und gelangte auf dieser Grundlage zu einem unverschuldeten Betafaktor von 0,25. Far
den Wachstumsabschlag setzte die Priferin die langjahrige Steigerungsrate des Wohnungsmie-
tenindex in Héhe von 1,3% an. Auch bei der Festlegung der Grundlagen fiir den Zeitraum der ewi-
gen Rente wich die Priiferin von der Bewerterin ab und sefzte eine Ausschiittungsquote von

40% an, wahrend | eine solche von 50% verwendet hat.

Der Beschluss der Hauptversammlung tiber den Ausschiuss der Minderheitsaktionédre wurde
am 23. September 2020 in das Handelsregister der IMW Immobilien SE eingetragen und die Ein-

tragung am 24. September 2020 durch das Registergericht geman § 10 HGB veréffentlicht.

Die Antragsteller sowie der gemeinsame Vertreter greifen die von der Antragsgegnerin festgeleg-

te Barabfindung mit verschiedenen Argumenten als zu niedrig an:

Die Planung, welche Bewerterin und Priferin ihren Gutachten zugrunde gelegt hatten, sei keine
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eigenstandige Planung der Gesellschaft, da sie von dem von der Antragsgegnerin abhéngigen
Vorstand beschlossen worden sei. Zudem sei die Planung wegen des Vorhandenseins von drei
verschiedenen Varianten mit jeweils abweichenden Erwartungen zu kiinftigen Mietsteigerungen
als anlassbezogen zu werten. Schliellich habe die IMW filr Zeitraume von 3 bis 5 Jahren ge-
plant, so dass es sich bei der verwendeten 10-Jahresplanung um eine grobe Extrapolation

durch die Bewerterin handeln misse.

Im Rahmen der Planung hatte berlicksichtigt werden miissen, dass — etwa in MUnchen - bei
Neuvermietungen Werte bis zu 15 EUR/gm {blich seien. Zudem hatten weder das Berliner Miet-

WoG noch die ,Mietpreisbremse” in die Bewertung einflieen diirfen.

Die angenommenen Mietsteigerungen seien mit 2,8% p.a. zu niedrig, zumal die geplante Steige-
rung der Erldse aus der Vermietung von Anlageimmobilien in der Detailplanungsphase zum Teil

durch die Werterhdhung der Immaobilien kompensiert werde.

Der in der Planung fir die ferneren Phasen angenommene dauerhafte Zinsaufwand sei wegen
des angenommenen Zinssatzes von 2,75% deutlich zu hogh, da Immobilienkredite zum Bewer-

tungsstichtag zu Kosten von lediglich 0,5 % erhéltlich gewesen seien.

Mehrere Antragsteller machen geltend, dass der sprunghafte Anstieg der Instandhaltungs- bezie-
hungsweise Gebaudebewirtschaftungskosten beim Eintritt in die ewige Rente nicht nachvollzieh-

bar sei.

Die Antragsteller und andere meinen weiter, dass Geschéfte der Gesellschaft mit nahe-
stehenden Personen und Gesellschaften ebenso wie die Valbonne-Transaktionen darauthin zu
untersuchen seien, ob deren Konditionen einem Drittvergleich standhalten. Gegebenenfalls

mussten dann Schadensersatzanspriiche gegen den Vorstand in die Bewertung miteinflieRen.

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

toren des Kapitalisierungszinssatzes

Der verwendete Basiszinssatz sei zu hoch, da zum Bewertungsstichtag negative Werte feststell-

bar gewesen seien. Zudem sei das Vorhandensein von CDS auf Bundesanleihen am Markt zu
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beriicksichtigen.

Die Marktrisikopramie sei berhoht. Die von der Bewerterin und der Priferin herangezogene
Empfehlung des FAUB sei empirisch nicht unterlegt. Allein deren Absenkung auf einen Wert um

die 5 % flihre bereits zu einem Ertragswert von knapp 50 EUR je Stiickaktie.

Fur die Ermittlung des Betafaktors habe der eigene Wert der Gesellschaften herangezogen wer-
den miissen, gegebenenfalls sei dieser zu schitzen. Dabei sei zu bericksichtigen, dass die An-

tragsgegnerin die eingeschrankte Handelbarkeit der Aktie selbst herbeigefiihrt habe.

Soweit auf eine Peer Group abgestellt worden sei, kénne das Geschéftsmodell der zur Peer
Group gehérenden Unternehmen nicht mit demjenigen der IMW verglichen werden. So sei etwa
die Deutsche Wohnen von der Unternehmensgrofie her nicht mit der Gesellschaft vergleichbar,
wahrend die ADO Properties an einer auslandischen Borse notiert sei. Zudem sei eine lediglich
aus zwei Unternehmen bestehende Peer Group, wie sie die Barabfindungspriiferin vetrwendet ha-

be, zu klein. Nach den Feststellungen der Priferin muisse der Betafaktor zudem auf 0,25 abge-

rundet werden.

Die Héhe des verschuldeten Betas werde offensichtlich Oberschétzt, da im Verlauf des Detailpla-

nungszeitraums die Héhe der langfristigen Finanzverbindlichkeiten sinken solle.

Die Héhe des Wachstumsabschlages miisse sich mindestens an der Inflationserwartung orien-

tieren. Die von Seiten der Antragsteller fir zutreffend gehaltenen Werte liegen dabei zwischen 2

und 3,25 %.

Die fiir die ewige Rente angenommene Ausschittungsquote von 50% sei zu hoch und auf 40%

zu reduzieren. Dies ergebe sich aus empirischen Studien.

Der Antragsteller bemangelt dartber hinaus den Ansatz einer Verdufle-

rungsgewinnbesteuerung, da eine fiktive Besteuerung inflationsbedingter Kursgewinne fehlerhaft

sel.

SchlieRlich seien sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die Barabfindungspriiferin wegen



102 O 108/20 SpruchG - Seite 13 -

ihrer Mitgliedschaft in der Berufsstandsvereinigung IDW und der Anfertigung von Gutachten zur
Unternehmensbewertung in vergleichbaren Fallen befangen. Auch die von Gutachterin und Prife-
rin durchgefithrte Parallelpriifung sei bedenklich, da diese zu einer unerwlinschten Nahe zwi-

schen Bewertungsgutachter und gerichtlich bestelltem Gutachter gefihrt habe.

Die Antragsteller sind der Auffassung, dass der von im Rahmen der Wertindikati-
on des Immobilienbestands der Gesellschaft festgestellte Wert der IMW deutlich untersetzt sei,
wie allein der Vergleich mit den entsprechenden Werten fiir die Gesellschaften ADO und GEWO-
BAG zeige. Die Antragstellerin 2 macht geltend, dass die Bewertung von

da sie lediglich zu Rechnungslegungszwecken erfolgt sei, keine voliwertige NAV-Ermittlung
darstelle. Eine solche sei durch das Gericht zwingend nachzuholen, da in der Rechtsprechung
Einigkeit herrsche, dass fir die Bewertung immobilienhaltender Gesellschaften der NAV dem Er-
tragswert vorzuziehen sei. Nach Ansicht der Antragsteller sei der Ausschluss der Min-
derheitsaktionére mit der Enteignung des Grundstickbestandes der Gesellschaft gleichzuset-

zen, so dass die Bewertungsmalstabe des § 194 BauGB herangezogen werden miissten.

Die Antragstelier beantragen,

die Barabfindung gerichtlich héher festzusetzen.

Die Antragsgegnerin beantragt,

die Antrage zum Teil als unzuldssig zu verwerfen und im Ubrigen zurlickzuweisen.

Die Antragsgegnerin bestreitet die Aktivlegitimation der Antragsteller zu 20) und 24), da diese im
Zeitpunkt des Wirksamwerdens des Ausschlusses der Minderheitsaktionére nicht im Aktienregis-

ter der Gesellschaft eingetragen gewesen seien.

Die Antragsgegnerin vertritt die Auffassung, dass die Antragsteller keine héhere Abfindung verlan-
gen kdnnen, da sich unter realistischen Annahmen kein Uber 20,00 EUR je Stlickaktie liegender
Wert ergeben kénne, Vielmehr seien im Rahmen der Bewertung an verschiedenen Stellen be-
reits Annahmen zu Gunsten der Minderheitsaktionére getroffen worden, da verschiedene, die Er-

tragsaussichten negativ beeinflussende Faktoren, welche im Bewertungsstichtag erkennbar ge-
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wesen seien, nicht berlicksichtigt worden seien.

Hierbei handele es sich unter anderem um die vom Bezirk Neukélln beabsichtigte Einfiihrung ei-
nes Milieuschutzes fir das Gebiet ,Gropiusstadt* in Berlin und die méglichen Konsequenzen
des erfolgreichen Volksbegehrens ,Deutsche Wohnen & Co. enteignen”, in dessen Vorfeld von
einer Entschédigung der zu enteignenden Unternehmen unterhalb des Verkehrswerts der [Immo-
bilien die Rede gewesen sei. Darliber hinaus habe die Covid19-Pandemie zu einer Verteuerung
von Baumaterialien gefiihrt, sodass firr die geplanten Kompiexmodernisierungen mit einer Kos-

tensteigerung von rund 30% zu rechnen sei.

Die in der Planung angenommene Steigerung der durchschnittlichen Vertragsmiete im Gropius-
stadt-Portfolic wahrend des Detailplanungszeitraumes von EUR 6,31 /m? zum 1.1.2020 auf
EUR 8,36/m?* zum 31.3.2030 sei nur aufgrund der in diesem Zeitraum erfolgenden Sanierung
von 40% der Wohngebaude mdglich. Soweit die Antragstellerin zu 40) meine, die reale Mietstei-
- gerung liege nur bei 0,4% jahrlich, verkenne sie, dass sich nach der energetischen Sanierung

mit der Folge héherer Mieteinnahmen auch der Marktwert der Gebiude erhshe.

Durch die Modernisierung in der Gropiuswohnen Objekt 1 GmbH & Co. KG (,GW1") und der Gro-
piuswohnen Objekt 3 GmbH & Co. KG (,GW3") im Detailplanungszeitraum und die anschlieBen-
de Modemisierungsumlage von durchschnittlich EUR 2,00/m? sei das gesamte Mietniveau dann
auch bereits so hoch, dass in diesen beiden Gesellschaften nahezu kein Mieterhhungspotenti-
al mehr bestehe. Entsprechende Potenziale in der Gropiuswohnen Objekt 2 GmbH & Co. KG

(LGW2") seien dann mit Eintritt in den Konvergenzzeitraum im Wesentlichen ausgeschépift.

Die Anpassung der Erwartungen an die zukinftige Héhe der ortsiiblichen Vergleichsmiete der
ortstiblichen Vergleichsmiete von 2,5 % bzw. 1,5 % pro Jahr auf 1,5 % bzw. 1,0 % pro Jahr sei er-
forderlich gewesen, da die vor dem Hintergrund des Anfang 2020 zunachst in Kraft getretenen
Berliner MietenWoG nicht mehr realistisch gewesen sei. Es sei davon auszugehen gewesen,
dass neue Mietvertrage zu deutiich unter der Marktmiete liegenden Konditionen abgeschlossen
wirden, welche trotz der Aufhebung des MietenWoG in kiinftige Mietspiegelerhebungen einflie-

en werden.
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Ein Vergleich der geplanten Mietsteigerungen von insgesamt 2,8% pro Jahr mit Werten anderer
Gesellschaften sei nicht unmittelbar moglich, da es entscheidend auf die értliche Lage und den

jeweiligen Zustand der Anlageimmobilien ankomme.

Die in der Planung angenommene Leerstandsquote sei nicht tiberhéht, da die Wohnungen bei
Riickgabe durchschnittlich 20 Jahre als seien und daher renoviert sowie von der Ausstattung —
etwa der Bader - auf ein zeitgemaRes Niveau gebracht werden mussten. Ferner bestehe regel-

mafig die Notwendigkeit einer Asbestsanierung der Futbéden.

Auch im Ubrigen ergében sich die beabsichtigten Sanierungsarbeiten, etwa Strangsanierungen,
aus dem Alter und dem Allgemeinzustand der Geb#ude. In der VVergangenheit sei es im unsanier-

ten Bestand allenfalls zum Austausch einzelner Fenster gekommen.

Hinsichtlich der Aufwandsposten gehe der Antragstelier fehl, wenn er mei-
ne, dass die Gesellschaft in den Jahren 2018/19 in Verbindung mit Verk&ufen von Immobilien ent-
standene Beratungskosten fortgeschrieben habe. Vielmehr orientiere sich die Planung allein an
den Kosten in den Gropiuswohnen-Geselischaften, bei denen in den letzten Jahren vor dem Be-

wertungsstichtag keine VersuBerungen stattgefunden hatten.

Die geplanten Zinsaufwendungen ergaben sich fir die Detailplanungsphase aus den bestehen-
den Kreditvertragen. Fir die Verhéltnisse bei dem Gropiusportfolio sei zum Bewertungsstichtag
fur ein 10-jahriges Darlehen mit einem Volumen tiber EUR 220 Mio. zwar vonh einem Festzins-
satz (inklusive Marge) von rund 1,5 % pro Jahr auszugehen gewesen. Allerdings habe das seiner-
zeit aktuelle Zinsniveau nichts ohne Weitere auf die Verhltnisse im Jahr 2024 zum Zeitpunkt

der Refinanzierung ubertragen werden koénnen. Historisch betrachtet sind die fir die Anschlussfi-

nanzierung im Jahr 2024 angesetzten 2,75 % weiterhin als vergleichsweise niedrig anzusehen.

Auch die im Terminal Value geplanten Grundstiicksbetriebskosten seien entgegen den Einwen-
dungen einer Vielzahl von Antragstellerin plausibel. Wahrend die Sanierungskosten in der Detail-
planungsphase nahezu vollsténdig aktiviert seien, missten die in der ewigen Rente anfallenden
Kosten in Héhe der Reinvestitionsrate komplett im Aufwand berlicksichtigt werden. Fir einen kor-

rekten Vergleich miisse die Summe der aktivierten Investitionen im Durchschnitt des Detailpla-
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nungszeitraums von rd. 13,5 Mio. EUR zu den im Detailplanungszeitraum dargestelliten durch-
schnittlichen Grundsticksbetriebskosten von EUR 6,6 Mio. hinzugerechnet werden. [nsgesamt
wirden dann 20,1 Mio. EUR p.a. im Detailplanungszeitraum beriicksichtigt, im Terminal Value

hingegen ein deutlich geringerer Wert von EUR 12,2 Mio. EUR.

Ebenso plausibel sei bewertungstechnisch der scheinbar sprunghafie Anstieg der Instandhal-
tungsaufwendungen vom letzten Planjahr zur ewigen Rente. Hierbei sei zu berticksichtigen,
dass der Wert zum Schluss der Detailplanungsphase wegen der vollstandigen Sanierung des
Portfolios sehr niedrig gelegen habe und fiir den Terminal Value dann ein Mittelwert von 84%

des aktuellen Instandhaltungsaufwands angesetzt worden sei.

Die Antragsgegnerin verteidigt im Ubrigen die von Bewerterin und Priferin in Ansatz gebrachten

Faktoren des Kapitalisierungszinssatzes.

Abschliefend macht die Antragsgegnerin geltend, dass ein aktueller Vergleich zwischen den tat-
sachlichen Mieterldsen fir Marz 2023 und den geplanten Mieterldsen fiir diesen Zeitraum ein Ne-
gativsaldo in Héhe von 53 TEUR ausweise, was fir das Gesamtjahr Mindereinnahmen von 636

TEUR bedeute. Dies zeige, dass die Planung keinesfalls zu negativ ausgefallen sei.

Im Ubrigen wird zum Vorbringen der Beteiligten auf den Inhalt der von diesen zu den Akten ge-

reichten Schriftsitze Bezug genommen,.

A. Zulassigkeit der Spruchverfahrensantrige

Die Spruchverfahrensantrage der ganz tiberwiegenden Anzahl der Antragsteller waren als zuiés-

sig anzusehen,

1. Die Antrage der am Verfahren beteiligten Antragsteller sind innerhalb der Antragsfrist des § 4
Abs. 1 Nr. 3 SpruchG bei Gericht eingegangen sind. Soweit die gerichtlichen Eingangsstempel
auf ein nach diesem Tag liegendes Datum lauten, waren die Antragsschriften jeweils vorab per

Telefax eingereicht worden.
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2. Soweit Antragsteller des Verfahrens Nachweise iber das Bestehen ihrer Aktionarseigen-

schaft im Zeitpunkt des jeweiligen Antragseingangs nicht innerhalb der Antragsfrist beigebracht

haben, war dies unschadlich.

Alle am Verfahren beteiligten Antragsteller haben — neben den anderen nach § 4 Absatz 2 Satz

2 SpruchG erforderlichen Angaben — mitgeteilt, im malgeblichen Zeitpunkt Aktionare der IMW ge-
wesen zu sein. Eine Pflicht zu einem Nachweis innerhalb der Antragsfrist folgt aus dem Verweis
in § 4 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 SpruchG auf § 3 SpruchG nicht. Die Darlegung der Antragsberechti-
gung ,nach § 3 SpruchG” bezieht sich darauf, dass der Antragsteller in der Antragsbegriindung
vortragen muss, zu dem in § 3 Satz 1 und Satz 2 SpruchG fur die jeweilige Strukturmafinahme
genannten Zeitpunkt Anteilsinhaber zu sein beziehungsweise gewesen zu sein. Auf eine Darle-
gung in der Form eines Nachweises wird damit nicht verwiesen. Im Unterschied zum Beweis
oder Nachweis als Beleg einer Tatsache bedeutet Darlegung ,lediglich” die bioRRe Darstellung ei-
nes Sachverhalts. Auch besteht eine Begrlindung, als deren Teil die Darlegung der Antragsbe-
rechtigung ausdrlicklich bezeichnet ist, in der Angabe von Tatsachen, wahrend ein Nachweis re-
gelmatig nicht Teil der Begriindung ist. § 3 Satz 3 SpruchG begriindet keine eigenstandige Nach-
weispflicht, sondern beschranki den Nachweis der Stellung als Aktionar auf Urkunden und

schlieRt andere Beweismittel aus (vgl. BGH, NZG 2008, 658, 659 m.w.N.).

3. Werden allerdings keine hinreichenden urkundlichen Nachweise vorgelegt, muss der Antrag-
steller diese auch auf ein einfaches Bestreiten der Aktionarseigenschaft durch die Antragsgegne-

rin beibringen, damit sein Antrag zulassig ist.

Die Antragsgegnerin hat die Aktionarseigenschaft des Antragstellers zu 20) sowie der Antragstel-
lerin zu 24) ausdricklich bestritten, wobei sie geltend gemacht hat, dass die genannten Aktiona-
re nicht in das Aktienregister der Gesellschaft eingetragen waren. Geman § 67 Absatz 2 AktG

gilt im Falle von Namensaktien, wie sie von der IMW ausgegeben worden waren, im Verhaltnis
zur Gesellschaft nur derjenige als Aktionér, wer als solcher im Aktienregister eingetragen ist. Die-
se Vorschrift ist auch auf das Spruchverfahren anzuwenden. Fiir den Fall, dass der inhaber ei-
ner Aktie trotz materieller Berechtigung nicht in das Aktienregister eingetragen ist, fehlt es an der

Antragsberechtigung zur Einleitung eines Spruchverfahrens {vgl. OLG Frankfurt a, M. Beschl. v.
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9.1.2006 — 20 W 124/05, BeckRS 2011, 12312 m.w.N.). Die genannten Antragsteller haben trotz
des ausdriicklichen Hinweises auf den fehlenden Nachweis ihrer'Aktivfegitimation durch die Kam-
mer mit der Ladung zum Anhdrungstermin vom 23, Mai 2023 zu ihrer — entgegen der Behaup-
tung der Antragsgegnerin — bestehenden Eintragung in das Aktienregister der Gesellschaft nicht

vorgetragen. Aus diesem Grund waren ihre Antrage ais unzuléssig zu verwerfen.

B. Begriindetheit der Antrige

Die Antrége auf Erhéhung der den ehemaligen Anteilseignern der IMW gewshrten Barabfindung
waren in der Sache unbegrindet. Es war vor dem Hintergrund der Inhalte von Bewertungs- und
Prafgutachten und des Ergebnisses der Anhdrung der Barabfindungspriiferin nicht ersichtlich,
dass die von der Antragsgegnerin gewahrte Abfindung zu niedrig bemessen wiare und sie hier-
durch den Antragstellern beziehungsweise den Minderheitsaktionaren insgesamt keinen vollen

Ausgleich flr das ihnen entzogene Aktieneigentum gewahrt hitte.

1. Verfahrensriigen

Die von einigen Antragstellem erhobenen Verfahrenseinwendungen hielt die Kammer nicht fir

durchgreifend.

a) Befangenheit der Barabfindungspriiferin

Soweit eine (potenzielle) Befangenheit der Barabfindungspriferin geriigt wird, war eine Grundla-
ge hierfur nicht ersichtlich. Insoweit kann dahinstehen, ob die Vorschriften iiber die Ablehnung

von Sachversténdigen wegen der Besorgnis der Befangenheit auf den sachversténdigen Priifer
im Spruchverfahren tiberhaupt Anwendung finden (vgl. hierzu Emmerich/Habersack/Emmerich,

10. Aufl. 2022, SpruchG § 8 Rn. 12 m.N.).

Ein irgendwie geartetes Naheverhaltnis der Priferin zur IMW SE oder zur Antragsgegnerin war

nicht zu erkennen.

Die Annahme der Antragsteller zu 5) ff., dass die Durchfiihrung einer Unternehmensbewertung

in einer spezifischen Branche bereits zu einer Befangenheit im Hinblick auf eine weitere Bewer-
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tung in ebendieser Branche filhrt, vermochte die Kammer nicht zu teile. Sie k&me einer deutli-
chen Einschrankung der Berufsaustbungsfreiheit fur Wirtschaftspriifer gleich. Insbesondere im
Kontext von Unternehmensbewertungen, die regelmaiig ein fundiertes Versténdnis des Ge-
schaftsmodells des Bewertungsobiekts erfordern, wére eine derartige Auslegung zudem wider-
sinnig. Da die genannten Antragsteller auch nicht vortragen kénnen, in welchen Fallen der Bewer-
tungsgutachter oder der gerichtlich bestellte Sachverstandige bei der IMW Immobilien SE in der
Vergangenheit als Privatgutachter tatig geworden sein solle, ist dieses Argument schon aus die-
sem Grund zuriickzuweisen. Die beteiligten Parteien kénnen zumindest ausschliefen, dass ei-

ne derartige Vorbefassung votliegt.

Zwar kann es fir eine Besorgnis der Befangenheit ausreichen, wenn ein Sachverstandiger fur ei-
nen nicht unmittelbar oder mittelbar am Rechtsstreit beteiligten Dritten ein entgeltliches Privatgut-
achten zu einer gleichartigen Fragestellung in einem gleichartigen Sachverhalt erstattet hat, und
wenn die Interessen der jeweiligen Beteiligten in beiden Fallen in gleicher Weise kollidieren

(BGH v, 10.1.2017 — VI ZB 31/16, BeckRS 2017, 1008986). Der Entscheidung des BGH lagen Be-
gutachtungen in unterschiedlichen Streitigkeiten, jedoch jeweils betreffend eine Prothese dersel-
ben Modellreihe, zugrunde. Die vorliegende Fallgestaltung — mégliche Tétigkeit in anderen aktien-
rechtlichen Verfahren betreffend andere Unternehmen — ist hiermit nicht vergleichbar. Vorlie-
gend sind weder die Beteiligten identisch, noch geht es um einen gleichartigen Sachverhalt. Viel-
mehr sind véllig unterschiedliche Unternehmen zu begutachten. Allein der Umstand, dass sich je-
weils gleichartige Fachfragen der Unternehmensbewertung stelien, genigt nicht, um von einer
Vorbefassung auszugehen, aufgrund welcher Misstrauen gegen die Unparteilichkeit des Sachver-
sténdigen - beziehungsweise des sachverstindigen Prifers - berechtigt wére (vgl. OLG Karlsru-

he, DStRE 2019, 329, 331).

Eine begriindete Besorgnis der Befangenheit besteht auch nicht im Hinblick auf die Mitglied-

schaft der Priiferin beziehungsweise der fur sie handelnden Personen im Institut der Wirtschafts-

prifer (IDW).

Es bietet grundsatzlich keinen Anlass zu Zweifeln an seiner Unabhéngigkeit, wenn ein Sachver-
standiger Mitglied in fachlichen Gremien und Vereinigungen ist und sich dort an der fachlichen

Meinungsbildung beteiligt. Denn ungeachtet dessen kann grundsatzlich darauf vertraut werden,
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dass der Sachverstandige seine in § 410 Abs. 1 ZPO niedergelegte Pflicht erfiillt, das Gutachten
unparteiisch und nach bestem Wissen und Gewissen zu erstatten, und hierbei stets flir heue

und bessere Argumente offenbleibt (zu § 42 ZPO vgl. ZéllerAollkommer, ZPO, § 42 Rn. 33).

Hiervon ausgehend bietet eine Mitgliedschaft im IDW und im FAUB keinen Anlass fiir die Besorg-

nis der Befangenheit (vgl. BeckOGK/Drescher, Stand 1.1.2023, SpruchG § 8 Rn. 15).

Anderes folgt auch nicht aus § 4 Abs. 9 der IDW-Satzung. Allerdings wirde eine vom Sachver-
standigen abgegebene unbedingte Verpflichtungserklarung auf die Priiffungsstandards des IDW
die Besorgnis begriinden, dass er — anders als soeben dargestellt — nicht mehr bereit und in der
Lage wére, diese Prifungsstandards jederzeit fachlich zu prifen und zu hinterfragen. Eine derar-
tige unbedingte Verpflichtungserklarung enthélt aber § 4 Abs. 9 der IDW-Satzung nicht. Zwar hat
jedes Mitglied nach S. 1 dieser Vorschrift die Priifungsstandards zu beachten. Nach den S. 2
und 3 kann aber ausdriicklich eine sorgfiltige Priifung ergeben, dass diese nicht anzuwenden
sind oder hiervon abzuweichen ist. Somit bietet die genannte Selbstverpflichtung ausreichend
Raum fir die dem Sachverstandigen auferlegte unparteiische Begutachtung nach bestem Wis-

sen und Gewissen (vgl. auch OLG Karlsruhe, DStRE 2019, 329, 331).

b) Parallelpriifung

Die von einigen Antragstellern weiter kritisierte so genannte Parallelprifung fihrt grundsatzlich
nicht zu einer Entwertung des Priifgutachtens von so dass die gesetzlich in § 327b
Abs. 2 Satz 2 AktG vorgeschriebene Prufung der Angemessenheit der Barabfindung nicht etwa

Lhachzuholen" ist.

In der Rechtsprechung kann als geklart angesehen werden, dass in der Parallelpriifung keine ent-
sprechend § 319 Abs. 2 Nr. 5 a.F. HGB unzulassige Mitwitkung am Bericht des Hauptaktionars
liegt, sondern ein sinnvolles Vorgehen, das eine frithzeitige Fehlerkorrektur durch den Priifer er-
maglicht und dessen Unabhangigkeit nicht in Frage stellt. Die Grenzen der Zulassigkeit sind erst
dann Uberschritten, wenn sich eine Beratungstétigkeit des gerichtlich bestellten Priifers auf unter-
nehmerische ZweckmaBigkeitsentscheidungen erstreckt (vgl. BGH, BB 2008, 2543, 2544). Eine

solche Tatigkeit der Priferin war aber ebenso wenig ersichtlich wie eine unzulassige Einfluss-
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nahme der Antragsgegnerin auf deren Tatigkeit. Aus diesem Grunde kdnnte aus der zeitglichen
Bewertungstatigkeit auch nicht auf eine unzulassige Nahe der Barabfindungspriferin zur Bewer-
tungsgutachterin geschlossen werden, Dies war vorliegend auch schon aus dem Grunde fernlie-
gend, als die Priferin ein in sich geschlossenes eigenes Bewertungsmodell entwickelt und sich

nicht auf die Plausibilisierung der Ergebnisse der Bewerterin beschrankt hat.

c) Vorlage von Unterlagen

Den Antfragen auf umfassende Herausgabe von Unterlagen durch die Antragsgegnerin bezie-

hungsweise auf deren Anforderung durch die Kammer war nicht nachzugehen.

aa) Ein Vorlagebegehren nach Mallgabe 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 beteiligten Wirtschaftsprifer der Fall. Eine
Anordnung der Herausgabe kam aber dennoch nicht in Betracht. Bei den Arbeitspapieren der
Wirtschaftsprifer handelt es sich namlich nicht um Unterlagen, die der Antragsgegnerin zur Ver-
fligung gestellt worden sind und iiber die sie nunmehr verfligen kénnte. Die zu internen Zwe-
cken gefertigten Arbeitspapiere sind nicht Bestandteil der an den Auftraggeber herauszugeben-
den Handakten, § 51b Abs. 4 WPO. Damit fehlte es bereits an den Voraussetzungen der Vorlage-
pflicht, nAmlich dem Besitz oder der Beschaffungsméglichkeit der Antragsgegnerin (vgl. zu die-

ser Frage auch zufreffend 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. KéInKomm/Puszkajler, SpruchG, 3.
Aufl.,, Rz. 62 zu § 7 SpruchG). Hieran fehlt es vorliegend angesichts der nicht naher auf das kon-

krete Verfahren bezogenen Begriindungen fur die gestellten Vorlagebegehren.

2. Keine Neubewertung und keine Bestellung eines gerichtlichen Sachverstindigen er-

forderlich

Im vorliegenden Verfahren war weder eine Neubewertung der IMW durchzufiihren, noch bedurf-

te es der Einholung eines weiteren Sachverst&ndigengutachtens zu einzelnen Aspekten der Be-



102 © 108/20 SpruchG - Seite 22 -

wertung. Die Kammer sah hierftir unter Berticksichtigung der vorliegenden Gutachten unter Ein-
schluss der erganzenden Ausfihrungen der Barabfindungspriferin sowie der Einwendungen

der Antragstelier keine Veranlassung.

Nach der gesetziichen Konzeption des Spruchverfahrens kann zundchst auf ergdnzende Stel-
lungnahmen der gerichtlich bestellten Priferin und auf die mindliche Anhérung gemaf § 7 Abs.
6 und § 8 Abs. 2 SpruchG zurlickgegriffen werden. Ein gerichtliches Sachverstandigengutach-
ten, welches bereits aufgrund der Tatsache, dass sich ein gerichtlicher Sachverstandiger von
Grund auf neu in einen komplexen Sachverhalt einarbeiten misste, zu einer deutlich l&ngeren
Verfahrensdauer und deutlich héheren Kosten flihren wilrde, muss vor dem Hintergrund des in
§ 17 Abs. 1 SpruchG in Verhindung mit § 26 FamFG normierten Amtsermittiungsgrundsatzes
nur dann eingeholt werden, wenn weiterer Aufklarungsbedarf besteht und insoweit eine Klarung
durch das Sachverstandigengutachten zu erwarten ist {vgl. OLG Minchen, Beschluss vom
26.06.2018 - 31 Wix 382/15, AG 2014, 453, 454; OLG Frankfurt, Beschluss vam 30.8.2012 - 21
W 14/11 Rn. 36 ff. nach juris m.w.N.; OLG Frankfurt, Beschluss vom 26.01.2017 - 21 W 75/15,
Rn. 40 nach juris; Dreier/Fritzsche/ Verfrth/Schulenberg, SpruchG, 2. Aufl., § 7 Rn. 62 ff).

Allein die Tatsache, dass es sich um komplexe Sachverhalte und schwierige Rechtsfragen han-
delt, rechtfertigt regelmatig nicht die Einholung eines Sachverstandigengutachtens. Es handelt
sich bei Spruchverfahren regelmafig um vergleichsweise komplexe Sachverhalte; Rechisfra-
gen werden nicht durch den Sachverstandigen, sondern das Gericht beantwortet (vgl. OLG Miin-

chen Beschluss vom 2. September 2019, 31 Wx 358/16, BeckRS 2019, 22733).

e) Im vortiegenden Fall stellen Ubertragungsbericht, Prifbericht und die Ausfohrungen der sach-
verstandigen Pruferin im Termin vom 23. Mai 2023 eine ausreichende Grundlage fiir die gerichtli-

che Schitzung des Unternehmenswerts gemal § 287 Abs. 2 ZPO dar.

Nach der gesetzlichen Vorgabe in § 8 Abs. 2 SpruchG wird die volle Entschadigung der auflen-
stehenden Aktionare vorrangig dadurch sichergestellt, dass die Strukturmalnahme von dem
sachverstandigen Priifer gepruft wird, der sich insbesondere dazu zu erkléren hat, ob die vorge-
schlagenen Kompensationen angemessen sind. Dadurch sollen nachfolgende Spruchverfahren

entlastef und zeit- und kostenaufwandige ,flaichendeckende" Gesamtgutachten von Sachverstar
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digen vermieden werden {vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 11. Mai 2015, ZIP 2015, 1336 ff.
mit Hinweis auf BT-Drs. 15/371 S. 12, 14; Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzern-

recht, 7. Aufl., § 293¢ Rn. 2 und § 8 SpruchG Rn. 1). Der Schutz der auRenstehenden Aktionére
gebietet es daher grundsétzlich nicht, im Spruchverfahren neben dem sachversténdigen Priifer
einen weiteren gerichtlichen Sachverstandigen hinzuzuziehen (vgl. OLG Diisseldorf Beschluss

vom 25. Mai 2016, 26 W 2/15, BeckRS 20186, 21367).

Gelangt das Gericht auf Grundlage des Berichts sowie der Anhérung des sachverstandigen Prii-
fers und gegebenenfalls auf Grund eigener Sachkunde zu der Uberzeugung, dass das Bewer-
tungsgutachten auf anerkannten und gebrauchlichen Methoden beruht und diese zutreffend ange-
wandt wurden, besteht regelméfRig kein Anlass fur die Einholung eines gerichtlichen Sachverstin-
digengutachtens (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 9. Mai 2022, 1-26 W 3/21 (AKtE), Tz. 30

zitiert nach juris).

Eben dies war vorliegend der Fall, da sich insbesondere das Priifgutachten von inten-
siv mit den Einzelheiten der Bewertung der IMW vor dem Hintergrund der zum Bewertungsstich-
tag vorliegenden Marktsituation auseinandersetzt und nicht lediglich auf die Ausfuhrungen im Be-
werntungsgutachten von «  _ verweist. Die Barabfindungspriferin ist damit deutlich Gber die An-
forderungen an die Verantwortlichkeit und Priifungstiefe eines sachversténdigen Ptifers hinaus-
gegangen, dem grundséatzlich nur eine Plausibilitatsprifung obliegt, ohne dass eine zweite, ge-
genlber dem Bewertungsgutachten eigenstandige, Bewertung durchgefithrt werden miisste
(vgh etwa OLG Stuttgart, Beschluss vom 2. Dezember 2014, 20 AktG 1/14, Tz. 91 zitiert nach ju-

ris).

Lediglich der Umstand, dass von den Antragstellern gegen die von Bewerterin und Priiferin getrof-
fenen Feststellungen Einwendungen geltend gemacht worden sind, war insoweit unerheblich,
da die Angemessenheit der Héhe der zu leistenden Abfindung nach dem Ausschluss von Minder-

heitsaktionéren einer Kapitalgesellschaft regelmaRig streitig ist.

3. Grundilagen der Abfindung nach § 327b AktG

a) Geman § 327b AktG legt der Hauptaktionar, der eine Beschiussfassung tUber den Ausschluss
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der Minderheitsaktionare herbeifithren will, die Héhe der Barabfindung fest, welche die Verhéltnis-
se der Gesellschaft im Zeitpunkt des Hauptversammlungsbeschlusses berlicksichtigen muss.

§ 327f AktG gibt vor, dass die Hohe der Abfindung angemessen zu sein hat, wobei dem aus-
scheidenden Aktionar eine volle Entschadigung dafiir verschafft werden muss, was seine Beteili-
gung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem vollen Wert der Beteiligung
entsprechen. Hierfir ist der Grenzpreis zu ermitteln, zu dem der auBenstehende Aktionar ohne

Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann.

b) Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den ausscheidenden Aktionéren kei-
ne volle Entschédigung fur den Verlust ihres Aktieneigentums bietet. Die angebotene Abfindung
muss deshalb 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 ermitteln (vgl. BGHZ 147, 108 -DAT/Altana; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. Novem-
ber 2011, 21 W7/11).

Als Grundlage fir diese Schatzung stehen dem Gericht fundamentalanalytische Wertermittiungs-
methoden wie das Ertragswertverfahren ebenso zur Verfligung wie marktorientierte Methoden,
etwa eine Orientierung an Bérsenkursen. Das (Verfassungs-) Recht gibt keine bestimmte Wert-
ermittlungsmethode vor (vgl. BVerfG NZG 2011, 86 -Telekom/T-Onliine; BVerfGE 100, 289
-DAT/Altana; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24, November 2011, 21 W 7/11; OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, BeckRS 2011, 24586; OLG Stuttgart, Beschluss

vom 20. August 2018, 20 W 2/13, BeckRS 2018, 26698 m.w.N.). Die mit den unterschiedlichen
Methoden ermittelten rechnerischen Ergebnisse geben aber nicht unmittelbar den Verkehrswert
des Unternehmens bzw. den auf die einzelne Aktie bezogenen Wert der Beteiligung daran wie-
der, sondern bieten lediglich einen Anhaltspunkt fur die Schatzung des Verkehrswerts entspre-

chend § 287 Abs. 2 ZPO.

c) Dabher ist der Forderung im Rahmen des Spruchverfahrens miisse die Richtigkeit und nicht le-
diglich die Vertretharkeit der Wertbemessung festgestelit werden (so etwa Lochner, AG 2011,
692, 693 f), nicht zu folgen. Denn mit dieser eingeforderten Richtigkeitskontrolle wird etwas letzt-
lich Unmégliches verlangt. Einen wahren, allein richtigen Unternehmenswert, vor allem auch

nach der hier von den Antragstellern und der Antragsgegnerin zugrunde gelegten Ertragswertme-
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thode, gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukiinftigen Ertragen der Gesellschaft so-
wie einem in die Zukunft gerichteten Kapitalisierungszins abhangig ist und die zukinftige Entwick-
lung nicht mit Sicherheit vorhersehbar ist. Entsprechend fithren die zahlreichen prognostischen
Schatzungen und methodischen Einzelentscheidungen, die Grundlage jeder Unternehmensbe-
wertung sind und zwingend sein missen, im Ergebnis dazu, dass die Wertermittlung insge-
samt keinem Richtigkeits-, sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zugénglich ist (vgl: OLG Stutt-

gart, Beschluss vom 8. Juli 2011, 20 W 14/08, AG 2011, 795).

Soweit gleichwoh! in manchen - auch verfassungsgerichtlichen Entscheidungen (vgl. BVerfG Be-
schluss vom 24. Mai 2012, 1 BvR 3221/10, BeckRS 2012, 55224) von dem richtigen®, ,wahren®
oder ,wirklichen Wert" der Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer Wertspanne zu verste-
hen, weil weder verfassungsrechtlich noch héchstrichterlich etwas gefordert wird, was tatsach-
lich unméglich ist, namlich einen einzelnen Unternehmenswert als allein zutreffend zu identifizie-
ren. Dies wird in der vorgenannten Entscheidung auch dadurch zum Ausdruck gebracht, dass
die Begriffe auch dort in Anfiihrungszeichen gesetzt sind und mithin in modalisierender Funktion

verwendet werden.

Es muss dementsprechend eine gewisse Bandbreite von Werten als (noch) angemessen ange-
sehen werden und eine hdhere Barabfindung kann erst dann angenommen werden, wenn eine
gewisse Grenze Uberschritten ist. Das Gericht ist in diesem Zusammenhang insbesondere

auch nicht gehalten, nach dem Meistbegunstigungsprinzip die Bewertungsmethode oder inner-
halb einer Bewertungsmethode die Parameter anzusetzen, die fiir die Antragsteller die groBtmag-
liche Abfindung ergeben, etwa um auf diese Weise auszugleichen, dass die Antragsgegnerin im
Zweifel eher einen niedrigere als eine héhere Abfindungszahlung anbietet. Die Antragsteller ha-
ben Anspruch auf eine angemessene, der Beteiligung am wirklichen Unternehmenswert entspre-
chende Abfindung, nicht aber auf eine méglichst hohe Abfindung (vgl. auch OLG Munchen, Be-
schluss vom 3. September 2019, 31 Wx 358/16, Tz, 32 zitiert nach juris).

Jedoch fiihrt die gerichtliche Uberpriifung stets im Ergebnis zu einer eigenen Schitzung des Ge-
richts, die sich nicht lediglich auf die Untersuchung der Vertretbarkeit der bei der Wertermittlung
der Antragsgegnerin zur Anwendung gelangten, einzelnen Wertermittlungsmethoden und Einzel-

werte zu beschrinken hat, sondern insgesamt die Angemessenheit der gewéhrten Zahlung zu
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untersuchen hat {vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 24, November 2011, 21 W 7/11).

4. Methodik der Wertermittlung

a) Die Bewertungsgutachterin hat bei der Ermittlung des Unternehmenswerts der IMW Im-
mobilien SE die Ertragswertmethode angewendet. Dies entspricht der nahezu durchgangigen
Praxis der Gerichte (vgl. etwa BGH, NZG 2003, 1127; BayObLG, NZG 1998, 946; OLG Dissel-
dorf, AG 2001, 189, 180), die rechtlich unbedenklich ist, aber gegebenenfalls einer etwaigen Kor-
rektur anhand des Bérsenkurses bedarf (so BVerfGE 100, 289, 307). Nach dieser Methode be-
stimmt sich der Unternehmenswert primar nach dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Ver-
maégens, héngt also von der Fahigkeit des Unternehmens ab, kinftige Ertrdge zu erwirtschaften.
Dieser Zukunftserfolg definiert sich danach als die Summe samtlicher an den Investor flieRen-
den Nettoausschittungen aus dem Unternehmen, die sich aus dem Uberschuss der Einnah-
men ber die Ausgaben ergeben (vgl. grundlegend Piltz, Die Unternehmensbewertung in der

Rechtsprechung, 3. Aufl., 8. 17; Matthes/Graf von Maldeghem, BKR 2003, 531, 533).

b) Bei Ertragswertgutachten ist - worauf oben bereits hingewiesen wurde - regelmafig zu bertick-
sichtigen, dass sie nach den zu Grunde liegenden Erkenntnismaglichkeiten nicht in der Lage

sein kénnen, mathematisch einen exakten oder ,wahren" Unternehmenswert am Stichtag festzu-
stellen. Zu finden ist vielmehr ein objektivierter Wert, der fiir den Unternehmenswert aus Sicht ei-

nes aulenstehenden Betrachters als ,angemessen gelten kann.

Auf dem Weg zur Findung der angemessenen Abfindung mussen folgerichtig groBRtenteils fiktive
Gedankengange und Argumentationsstrénge verfolgt werden. Um die Sicht des objektiv-verniinfti-
gen Dritten zu befriedigen, muss es sich dabei allerdings um solche Vorgehensweisen handeln,
die in der betriebswirtschaftlichen Lehre weitgehend anerkannt und akzeptiert sind und fir die
mehr Argumente existieren als dagegen. Auch bei derart validen betriebswirtschaftlichen Ansat-
zen handelt es sich aber regelmafig um Verfahren, die rein subjektive Einschatzungen und Pro-

gnosen zur Grundlage haben und deshalb mit erheblichen Unsicherheiten behaftet sind.

¢) Dem Gericht kommt somit die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftli-

cher Methoden den Unternehmenswert, der Grundlage fiir die Abfindung ist, im Wege der Schit-
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zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. BGH, NZG 2001, 603; OLG Stuttgart, ZIP
2004, 712, 714). Vor diesem Hintergrund kann von dem richterlichen Schatzungsermessen
auch in der Weise Gebrauch gemacht werden, dass trotz nicht vollstandig geklarter betriebswirt-
schaftlicher Fragestellungen von der Einholung von Ergénzungsgutachten abgesehen wird {val.

BayObLG, NZG 20086, 156, 157).

d) Lediglich der Umstand, dass Prognosen zur zukinftigen Entwicklung eines Unternehmens
stets kritisch hinterfragt werden kdnnen, fuhrt daher nicht dazu, dass ein Spruchgericht gehalten
wire, regelmaRig eine méglichst grole Anzahl an sachversténdigen Einschatzungen zu samtli-
chen Aspekten der Bewertung heranzuziehen, um sich ein Bild Gber die mogliche Wertbandbrei-
te zu verschaffen. Soweit die vorliegenden Gutachten und Erganzungen nach einer anerkannten
Methode erstellt worden sind und keine erkennbaren Fehler enthalten oder ersichtlich unvollstan-
dig sind, fuhrt eine weitere Begutachtung regelméafig zu keinem erheblichen Erkenntnisgewinn,

sondern allenfalls zu einer weiteren, gleichfalls vertretbaren Sichtweise.

f) Da mit dem Ertragswertverfahren ein so genannter objektivierter Unternehmenswert ermittelt
wird, gilt die so genannte Stand-Alone-Pramisse. Dies bedeutet, dass die Bewertung des Unter-
nehmens auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft aufzubauen hat und zukinf-
tig maglicher Eingriffe wie Neuinvestitionen, Desinvestitionen oder Umstrukturierungsmafnah-
men sowie die daraus resultierenden finanziellen Uberschiisse nur zu berticksichtigen sind, so-

weit hierfiir Bewertungsstichtag bereits konkrete Mainahmen eingeleitet waren.

Das bilanzielle Vorsichtsprinzip findet fir die Beurteilung der Ertragschancen aus Sicht eines ob-
jektiven Dritten keine Anwendung. Viefmehr sind bei der Ermittlung der auf Dauer erzielbaren
Uberschiisse mittlere Werte malgeblich. Gegebenenfalls ist eine mehrwertige Schétzung durch-

zufihren, um die konkret bestehenden Unsicherheiten zu dokumentieren.

g) Die Unternehmensbewertung ist zeitbezogen, so dass die Wirtschaftskraft und damit der Un-
ternehmenswert zu einem bestimmten Stichtag zu ermitteln sind. Die Vorschrift des § 327b

Abs. 1 Satz 1 AktG verweist fur die Hdhe der Barabfindung, die der Hauptaktion&r den Minder- .
heitsaktionaren anzubieten hat, auf die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschluss-

fassung ihrer Hauptversammiung. Damit ist fir die Bestimmung der angemessenen Abfindung
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auf diesen Zeitpunkt abzustellen (vgl. BGH, NJW 2003, 3272, 3273; BGH NJW 1998, 1866,
1867; BVerfG, NZG 2003, 1316; OLG Stuttgart, OLGR 2004, 6, 9; BayObLG, NJW-RR 1986,
1125, 1128), der zugleich bestimmt, welche Erwartungen hinsichtlich der Unternehmensiiber-

schisse und Alternativanlagen bestehen.

h) Fir die Bewertung ist aus Sicht des Stichtages daher grundsétzlich mafigeblich, was man

bei angemessener Sorgfalt zum Stichtag wissen konnte, was absehbar war (vgl. OLG Kéln,

NZG 1999, 1222, 1226; OLG Stuttgart, AG 2004, 43, 44). Auf kiinftige, nachweisbare Erfolgschan-
cen kann die Bewertung der Ertragskraft nur dann gestiitzt werden, wenn die Voraussetzung hier-
flir zum Stichtag bereits im Ansatz geschaffen sind (vgl. BGHZ 140, 35, 38), die kiinftige Entwick-
lung mithin bereits in der Wurzel angelegt war. Unter derselben Voraussetzung kénnen auch Be-
lastungen der Ertragskraft Eingang in die Bewertung finden. Im Ubrigen muss die knftige Ent-
wicklung grundsétzlich unbeachtet bleiben, da der zu bestimmende Unternehmenswert dem
Preis entsprechen soll, den ein Erwerber zum Bewertungsstichtag zahlen witrde beziehungswei-

se gezahlt hatte (vgl. LG Nurnberg-Firth, NZG 2000, 89, 90).

Zwar kénnen spatere Entwicklungen Anlass geben, die der Unternehmensbewertung zugrunde
liegenden Prognosen zu Uberpriifen (vgl. OLG Stuttgart, AG 2007, 596). Im Rahmen der durchzu-
fihrenden Plausibilitatsprufung ist regelmafiig aber nur die Frage zu beantworten, ob der Unter-
nehmensplanung systematisch unzutreffende Annahmen zugrunde lagen, da sonst die Vertret-

barkeit der urspriinglichen Prognosen grundsétzlich nicht berlihrt wird.
5. Unternehmensplanung der IMW Immobilien SE

Im Rahmen der konkreten Unternehmensplanung — regelméaBig fur die Detailplanungsphase —
gilt fiir die Tatsachenermittlung im Spruchverfahren, dass es sich fiir die Gerichte verbietet, ei-
genstandig Anderungen an der Planung vorzunehmen. Wahrend im Rahmen der bekannten (Ver-
gangenheits-) Daten eine umfassende gerichtliche Uberpriifung stattfindet, ob diese zutreffend
analysiert worden sind, gilt dies fur die in die Zukunft gerichteten Planungen von Unternehmen
und den darauf aufbauenden Prognosen Uber die kiinftige Entwicklung der Unternehmen und ih-
rer Ertrage nur eingeschrénkt. Diese Planungen und Prognosen sind in erster Linie ein Ergebnis

der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschéftsfithrung verantwortlichen
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Personen. Derartige Entscheidungen haben zwar auf zutreffenden Informationen und daran orien-
tierten realistischen Annahmen aufzubauen. Sie dirfen zudem nicht in sich widerspriichlich

sein. Kann die Geschaftsfilhrung auf dieser Grundlage aber verniinftigerweise annehmen, ihre
Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztiich ebenfalls nur vertretba-
re - Annahmen des Gerichts oder eines durch das Gericht beauftragen Sachversténdigen er-
setzt werden (vgl. etwa OLG Stuttgart, AG 2008, 420, 425; OLG Stuttgart, Beschluss vom 18.

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

a) Grundlegende Planung

Soweit von Seiten der Antragsteller eingewandt wird, die der Bewertung zugrunde gelegte Pla-

nung sei als anlassbezogen zu werten und miisse daher besonders kritisch betrachtet werden,
finden sich fiir eine solche Annahme keine konkreten Anhaltspunkte. Die maRgeblichen Progno-
sen entstammen offensichtlich — wie von der Antragsgegnerin auch geltend gemacht - dem ge-

wdhnlichen Planungsprozess der Gesellschaft.

Als Besonderheit war zwar festzustellen, dass der Planungsprozess in Vorbereitung des Squee-
ze Out zeitlich vorgezogen wurde und die Planungsrechnung statt im Januar und Februar 2020
bereits im November und Dezember 2018 erstellt und in den Folgemonaten lediglich noch ange-

passt warden ist (vgl. Prifgutachten Tz, 285).

Insoweit hat die Priferin nicht die Feststellung treffen kénnen, dass mit dieser Vorgehensweise
wesentliche Anderungen im Planungsablauf oder bei den der Planung zugrunde gelegten Annah-
men verbunden gewesen wiren. So fuhrt sie in Tz. 307 aus, dass sich bei der im Februar 2020
aktualisierten Planung lediglich Anderungen bei der Mieterliste fanden sowie neben einer Anpas-
sung der Baumafinahmen eine Reduktion des Refinanzierungssatzes fur Bankdartlehn vorge--
hommen worden war. Damit entsprach die fUr die Bewertung verwendete Planung des Erkennt-

hisstand, welcher auch am Ende des zeitlich ,regularen” Planungsprozesses gestanden hatte.

Zum anderen waren ausdriickliche Vorgaben der Antragsgegnerin fur die zu verwendenden Plan-
zahlen weder zu erkennen noch haben die Antragsteller konkrete Anhaltspunkie dafiir aufzeigen

konnen, dass die Planung auf Veranlassung der Antragsgegnerin gegeniber einer Eigenplanung
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der Gesellschaft negativer ausgefallen ware, um den Unternehmenswert zu senken. Insbesonde-
re lassen sich bei einem Vergleich mit den Vergangenheitsdaten keine ,Briiche” erkennen, wel-
che erwartungsgeman mit (kiinstlich) verschlechterten Ergebniserwartungen einhergehen miss-

ten.

Schliellich war auch der Einwand einiger Antragsteller nicht nachvollziehbar, dass die Existenz
unterschiedlicher Planungen unter Berlicksichtigung der Auswirkungen von ,Mietendeckel” und
.Mietenbremse" fur eine Anlassbezogenheit der Planung sprache. Vielmehr entspricht eine sol-
che Szenarioanalyse einem sinnvollen Vorgehen bei der Aufstellung von Planungen. Dies galt
erst recht vor dem Hintergrund, dass zum Bewertungsstichtag noch nicht absehbar war, wel-
ches rechtliche Schicksal der Berliner ,Mietendeckel" vor dem Bundesverfassungsgericht erlei-

den wiirde.

Bedenkiich ware lediglich gewesen, wenn die Gesellschaft der Abfindungsplanung kumuliert
samtliche zum Bewertungsstichtag im Marktumfeld denkbaren Negativfaktoren zugrunde gelegt

hatte. Dies war aber nicht der Fall.

Die personellen Verflechtungen zwischen der Gesellschaft und der Antragsgegnerin sind als ge-
geben hinzunehmen und kénnen nicht dazu fihren, dass das Gericht mit sachverstandiger Unter-
stiitzung eine eigenstandige Unternehmensplanung vorzunehmen hatte. Ware dies der Fall,
mUsste die unternehmenseigene Planung in jedem Fall eines ,Squeeze-Out" verworfen werden,
da die Hauptaktionare durch einen Aktienanteil von mehr als 95% regelmaRig erheblichen Ein-
fluss auf die jeweilige Gesellschaft nehmen kann. Dartiber hinaus besteht nach Auffassung der
Kammer auch keine grundsétzliche Vermutung dahingehend, dass eine rein extern erstellte Pla-
nung eine héhere Richtigkeitsgewahr" besitzt als eine aus dem Unternehmen selbst stammen-

de.

b) Mietenplanung

Die der Bewertung zugrunde gelegte Mietenplanung der IMW, welche durch die Barabfindungs-
priferin eigenstandig um einen Anschlusszeitraum verlangert worden ist, war im Ergebnis nicht

zZu beanstanden.
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Die Planung der Gesellschaft konnte der Bewertung zugrunde gelegt werden, da keine durchgrei-
fenden Argumente gegen deren Verwendung ersichtlich waren. insbesondere war nicht zu erken-
nen, dass der Planungsprozess der Gesellschaft in der Vergangenheit defizitar gewesen ware.
Auch die fiir das hiesige Verfahren mafigebliche Planung wies keine wesentlichen Mangel auf.
Soweit die Barabfindungsprferin in Tz, 396 ihres Gutachtens in vier Kritikpunkten auf Fehler in
der Mietenplanung hinweist, sind diese - mit Ausnahme der Annahme zur Aktualisierung des Miet-
spiegels - allesamt eher technischer und nicht systematischer Natur, Damit liefd sich hieraus

nicht die Annahme herleiten, dass der eigentliche Planungsprozess der IMW fehlerbehaftet war.

Die in der Mietenplanung konkret identifizierten Fehler sind von der Barabfindungspruferin in Zu-
sammenarbeit mit dem Management der Gesellschaft mit einer neuen Planungsversion mit
Stand 31. Marz 2020 bereinigt worden, sodass ein darliber hinausgehender Anderungsbedarf in

der Planung nicht zu erkennen war.

In der Sache zutreffend war die Pramisse, dass im Planungszeitraum keine Kéufe oder Verkau-
fe van Wohnungen stattfinden wiirden. Eine solche Tétigkeit der IMW lieR sich in der Vergangen-
heit nicht feststellen, vielmehr handelt es sich bei ihrem Geschéaftsmodell um eine reine Bestand-
haltung. Damit musste auch nicht geklart werden, wie im Bewertungsstichtag noch nicht kon-

kret absehbare Transaktionen in einem Bewertungsmodell abgebildet werden kénnten.

Auf die zum Bewertungsstichtag noch offene (Rechts-) Frage der Giltigkeit des Berliner Mieten-
WoG (des sogenannten ,Mietendeckel") konnte es nach den vorliegenden Gutachten offensicht-
lich nicht ankommen. Daher musste auch nicht entschieden werden, ob die schliellich am 25.
Marz 2021 erfolgte Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts, mit dem das Gesetz wegen
der fehlenden Gesetzgebungskompetenz des Landes Berlin fur verfassungswidrig erklért wor-
den ist, aus der Perspektive des Bewertungsstichtags vorhersehbar im Sinne einer iberwiegen-

den Wahrscheinlichkeit und damit ,in der Wurzel angelegt”® war.

Zwar hatte die Geselischaft auch ein Planungsszenario ,Mietendeckel” entwickelt, in dem die fort-
dauernde Giiltigkeit des Berliner MietenWoG angenommen worden ist. Diese Planung ist nach

Aussage der Antragsgegnerin allerdings nicht zum Gegenstand der Bewertung gemacht wor-
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den, was durch die Barabfindungspriferin bestétigt worden ist. Aus diesem Grund waren die
diesbezlglichen Einwendungen einiger Antragsteller in der Sache nicht nachvollziehbar. Ebenso
konnte dahinstehen, ob sel der Anfertigung der Wertindikation eine Fortgeltung Mieten-
WoG berlicksichtigt hat, da diese ohnehin lediglich zu Bilanzierungszwecken erstellte NAV-Be-
wertung der Gesellschaft nicht zur Grundlage der Bestimmung der angemessenen Abfindung

der ehemaligen Minderheitsaktiondre gemacht worden ist.

Sowelit von Seiten der Antragsteller zum Teil auch das Szenario ,Mietpreisbremse" vom Aus-
gangspunkt her flr zu negativ und fehlerhaft gehalten wird, war dieser Einwand nicht gerechtfer-
tigt. Offen blieb insoweit zudem, ob die betreffenden Antragsteller im Rahmen ihrer Einwendun-
gen tatsachlich zwischen der ,Mietpreisbremse” und dem ,Mietendeckel” trennscharf unterschie-

den haben.

Es war nicht zu beanstanden, dass sowohl die Gesellschaft im Rahmen ihrer Planung als auch
Bewertungsgutachterin und Barabfindungspriiferin vom Bestand der so genannten ,Mietpreis-

bremse" ausgegangen sind.

Die gesetzliche Grundlage der Mietpreisbremse* war zum Bewertungsstichtag erst bis Ende
2025 verlangert worden. Diese bundesweite Ermachtigungsgrundlage in § 556d Abs. 2 BGB
fhrt in Verbindung mit der entsprechenden Landesverordnung dazu, dass in einem Langespann-
ten Wohnungsmarkt” - wie Berlin - bei Bestandsmieten nur eine Erhéhung bis zur ortsiiblichen
Vergleichsmiete gemag § 558 Abs. 1 BGB méglich ist. Dariiber hinaus sind Mieterhdhungen auf
einen Betrag von maximal 15 % der Ausgangsmiete innerhalb von drei Jahren begrenzt. Auch
bei einer Neuvermietung bestehenden Wohnraums kann regelmagig nicht die Marktmiete verein-
bart werden, sondern lediglich eine solche, die um 10% iiber der ortsiiblichen Vergleichsmiete
laut Mietspiegel liegt. Abweichungen und damit der Ansatz der Marktmiete sind lediglich bei der

Neuvermietung umfassend modemisierten Wohnraums zuléssig.

Soweit die Gesellschaft ihre Planung im Szenario ,Mietpreisbremse" an diesen Vorgaben ausge-
richtet hat, war hiergegen nach Auffassung der Kammer nichts zu erinnern. Vielmehr wire eine
Planung, die von gesetzlichen Regelungen mit unmittelbaren Auswirkungen auf die zukiinftigen

Ertrage abweicht, realitatsfern gewesen. Unter Beriicksichtigung der zumeist pauschal geduRer-
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ten Kritik der Antragsteller war nicht zu erkennen, dass zum Bewertungsstichtag aufgrund der po-
litischen Situation von einer baldigen Authebung der ,Mietpreisbremse” ausgegangen werden
durfte beziehungsweise musste. Anhaltspunkte hierfiir waren ebenso wenig zu erkennen wie fur
die Annahme, dass eine weitere Verl&ngerung tiber das Jahr 2025 hinaus unwahrscheinlich wéa-
re. Darauf aufbauend war aufgrund der Situation auf dem Berliner Mietwohnungsmarkt auch oh-
ne Weiteres zu erwarten, dass das Land Berlin von der im BGB enthaltenen Verordnungser-

machtigung auch weiterhin Gebrauch machen wirde.

Nach dem Vorbringen der Antragsgegnerin wurde im Planungsszenario ,Mietpreishremse” unter-
stellt, dass die Regelungen des Berliner Mietendeckels durch das Bundesverfassungsgericht
kurzfristig vollumfanglich filr verfassungswidrig erklart werden und in der Folge rickwirkend ent-
gangene Mieterldse vollstandig nachgefordert und ohne nennenswerten Forderungsausfall der
Gesellschaft zuflieRen wirden. Des Weiteren wurde angenommen, dass die energetischen Sa-
nierungen im Februar 2021 fortgesetzt werden kdnnen. Damit man die daraus resultierenden
BGB-Mieterhéhungen jedoch hétte geltend machen kann, hatte eine ordnungsgeméfe Moderni-
sierungsankiindigung bis Ende Oktober 2020 erfolgen massen, die wiederum vorausgesetzt hat-
te, dass bis dahin das Berliner Mieten WoG vom Bundesverfassungsgericht fur nichtig erkiart
worden ist. Auch seien die durch die Verzégerung der Fortsetzung der Arbeiten zur energeti-
schen Sanierung von Objekten angefallenen Bereitstellungszinsen fir den verspéateten Abruf der
bereits vertraglich festgelegten Kredittranchen nicht in die Planung eingeflossen. Insofern seien
die Planungspramissen des von beiden Gutachtern beriicksichtigten ,Szenarios Mietpreisbrem-

se" zu positiv ausgefallen und wirkten sich daher zu Gunsten der Minderheitsaktionére aus.

Auch im Ubrigen war nicht ersichtlich, dass die Gesellschaft in der Planung zu Lasten der Minder-
heitsaktiondre von einem unzutreffenden oder zu pessimistischen regulatorischen Umfeld ausge-
gangen wére. Soweit sich aus den Gutachten zuniachst der Eindruck ergeben hat, dass die Pla-
nung far die Prognose der zukiinftigen Mietenentwicklung nach dem Berliner Mietspiegel eine indi-
rekte Fortgeltung des ,Mietendeckels” beinhaltet, hat die Barabfindungspriferin mit ihrer ergan-
zenden Stellungnahme vom 22. Mai 2023 klargestellt, dass dies nicht der Fall gewesen ist. Ande-
rungen in der Planung hétten sich vielmehr und ausschlieflich aufgrund des Umstandes erge-
ben, dass der gesetzliche Betrachtungszeitraum fiir die Mietenentwicklung im Rahmen der Auf-

stellung qualifizierter Mietspiegel in § 558 Abs. 2 Satz 1 BGB zum 1. Januar 2020 von vier auf
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sechs Jahre ausgedehnt worden ist. Hieraus ergebe sich durch die Beriicksichtigung zeitlich wei-
ter zurickliegender Vertragsmieten ein preisdampfender Effekt. Die entsprechenden Anpassun-
gen waren vor dem Hintergrund dieser Erl&uterung nachvollziehbar. Die Einbeziehung von wei-
ter zurtickliegenden Mietvereinbarungen in die Berechnungen des Mietspiegels wirkt im Ergeb-
nis zun&chst preisddmpfend, da in einem Markt mit steigenden Mieten weiter in der Vergangen-
heit vereinbarte Mietentgelte regelmaRig niedriger sind als spater beobachtete. Bei der im Rah-
men des Mietspiegels erfolgenden Durchschnittsbetrachtung sinkt damit die ortstibliche Ver-

gleichsmiete.

Soweit die Gesellschaft diesen Umstand erst aufgrund der Hinweise des Barabfindungspriifers
in die Planung aufgenommen hat (Stand: 31. Marz 2020), war dies aufgrund des oben beschrie-

benen Werteffekts der geénderten gesetzlichen Regelung in der Sache nicht zu beanstanden.

Auch die von der Barabfindungspriferin fur den Mietspiegel bis zum Jahr 2030 angenommene
Wachstumsrate mit einem CAGR von 1.4 %, ausgehend von einem Nullwachstum im Jahr
2021, bedurfte aus Sicht des Bewertungsstichtags keiner kritischen Betrachtung oder Korrektur
(Tz. 403 des Prufgutachtens). Zwar haben sich die von der Priiferin zu Plausibilisierungszwe-
cken herangezogenen Prognosen des BBSR zur Entwicklung der Wohnflichennachfrage in
Berlin als nicht zutreffend herausgestellt, da diese sich nicht degressiv, sondern progressiv ent-
wickelt hat. Allerdings kann hierauf im Spruchverfahren wegen des Stichtagsprinzips grundsitz-
lich nicht abgestellt werden. Mafgeblich ist allein die Erkenntnissituation zum Stichtag mit dem

Ergebnis, dass die Vertragsmietenplanung der IMVWY als plausibel anzusehen war.

Das von Seiten der Antragsteller dagegen angefithrte hdhere Marktmietenwachstum konnte inso-
weit nicht mit der tats&chlichen Steigerung der Mieterldse gleichgesetzt werden, da die sich aus
Bestandsmieten zusammensetzende ortstibliche Vergleichsmiete regelmaRig (deutlich) niedri-

ger liegt als die bei Neuvermietungen erzielbare Marktmiete.

Der von der Antragstellerin zu 16) erhobene Einwand hinsichtlich der ,einfachen” Lage der Be-
sténde der IMW war nicht nachvollziehbar. Hierbei handelt es sich um die Wohnlageneinstufung
nach dem Berliner Mietspiegel, auf welche die Gesellschaft keinen Einfluss hat. Ein Planungser-

messen hinsichtlich dieses Faktors bei der Emmittlung beziehungsweise der Prognose der Hohe
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der ortsiiblichen Vergleichsmiete nach dem Mietspiegel bestand daher nicht.

Soweit die Planung der Gesellschaft fehlerhaft war, da aus Griinden der Komplexitatsreduzie-
rung auch die in mittleren Wohnlagen befindlichen Wohnungen der einfachen Wohnlage zugeord-
net worden sind, hat die Priferin diesen Fehler erkannt und analysiert (Tz. 405 des Gutach-
tens). Nach ihren Berechnungen wirkt er sich aber nur marginal aus, sodass keine Auswirkung

auf den Unternehmenswert feststellbar war.

Die von Seiten der Antragsteller als unplausibel gertigten Riickgénge der Vertragsmieten inner-
halb des Detailplanungszeitraums erwiesen sich bei naherer Betrachtung der Managementpla-
nung in Tz. 390 ff. des Gutachtens der Barabfindungspriferin als nachvolliziehbar, so dass eine
Anpassung auch in diesem Punkt nicht erforderlich war. Die Ruge — etwa der Antragsteller zu

12) ff. — beriicksichtigt nicht, dass in den betreffenden Zeitrdumen durchaus ein Anstieg der Ver-
tragsmieten geplant ist, dieser Effekt allerdings im Gesamtergebnis durch die von der Gesell-
schaft im Rahmen der Durchfihrung umfassender Sanierungsarbeiten zu gewéhrenden Mietmin-

derungen Uberkompensiert wird.

Hieraus konnte nicht der Schluss gezogen werden, dass die von der Gesellschaft geplanten Sa-
nierungsmaRnahmen im Interesse der kurzfristigen Ergebnissteigerung bei objektivierter Betrach-
tung zu unterblieben hatten. Vielmehr sind derartige MaBnahmen fir die langfristige Vermietbar-
keit und Profitabilitat vorteilhaft. Der Zusammenhang zwischen Modernisierungen und den hier-
durch erzielbaren hoheren Mieten war zum Bewertungsstichtag allerdings bereits durch die Situa-
tion der GW1 zu erkennen, deren Portfolio im Verhlinis zu den weiteren Objektgesellschaften
zum Bewertungsstichtag den héchsten Sanierungsstand aufwies. Dieser korrespondierte mit

der hochsten durchschnittlichen Vertragsmiete, die auch im weiteren Planungsverlauf oberhalb

der ortsiiblichen Vergleichsmiete liegen sollte.

Neben den reinen SanierungsmalRnahmen, welche die Gesellschaft nach den mietrechtlichen
Vorgaben allein zu finanzieren hatte, waren in der Planung die so genannten Komplexsanierun-
gen enthalten, deren Kosten zum Teil — namlich in Hohe von 8 % pro Jahr — auf die Mieter umge-
legt werden kénnen. Die MaBnahmen umfassen dabei eine Warmedammung der Fassade und

des Dachs, den Einbau neuer Fenster, die Sanierung der Balkone sowie den Einbau von Wech-
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selsprechanlagen, neuer Aufziige, sowie die Sanierung von Fluren und Treppenh&usern ein-
schliefllich der Schaffung neuer, barrierefreier Eingangsbereiche. Da die weitere Durchfiihrung
entsprechender Baumalinahmen nach den Analysen der Barabfindungspriiferin fiir einen grofRe-
ren Teil des Portfolios bereits im Jahr 2018 beschlossen wurde, was im Folgejahr mit der Auf-
nahme von Krediten finalisiert worden ist, war deren Aufnahme in die Planung sachgerecht und

zutreffend.

Nach dem Planungsmodell der IMW bestand eine pauschale Annahme fiir die Modernisierungs-
umlage nach § 559 Abs. 1 BGB. Hierbei wurde acht Monate nach dem Ende der jeweiligen Bau-
mafinahme eine Erhéhung der Mieten um 2€/m? angenommen. Eine Fehlerhaftigkeit dieser An-
nahme, die offensichtlich auf den Erfahrungen der Gesellschaft mit in der Vergangenheit erzielba-
ren Erhdhungen beruht, war angesichts der Gleichartigkeit der bereits durchgefiithrten und geplan-

ten Baumafinahmen nicht zu erkennen.

Fur Neuvermietungen, bei denen unabhéngig von der vorherigen Miete eine solche von bis zu
10 % oberhalb der ortsiiblichen Vergleichsmiete oder — bei einer zuvor durchgefiihrten Komplex-
sanierung - auch die Marktmiete vereinbart werden kann, kam es wesentlich auf die angenomme-

ne Fluktuationsrate an.

Der von Seiten der Antragsteller zum Teil erhobene Einwand, die Planung unterschatze die zu er-
zielenden Mieten nach einer Komplexsanierung, liegt ein offensichtliches Fehlverstandnis der
mietrechtlichen Restriktionen zugrunde. Im Bereich der Bestandsmieten, der den ganz Oberwie-
genden Teil der Mietverhaltnisse der IMW-Gesellschaften betrifft ist - wie soeben angesprochen

- nur ein anteiliger Aufschlag der Kosten fiir die nach dem Gesetz als wohnwerterhdhen anzuse-
henden Malnahmen maglich. Eine deutlich héhere Miete ist nur bei einer vollstandigen Neuver-

mietung nach Modernisierung zu erzielen.

Die IMW hat die Fluktuationsquote aus den Geschaftsjahren 2011/12 bis 2018/19 berechnet und
gelangte so zu einem Durchschnittswert von 5,3% pro Jaht, den sie fiir die Planung verwendet
hat. Die Fortfilhrung dieses historischen Werts wirkte sich tendenziell zu Gunsten der Minder-
heitsaktionare aus, da in einem enger werdenden Mietenmarkt angesichts der verhaltnismaRig

preisgunstigen Wohnungen der GW-Gesellschaften eher weniger Mieter die Wohnung wech-
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seln werden als friher. Dies hat die Barabfindungspriferin auch im Rahmen der Anhérung vom
23. Mai 2023 bestatigt. Soweit der gemeinsame Vertreter eine Fluktuationsrate von bis zu 15%
fiir angemessen hélt, war eine sachliche Grundlage hierfr nicht ersichtlich, da die Bewertungs-
annahme auf Vergangenheitswerten beruht und nicht lediglich auf einer pauschalen Schatzung.
Zudem hat die Antragsgegnerin unwidersprochen geltend gemacht, dass auch die stadtischen

Wohnungsbaugesellschaften in Berlin eine ahnlich geringe Fluktuationsrate verzeichnen.

Vor diesem Hintergrund dirfte der von im Rahmen der Marktwertermittiung angenomme-
ne Fluktuationswert von 10% zu hoch sein und damit der Zeitwert des Portfolios der IMW durch
diesen Faktor Uberbewertet worden sein. Insoweit war aber ohnehin anzunehmen, dass

fur die Fluktuation einen pauschalen Wert ansetzt und diesen nicht fiir das jeweilige Bewertungs-

objekt individualisiert.

Der in der finalen Planung fir die Frage der Héhe der Neuvertragsmieten herangezogenen Ab-
schliisse in den drei Quartalen vor dem Stichtag waren nach Auffassung der Kammer ein sach-
gerechter Aufsetzpunkt, da es sich um konkret feststellbare Marktpreise handelt. Es war nicht er-
sichtlich und auch nicht plausibel, dass die IMW bei Vertragsabschliissen hinter den nach den

Marktgegebenheiten erzielbaren Mieten zurlickgeblieben ware.

Die Auffassung einiger Antragsteller, die in der Planung enthaltenen Mietsteigerungen seien
schon aus dem Grund zu niedrig, als sie durch die spateren Wertsteigerungen der von der Ge-
sellschaft gehaltenen Immobilien kompensiert witrden, war nicht nachvollziehbar. Die zukiinftig
erzielbaren Mieten flieRen mafRgeblich in den Wert der Immobilien ein, ohne dass die Antragstel-
ler hatten darlegen kénnen, dass diese von der Gesellschaft bilanziell unterbewertet gewesen wa-
ren. Wertsteigerungen nach dem Bewertungsstichtag waren fir die den vormaligen Aktion&ren

zu zahlenden Abfindungen nicht maRgeblich, da sie lediglich einen Anspruch auf eine dem Zeit-
wert entsprechende Kompensation haben. Spatere Marktentwicklungen, die etwa auch nicht in ei-

ne NAV-Bewertung eingeflossen wéren, miissen daher von vornherein unberiicksichtigt bleiben.

¢) Instandhaltungskosten

Die Barabfindungspriferin hat die in der Planung angenommenen Instandhaltungskosten analy-
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siert und sie im Ergebnis fur plausibel gehalten. Zwar Ubersteigen diese mit bis zu 158 €/m? in
der Spitze ganz erheblich die fir andere Wohnungsunternehmen mit Bestanden in Berlin versf-
fentlichten Werte. Ein solcher Vergleich — auf den die Antragsteller verweisen — war allein je-
doch nicht geeignet, die in der Planung der IMW vorgesehenen Kosten als iiberzogen und damit

unplausibel anzusehen.

Zum einen betont der Prifgutachter den Umstand, dass die anderen in die Betrachtung einbeza-
genen Gesellschaften im Vergleich zur Gesellschaft iiber von Alter und Zustand her ,durchmisch-
tere” Wohnungsbestande verfiigen und aus diesem Grunde nur geringere beziehungsweise zeit-
lich gestrecktere Instandhaltungen anfallen. Demgegeniiber verfigte die Gesellschaft im Bewer-
tungsstichtag iiber ein Immobilienportfolio, welches in derselben geografischen Berliner Wohnla-
ge und im Wesentlichen in einer identischen Baualtersklasse angesiedelt war. Darlber hinaus
befanden sich s&mtlichen Wohnungen der Objektgesellschaften in einem &hnlichen Erhaltungs-
zustand, der sich seit der Ubernahme durch die IMW durch die eingeleiteten Instandhaltungsmaﬁ~

nahmen zwar verbessert hatte, insgesamt aber weiterhin sanierungsbeduirftig war.

Nach den umfangreichen Analysen der Barabfindungspriiferin war nicht ersichtlich, dass die in
der Planung angenommenen Instandhaltungs- beziehungsweise Modernisierungsmafinahmen
entweder nicht erforderlich wéren oder deren Kosten uberzogen hoch in Ansatz gebracht wor-

den wiren.

Dies folgt aus der tatsachlichen Entwicklung im Zeitraum nach der Ubernahme der Wohnungsbe-
sténde durch die IMW bis zum Geschaftsjahr 2018/19, in dem die Koesten fiir Instandhaltungen
und Reparaturen von 10,95 €/m” auf 54,44 €/m? angestiegen sind. Damit lagen sie bereits vor
dem Beginn des Detailplanungszeitraums héher als die Vergleichswerte der weiteren betrachte-
ten Unternehmen. Dass die Gesellschaft bereits vor dem Bewertungsstichtag umfassende Sa- -
nierungsarbeiten in ihren Bestanden begonnen hat und diese planerisch fortschreibt, sprach

nach Auffassung der Kammer gegen die Annahme, es diirften keine oder jedenfalls nicht in der

vorgesehenen Hohe anfallende Kosten in die Planungsrechnung eingestellt werden.

Die Notwendigkeit, Strangsanierungen beziiglich der Ver- und Entsorgungsleitungen bei den im

Durchschnitt 50 Jahre alten Geb&uden des IMW-Konzerns durchzufihren, ergab sich zum ei-
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nen aus den - nach dem unbestrittenen Vorbringen der Antragsgegnerin in der Vergangenheit
festgestellten - Rohrbriichen im Bestand sowie zum anderen aus dem hierbei festgesteliten Zu-
stand der Leitungsrohre bei bereits durchgefuhrten Reparaturen und Strangsanierungen. Die An-
tragsgegnerin hat dariiber hinaus geltend gemacht, es sei gemeinhin tblich, dass ein Sanitarlei-
tungsnetz in der Regel bereits nach 30 bis 50 Jahren erneuert werde, wobei dieser Zeitraum in
den Bestanden der Gropiuswohnen bereits (iberschritten sei. Es war auch nicht ersichtlich,

dass eine (fiktive) Streichung der in der Planung vorgesehenen Strangsanierungen langfristig zu
einer Erhshung der Ertragssituation der Gesellschatft hétte filhren kénnen. Insoweit misste man
nach Uberzeugung der Kammer davon ausgehen, dass es - naheliegend — zu einem sukzessi-
ven Versagen der weiter alternden Leitungen kommen wirde. Dies hatte dann gegebenenfalls in
ihrem Ausmaf nicht vorherzusehende Substanzschéden an den Gebauden zur Folge, zudem
kénnten Mieteinnahmen durch den Mietern zu gewahrende Mietminderungen eintreten. Aus die-
sem Grunde war die Planung auch in diesem Punkt plausibel, da die Inkaufhahme der mit dem
soeben beschriebenen Szenario verbundenen Risiken nicht einer ordnungsgemaRen Geschéfts-

fuhrung entsprechen wiirde.

Auch die weitere Planannahme der sukzessiven Durchfhrung umfassender Sanierungsmal-
nahmen am Leerwohnungsbestand der Objektgesellschaften war nicht zu beanstanden und plau-
sibel. So hét die Antragsgegnerin unbestritten vorgetragen, dass die Wohnungen bei Rlickgabe
durch die Mieter anlasslich der Beendigung von Mietverhaltnissen durchschnittlich rund 20 Jahre
alt sind und daher grundlegend renoviert sowie auf ein tibliches Ausstattungsniveau gebracht
werden missen. Der erforderliche Aufwand erhéhe sich durch die beim Bau der Geb&ude in
den 60er und 70er Jahren bliche Verwendung asbesthaltiger Materialien im FuRbodenbereich,
was den gesamten noch nicht sanierten Wohnungsbestand betreffe. Auch das Bad werde je-
weils in einen zeitgemafien Zustand Uberfihrt. Dies ist — wenn auch lediglich pauschal — durch
die Barabfindungspriiferin im Rahmen der Anhérung vom 23. Mai 2023 bestatigt worden. Diese
hat angegeben, wahrend der Bewertungsarbeiten sowohl unsanierte als auch sanierte Wohnun-
gen besichtigt zu haben. Wihrend sich die noch nicht sanierten Wohnungen in einem schlech-
ten (,erbarmlichen”) Zustand befunden hétten, seien die sanierten Wohnungen in einen der
Wohnlage angemessenen Zustand versetzt worden. Daher bestanden auch ausgehend von die-
sen Feststellungen keine Anhaltspunkte daflir, dass die IMW zu hohe Kosten fur aufwandige Sa-

nierungen aufwendet, welche sich durch die Mieten langfristig nicht amortisieren lieBen. Der ge-
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plante Aufwand war zudem im Planungsverlauf bis auf einen Sockelbetrag von 16€/m? riickidu-
fig, da der Anteil der Wohnungen mit asbestbelasteten Béden mit der Zeit abnimmt. Schliellich
flhrt die Barabfindungsprferin in Tz. 490 aus, dass die kostenmaRigen Belastungen in der Pla-
nung unterschatzt werden, da sie auf das Baupreisniveau der Jahre 2019/20 aufsetzen, wobei

sich bereits in diesem Zeitraum deutliche Kostensteigerungen ergeben hatten.

Schlielich wurde in der Planung bis zum Ende erweiterten Detailplanungszeitraum am 31.
Marz 2030 auch keine vollsténdige Modernisierung beziehungsweise Sanierung des gesamten
Wohnungsbestands geplant. Vielmehr sollten 58% der Flachen komplexsaniert und 52% strang-

saniert sei (vgl. Tz. 452 des Prifgutachtens).

Diese Arbeiten kosten auch vor dem Hintergrund des in den letzten Jahren vorhandenen Hand-
werkermangels ein paar Wochen Zeit und fuhren deshalb zu der angesetzten Leerstandsquote.
Zudem wird lber die angesetzte Leerstandsquote von 2 % im Modell auch der Leerstand im Zu-

sammenhang mit Strangsanierungen abgedeckt, der im Modell nicht separat kalkuliert ist.

d) Weitere Planungsannahmen

Die Antragsgegnerin hat im Ubrigen unbeanstandet angemerkt, dass sich im Nachhinein eine
Reihe von Annahmen sich zu Gunsten der Minderheitsaktion&re ausgewirkt habe, da verschiede-
ne die Ertragsaussichten negativ beeinflussende Faktoren, welche auch zum Bewertungsstich-

tag bereits erkennbar gewesen Seien, nicht beriicksichtigt worden seien.

Hierbei handele es sich unter anderem um die vom Bezirk Neukdlin beabsichtigte Einfihrung ei-
nes Milieuschutzes fir das Gebiet ,Gropiusstadt” in Berlin und die méglichen Konsequenzen
des erfolgreichen Volksbegehrens ,Deutsche Wohnen & Co. enteignen®, in dessen Vorfeld von
einer Entschadigung der zu enteignenden Unternehmen unterhalb des Verkehrswerts der Immo-
bilien die Rede gewesen sei. Darlber hinaus habe die Covid19-Pandemie zu einer Verteuerung
von Baumaterialien gefiihrt, sodass fiir die geplanten Komplexmodernisierungen mit einer Kos-

tensteigerung von rund 30% zu rechnen sei.

Der Einwand auf Antragstellerseite, die der Bewertung zugrunde gelegte 10-Jahresplanung bis



102 © 108/20 SpruchG - Seite 41 -

zum Geschiftsjahr 2029/30 beruhe auf einer ,groben Interpolation” von Bewerterin und Priferin,
dirfte im Ergebnis zwar zum Teil zutreffend sein, auch wenn die Antragsgegnerin ausgefihrt
hat, dass fur die — den liberwiegenden Teil des Immobilienbestands der Gesellschaft bildenden
Gropiuswohnen-Gesellschaften — ein derartiger Planungszeitraum {blich gewesen sei. Damit
sind zumindest zum Teil origindre Planungsdaten der Objektsgesellschaft eingeflossen und
nicht eine von der Bewerterin selbststandig fortentwickelte Planung. Die Barabfindungspriiferin
hat insoweit ausgeftihrt, dass fir die IMW Immobilien eine GuV-Managementplanung lediglich
bis zum Geschiftsjahr 2024/25 vorgelegen hat, wihrend die Personalplanung bis zum Zeitraum

2028/29 vorgelegen habe.

Die Barabfindungspriiferin hat die Planung sodann zum Zweck der ,Harmonisierung der Pla-
nungszeitraume” unter Fortschreibung der operativen Ertrége und Aufwendungen mit pauschal
1,5 % pro Jahr bis zum Geschaftsjahr 2039/40 verl&ngert und insoweit zum einen die fortlaufen-
de Sanierung des Immobilienbestandes und zum anderen auslaufende Sachverhalte wie die bis

zum 31. Dezember 2029 endende Minderheitenverglitung an die OFM berticksichtigt.

Diese Vorgehensweise war zwar nicht als zwingend anzusehen, im Ergebnis aber auch hicht
zu beanstanden, da es sich um eine rein bewertungstechnische Fortentwicklung bis zu einem
Zeitpunkt handelt, zu dem ein ,eingeschwungener* Zustand anzunehmen ist. Derartige Uberle-
gungen werden in einer Vielzahl von Bewertungsgutachten ohnehin angestellt und sodann in ei-
nem einheitlichen Wertbeitrag fiir die ewige Rente aggregiert, ohne dass die dem zugrunde lie-
genden (Rechen-)Schritte offengelegt werden. Soweit im hiesigen Bewertungsfall eine transpa-

rente Herleitung erfolgt ist, war dies vom Ansatz her zu begrfien.

Der wesentliche Aufwandsposten innerhalb des Planungszeitraums sind die Personalkosten,
die mit einer Wachstumsrate von 1,8 % jahrlich fortgeschrieben werden. Eine Uberbewertung
dieser Position vermochte die Kammer nicht zu erkennen, zumal die Personalaufwandsquote
im Zeitverlauf von 17,2 % im Geschéftsjahr 2020/21 auf 14,8 % im Geschaftsjahr 2029/30 sin-
ken soll. Der Einwand von Antragstellern, fir die Zukunft sei anzunehmen, dass Personalaufga-
ben zunehmend durch den Einsatz von kinstlicher Intelligenz obsolet wiirden, war zu pauschal,
um ihm nachgehen zu kénnen. Insbesondere war die Ausgangslage zum Bewertungsstichtag

zu beriicksichtigen, zu dem nicht zu erkennen war, dass und in welchen Bereichen durch Kl im
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Bereich der Immobilienwirtschaft konkrete Einsparpotenziale bestehen kénnten. Die Fortschrei-

bung der bestehenden Strukturen fir Planungszwecke war daher sachgerecht.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen der Konzernunternehmen beinhalten neben den fiir
die Miete der Biirordume der IMW Medic anfallenden Kosten, insbesondere Werbe- sowie
Rechts- und Beratungskosten. Die Bewerterin und auch die Priiferin haben diesen Kostenblock
pauschal mit dem Wachstumsabschlag fortgeschrieben. Hiergegen war grundsétzlich nichts zu
erinnern. Soweit antragstellerseits behauptet wird, mit der Planung wiirden hohe Rechtsbera-
tungskosten aus der VVergangenheit unzutreffend als dauerhaft anfaliend manifestiert, fanden
sich hierfiir weder in der Planung selbst noch im Rahmen der von der Barabfindungspriferin

durchgefiihiten umfassenden Analysen konkrete Anhaltspunkte.

Gleichfalls nicht zu beanstanden war die von Bewertungsgutachterin und Barabfindungspriferin
als plausibel anzusehende Annahme, dass zuklinftig ein durchschnittlicher Zinssatz von 2,75%.
fur die von der Geseilschaft fiir Finanzierungszwecke aufzunehmenden Kredite anfallen werde.
Es war nicht ersichtlich, dass insoweit ein nicht markttblicher Kreditzins in die Wertberechnung
eingeflossen ist. Soweit einige Antragsteller darauf hinweisen, dass nach ihren Erkenntnissen Im-
mobilienkredite zum Bewertungsstichtag fir einen Zinssatz von 0,5% erhaltlich gewesen seien,
mochte dies zutreffen. Eine Relevanz fiir das hiesige Verfahren war aber nicht ersichtlich. Zum
einen handelt es sich offensichtlich um Zinskonditionen, die 2020 privaten Immobilienkaufern ein-
geraumt wurden, ohne dass aber zu den konkreten Bedingungen solcher Kredite - wie etwa der
Laufzeit — niher vorgetragen wurde, Zum anderen kam es fir die in die Zukunft gerichtete Bewer-
tung nach IDW S1 nicht auf die zum Stichtag ermittelbaren Marktverh&ltnisse an. Vielmehr war
eine Prognose zu treffen, in welcher Bandbreite sich Zinsen fir immobiliengesicherte Bankdar-
lehn im Zeitpunkt der Refinanzierung der zum Bewertungsstichtag aufgenommenen Darlehn be-
Ziehungsweise dauerhaft bewegen wirden. Dass diese Prognose unzutreffend war und zwin-
gend nach unten korrigiert werden misste, war weder offensichtlich hoch konnte dies von Sei-
ten der Antragstelier dargelegt werden. Die Annahme, das Mitte 2020 herrschende Niedrigstzins-
niveau kénne nicht auf die Refinanzierungssituation im Jahr 2024 Gbertragen werden, war nach
Ansicht der Kammer plausibel. Dies galt auch fiir die nach der Darstellung der Barabfindungsprii-
ferin bei der Berechnung der Refinanzierungskosten mit eingeschlossenen Bankbearbeitungsge-

biihren. Soweit der gemeinsame Vertreter darauf hinweist, da die Geltendmachung derartiger
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Kostenpositionen durch Banken nach der Rechtsprechung des BGH nicht zui&ssig sei, war

dem nicht weiter nachzugehen. Die Rechtsprechung des BGH bezieht sich nur auf Kreditbearbei-
tungskosten, die dem Vertragspartner im Wege Allgemeiner Geschaftsbedingungen auferlegt
werden, wobei fraglich ist, ob dies ohne Weiteres unterstellt werden kann. Daritber hinaus war
angesichts der GréRenordnung dieser Kostenposition im Verhaltnis zu den weiteren Komponen-
ten des Bewertungskalkiils nicht ersichtlich, dass eine néhere Betrachtung zu einem messba-

ren Werteffekt fithren kénnte.

6. Weitere Gesellschaften des Konzerns

Der Einfluss der Ergebnisse der weiteren Unternehmen des IMW-Konzerns war im Verhaltnis
zu den Ergebnisbeitrigen der Gropiuswohnen-Gesellschaften verhéltnismafig gering. Dies be-
trifft die nur konzernintern vermietende Gesellschaft IMW Medic mit Mieteinnahmen von rund 3
TEUR monatlich, die IMW FHF, die acht Wohnungen in der Kénigsallee 37 in Berlin vermietet
ebenso zu wie auf das an langfristig an die Telekom AG vermietete Objekt im Industrieweg 19 in
Hannover, welches unmittelbar der Konzernspitze zugeordnet ist. Einwendungen gegen die Pla-

nung sind diesbeziglich von den Antragstellern auch nicht geltend gemacht worden.

7. Ewige Rente

Die in das endgiiltige Bewertungskalkiil eingeflossenen Annahmen fir die so genannte ,ewige
Rente ,erwiesen sich als hinreichend plausibel und sachgerecht und bedurften daher gleichfalls

keiner Kerrektur.

a) Fur die Bewertung der ewigen Rente ist ein eingeschwungener Zustand (auch Beharrungszu-
stand oder Gleichgewichtszustand) der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Unterneh-
mens anzunehmen, in welchem sich die zu kapitalisierenden Ergebnisse 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). Die Annahme eines eingeschwungenen Zustands bedingt unter anderem,
dass im Geschaftsmodell keine auierplanmaRigen Abschreibungen beziehungsweise Wertauf-

holungen oder Abwertungen von bilanzierten Vermégensgegenstanden mehr zu erwarten sind.
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b) Die finanziellen Uberschusse fiir die fernere, zweite Phase werden bewertungstechnisch
grundsétzlich aus den fir die Detailplanungsphase angesetzien Werten unter Beriicksichtigung
von langfristigen Trendentwicklungen bestimmt (vgl. Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Rz.

71 Anh § 11 SpruchG). Daneben ist im Einzelfall aber regelmanig auch die Frage zu beriicksich-
tigen, ob die kunftig noch zu erwartende Veranderung der jahrlichen Uberschiisse durch einen

konstanten Wachstumsfaktor angemessen dargestellt werden kann.

L&sst 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 der Medellierung der Rentenphase nicht schematisch erfolgen, sondern sie muss
die Eigenheiten des zu bewertenden Unternehmens, dessen Umfeld sowie die Besonderheiten

der Branche beriicksichtigen.

¢) Im vorliegenden Bewertungsmodell ist der Wertbeitrag in der Phase der Ewigen Rente we-
gen der erfolgten Verlangerung des Detailplanungszeitraums geringer als bei einer nur wenige
Jahre umfassenden Detailplanungsphase. Fehlerhafte Annahmen, die dennoch hétten korrigiert

werden missen, waren nicht ersichtlich.

Der von einer Mehrzahl der Antragsteller als nicht nachvollziehbar geriigte deutliche Anstieg der
Grundsttickshetriebskosten beim Ubergang in die ewige Rente ist im Laufe des Verfahrens

durch die Barabfindungspriferin hinreichend plausibilisiert worden. Danach handelt es sich

hicht um die Annahme eines sprunghaften Anstiegs von realen Kosten. Vielmehr war die deutli-
éhe Veranderung in Form einer Verdoppelung dieser Kostenpesition gegentiber dem letzten Plan-
jahr in den Berechnungen der Bewertungsgutachterin darauf zurlickzufithren, dass in ihrem Mo-
dell der Detailpianungsphase eine IFRS-Betrachtung zugrunde gelegt worden ist, wahrend die
Planung in der Ewigen Rente nach HGB erfolgt ist und damit erstmalig ein Instandhaltungsauf-
wand sowie ein nachhaltiger Abschreibungsaufwand Berlicksichtigung finden. Die Barabfin-
dungspriferin hat zutreffend darauf hingewiesen, dass sich in ihrem eigenen Bewertungsmodell

wegen der abweichenden Berechnungsgrundlagen ein derartiger ,Bruch® nicht findet.
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d) Als nicht unbedingt strukturgerecht erwies sich die Entscheidung der Barabfindungspriferin,
die voraussichtlichen Kosten fir die von der Gesellschaft langfristig geplanten Sanierung der
Parkhauser der GW-Objektgesellschaften im Rahmen der ewigen Rente zu berUcksichtigen. In-
soweit handelt es sich um einmalig anfallende Aufwendungen, die gerade noch nicht die Annah-
me eines eingeschwungenen Zustands zulassen. Damit war das Vorgehen der Bewertungsgut-
achterin, die fraglichen Kosten von geschatzt 16 Mio. EUR im verléngerten Detailplanungszeit-
raum zu beriicksichtigen, sachgerechter. Ein Unterschied im Bewertungsergebnis ergab sich al-
lerdings ohnehin nicht. Soweit von Seiten der Antragsteller die Erforderlichkeit der Sanierung der
Parkhauser in Abrede gestellt worden ist, war dies unbeachtlich. Offensichtlich handelt es sich
um Erhaltungsmanahmen, die im Bewertungsstichtag bereits vorgesehen waren, auch wenn
noch kein genauer Zeithorizont existiert hat. Die Barabfindungspriferin hat in Tz. 513 ff. ihres Gut-
achtens umfangreiche Ausfilhrungen zum Zustand der Parkhauser gemacht, die auch durch ei-
ne eigene Besichtigung eines Teils der Flachen hinterlegt worden sind. Da sich die Erhaltungssi-
tuation der Parkflachen im Zeitablauf angesichts des Baualters nach Auffassung der Priferin
nachvollziehbar weiter verschlechtern wird, war die Annahme einer zuklnftigen Sanierung plausi-

bel.
8. Ausschiittungsprognose

Der Bewertungsstandard IDW S1 gibt in seinen Fassungen seit 2005 vor, dass fur den Detailpla-
nungszeitraum von der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen ist, die
nach Beriicksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts so-
wie unter Beachtung gegebenenfalls einschlagiger rechtlicher Restriktionen zur Verfligung ste-
hen. Diese Annahme ist nach Auffassung der Kammer grundsétzlich sachgerecht, da auf diese
Weise ein realitdtsnahes Ausschiittungsverhatten bis hin zur Vollausschittung abgebildet wer-
den kann. In diesem Rahmen k&énnen insbesondere auch Gewinnthesaurierungen beriicksich-
tigt werden, da sich aus steuerlicher Sicht fur die Anteilseigner ein Anreiz zur Thesaurierung fi-

nanzieller Uberschlisse ergibt.

a) Die Ausschittungsannahmen fiir die Detailplanungsphase waren nicht zu beanstanden. So-
weit die Jahresergebnisse nach der vorfiegenden Planung innerhalb der - verlangerten - Detailpla-

nungsphase nicht ausgeschittet werden sollten, war dies angesichts der erheblichen Investiti-



102 O 108/20 SpruchG - Seite 46 -

onstatigkeit der operativen Gesellschaften in diesem Zeitraum plausibel. Somit war vorgesehen,
den nach der Einnahmesituation der Konzernuntemehmen méglichen Aufbau von liquiden Mit-
teln zum grofien Teil im Rahmen dieser Investitionsvorhaben einzusetzen. Die Ausschuttungspo-
litik der IMW in der Vergangenheit stand diesen Annahmen nicht entgegen, da nach den Ausfih-
rungen der Barabfindungspriferin lediglich im Geschéftsjahr 2017/18 Ausschiittungen in Héhe
von 3,00 EUR/Aktie erfolgt sind. "

b) Soweit die nach der Planung einbehaltenen Uberschiisse ausschiittungsfahig sind, hat die Be-
wertungsgutachterin fiktive Ausschiittungen an die Anteilseigner aus dem steuerlichen Einlagen-
konto berticksichtigt. Restriktionen hinsichtlich der Hohe ergaben sich insoweit aus den Bedin-
gungen der von der IMW beziehungsweise ihren Untergesellschaften abgeschlossenen Darlehns-

vertrdgen, nach denen nicht mehr als 3 Mio. EUR jahrlich ausgeschiittet werden diirfen.

¢) Fur die Phase der ewigen Rente wird nach dem Standard IDW S1 2008 bewertungstech-
nisch typisierend die Annahme getroffen, dass das Ausschiittungsverhalten des zu bewerten-
den Untemehmens aquivalent zum Ausschittungsverhalten der Alternativanlage ist, soweit
nicht Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der rechtlichen Rahmenbedingun-
gen zu beachten sind. Auf das konkrete Ausschiittungsverhalten des Bewertungsobjekts ist da-

gegen allenfalls nachrangig abzustellen.

Da nach den Ausfiihrungen der Bewertungsgutachterin auch in der Phase des Ubergangs in
den Terminal Value, welcher dort zum Geschaftsjahr 2030/31 stattfindet, noch steuerfreie Aus-
schittungen aus dem steuerlichen Einlagenkonto méglich sind, wurden diese annuitatisch be-

riicksichtigt.

Die Barabfindungspriferin ist in der Sache zu keinen abweichenden Ergebnissen gelangt, auch
wenn sie bei threm Bewertungskonzept nach HGB zu beriicksichtigen hatte, ob Uberhaupt Bilanz-
gewinne verbucht werden, aus denen sich eine fiir Ausschiittungen zur Verfligung stehende Li-
quiditat ergibt. Nach ihrem Bewertungsansatz standen allerdings in ausreichender Héhe Gewinn-

ruckiagen zur Verfligung, aus denen zuldssige Ausschittungen maglich waren.

d) Die Ausschlttungsquote von 40%, welche in der Planung mit dem Eintritt in die Ewige Rente
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in Ansatz gebracht wurde, ist nach den Ausfilhrungen von Bewertungsgutachterin und Barabfin-
dungspriiferin aus der durchschnittlichen Ausschittungsquote abgeleitet, welche fur bérsenno-
tierte Unternehmen an den deutschen Kapitalmarkten in der Vergangenheit zu beobachten gewe-
sen sei. Es handelt es sich dabei um den mittleren Wert des Korridors von 40 % bis 60 %, der re-
gelmaRig in Bewertungsgutachten nach IDW S1 als typisiertes Ausschittungsverhalten unter-
stellt wird. Die dieser Annahme zugrunde liegende Untersuchungen werden zwar nicht unkri-
tisch gesehen, sodass regelmafig eine Betrachtung des Ausschiittungsverhaltens anderer Un-

ternehmen dersetben Branche als vorzugswilrdig anzusehen ist.

Die von der Barabfindungspriiferin in Tz. 639 ihres Gutachtens durchgeflhrien Betrachtungen
der in den jeweiligen Geschéftsberichten des Jahres 2019 genannten Zielausschuttungsquoten
der Unternehmen Deutsche Wohnen SE, ADO Propetties SA, Vonovia SE sowie Grand City Pro-
perties SA fuhrte zu Werten zwischen 50 % und 70 % des Cashflow FFO I. Ein branchentypi-
scher Wert liel sich aus diesen Zahlen nicht ableiten, zumal es sich lediglich um beabsichtigte
Ausschittungsquoten handelte. Damit stand keine bessere Schatzgrundlage fir die Typisierung
zur Verfuigung als der von der Barabfindungspriferin in Ansatz gebrachten Wert von 40 %, der
isoliert betrachtet jedenfalls nicht unplausibel erscheint. Soweit dieser unterhalb der von der Be-
wertungsgutachterin verwendeten Ausschittungsquote von 50 % liegt, war auch diese Annah-
me fiir die Minderheitsaktionare vorteilhaft, da Ausschiittungen mit htheren persdnlichen Steu-

ern belastet werden als thesaurierte Betrége.

9. Personliche Steuern

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

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

a) Dabei ist es angemessen, mit Pauschalabschldgen 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 erértert, niemals ein exakter Wert sein. Vielmehr

muss er im Wege der Schitzung nach § 287 Abs. 2 ZPO unter Berlicksichtigung aller einschi&gi-

gen Parameter festgelegt werden. Somit besteht aus methodischer Sicht weder eine Notwendig-
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keit, einen gesonderten Abfindungsbetrag fir juristische und natiirliche Personen auszuweisen
noch eine solche, die individuelle Steuerbelastung der Anteilseigner konkreter zu erfassen. Bei
der Berlcksichtigung von Ertragssteuern im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes geht es
némlich nicht um die Besteuerung der konkret zu erwartenden Unternehmensertrage, 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 flir die geplanten Ausschiittungen persénliche Steuern zu berechnen, fiir
die der oben genannte, in der Bewertungspraxis seit Einfuhrung der Abgeltungssteuer gemein-
hin angenommene pauschale Steuersatz in Ansatz gebracht worden ist. Diese Konvention wirkt
sich nicht zu Lasten der Antragsteller aus, da sich ein niedrigerer typisierter Steuersatz in einer

geringeren Kompensation niederschlage wirde.

c) Fur die Thesaurierungsbeitrage, die in der Planung den Anteilseignern fiktiv zugerechnet wer-
den, greift seit dem 1. Januar 2009 fiir erzielte Wertsteigerungen die Kursgewinnbesteuerung,

die allerdings erst im Zeitpunkt des Verkaufs der Aktien anf4lit. Die im konkreten Fall anfallende ef-
fektive Besteuerung hangt damit von der Haltedauer der Aktie ab und sinkt infolge des Steuerstun-
dungseffekts im Zeitablauf. Aus diesem Grunde ist es erforderlich, im Rahmen einer objektivier-
ten Unternehmensbewertung auch hier eine Typisierung vorzunehmen, da die tatsichliche Steu-
erlast von Anteilseigner zu Anteilseigner unterschiedlich ausfallen kann. Belastbare empirische
Untersuchungen zur Haltedauer von Anlegern am deutschen Kapitalmarkt vor, auf welche sich ei-
ne konkrete Annahme zur Héhe der regelm4fig anfallenden Besteuerung hatte stitzen kénnen,

sind der Kammer nicht bekannt.

In beiden vorliegenden Gutachten ist insoweit von einer langen Haltedauer ausgegangen und hat
den hélftigen nominelien Steuersatz angesetzt. Hiergegen ist nach Ansicht der Kammer wegen
des grundsétzlichen Anfalls der Besteuerung, jedenfalls fiir den inlandischen Anteilseigner,

nichts zu erinnern. Der typisierende Ansatz des halben nominalen Steuersatzes von 12,5% zu-
zliglich Solidaritatszuschlag ist zwischenzeitlich auch in der obergerichtlichen Rechtsprechung
anerkannt und kann daher einer gerichtlichen Schatzung zugrunde gelegt werden (vgl. OLG Miin-
chen, Beschluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, BeckRS 2014, 03894; OLG Stuttgart,
AG 2013, 724/728 m. w. N.).
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d) Das Vorhandensein eines steuerlichen Einlagenkontos bei der IMW Immobilien in Héhe von
112 Mio. EUR zum 31. Marz 2020 fuhrte im Ergebnis zu einer geringeren Steuerlast der Anteils-
eigner, da hierdurch Ausschtttungen bis zum Geschaftsjahr 2042/43 vollstiandig und bis zum Ge-

schaftsjahr 2043/44 noch zum Teil steuerfrei erfolgen konnte.

10. Nicht betriebsnotwendiges Vermégen

Mit Ausnahme des baureifen Grundstlicks Kirschnerweg 3 haben Bewertungsgutachterin und
Barabfindungspriferin kein in die Bewertung einzubeziehendes nicht betriebsnotwendiges Ver-
mégen der Gesellschaft identifiziert. Soweit fur die Verauterung der Immobilie der von

per 31. Méarz 2020 ermittelte Verkehrswert von 3,43 Mio. € angesetzt worden ist, konnte dieser
nach Auffassung der Kammer als Wertheitrag zugrunde gelegt werden. Es war nicht ersicht-
lich, dass der Verkehrswert des Grundstiicks zum Bewertungsstichtag unterschatzt wird, da
sich die Einwénde der Antragsteller auf den pauschalen Vorwurf einer Unterbewertung beschrén-
ken, Zudem war auch nicht ersichtlich oder vorgetragen, dass sich ein maglicher Mehrerlgs auf

den Gesamtunternehmenswert und damit den anteiligen Wert je Aktie auswirken wiirde.

Die nach der Planung zufolge dem Priifgutachten zeitweise hohe Liquiditidtsbesténde in der
Obergesellschaft der Gropiuswohnen-Gruppe waren betriebsnotwendig und standen daher

nicht zur Ausschuttung zu Verfugung. Der Liquiditdtsaufwachs war lediglich der zeitlichen Ver-
schiebung von Baumaflnahmen durch die Einfilhrung des Berliner Mietendeckels geschuidet,

50 dass sich ein Delta zwischen Darlehns- und Bauplanung ergab. Da die entsprechenden Maft-
nahmen weiterhin, wenn auch zeitversetzt, durchgefiihrt werden sollten, war die fragliche Liquidi-
tat als betriebsnotwendig anzusehen und stand daher fir eine Ausschiittung an die Aktionare

nicht zur Verfigung.

11. Synergien

Bewertungsrelevante Synergien bestanden nicht, da die Antragsgegnerin kein eigenes operati-
ves Geschaft betreibt, aus dem sich Synergien etwa in Form von Kosteneinsparungen durch

die gemeinsame Nutzung von Sach- oder Personalressourcen héatten ergeben kénnen.
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12. Net Asset Value

Eine (weitere) Bewertung der Gesellschaft nach dem NAV war nicht zwingend, sodass die Einho-

lung eines erganzenden Gutachtens unterbleiben konnte.

a) Eine Heranziehung des NAV zur Ermitttung der angemessenen Abfindung ist zwar nach der
obergerichtlichen Rechtsprechung grundsatzlich méglich (vg). etwa OLG Frankfurt v. 8.9.2016 -
21 W 36/15, AG 2017, 553; v. 3.11.2020 - 21 W 76/19, AG 2021, 275; OLG Munchen v.
12.7.2019 - 31 Wx 213/17, AG 2020, 56; OLG Karlsruhe v. 25.5.2020 - 12 W 17/19, AG 2020,
755). Dies gilt insbesondere fiir reine Investmentgesellschaften, die sich — anders als die IMW
als ein die gehaltenen Immobilien selbst bewirtschaftendes Unternehmen - indirekt an Immobili-
en beteiligen und Giber keine eigenen Mitarbeiter verfiigen. Allerdings ist auch der Regelung des
§ 168 KAGB, in dem der NAV als Bewertungsregel fiir offene Immobilienfonds vorgesehen ist,
keine Vorgaben fir das Spruchverfahren zu entnehmen. Eine Grundsatzregel, wonach Immobili-
engesellschaften im Rahmen eines Spruchverfahrens immer dann anhand des NAV zu bewer-
ten sind, sofern nicht besondere Grinde fur eine anderweitige Bewertung vorliegen, gibt es
nicht, Eine solche l4sst sich auch nicht dem Gebot der Einheitlichkeit der Rechtsordnung entneh-
men (vgl. bereits OLG Frankfurt v. 3.11.2020 - 21 W 76/19, AG 2021, 275 = juris Rz. 23; OLG
Karlsruhe, AG 2025, 88, 89).

Im Ausgangspunkt ist in der Rechtsprechung daher unstreitig, dass eine Bewertung anhand des
NAV bei Immobiliengesellschaften nicht zwingend ist. Ein Regel-Ausnahme-Verhaltnis, wonach
andere Bewertungsmethoden nur bei Vorliegen besonderer Grilnde angewendet werden durfen,
besteht nicht. Vielmehr obliegt, wie das BayObLG in Beschliissen vom 18. Mai 2022 sowie vom
23. August 2023 im Anschluss an den BGH festgehalten hat, auch bei derartigen Bewertungsob-
jekten die Wahl der Bewertungsmethode als Teil des zugrunde zu legenden Sachverhalts der ta-
trichterlichen Beurteilung. Jene hat sich stets danach zu richten, welches methodische Vorge-
hen das gesetzliche Bewertungsziel bestmdglich erreicht

(vgl. auch Wittgens, NJW-Sonderbeil. 2025, 42, 45 m.N.).

b) Nach Auffassung der Kammer besteht fiir die Antragsteller daher - entgegen der Auffassung

des Antragstellers zu 37) - kein Anspruch darauf, dass im Rahmen des gerichtlichen Verfah-
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rens eine weitere - beziehungsweise ergénzende - Unternehmensbewertung der IMW auf Basis
des Net Asset Value zu erfolgen hatte. Die Kammer halt die von der Bewertungsgutachterin und
dieser folgend auch von der Barabfindungspriferin angewandte Ertragswertmethode fir geeig-
net, eine hinreichende Schatzgrundlage flr die Bewertung der Anteile der ehemaligen Minder-
heitsaktion&re der IMW zu liefern. Die Anwendung einer Methodenpluralitit, gegebenenfalls un-

ter Anwendung des Meistbegiinstigungsprinzips, kann von den ausgeschlossenen Aktionaren

hicht verlangt werden.

So filhrt der BGH in seinem Beschluss vom 21. Februar 2023 aus: ,...weder das Verfassungs-
recht noch das einfache Recht geben eine Bewertungsmethode vor... Bewertungsmethoden

sind keine Rechtsnormen und &hneln ihnen nicht, so dass das Gericht hieran nicht gebunden

ist. Erst recht gilt dies fur von der Wirtschaftswissenschaft oder der Wirtschaftspriferpraxis ent-
wickelte Berechnungsweisen, selbst wenn sie als ,Bewertungsstandards”, wie die Empfehlun-
gen des Fachausschusses flir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW
{FAUB) oder der IDW Standard, schriftlich festgehalten sind. Eine marktorientierte Bewertung ei-
ner Unternehmensbeteiligung auf Grundlage des Bérsenkurses des Unternehmens steht, genau-
so wie die Schatzung auf Grundlage der Ertragswertmethode, des Discounted-Cash-flow-Verfah-
rens und ausnahmsweise des Liguidationswerts als Methode mit Art. 14 GG in Einklang. Eine Me-
thode scheidet nur aus, wenn sie aufgrund der Umsténde des konkreten Falls nicht geeignet ist,
den ,wahren® Wert abzubilden (vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Il ZB 12/21, Tz. 19

m.w.N. -zitiert hach juris).

Diese Feststellung kann filr die auch in der Rechtsprechung allgemein anerkannte Ertragswert-
methode nach IDW S1 nicht getroffen werden. Entgegen der Darstellung des Antragstellers
existiert weder in der obergerichtlichen noch in der Recht-
sprechung der Instanzgerichte ein Erfahrungssatz, dass bei operativ tatigen Immobilienunterneh-
men eine Wertermittlung nach NAV einer Ertragswertbetrachtung stets vorzuziehen oder sogar
tberlegen ist. Wie die Antragsgegnerin zuireffend geltend macht, betrafen die vom Antragsteller
zitierten Falle abweichende Sachverhaite, die regelmanig eine reine Besitzhaltung von Verms-

gensgegenstdnden oder Anteilen an Drittunternehmen zum Gegenstand hatten.

c) Vor diesem Hintergrund konnte es zum einen nicht darauf ankommen, dass die Bewerterin
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und die Priiferin den NAV-Ansatz grundsétzlich fir ungeeignet halten, um den fur die Barabfin-
dung mafRgeblichen Wert der IMW zu bestimmen. Zum anderen war konkret auch nicht ersicht-
lich, dass die Bewertung nach IDW S1 den Wert der von den Antragstellern bis zu ihrem Aus-

schluss gehaltenen Anteile (deutlich) unterschétzen konnte.

d) Auf die von der Antragsgegnerin vorgelegte Wertindikation von konnte es flir die Bewer-
tung nicht maBgeblich ankommen, da diese vorrangig (ledig.lich) fur Bilanzierungszwecke erfolgt
ist, Allerdings behaupten mehrere Antragsteller auch, dass diese den Wert der von der Gesell-
schaft gehaltenen Immobilien unterschatzt, da sie von der Geltung des so genannten Berliner
Mietendeckels ausgegangen sei. Selbst wenn dies der Fall ware, wiirde dies aber nicht bedeu-
ten, dass der NAV — unabhangig von der grundsatzlichen Frage der Geeignetheit dieser Bewer-
tungsmethode fiir die Feststellung der Héhe der angemessenen Barabfindung — héher als der er-
mittelte Ertragswert liegen muss. Nach Ansicht der Kammer wére der Marktwetrt der Immobilien
neben den Verbindlichkeiten auch um die kapitalisierten Verwaltungskosten zu mindern. Es han-
delt sich um Kosten der Unternehmensfiihrung, die nicht bereits bei der Ermittlung der Marktwer-
te der Assets beriicksichtigt sind und den Wert des mit diesen Zusatzkosten belasteten Unter-
nehmens beeinflussen. Bleiben bei der Ermittlung der Barabfindung die kapitalisierten Verwal-
tungskosten unberiicksichtigt, erfolgt dies zugunsten der ausscheidenden Minderheitsaktionare
(vgl. Creutzmann, BewertungsPraktiker 2007, 7, 9). Im Ubrigen durfte, wie die Antragsgegnerin
vortréagt, auch eine Neutralisierung der von rorgenommenen BerOcksichtigung des unwirk-
samen ,Berliner Mietendeckels” in der NAV-Bewertung zu keinem hoheren Wert als dem von

der Antragsgegnerin festgesetzten Abfindungsbetrag je Aktie fiihren.

Daher war auch nicht weiter zu Uberprifen, ob im Gutachten ein zu niedriger NAV der Ge-

sellschaft ermittelt worden ist, da die Gutachterin bei ihren Betrachtungen die Giiltigkeit des Berli-

ner Mietendeckels unterstellt hat.

Der Einwand der Antragsteller zu 12) u.a., dass der im -Gutachten flir die Gesellschaft
ausgewiesene durchschnittliche Quadratmeterpreis von 1.550 EUR offensichtlich untersetzt
sei, da andere Gesellschaften wie ADO oder GEWOBAG deutliche héhere Preise im Bereich
von 2.258 EUR verbffentlichten, war offensichtlich unerheblich. Ein Vergleich der durchschnittli-

chen Preise wiirde zwingend auch eine Vergleichbarkeit der dem jeweiligen NAV zugrundeliegen-
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den Immobilienportfolios voraussetzen. Hierzu tragen die Antragsteller aber nichts vor. Lediglich
dem Umstand, dass Wohnungshestande im Gebiet des Landes Berlin belegen sind, kommt an-
gesichts der ganz erheblichen Unterschiede von Kauf- und Mietpreisen in einzelnen Stadtteilen

keine indizielle Bedeutung zu. Aus diesem Grunde war auch kein Anlass fur eine weitere Auser-

mittlung dieser Frage durch das Gericht gegeben.

13, Verkehrswertgutachten nach § 194 BauGB

Soweit die Antragsteller zu 5 bis 7 geltend machen, es miisse eine Wertermittiung nach § 194
BauGB erfolgen, ging dies offensichtlich fehl, da die Voraussetzungen fiir die Anwendung dieser
Norm offensichtlich nicht vorliegen. Es geht in der Sache auch bej aktienrechtlichen Strukturmafi-
nahmen, die Immobilienunternehmen betreffen, nicht um die Enteignung von Grundstiicken, da
die Aktiondre an diesen kein Miteigentum besitzen. Zu bewerten ist ausschlieRlich der Wert des
einzelnen Anteils am Unternehmen, wie der BGH in seiner Entscheidung vom 21. Februar 2023

ermneut klargestellt hat.

14. Borsenkurs

Der Hauptaktionar legt die Hhe der an die Minderheitsaktionére im Rahmen des § 305 Abs. 1
AktG zu zahlenden Barabfindung selbst fest, wobei er die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeit-
punkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung beriicksichtigen muss. Die Barabfindung
muss eine volle wirtschaftliche Kompensation der Minderheitsaktionare erméglichen, was sich
zwingend bereits aus der Eigentumsgarantie des Art. 14 GG ergibt. Die von Art. 14 GG geforder-
te volle Entschadigung des Minderheitsaktionérs darf nicht unter dem Verkehrswert liegen. Der
Verkehrswert bei bérsennotierten Unternehmen kann wiederum nicht ohne Ricksicht auf den

Borsenkurs festgesetzt werden.

Da ein Delisting der Aktien der Gesellschaft zum 30. September 2015 - und damit fast finf Jah-
re vor dem mafgeblichen Bewertungsstichtag - stattgefunden hat, war die Gesellschaft zu die-
sem Zeitpunkt nicht mehr bérsennotiert, so dass auf einen Birsenkurs als Verkehrswert nicht zu-
riickgegriffen werden konnte. Insbesondere konnte dieser als untere Wertgrenze fiir die zu zah-

lende Kompensation ganz offensichtlich keine Rolle {mehr) spielen.
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Zwar mag im Einzelfall auch bei nicht bérsennotierten Unternehmen ein so regelmiRiger Aktien-
handel im Freiverkehr stattfinden, dass sich ein aussagekréftiger Bérsenkurs bestimmen lasst.
Dies war vorliegend angesichts des nur sporadischen Handels mit den Anteilen der Gesell-
schaft auf der Plattform Valora Effekten Handel AG aber offensichtlich nicht der Fall. Auch auf ei-
nen punktuell feststellbaren Geldkurs konnte nicht abgestellt werden, da dieser nach Auffassung
der Kammer in keinem Fall den (allgemeinen) Verkehrswert der Aktie widerspiegeln kénnte. Dar-
Uber hinaus handelt es sich bei der Valora Effekten Handel AG um eine private Plattform, auf wel-
cher Handel und Preisbildung intransparent bleiben, so dass auch eine Basis fiir die Vermutung
besteht, dass dort beobachthare Kurse die Vermutung fiir sich in Anspruch nehmen kénnen,

dass es sich um den allgemeinen ,Marktwert" der IMW-Aktie handelt.

Auf historische Kurse der Anteile der IMW konnte es gleichfalls nicht ankommen, da insoweit kei-
ne zuverlassige Methode einer Hochrechnung existiert. Die Methodik der Fortentwicklung des
Bérsenkurses eines konkreten Unternehmens ist bereits problematisch, wenn es wegen eines
l&ngeren Zeitraums zwischen der Bekanntgabe einer StrukturmaRnahme und der Beschlussfas-
sung der Hauptversammlung nach der Rechtsprechung des BGH einer Anpassung bedarf. Inso-
weit handelt es sich allerdings lediglich um einen Zeitraum von mehreren Monaten, wahrend vor-
liegend eine Hochrechnung tiber mehrere Jahre erfolgen miisste. Als Referenzwert im Sinne ei-
ner Wertuntergrenze wére ein solcher — wie auch immer berechneter — Wert jedenfalls nicht

mehr geeignet und allenfalls von informatorischem Interesse.

Nach alldem konnte es auch nicht auf den Einwand des Antragstellers zu 11) ankommen, dass
die Antragsgegnerin die mangelnde Bdrsennotierung durch das von ihr veranlasste Delisting
selbst herbeigeflhrt habe. Dem mag zwar so sein, es bleibt aber offen, welche Schlisse der An-
tragsteller hieraus flr die Bewertung ziehen will. Die Problematik der nicht mehr méglichen Er-

mittlung auch nur eines fiktiven Bérsenkurses bleibt bestehen.

15. Ligquidationswert

Die Betrachtung eines Liquidationsszenarios der IMW war nicht geboten, worauf die Barabfin-

dungspriiferin zutreffend hingewiesen hat.
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a) In Rechtsprechung und Lehre ist zwar anerkannt, dass der so genannte Liguidationswert im
konkreten Bewertungsfall die Untergrenze des Unternehmenswertes darstellen kann {vgl. OLG
Hamburg, NZG 2001, 471; OLG Diisseldorf, AG 1999, 321; BayObLG, AG 1995, 509). Nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zur Berechnung des Pflichtteils und des Zugewinnaus-
gleichs kann der Liquidationswert jedoch nicht herangezogen werden, wenn das Unternehmen
nicht die Absicht hat, das Unterehmen zu liquidieren, keine finanzielle Notwendigkeit besteht,
das Unternehmen ganz oder teilweise aufzulésen und die Fortfihrung auch nicht wirtschattlich
unvertretbar erscheint (vgl. Riegger/Gayk, a.a.0., Rz. 82 Anh. § 11 SpruchG m.w.N.). Damit
kann auf den Liquidationswert bei einem wirtschaftenden Unternehmen regelm&gig nur dann ab-
gestellt werden, wenn dieses als ertragsschwach zu gelten hat und es sich aus objektiver Sicht

unter betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht lohnt, das Unternehmen fortzufithren.

b) Dem ist nach Unternehmensplanungen aber offensichtlich nicht so: die IMW wird nach der vor-
liegenden Planung dauerhaft profitabel arbeiten, da die prospektierten Einnahmen die Ausgaben
regelmaRig tbersteigen sollen. Eine Liquidation der Gesellschaft ist nicht vorgesehen, eine ent-

sprechende Absicht der Antragsgegnerin haben die Antragsteller auch nicht behauptet.

16. Weitere Einwendungen

Soweit von einigen Antragstellern die nicht erfolgte beziehungsweise ihrer Auffassung nach un-
vollsténdige Beantwortung von Fragen auf der Hauptversammlung vom 6. August 2020 geriigt
wird, war dies filr das Spruchverfahren als Betragsverfahren grundsétzlich unbeachtlich. Inso-
weit stehen mit den §§ 131 ff. AktG spezielle Rechtsbehelfe zur Verfiigung. Zwar haben die An-
tragsteller ihre Stellung als Anteilseigner der IMW Immobilien SE verloren, dennoch kommt es
vorliegend ausschliellich auf die Frage der Angemessenheit der angebotenen beziehungsweise
gezahlten Barabfindung an. Es war auch nicht ansatzweise ersichtlich, inwieweit die — behaupte-
te — unzureichende Beantwortung von Fragen auf der Hauptversammlung einen Einfluss auf die
Wertermittiung im vorliegenden Verfahren hitte haben kdnnen. Formale Auskunfisrechte existie-
ren neben der Regelung in § 7 Abs. 7 SpruchG nicht. Den Antragstellern standen fur die Beurtei-
lung der Grundlagen der Wertermittlung das Bewertungsgutachten und der Bericht der gericht-

lich bestellten Barabfindungspriiferin zur Verfiigung.
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17. Schadensersatzanspriiche

Es war nicht ndher zu untersuchen beziehungsweise durch das Gericht zu ermitteln, ob potenzi-

elle Schadensersatzanspriiche der IMW gegen Vorstandsmitglieder bestanden haben.

a) In der Rechtsprechung ist grundsatzlich umstritten, ob Schadensersatzanspriiche der Gesell-
schaft gegen Organmitglieder Uberhaupt im Rahmen des Spruchverfahrens Berlcksichtigung fin-
den sollten. Dagegen wird eingewandt, dass hierdurch das Amtsermittiungsverfahren mit einem
zivilprozessualen Streitverfahren vermengt werde, was zu einer Aufweichung der Regeln iiber
die Darlegungs- und Beweislast fiihre {vgl. OLG Stuttgart, NZG 2000, 744, 746). Demgegeniiber
wird von der Gegenmeinung eine Beriicksichtigungsfahigkeit mit der Erwagung bejaht, die Barab-
findung miisse die Vermdgenslage am Stichtag widerspiegeln, weshalb grundséizlich alle Forde-
rungen einschlieBlich Schadensersatzanspriiche jeglicher Art in die Bewertung einzubeziehen

seien (OLG Iji.'lsseldorf, Beschluss v. 16.10.1990 — 19 W 9/88 -, Juris Rdn. 65).

b) Auf jeden Fall trifft die Antragsteller auch flir den Fall, dass man solche Anspriiche in die Wert-
ermittlung mit einbeziehen wollte, eine gewisse Darlegungslast fir deren Existenz (vgl. OLG Dis-
seldorf, DB 1990, 2312, 2313). Entsprechend besteht eine Aufkldrungs- und Ermittlungspflicht
des Gerichts nur, soweit der Vortrag der Beteiligten oder der Sachverhalt als solcher bei sorgfalti-
ger Uberlegung Anlass dazu gibt (OLG Frankfurt, Beschluss vom 21. Dezember 2010 — 5 W
15/10 —, Rn. 84, juris).

Es muss danach hinreichend ersichtlich sein, dass zum mafgeblichen Stichtag kankrete durch-
setzbare Anspriche des Unternehmens gegen bestimmte Personen bestanden. Dartber hin-
aus ist auch zu verlangen, dass etwaige derartige Anspriiche einen den Unternehmenswert ent-
scheidend beeinflussenden Umfang hatten erreichen kénnen (vgl. OLG Munchen, Beschluss

vom 29. Oktober 2008 — 31 Wx 92/07 —, Rn, 18, juris).

c) Diese Voraussetzungen waren durch den allgemein gehaltenen Vortrag der Antragsteller zu
.Geschiften der Gesellschaft mit nahestehenden Personen und Gesellschaften” sowie den pau-

schalen Hinweis auf die ,Valbonne-Transaktionen” nicht erfullt. Wie oben ausgefiihrt, reicht es
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fiir Antragsteller im Spruchverfahren gerade nicht aus, pauschal auf nicht ndher beschriebene
Sachverhalte aus der Vergangenheit Bezug zu nehmen, um eine Amtsermittiungspflicht des Ge-
richts nach § 26 FamFG auszulésen. Vorliegend war nicht ansatzweise ersichtlich, dass sich
aus einem Fehlverhalten von Organmitgliedern tatséchlich Ersatzanspriiche zu Gunsten der Ge-
sellschaft herleiten lassen, die als hinreichend konkretisiert und durchsetzbar hatten bewertet
werden kdnnen. Dies folgt schon aus dem Umstand, dass die fraglichen Valbonne"-Transakti-
on bereits im Jahr 2007 stattgefunden hat und daher anzunehmen war, dass denkbare Ansprii-
che im Zeitraum bis zum Bewertungsstichtag geltend gemacht worden wéren. Dariiber hinaus
war der Sachverhalt — jedenfalls zum Teil — Gegenstand eines bei Gericht gesteliten Sonderpru-
fungsantrags zum Geschéftszeichen 102 O 32/15 AktG. Welche Ergebnisse die Sonderprafung
hatte, ist der Kammer nicht bekannt. Insoweit ware es — sowie eine Relevanz fur das Betragsver-
fahren vermutet wird - Aufgabe der Antragsteller als ehemaligen Anteilseignern gewesen, hierzu

vorzutragen.

Auf eine nachtragliche Bewertung des Sachverhalts konnte es wegen des Stichtagsprinzips
nach Ansicht der Kammer nicht ankommen, da der magliche Wertbeitrag derartigen Schadens-

ersatzanspriiche im Bewertungsstichtag jedenfalls in der Wurzel angelegt gewesen sein muss.

18. Kapitalisierungszinssatz

Der Ertragswert eines Unternehmens ist der Unternehmenswert, der durch Diskontierung der
den Unternehmenseignern kinftig zuflieRenden finanziellen Uberschisse, die aus dem kinfti-
gen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden, gewonnen wird. Diese Abzinsung 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) Vermdégens.

Der Kapitalisierungszinssatz kann aus den Elementen Basiszinssatz, Risikozuschlag und
Wachstumsabschlag unter Berlicksichtigung der pauschalierten persénlichen Steuern der An-
teilseigner abgeleitet werden (vgl. etwa BayObLG, AG 2008, 41, 42; OLG Karlsruhe AG 2005,
45, 47, OLG Dusseldorf NZG 2000, 693, 695 1.).
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Die Hohe dieser Faktoren ist zwischen den Beteiligten streitig, wobei die Antragsteller die von
der Antragsgegnerin auf der Grundlage des Bewertungsgutachtens zugrunde gelegten Parame-
ter als Uberhoht angreifen und einen niedrigeren Kapitalisierungszinssatz fordern. Sie wollen die-
sen inshesondere durch den Ansatz eines niedrigeren Basiszinssatzes sowie - die ganz {iber-

wiegenden Mehrzahl der Antragsteller - eines niedrigeren Risikozuschlages korrigiert wissen.

Die Kammer sah auf der Basis der Feststellungen der gerichtlich bestellten Barabfindungspriife-
rin sowie des gerichtlichen Sachverstandigen allerdings lediglich bei der Héhe der in Ansatz zu
bringenden Marktrisikopramie Anlass, von den im Bewertungsgutachten verwendeten Werten ab-
zuweichen. Die weiteren Parameter des Kapitalisierungszinssatzes waren im Ergebnis vertret-

bar und daher beizubehalten.
a) Basiszinssatz

Die Kammer hielt auf der Grundlage der Feststellungen von Bewertungsgutachterin und Barabfin-
dungspriferin fir den Bewertungsstichtag den Ansatz eines einheitlichen Basiszinssatzes von

0,0 % vor Steuern fur zutreffend.

aa) Der Basiszinssatz wird aus dem durchschnittlichen Zinssatz fir éffentliche Anleihen oder ftir
langfristige festverzinsliche Wertpapiere als landesiiblicher Zinssatz fiir quasi risiko-freie Anla-
gen am Kapitalmarkt abgeleitet (vgl. etwa BGH, NJW 1982, 575, 576; OLG Stuttgart, NZG 2000,
744, 747). In diese Kategorie fallen grundsatzlich nur inlandische, éffentliche Anleihen {vgl.

GroRfeld/Egger/Tannes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., Rz. 682).

Soweit in jungerer Zeit vor dem Hintergrund der Finanzkrise - und auch vorliegend von einem

Teil der Antragsteller - eingewandt wird, Staatsanleihen kénnten nicht mehr als sichere Papiere
angesehen werden, ist dem entgegenzuhalten, dass vollkommen risikofreie Anlagen nicht existie-
ren und aus diesem Grunde chnehin nur guasi risikofreie Anlagen fiir die Bestimmung der Héhe
des Basiszinssatzes herangezogen werden kénnen. Die Existenz so genannter Credit Default
~Swaps fUr Bundesanleihen zeigt nach Auffassung der Kammer nicht, dass diese vom Markt
nicht mehr als hinreichend sicher angesehen werden kénnten mit der Folge, dass vom Basis-

zinssatz ein Abschlag vorzunehmen ware. Dagegen spricht bereits der Umstand, dass solche
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CDS am Kapitalmarkt nicht lediglich der Absicherung vor — tatsdchlich vorhandenen oder emp-
fundenen — Zahlungsausfallrisiken dienen, sondern auch als Spekulationsinstrumente genutzt
werden. Ein Risikoabschlag auf die am Markt beobachtbaren beziehungsweise prognostizierten

Zinssitze war daher nicht angezeigt.

bb) Nach dem Stichtagsprinzip ist fiir samtliche Bewertungsparameter grundsétzlich auf den
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung abzustellen, hier mithin auf den 25.
April 2012. Spatere Entwicklungen kdnnen nur beriicksichtigt werden, wenn sie zu diesem Zeit-
punkt bereits angelegt waren (so genannte Wurzeltheorie: vgl. BayObLG, AG 2002, 390, 391;
OLG Stuttgart, OLGR 2004, 8, 8; OLG Celle. NZG 1998, 987, 988; Riegger a.a.0., Rz. 11 Anh. §
11 SpruchG).

cc) Aus dem Stichtagsprinzip folgt im Hinblick auf den Basiszinssatz allerdings nicht, dass es al-
lein auf den zum Stichtag aktuellen Zinssatz ankommt. Dieser ist in seiner konkreten Hohe

mehr oder weniger zufallig, je nachdem, ob der Stichtag in eine Hochzinsphase oder eine Niedrig-
zinsphase fallt. Zu ermitteln ist vielmehr der aus der Sicht des Stichtags von kurzfristigen Einflus-
sen bereinigte, kiinftig auf Dauer zu erzielende Nominalzinssatz (vgl. etwa OLG Disseldorf, Be-

schluss vom 20. M#rz 2013, 1-26 W 6/09 (AKiE), BeckRS 2016, 12003).

dd) Die Kammer halt in Ubereinstimmung mit der Empfehlung des IDW, welcher die Vorgehens-
weise sowohl der Bewertungsgutachterin als auch der Barabfindungspriferin entspricht, die Ab-
leitung des Basiszinssatzes aus der bérsentaglich aktualisierten Zinsstrukturkurve der von der
Deutschen Bundesbank geschéatzten Zerohond-Zinssatze fur die zurzeit am besten geeignete
Methode zur Ermittlung des mafRgeblichen Zinssatzes. Dabei handelt es sich um Schatzwerte,
die auf der Grundlage beabachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen mit einer Restlaufzeit
von bis zu 30 Jahren ermittelt werden. Um die — teilweise nicht unerheblichen — Schwankungen
der taglichen Schatzungen auszugleichen, empfiehlt das IDW die Glattung durch die Betrach-
tung eines Zeitraums von vollen drei Monaten vor dem Bewertungsstichtag mit der anschlieRen-
den Bildung einer Durchschnittsgrée. Dies ist sachgerecht, denn bei der Festlegung des Basis-
zinssatzes handelt es sich frotz 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,
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wird auf die Zinsstrukturkurve zurlickgegriffen (vgl. OLG Saarbriicken, DStR 2014, 1727, 1731).
Da die Zinsstrukturkurve bereits Zukunftserwartungen abbildet, ist es nicht vorzugswiirdig, die
am Bewertungsstichtag zu beobachtenden Renditen fiir 10- oder 30-jahrige Bundesanleihen als

MaRstab fur die Bestimmung der Héhe des Basiszinssatzes heranzuziehen.

ee) Der Uber die Zinsstrukturkurve ermittelte Basiszins kann als Wert nicht fur séamtliche Peri-
oden der unterstellten unendlichen Lebensdauer des Unternehmens in Ansatz gebracht werden,
da eine Zinsstrukturkurve den periodenspezifischen Zinssatz in Abh#ngigkeit von der Restlauf-
zeit angibt. Im Fall der Svensson-Methode handelt es sich dabei um die Zinsen von Zerobonds
(Spot Rates) ohne laufenden Zinscoupon. Die Zinsstrukturkurve zeigt fir unterschiedliche Lauf-
zeiten in der Regel keinen waagerechten Verlauf, sondern steigt mit zunehmender Restlaufzeit
tendenziell an. Fiir die Anwendung einer ermittelten Zinsstrukturkurve auf konkrete Bewertungsfal-
fe missten die periodischen, annahmegemiR unendlich lange anfallenden Uberschiisse des Un-
ternehmens mit Hilfe der jeweiligen laufzeitspezifischen Spot Rates diskontieren (vgl.
Wiese/Gampentrieder, BB 2008, 1722, 1724). Da dies aufwendig ist, behilft sich die Bewertungs-
praxis mit der Berechnung eines konstanten, einheitlichen Zinssatzes, der dann auf samtliche Pe-
rioden angewendet wird. Eine solche Vorgehensweise unterliegt bereits aus dem Grund keinen
durchgreifenden Bedenken, dass es sich auch bei der Ermittlung des risikolosen Zinssatzes auf

Basis der Zinsstrukturkurve letztlich nur um eine Schatzung handelt.

hh) Die einheitliche Festlegung des Basiszinssatzes fur den gesamten Beurteilungszeitraum,
auch fur den zeitnahen Detailplanungszeitraum, ist auch in der obergerichtlichen Rechtspre-
chung anerkannt (vgl. OLG Diisseldorf, Beschluss vom 4. Juli 2012, [-26 W 8/10 (AktE),
BeckRS 2012, 20476; OLG Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013, 20 W 3/13, BeckRS
2013, 18382).

iy Auch ist die nach dem IDW-Modell zugrunde zulegende Verwendung eines Zinssatzes unter
Betrachtung eines ,unendlichen” Zeitraums nicht zu beanstanden. Zwar ist grundsatzlich bei

der Wahl des Betrachtungszeitraums auf die Fristaddquanz zwischen der Unternehmensinvesti-
tion und der Investition in die quasi-risikolose Alternativanlage zu achten. Diesbeziiglich wird als
Konvention regelmé&Rig von einer fehlenden zeitlichen Begrenzung des Anlagehorizonts ausge-

gangen, soweit sich nicht fir den konkreten Bewertungsfall Besonderheiten ergeben. Insoweit
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war es vorliegend zutreffend, vom ,Regelfall" auszugehen und nicht lediglich auf den Zeitraum
der Detailplanungsphase abzustellen. Dem stand die konkrete Planung der IMW Immobilien

nicht entgegen, da in dieser eine dauerhafte Existenz des Unternehmens unterstellt wird.

/i) Die Bewertungsgutachterin hat den Basiszinssatz (iber einen Dreimonatszeitraum mit Endda-
tum 16. Juni 2020 mit 0,04 % ermittelt und den rechnerisch feststellten Wert der berufsstandi-
schen Rundungsregelung der Wirtschaftspriifer entsprechend abgerundet und mit 0,0 % ange-
setzt. Die Barabfindungspriiferin ist zum 17. Juni 2020 zu einem identischen Rundungswert ge-
langt, allerdings ausgehend von einem mit 0,01 % berechneten einheitlichen Zinssatz. Wie sich

diese Differenz ergibt, konnte dahinstehen und musste nicht weiter aufgeklart werden.

Da flir den Basiszinssatz namlich, wie oben ausgefiihrt, nicht ein Referenzzeitraum bis zur Fer-
tigstellung des Bewertungs- oder Prifgutachtens maidgeblich ist, sondern der mit dem Tag der
Beschlussfassung tiber die Strukturmafnahme endende Dreimonatszeitraum, wére der fir die

Berechnungen zu verwendende Zinssatz entsprechend anzupassen.

Nach den &ffentlich zugéanglichen Daten des IVC Basiszins-Tool lag der durchschnittliche Basis-
zinssatz auf einen solchen Zeitraum bezogen bis zum Stichtag 6. August 2020 unverandert bei
0,01 % ungerundet beziehungsweise 0,0 % gerundet, wahrend der Stichtagswert mit -0,01 %

leicht niedriger lag:
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Auf den Stichtagswert war aber, entgegen etwa der Auffassung des zu 23) nicht abzustellen.
Nach der vom IDW vorgeschlagenen und durchgéngig praktizierten Verfahrensweise einer Run-
dung des barwertaquivalenten Basiszinssatzes auf das nachste Viertelprozent beziehungswei-
se Zehntelprozent bei Werten unterhalb von 1,0 % ergab sich damit fiir die Zwecke der hiesigen
Bewertung ein Basiszinssatz von 0,0 %. Zwar steht die Kammer der nach IDW vorgenomme-
nen Rundung grundsatzlich kritisch gegenuber und Verwendet. regelmaniig den ungerundeten Be-
trag. Da sich (Ab-) Rundung des ungerundeten Werts von 0,01 % vorliegend aber zu Gunsten

der Minderheitsaktionére auswirkt, konnte diese Frage hier dahinstehen.

mm) Die Abbiidung des Abgeltungsverfahrens {tber das Tax-CAPM fuhrt nach IDW S1 2008 zur
Kiirzung des Basiszinses regelmaRig um die typisierte persénliche Ertragsteuer in Héhe von
26,375 %. Bei einem Basiszins auf dem Nullpunkt kommt eine solche Nachsteuerbetrachtung al-
lerdings nicht in Betracht, sodass es fiir das Bewertungskalkil bei einem Ansatz von 0,0 % ver-

hlieh.
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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 fiir die Dauer einer bestimmten Laufzeit garantierten Rendite, schwanken bei
einer Beteiligung an einem Unternehmen die Uberschisse oder kénnen ganz ausbleiben, eben-
so wie der Wert der Anlage durch eine hegative 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 erfassen. Der Zuschlag soll nach seiner Konzeption sowohl das operative 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 regelméafig mit héheren Risiken verbunden ist als eine Investition in &ffentliche Anleihen. Zu
diesen Risiken gehoren neben dem stets vorhandenen Insolvenzrisiko solche Umsténde, die bei
der Ertragswertprognose grundsétzlich nicht oder nur unzureichend beriicksichtigt werden kén-
nen. Dazu z&hlen unter anderem Betriebsstérungen durch héhere Gewalt, Substanzverlust
durch Betriebsstilllegungen, Aufwendungen fiir Umstrukturierungsmafnahmen, Insolvenzen wich-
tiger Abnehmer, Belegschaftsveranderungen und Ahnliches (vgl. OLG Disseldorf, NZG 2000,
323, 325).

bb) Allerdings ist der Ansatz eines Risikozuschlages umstritten. Thm wird regelmaflig — auch
von einigen Antragstellern in diesem Verfahren — enigegengehalten, dass die besonderen Chan-
cen und Risiken schon bei den zukiinfligen Uberschiissen erfasst seien und dem allgemeinen
Risiko eine Chance mit gleicher Wertigkeit gegeniiberstehe (so OLG Celle, NZG 1988, 987;
989). Diese Auffassung ist aber, soweit ersichtlich, vereinzelt geblieben. Es ist ndmlich durch-
aus zweifelhaft, ob Risiken und Chancen tatsachlich gleich zu bewerten sind, da die Chancen
tiber das Steuerrecht und das Arbeitsrecht starker sozialisiert sind als die Risiken (so zutreffend
Grofifeld, a.a.0., Rz. 677). Zudem steht den im Regelfalt begrenzten Chancen, welche Dividen-

den und Kursgewinne bieten, das Risiko des Totalverlustes gegeniber.
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cc) Vor diesem Hintergrund halt die Kammer den Ansatz eines allgemeinen Risikozuschlages
fir sachgemaR. Die Folgerichtigkeit des Risikozuschlages folgt aus dem Zweck der Abfindung.
Der Ausscheidende soll die Chance erhalten, eine gleichwertige Anlage gleicher Risikostufe zu
erwerben. Liee man das allgemeine Unternehmensrisiko auf3er Betracht, erhielte der Ausschei-
dende zu viel. Schlielllich gehért es nach Ansicht der Kammer zu den empirisch zu belegenden
Tatsachen, dass der typische Kapitalanleger mehr oder weniger risikoavers ist (vgl. auch Grof}-

feld, a.a.0., Rz, 678).

Dies zeigt sich bereits an der regelmaRig zu beobachtenden Anlagestrategie von Investoren, die
auf diversifizierte Portfolios zu setzen und nicht auf eine maglichst umfassende Beteiligung an ei-
nem einzigen Unternehmen, um auf diese Weise flir einen gewissen Risikoausgleich zu sor-

gen. Wenn sich auch die in Aktien gesetzte Renditehoffnungen in der Vergangenheit nicht im-
mer bestatigt haben mogen, investiert ein Anleger doch regelmagig nur dann in Aktien eines be-
stimmten Unternehmens, wenn er im konkreten Fall mit einer héheren Rendite als bei festverzins-

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

dd) In der Rechtsprechung sind in der VVergangenheit Risikozuschlédge in unterschiedlicher Héhe
anerkannt worden: von BGH NJW 2003, 3272, 3273 wurden 3% nicht beanstandet; das OLG
Disseldorf ging in NZG 2003, 588, 595 van einer Markfrisikopramie von 4% und einem Beta-Fak-
tor von 1,02 aus, woraus sich ein Risikozuschlag von 4,1% ergibt; nach OLG Dusseldorf, AG
2006, 287 ist eine Marktrisikoprdamie von 5% nicht zu beanstanden, wobei sich im konkreten Fall
wegen eines Beta-Faktars von 0,3 aber ein Risikozuschlag von lediglich 1,5% ergab. Teilweise
wurden Risikozuschlag und Inflationsabschlag gegeneinander verrechnet (nach OLG Stuttgart
NZG 2000, 744, 747 ist dies jedoch eine Frage der Vorgehensweise des Gutachters), teilweise
aber auch fir unbegriindet erachtet (so die oben bereits zitierte Entscheidung des OLG Celle: Ri-
sikozuschlag von 2,4% ist nicht anzusetzen, sondern bereits bei der Ermittlung des nachhatti-
gen Unternehmensertrags zu berlicksichtigen; kritisch auch Emmerich-Habersack, a.a.0., Rz.
68 zu § 305 AktG; eine Ubersicht zur Rechtsprechung findet sich bei GroRfeld, a.a.0., Rz.
724-728 sowie Rz, 801-803).

ee) Den Bedenken gegen die frither Ubliche freie* Herleitung der Marktrisikoprémie trégt der

Standard IDW S1 Rechnung, indem er zur Ableitung von Risikoprdmien das kapitalmarktorientier-
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te Modell des CAPM - Capital Asset Pricing Model — beziehungsweise dessen Weiterentwick-

iu ng' Tax-CAPM - empfiehlt, was zur Definition der durchschnittlichen Risikopramie als langjahri-
ge Differenz zwischen der Rendite von Aktien und risikolosen staatlichen Anleihen fiihrt. 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 Anlage in einer Bundesanleihe durch héhere Renditen vergiiten iassen
(vgl. Hopt/Wiedemann-Hasselbach/Hirte, GroRkommentar AktG, Rz. 201 zu § 305 AktG). Diese
Pramie wird in einem zweiten Schritt durch eine spezielle Betrachtung des Risikos des zu bewer-
tenden Unternehmens (Beta-Faktor = Verhaltnis der Volatilitét der Renditen des zu bewertenden

Unternehmens und des Marktportfolios) modifiziert.

ff) Zwar scheint die Herleitung der Marktrisikoprdmie nach diesem Modell methodisch transpa-
rent zu sein, allerdings steht die empirische Bewahrung des Modells 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 hdmlich auf einer Reihe stark vereinfachter Annahmen, die mit der
Marktrealitat nicht Gbereinstimmen. Es geht davon aus, dass sédmtliche Marktteilnehmer bei ih-
ren Marktentscheidungen denselben Regeln folgen, die auf der Grundannahme der Risikoaversi-
on beruhen, so dass alle Anleger ihre Investitionen zur Steuerung des Risikos auf eine Vielzahl
von Finanztiteln verteilen. Das verbleibende Marktrisiko besteht damit in derjenigen Komponen-
te, die sich auch bei einer solchen Steuerung der Anlagen nicht ,wegdiversifizieren” lasst (vgl. in-
struktiv Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft, S. 26

f£.).

Damit stellf sich grundsatzlich die Frage, wie sich die Fundamentaldaten fur ein ,unrealisti-
sches® Modell aus den tatsachlichen Marktverhaltnissen 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 der in der Vergangenheit verwirklichten Chancen
ableiten lassen soll (so LG Dortmund, Beschluss vom 19. Marz 2007, 20 W 6/06, BeckRS 2007
0381). Hinzu kommt, dass das CAPM nach seiner urspriinglichen Konzeption nicht fur den Mehr-

periodenfall entwickelt worden ist und mit diesem Modell in erster Linie die Kapitalkosten eines
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Unternehmens bewertet, nicht aber die angemessene Abfindung von Minderheitsaktionaren be-

stimmt werden soll.

hh) Auf der anderen Seite ist die dem Modell zugrunde liegende Annahme nicht unplausibel,

dass der typisierte Anleger fir seine Investition in ein Unternehmen gegenuber sicheren Anlagen
eine Uberrendite erwartet, die in etwa derjenigen entspricht, die in vorangegangenen Zeitraumen
im Mittel erzielt worden ist. Vor dem Hintergrund, dass nach dem CAPM aus empirischen Aktien-
renditen das konkrete Maf} der Risikoaversion der Anlage abgeleitet werden soll, ist dessen —
nicht minder umstrittene — Erweiterung durch das TAX-CAPM mit der Berlicksichtigung der Wir-
kungen persdnlicher Ertragssteuern nachvollziehbar. Der idealtypische Anleger wird seine Investi-
tionen regelmafig an denjenigen Betragen ausrichten, von denen er ausgehen kann, dass sie
ihm im Idealfall auch tatséchlich ohne weitere Minderung durch Steuern oder Abgaben zuflieflen

werden.

ii} Trotz der Anlehnung an Marktdaten bestehen auch bei der CAPM-Methode erhebliche Spielrau-
me bei der Ermittlung der anzusetzenden Werte. So ist im Einzelhen umstritten, in welcher Wei-
se (geometrisches Mittel, das eine Anlage iber den gesamten betrachteten Zeitraum unterstellt,
oder arithmetisches Mittel, das von einer Verau3erung der Anlage zu einem bestimmten Zeit-
punkt und einer anschlieBenden Wiederanlage ausgeht) und iber welche Zeitrdume die Rendite

des Marktportfolios abzuleiten ist.

Ji) Auch auf wirtschaftswissenschaftlicher Ebene ist die Hohe der Markirisikopramie Gegenstand
eines bis heute gefiihrten Streits (vgl. etwa Wenger in Sonderheft AG Fair Valuations vom 20. No-
vember 2005, 13 ff.), der zum Teil auch durch entsprechende Interessenlagen gepragt ist. Es

- existiert eine Vielzahl verschiedener Studien zur Héhe der historischen Marktrisikopramien auf
verschiedenen Markten sowie fir Deutschland. Diese ergeben allerdings kein einheitliches Bild
und schwanken sowohl von der ermittelten Héhe als auch von deh angenommenen Vorzeichen
her deutlich (eine Ubersicht iber einige Arbeiten findet sich etwa bei Drukarczyk/Schuler, Unter-
nehmensbewertung, 6. Aufl., 8. 222 sowie bei Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungs-
zinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., S. 119). Metz zeigt in diesem Zusammenhang
instruktiv auf, dass die H&he der Risikopramie auch unmittelbar auf die Festlegung der Lénge

des Vergangenheitszeitraums und die zugehdrigen Start- und Endpunkte reagiert und sich hier —
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je nach Wahl der Parameter — erhebliche Unterschiede bei der Hohe der gemittelten Uberrendite
(oder auch Unterrendite) ergeben kénnen (vgl. Metz, Der Kapitalisierungszinssatz bei der Unter-
nehmensbewertung, S. 215). Empirische Studien zeigen dariber hinaus, dass die gemessenen
Marktrisikopréamien umso kleiner ausfallen, je langer die unterstellten Haltedauern sind. Ein Inves-
tor mit langem Planungshorizont rechnet aus diesem Grunde mit geringeren Marktrisikopramien
als ein Investor mit kurzem Anlagehorizont (vgl. Kruschwitz/L6ffler/Essler, Unternehmensbewer-

tung fur die Praxis, S. 127).

kk) Eine endgiltige Klarung der genannten Streitpunkte konnte im vorliegenden Verfahren nicht
herbeigefithrt werde, da es im Spruchverfahren nicht darauf ankommt, wirtschaftswissenschaftli-
che Modelle abstrakt auf ihre Tauglichkeit zu Oberpriifen, sondern zeitnah liber eine angemesse-
ne Abfindung zu befinden (so auch zutreffend BayObLG, NZG 2008, 156, 157). Da sich eine aus
der Sicht der Kammer lberzeugend 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 Schétzung nach § 287

Abs. 2 ZPO (vgl. auch Grof¥feld-Stéver, BB 2004, 2799, 2802).

Il) Im Rahmen der Schatzung kann eine nach dem CAPM-Modell ermittelte Marktrisikopramie
trotz der oben erlauterten methodischen Schwéchen dieses Modells als Grundlage herangezo-
gen werden, wobei nach Auffassung der Kammer im konkreten Bewertungsfall eine kritische Prui-
fung der Parameter auf ihre Plausibilitat notwendig ist. Zwar mag die CAPM-Methode zurzeit kei-
ne (iberlegene finanzmathematische Erklarung des Marktes liefern, das Zuschlagsmodell unter
Ansatz einer ,gegriffenen” Marktrisikopramie ist ihr jedoch wegen der auf der Hand liegenden Will-
kir nicht Uberlegen. Das OLG Frankfurt fithrt in diesem Zusammenhang zutreffend aus, dass

es sich bei der Marktrisikopramie stets um eine mit Zweifeln behaftete Schitzung handelt, deren
tatsachliche Hohe nicht abschlieend ermittelt werden kann und trotz jahrelanger intensiver Dis-
kussion in betriebswirtschaftlichen Kreisen weiterhin ungeklart ist (vgl. 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 werden (vgl. OLG Dus-
seldorf, Béschluss vom 27. Mai 2009, 26 W 5/07, BeckRS 2009, 26638), denn ein Uberzeugen-
der Bewertungsansatz, der das CAPM verdrangen kénnte, hat sich bisher nicht etabliert {vgl.

auch MinchKomm/Paulsen, 4. Aufl., Rz. 126 zu § 305 AktG). Dies zeigen letztlich auch die Ein-
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wendungen der Antragsteller, die sich zum Teil in einer grundsatzlichen Kritik am (TAX-)
CAPM-Modelt erschipfen, ohne jedoch methodisch bessere Varianten fiir die Bestimmung der

Marktrisikopramie aufzuzeigen.

mm) Sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die Barabfindungspriferin haben in ihren jewei-
ligen Gutachten ohne nahere eigene Begriindung eine Risikopramie nach persénlichen Steuern

in Hdhe von 5,0 % angesetzt.

Die Bewertungsgutachterin hat zun&dchst ausgefiihrt, dass der IDW nach der Einfihrung des
Halbeinkiinfteverfahrens den Ansatz einer Marktrisikopréamie nach Steuern innerhalb einer Band-
breite von 4,0 % bis 5,0 % empfohlen hat. Diese Empfehlung stirtzte sich im Grundsatz auf eine

Studie von Stehle aus dem Jahr 2004 (WpG 2004, 905 ff.).

nn) Die Stehle-Studie beruht, unabhéngig von der vielfach kritisierten Finanzierung durch PwC,
auf einer Vielzahl van Annahmen, mit denen Stehle bei seinen Ausfiihrungen empirische Erkennt-
nisse mit modelitheoretischen Erwagungen verknlpft, womit die Ergebnisse nicht auf endgiltig
gesicherten Prémissen beruhen (vgl. auch Grofifeld-Stéver-Ténnes, a.a.0.). Auch ist wegen
der nachkriegsbedingten untypischen Wirtschaftsentwicklung in diesem Zeitraum die Einbezie-
hung der zweiten Halfte der finfziger Jahre des letzten Jahrhunderts zumindest fraglich, soweit
Anhaltspunkte fiir die zukiinftige Markirisikopréamie gewonnen werden sollen, auf die es im Rah-
men des Kapitalisierungszinssatzes allein ankommt. Jedenfalls ist vordergriindig nicht nachvoll-
ziehbar, aus welchen Griinden sich der typisierte Marktteilnehmer fir seine Renditeerwartungen
an den in den 1950er Jahren erzielten Uberrenditen orientieren sollte. Diese Frage wird aller-
dings durch die Bildung eines langjahrigen Durchschnitts auf die Betrachtung reduziert, ob die
zwischen 1955 und 1959 erzielten Uberrenditen von Aktien als singulares Ereignis zu qualifizie-

ren sind oder aus dkonomischer Sicht als wiederholbar zu gelten haben.

Schlieilich muss die Frage, ob eine Durchschnittshildung durch eine arithmetische oder eine
geometrische Berechnung die Markrisikopramien aus der Vergangenheit besser abbildet — wie
oben bereits ausgefihrt — als in der betriebswirtschaftlichen Forschung weiterhin ungeklart ange-
sehen werden. Auch bei Verwendung des arithmetischen Mittels ergeben sich zum Teil erhebii-

che Abweichungen in der Héhe der Risikopramie je nachdem, welche Lange man flr den Wie-
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deranlagezeitraum veranschlagt. Tendenziell sinken die ermittélten Risikopréamien bei der Be-
trachtung langerer Halteperioden. Zudem bestéatigt sich die Sensitivitat der Wertermittlung auf
Veranderungen der zugrunde liegenden Datenbasis durch die Fortfihrung der Stehle-Studie
durch Reese, wobei lediglich die Erganzung der Datenreihe von 1955 bis 2003 um die Jahre

2004 bis 2006 zu einer um 0,5 % héheren Vorsteuergrofe fiihrt.

00) Darlber hinaus wird das von Stehle ausgewiesene Ergebnis in iiberproportionalem Umfang
durch die zugrunde gelegten Annahmen zur Haltedauer beeinflusst. Dies zeigt ein in einem Ver-
fahren vor dem Landgericht Hannover von Prof. Dr. Grolfeld am 11. Dezember 2013 erstatte-
tes Gutachten, in dem auf der Basis der von Stehle zusammengestellten Datengrundiage ledig-
lich die von Stehle verwendete Pramisse einer einjahrigen Anlage auf langere Anlagezeitrdume
von drei bis funf Jahren verandert wird. Prof. Dr. GroQfeld ist (allein) durch diese Anderung zu ei-
nem um 1,0 % bis 2,0 % geringeren Ausgangswert fir die Marktrisikopramie vor Steuern ge-
langt. Im Ergebnis handelt es sich bei dieser Untersuchung aber um keine neue Studie (iber die
Héhe historischer Marktrisikopramien in Deutschland, sondern lediglich um eine neue, andere In-
terpretation bekannter Daten. Dass diese der bisherigen Sichtweise erkennbar Uberlegen ist,

wie einige Antragsteller meinen, vermag die Kammer nicht festzustelien, so dass sie sich letzt-
lich als weitere Meinung in die Reihe der Untersuchungen zum Thema Marktrisikoprémie einreiht.
Fiir wenig {iberzeugend halt die Kammer jedenfalls Betrachtungen, die zu dem Ergebnis gelan-
gen, dass die Anlage in Aktien nur in wenigen Fallen — und dann auch nur in minimaler Héhe —
zu einer Uberrendite gegenitber einer zeitgleichen Investition in Rentenpapiere gefiihrt haben

soll (vgl. etwa KnollMWenger/Tartler, ZSteu 2011, 47 ff.).

Zum einen ergibt sich hier in gleichem Mafe wie bei anderen Untersuchungen das Problem der
Datenbasis, wobei zudem offenbar die Entwicklung des CDAX als (Performance-) Index der Ren-
dite einzelner Staatsanleihen gegenlibergestellt wird. Auch ist der Betrachtungszeitraum ver-
gleichsweise kurz, so dass sich die Frage stellt, ob sémtliche unter gewdhnlichen Umstdnden

zu erwartenden Marktzyklen Berlicksichtigung gefunden haben, da diese letztlich in die Erwar-
tungshaltung von Anlegern einflieRen. Zum anderen werden sich stets Zeitrume ermittein las-
sen, in denen éich die Investition in Rentenpapiere aufgrund besonderer Konjunktur- oder Markter-
eignisse als weitaus gewinnbringender erwiesen hat als eine Kapitalanlage auf dem Aktien-

markt. Es ist aber gerade diese Unsicherheit, ob die Investition auf dem Aktienmarkt positive Ren-
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diten abwerfen wird, welche durch die Risikopramie abgebildet werden soll. Eine Investition in Ak-
tien ware 6konomisch nicht mehr erklarbar, wenn die Erwartungen der Anleger fiir die Zukunft da-
hin gingen, dass ihr Investment in Unternehmen gegeniiber der Anlage in — verhéaltnisméagig — si-
cheren Staatsanleihen keinen Mehrwert erwirtschaften wird oder die Bilanz sogar negativ ausfal-

len kénnte.

Ware nach der entsprechenden Auffassung keine oder nur eine minimale Marktrisikopramie in
Ansatz zu bringen, wiirde dies bedeuten, dass die zu erwartenden Zahlungsstréme aus Aktien
ebenso sicher sind wie diejenigen aus Rentenpapieren. Eine solche Annahme kann nach An-
sicht der Kammer aber nicht ernsthaft in Betracht gezogen werden. Aus diesem Grunde geht
auch der vielfach geduRerte Einwand fehl, bei Annahme einer Marktrisikopréamie von — etwa —

4,5 % misse die allgemeine Aktienrendite diesen Betrag zuziiglich des Basiszinssatzes errei-
chen, da hierbei unterstellt wirde, dass sich aus Aktien sichere, konstante Zahlungsstréme ablei-

ten lassen. Eben dies ist aber gerade nicht der Falt.

pp) In der obergerichtlichen Rechtsprechung zeichnet sich in der jiingeren Vergangenheit jeden-
falls die Tendenz ab, die von Stehle in seiner Studie fiir angemessen erachtete Nachsteuer-Risi-
koprémie in H6he von 5,5%, was dem Median der von ihm ermittelten Bandbreite entspricht, als
angemessen zu erachten (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 29. April 2011, 21 W 13/11,
BeckRS 2011 unter Bezugnahme auf die Beschldsse des OLG Stuttgart vom 19, Januar 2011 -
20 W 3/08 -, Tz. 192 ff. zitiert nach juris, sowie vom 18. Dezember 2009 - 20 W 2/08 -, Tz. 220

ff. zitiert nach juris, dort fir Bewertungsstichtage im Jahr 2005 und 2007).

qq) Die Verwendung dieser Grée wurde bislang auch vom IDW lediglich unter der Geltung des
steuerlichen Halbeinkiinfteprinzips empfohlen, wahrend fiir den vorliegenden Bewertungsstich-
tag die — héhere — Abgeltungssteuer von 25,00 % zuzliglich Solidarititszuschiag zu bericksichti-
gen ist. Da man beim IDW von der Konvention ausgeht, dass es den Anlegern nicht gelingen
wird, angesichts der gestiegenen Steuerlast héhere Renditeforderungen vor Steuern durchzuset-
zen, sind mit der EinfOhrung der Abgeltungssteuer tendenziell niedrigere Risikopramien verbun-
den. Entsprechend hat der FAUB des IDW am 3. Dezember 2009 auch Hinweise veréffentlicht,
dass seit der Einfilhrung der Abgeltungssteuer eine Marktrisikopramie von 4 % bis 5 % nach per-

sonlichen Ertragssteuern fiir sachgerecht erachtet wird.
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rr} Die Kammer hat sich in der Vergangenheit nicht gehindert gesehen, den Mittelwert der Band-
breite, mithin 4,5 %, als Grundlage fur ihre Schatzung der Marktrisikopramie gemas § 287 ZPO

ZU verwenden.

Fiir die 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
Varschrift nur im vereinfachten Ertragswertverfahren zur Anwendung kemmt, zeigt sie die Wer-
tung des Gesetzgebers, dass ein solcher Zuschlag im Regelfall als geeignet angesehen werden
kann. Die darin enthaltenen pauschalen Ab- und Zuschlage fir Wachstum, (mangelnde) Fungibili-
tat, inhaberabhangige Faktoren u. a. (vgl. BT-Drs. 18/11107 S. 24) heben sich gegenseitig weitge-
hend auf (vgl. OLG Minchen, Beschluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, BeckRS 2014,
03894).

ss) Die Festsetzung des Risikozuschlags in § 203 BewG erfolgte allerdings zu einer Zeit, in der
sich die Renditen fur deutsche Staatsanleihen noch im deutlich positiven Zinsbereich bewegten.
Angesichts der anhaltenden Niedrigzinsphase hat der FAUB des IDW seine Empfehlung seit

dem 25. Oktober 2019 dahingehend geadndert, dass diese 6-8 % vor und 5-6,5 % nach persénli-

chen Steuern betragt.

Die Barabfindungspriferin hat den Mittelwert der Nachsteuerspanne in Héhe von 5,75 % im Ge-
gensatz zur Bewertungsgutachterin nicht einfach tbernommen, sondern sich zusatzlich auf Ka-
pitalmarktuntersuchungen zu impliziten Marktrisikoprdmien gestiitzt. Wahrend die FAUB-Empfeh-
lung auf der Pramisse beruht, dass die Gesamtrenditen frotz des Rilckgangs der Renditen fur
deutsche Staatsanleihen konstant geblieben sind und daher — schon rein rechnerisch — die (histo-
rische) Marktrisikopramie gestiegen sein muss, beruhen implizite Risikoprédmien auf Ergebniser-
wartungen von Analysten. Die Barabfindungspriferin hat in Tz. 671 ihres Gutachtens diesbeziig-
lich zum einen auf eine Studie der [-ADVISE AG Wirtschafisprifungsgesellschaft Bezug genom-
men, die fir das Jahr 2018 zu Vorsteuerwerten von 8,8 % bis 7,2 % gelangt. Zum anderen hat

sie fir die Jahre 2020 bis 2022 eigene Untersuchungen durchgeflihrt und ist hierbei fr den S&P
Europe 350 fiir den Mai 2020 zu einer impliziten Vorsteuerrisikopramie von 7,73 % gelangt. Vor

dem Hintergrund dieser Analyse scheint der Ansatz eines Werts von 5,75 % jedenfalls auch
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dann plausibel, wenn man den Erklarungsansatz des IDW fiir die vorgenommene Anhebung
der Wertspanne in Frage ziehen will. Allerdings kénnen auch implizite Marktrisikopramien vom
Ansatz her hinterfragt werden, da diese auf den subjektiven Einschatzungen von Analysten beru-

hen und daher nur wenig transparent sind und zudem die Gefahr von Zirkelschliissen besteht.

tt) Wie die obigen Ausfiihrungen deutlich zeigen, handelt es sich bei der Marktrisikopramie um ei-
ne mit hohen Unsicherheiten behaftete GrofRe, die im Spruchverfahren keiner endgiiltigen Kla-

rung zugefih werden kann.

Vielmehr ist die Pramie im Wege einer Schitzung nach § 287 Abs. 2 ZPQO zu ermitteln. Hierzu
ist es sachgerecht, sich an den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftspriifer zu orientie-
ren, wanach fiir den hier malgeblichen Bewertungszeitpunkt eine Risikopramie von 6 % bis 8 %
vor Einkommenssteuer und von 5 % bis 8,5 % nach Einkommenssteuer angemessen ist. Die-

sean

Folglich begegnet der vorliegend herangezogene Mittelwert van 5,75 % nach Steuern keinen Be-
denken. Die Aniehnung bei der Bestimmung der Marktrisikopramie an die Empfehlungen des
FAUB hat bereits mehrfach die Billigung der Rechtsprechung gefunden (vgl. z.B. OLG Frankfurt,
AG 2025, 88, 91; OLG Disseldorf v. 30.4.2018 - 26 W 4/16 [AKtE], AG 2018, 679).

c) Betafaktor

Da die Marktrisikopramie mithin marktbezogen, also global bestimmt wird, ist sie bei bérsenno-
tierten Gesellschaften nach dem (TAX-) CAPM-Modell liber den so genannten Betafaktor an das
Risikoprofil des individuellen Unternehmens 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 Gber den Vergleich der Schwankungsbreite der Akti-
en des zu bewertenden Unternehmens mit der Volatilitat des gesamten Aktienmarktes das spezi-
elle Unternehmensrisiko ab. Dabei besagt ein Betafakior von eins, dass die Rendite der betrach-
teten Gesellschaft bei einer Renditeanderung des Gesamtmarkts in gleicher Hohe wéchst oder
sinkt. Liegt der Betafaktor zwischen null und eins, reagiert die Rendite der betrachten Gesell-

schaft schwécher als der Gesamtmarkt, so dass ein geringeres Risiko besteht. Nach dem theo-
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retischen Modell, welches dem CAPM zugrunde liegt, folgt hieraus, dass mit der Héhe des Beta-
faktors auch die von den Kapitalmarktteilnehmern fir ihre Investition in ein bestimmtes Unterneh-

men geforderte Risikopramie ansteigt.

aa) Die Anpassung der Marktrisikopramie an das zu bewertende Unternehmen tber den Betafak-
tor besitzt zwar den Anschein einer mathematischen Berechnung, welche im Einzelfall zu einer
objektiven Bewertung des Risikos fihren kann. Zum einen wird aber bereits die rein technische
Ermittlung von Betafaktoren fiir die Vergangenheit im Hinblick auf die zu verwendenden Marktindi-
zes und Betrachtungsperioden kontrovers diskutiert, selbst wenn die fir die Bestimmung verwen-
deten Rohdaten von Kapitalmarktdienstleistern wie Bloomberg unverandert bleiben. Jedenfalls
hat sich bislang in Wissenschaft und Bewertungspraxis keine einheitliche Auffassung zu der Fra-
ge entwickelt, iber welchen Zeitraum und mit welchem Intervall die Ermittlung der Stichprobe zu
erfolgen hat. Wie eine Untersuchung aus dem Jahr 2011 zeigt, hat auch die Auswahl des Wo-
chentages als Basis des Renditeintervalls einen nicht zu vernachléssigenden Einfluss auf die Ho-
he des errechneten Betafaktors (vgl. Watrin/Stahlberg/Kappenberg, Corporate Finance biz

2011, 176 ff.)

Dariiber hinaus verbleibt auch in dem Fall, dass eine hinreichend sichere Ermittlung histori-
scher Betafaktoren mdglich ist, die Schwierigkeit, wie der im Rahmen der Unternehmensbewer-

tung mafigebliche zukiinftige Betafaktor zu bestimmen ist.

bb) Sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die Barabfindungspriferin sind zu der Einschét-
zung gelangt, dass der eigene Betafaktor der IMW fiir die Schatzung des kinftigen Risikos der
Gesellschaft nicht in Betracht kommt. hat diesbezilglich keine ndheren Ausfuhrungen ge-
macht und ist sogleich zur Frage der Identifizierung moglicher Vergleichsunternehmen (iberge-
gangen {,Peer Group"). Dies war in der Sache nicht zu beanstanden, da die IMW zum Bewer-

tungsstichtag nicht bérsennotiert war, sodass keine Kapitalmarktdaten zur Verfligung standen.

Auch der historische Betafaktor der IMW war fiir die Schatzung des zukinftigen Investitionsrisi-
kos nicht geeignet, da das Delisting der Aktien der Gesellschaft bereits zum 30. September
2015 stattgefunden hatte. Soweit der Antragsteller zu 11) darauf hinweist, dass die Antragsgegne-

rin die eingeschrénkte Fungibilitat der Aktie selbst herbeigefithrt habe, blieb offen, welche
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Schlussfolgerung aus dieser Feststellung gezogen werden solle. Die Heranziehung mehr als
funf Jahre alter Betafaktoren kam jedenfalls wegen der Zukunftsgerichtetheit dieses Datum trotz

der Bestandigkeit des Geschéaftsmodells der IMW nicht in Betracht.

Zwar liegt der wesentliche Ansatz des CAPM in der Ermittfung des Risikozuschlags anhand von
Fundamentaldaten. Dies bedeutet jedoch nicht, dass die Kapitalmarkidaten zwingend aus den ei-
genen Kursen der Aktie des zu bewertenden Unternehmens abzuleiten sind, Der Rickgriff auf
die Daten einer Peer Group bei fehlender Signifikanz des unternehmenseigenen Betafaktors
kann vielmehr als gesicherte Praxis angesehen werden (vgl. etwa OLG Stuttgart, Beschluss

vom 4. Mai 2011, 20 W 11/08, BeckRS 2011, 11195; Wollny, Der objektivierte Unternehmens-
wert, 3. Aufl., S. 324 ., Grolfeld/Stover/Tannes, NZG 2008, 521, 526). Damit bestanden keine
durchgreifenden Bedenken gegen den von Bewertungsgutachterin und Priferin gewahlten Weg,
das individuelle Risiko der IMW aus den Betafaktoren von anderen barsennotierten Unterneh-

men zu bestimmen, die ein vergleichbares Geschaftsmodell verfolgen.

Bewertungsgutachterin und Barabfindungspriferin haben jeweils eine abweichende Peer Group
gebildet. Wahrend eine solche aus den Unternehmen TAG Immobilien AG, Deutsche Woh-
nen SE, Vonovia SE, LEG Immobilien AG, Adler Real Estate AG und ADO Properties SA gebil-
det hat, hielt die Barabfindungspriiferin lediglich die Deutsche Wohnen SE und die ADO Proper-
ties SA fiir hinreichend mit der IMW vergleichbar. Dies war insoweit nachvollziehbar, als nur die-
se beiden Unternehmen zum Bewertungsstichtag eine deutliche Konzentration ihres Geschéfts-
modells auf die Vermietung von Wohnraum im Grofiraum Berlin erkennen lieken. Wollte man ei-
nen breiteren Tatigkeitsbereich zulassen, kime dies der Ermittlung eines Branchenbetas nahe,
wodurch der hinreichende Bezug zum Bewertungsobijekt, hier also der IMW, fehlen wiirde. Zu-
dem fehlen im Bewertungsgutachten jegliche ndheren Ausfilhrungen zu den (im Vergleich zur
Barabfindungspriferin) weiteren Unternehmen der Peer Group mit einer kurzen Erlduterung,

aus welchen Griinden das Geschiftsmodell nach Auffassung der Bewertungsgutachterin mit

demjenigen der IMW weitgehend bereinstimmit.

Vor diesem Hintergrund war die VVorgehensweise der Barabfindungspriferin vorzugswirdig, nur
solche Unternehmen in die Peer Group einzubeziehen, welche auf demselben Immaobilienmarkt

prasent sind wie die IMW. Zwar lielen sich auf diese Weise, wie oben beschrieben, lediglich
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zwei Vergleichsunternehmen feststellen. Dies war nach Auffassung der Kammer aber unschad-
lich, auch wenn grundsétzlich die Bildung einer méglichst umfassenden Vergleichsgruppe vor-
zugswordig ist, um eine moglichst breite Datenbasis zu erhalten. Allerdings existieren keine fes-
ten Grenzen, wie viele Unternehmen eine Vergleichsgruppe umfassen muss, um zu validen Er-
gebnissen gelangen zu kdnnen. Auch ist eine Einbeziehung auslandischer Unternehmen grund-
sétzlich unhedenklich, wenn sich keine wesentlichen Unterschiede in den Geschaftsmodellen
einschlieBlich des Markiumfeldes identifizieren lassen (vgl. etwa auch Popp/Ruthardt, Rechts-
handbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Rz. 12.110). Aus diesem Grunde war unerheblich,
dass der Sitz der ADO Properties SA in Luxemburg liegt, da sich die Wohnungsbestinde die-
ses Unternehmens nach den Feststellungen der Priferin ausschlieBlich in Berlin befinden und
sich das im Betafaktor ausgedriickte Risiko — jedenfalls bei Unternehmen innerhalb der Européi-

schen Union - am Markt und nicht am Unternehmenssitz orientiert.

Die enger zusammengesetzte Peer Group der Barabfindungspriferin wirkt sich im Ergebnis zu
Gunsten der Minderheitsaktionare aus, da der Mittelwert der unverschuldeten Betafaktaoren der
beiden einbezogenen Unternehmen {iber die betrachteten drei Indizes bei lediglich 0,25 liegt, so-
weit die nach dem 22, Februar 2020 zu beobachtenden Kursverwerfungen an den Bérsen infol-
ge der Corona-Krise unberiicksichtigt bleiben. Die Kammer hielt letzteres fur zutreffend, da es
wegen der Zukunftsgerichtetheit des Betafaktors geboten sein dirfte, konkret identifizierbare ein-
malige Ereignisse aufgrund exogener Schocks aus der Betrachtung auszuschlieBen. Ebenso zu-
treffend war die Entscheidung der Barabfindungspriiferin, von der Beriicksichtigung eines Debt
Betas abzusehen. Im Bereich der Immobilienwirtschaft wird bei der Aufnahme von Bankdarlehn
deren Rickzahlung durch die regelméaBige Einrdumung von Immobiliarpfandrechten gesichert,
so dass nicht davon ausgegangen werden kann, dass die Banken als Fremdkapitalgeber einen
Teil des systematischen (Kapitalstruktur-) Risikos Ubernehmen (vgl. auch Prifgutachten Tz.
696). Die Bereinigung der beobachtbaren Betafaktoren um das Finanzierungsrisiko im Wege
der Berechnung nach dem Harris/Pringle-Modell unter Heranziehung der veréffentlichten Nettofi-
nanzverbindlichkeiten entsprach der Ublichen Vorgehensweise, sodass auch insoweit keine Be-

denken gegen die Vorgehensweise der Priiferin beziehungsweise deren Ergebnis bestanden.

Demgegeniiber ist zu einem mittleren Beta von 0,31 gelangt, wobei die Bewertungsgutach-

terin fiir die Verwendung im Bewertungskalkil eine Adjustierung auf einen Wert von 0,29 vorge-
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nommen hat. Angesichts des Umstands, dass der von der Priiferin ermittelte niedrigere Betafak-
tor in die Bewertung der IMW eingeflossen ist, konnte dahinstehen, ob die Adjustierung von Beta-

faktoren eine sinnvolle Vorgehensweise darstellt.

Soweit einige Antragsteller meinen, die Riickanpassung des Betafaktors an die konkrete Ver-
schuldungssituation der IMW im Zeitablauf, das so genannte ,Re-Levern’, sei offensichtlich feh-
lerhaft erfolgt, war hierfir nichts ersichtlich. Wenn etwa die Antragstellerin zu 40) darauf ver-
weist, dass der in der Bewertung angenommene Anstieg des verschuldeten Betafaktors vom Ge-
schaftsjahr 2023/24 auf das Geschéaftsjahr 2024/25 nicht plausibel sei, blieb dies unversténd-
lich. Aufgrund der sich verschlechternden Relation zwischen Nettofinanzverbindlichkeiten und Ei-
genkapital erhéht sich in dieser Periode der Verschuldungsgrad der IMW, was zu einem entspre-
chenden Anstieg des Betafaktors um 0,01 Punkte fuhrt. Auf die absolute Hohe der langfristigen
Verbindlichkeiten kann diesbeziglich nicht abgestellt werden, da allein die Hohe der Marktwerte

mafigeblich ist.
d) Wachstumsabschlag

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

tumsabschlag abzusetzen.

aa) Der Wachstumsabschlag soll dem Umstand Rechnung tragen, dass die Geldentwertung in
einem Unternehmen nicht in demselben Umfang eintritt wie bei der Kapitalanlage in festverzinsli-
chen Wertpapieren, bei denen der Zins eine Geldentwertungspramie enthalt (vgl. OLG Dussel-

dorf, NZG 2003, 588, 595).

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 grundsétzlich die Méglichkeit, einen inflationsbedingten Anstieg seiner Be-
schaﬁungslfosten ganz oder teilweise an seine Abnehmer weiterzugqben {vgl. OLG Disseldorf,
NZG 2003, 588, 595). Zwar sind auch in der Phase der ewigen Rente sowohl mengenmafige

Steigerungen als auch Ruckgange denkbar, wobei im Aligemeinen jedoch angenommen wird,
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dass es zu einem Gewinnwachstum kommt, welches durch einen Abschlag vom Kapitalisie-
rungszinssatz 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 Abschiag entfallen.

Das kiinftige Wachstum ergibt sich grundsétzlich aus den Thesaurierungen und deren Wiederan-
lage, sowie organisch aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten. In den Planjahren sind diese
Wachstumspotentiale einschlieBlich des inflationsbedingten Wachstums in der Unternehmens-
planung und somit in den finanziellen Uberschiissen als nominale Gréken abgebiidet. Ein Wachs-
tumsabschlag ist insofern nicht erforderlich. Im Rahmen der ewigen Rente scheidet eine Beriick-
sichtigung des thesaurierungsbedingten Wachstums hingegen aus, da die thesaurierten Uber-
schiisse den Anteilseigner fiktiv unmittelbar zugerechnet werden. Als Wachstumspotential ver-
bleibt damit nur die branchenibliche Preissteigerung (vgl. etwa OLG Miinchen, Beschluss vom

2. September 2019, 31 Wx 358/16, BeckRS 2019, 22733).

bb) Der Wachstumsabschlag ist zu schatzen (vgl. Riegger/Gayk, KéinKomm zum AktG, 3.
Aufl., Rz. 45 Anh. § 11 SpruchG). In der gerichtlichen Praxis sind fiir die Vergangenheit Wachs-
tumsabschlage zwischen 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 Diis-
seldorf NZG 2003, 588, 595 hat bei héherer Inflationsrate im Jahr 1992 einen Abschiag von 2%

angenommen).

cc) Obwohl der Thematik des Wachstumsabschlages vor allem in dem hier varliegenden Bewer-
tungsgutachten von und auch im Prifgutachten der Barabfindungspriiferin nur eine unter-
geordnete Stellung eingerdumt wird, ist dessen Bestimmung durch das komplexe Zusammen-
spiel von Wachstum, Risiko, Inflation, Ausschiittung sowie den Zusammenhang zwischen finan-
ziellen Uberschiissen und Kapitalisierungszinssatz nicht trivial (vgl. auch Simon/Leverkus,

a.a.0., Rz. 135 Anh § 11 SpruchG).

dd) Bei der Betrachtung der fur die Hohe des Wachstumsabschlags mafigeblichen Faktoren

stellt sich grundsatzlich die Frage, ob fiir die Erwartung, mit welcher Intensitét die kiinftigen Cash-
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flows in der Phase der ewigen Rente wachsen werden, auf die Inflationsrate abgestellt werden
kann und diese die Untergrenze fir den anzusetzenden Wachstumsabschiag bildet. Diese Fra-
ge wird in der Literatur und Wirtschaftswissenschaft kontrovers diskutiert, ohne dass bislang ei-
ne einheitliche Auffassung zu erkennen wére. Jedenfalls ist der Wachstumsabschlag nicht mit

der Geldentwertungsrate gleichzusetzen (so auch schon Piltz, a.a.0., S. 179).

Ein ausschliefilicher Ruckgriff auf die erwartete inflationsrate greift schon aus dem Grund zu
kurz, dass vom Grundsatz her - unabhangig von dessen absoluter Hdhe - bereits im Basiszins-
satz eine Inflationskomponente enthalten ist, so dass bei einem Wachstumsabschlag unterhalb
der Inflationsgrenze nicht chne Weiteres von einem realen Schrumpfen des Unternehmens aus-
gegangen werden misste. Gegen die (alleinige) MaRgeblichkeit der Inflationsrate fiir die Hohe
des Wachstumsabschlags spricht daneben auch der Umstand, dass die Inflationsrate aus dem
Preisanstieg eines Warenkorbs fiir Verbraucher ermittelt wird, dessen Zusammensetzung sich
mehr oder weniger stark von den Ressourcen unterscheidet, die ein arbeitendes Unternehmen
bendtigt. Dessen Kosten kénnen entweder weniger stark, gleich stark oder schwicher als die In-
flationsrate wachsen. So hat die Kostenstruktur der IMW als bestandhaltendem Immobiliendienst-
leister auf der Beschaffungsseite nur wenig mit einem Verbraucher gemein. Mégiiche Kostenstei-
gerungen ergeben sich nicht aus der verbrauchertypischen Beschaffung eines Buketts aus Wa-
ren und Dienstleistungen, sondern hauptséchlich durch Investitionen in die Gebaude, Marketing-

sowie Personalaufwendungen.

ee) Soweit von Antragstéllerseite haufig eingewandt wird, ein unterhalb der (Ziel-} Inflationsrate
der EZB liegende Wachstumsrate sei unplausibel, ware der Kammer keine wirtschaftliche Ge-
setzméBigkeit bekannt, die besagt, dass das Wachstum von Unternehmen — gleich welcher
Branche — stets die Inflationsrate (ibersteigt. Eine entsprechende Uberlegung wird auch {noch)
hicht durch empirische Untersuchungen belegt. Zwar sprechen die Ergebnisse einiger Studien
fur die Annahme eines durchschnittlichen Gewinnwachstums oberhaib der Inflationsrate {vgl. et-
wa Creutzmann, BewertungsPraktiker 2011, 24, 26; Knoll/Lobe/Thomas, BewertungsPraktiker,
2009, 12). Allerdings sind diese Studien teilweise aufgrund des kurzen Erhebungszeitraumes we-
nig aussagekiréftig (vgl. auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W 14/08 Tz. 279 f.

zitiert nach juris).
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Zudem treffen die fraglichen Studien ohnehin nur eine Aussage zu dem Durchschnitt aller Unter-
nehmen und kénnen daher lediglich einen ersten Anhaltspunkt liefern. Bei der Festlegung der
Wachstumsrate im Rahmen einer kankreten Unternehmensbewertung wird im eingeschwunge-
nen Zustand stets eine Gesellschaft unterstellt, der - jedenfalls von aufien - kein weiteres Kapital
zugefihrt wird. Eine derartige Entwicklung wird in der realen Wirtschaft-kaum anzutreffen sein,

so dass empirisch beobachtbare Wachstumsraten nur bedingt mit den im Rahmen der Unter-
nehmensbewertung anzusetzenden Raten vergleichbar sind (vgl. hierzu auch OLG Frankfurt, Be-

schluss vom 30. August 2012, 21 W 14/11, BeckRS 2012, 20564 m.w.N.).

ff} Der Standard IDW S1 2008 verweist in Tz. 96 zu Recht darauf, dass die erwartete Geldent-
wertungsrate nur ein erster Anhaltspunkt fir die Schétzung des kiinftigen nominalen Wachs-
tums der finanziellen Uberschiisse sein kann, da auf die Situation im konkreten Bewertungsfall
abzustellen ist. Damit kommt es maRgeblich auf eine Analyse der einzel- und gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung des zu bewertenden Unternehmens an (vgl. Simon/Leverkus, a.a.0., Rz, 136
Anh. § 11 SpruchG). Dabei ist die Frage zu beantworten, in welchem Umfang das konkrete Unter-
nehmen die Fahigkeit besitzt, die laufende Geldentwertung aufzufangen, indem es die durch die
Inflation gestiegenen Kosten mittels Preiserhdhungen auf seine Abnehmer Uberwélzen kann

(vgl. etwa OLG Frankfurt, Beschluss vom 30. August 2012, 21 W 14/11, BeckRS 2012, 20564).

Darliber hinaus ist zu sehen, dass auch ein unterhalb der allgemeinen Inflationsrate liegender
| Wachstumsabschlag durchaus nachhaltiges (positives) Wachstum darstellt. So driickt ein
Wachstumsabschlag von 1,0 %, wie er vorliegend angesetzt worden ist, aus, dass das Unter-
nehmen nachhaltig Kostensteigerungen im unternehmensspezifischen Bereich durch Preiserhé-
hungen auf die Kunden Giberwslzen oder sonst kompensieren und dariiber hinaus ein Gewinn-
wachstum von 1,0 % erreichen kann, sich aber der allgemeinen Geldentwertung nicht entziehen
kann, weil ihr Gewinnwachstum hinter der allgemeinen Inflationsrate zuriickbleibt (vgl. OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 8. Juli 2011, 20 W 14/08, Tz. 274 nach beck-online; OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 17. Juli 2014, 20 W 3/12, Tz. 136 nach beck-online).

SchlieRlich entspreche nach der von Tschopel/Wiese/Willershausen entwickelten Formel ein in-
flationsbedingter Wachstumsabschlag von 1,0 % unter Einbeziehung des zukiinftigen Dividen-

denwachstums aus Thesaurierungen einem nachhaltigen Gewinnwachstum von mehr als 5 %
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(vgl. Pritfgutachten S. 76).

Ausschlaggebend ist immer primar die individuelle Situation des Unternehmens, nicht die allge-
meine Entwickiung zum Bewertungsstichtag. Dabei kann nicht auf Umsétze und deren Entwick-
lung in Relation zur allgemeinen inflationsrate abgestellt werden; entscheidend ist vielmehr das
Wachstum der Ergebnisse. Die erwartete durchschnittliche Inflationsrate kann dabei nur einen
ersten Ansatzpunkt fiir die Héhe des Wachstumsabschlages bilden (so auch ausdriicklich OLG
Minchen AG 2018, AG Jahr 2018 Seite 753, AG Jahr 2018 756 f. = Der Konzern 2019, DKONZ
Jahr 2019 Seite 277, DKONZ Jahr 2019 282 f.; OLG Dusseldorf AG 2016, AG Jahr 2016 Seite
329, AG Jahr 2016 331 = WM 2016, WM Jahr 2016 Seite 1686, WM Jahr 2016 1691; Der Kon-
zern 2019, DKONZ Jahr 2019 Seite 410, DKONZ Jahr 2019 419: auch OLG Karlsruhe Der Kon-
zern 2024, 212, 222; van Rossum in: Minchener Kommentar zum AktG, a.a.0., § 305 Rdn.
175).

Unter Berlicksichtigung dieser Ausgangslage lief’ sich entgegen der Auffassung einiger Antrag-

steller ein hdherer Wachstumsabschiag nicht rechtfertigen.

gg) Bezogen auf den IMW-Konzern stellt sich im vorliegenden Bewertungsfall nicht vorrangig

die Frage, ob in welcher Hohe das Unternehmen auf Dauer in der Lage sein wird, Kostensteige-
rungen an die Abnehmer seiner Dienstleistungen weiterzugeben. Dies wiirde namiich als Pramis-
se eine weitgehende Preissetzungsifreiheit voraussetzen, die wiederum von den allgemeinen
Marktgegebenheiten eingeschrankt wiirde. Eine solche Preissetzungsmacht besteht bei der Ver-
mietung von Wohnraum in Gebieten mit angespannter Versorgungslage aber nur in sehr einge-
schranktem Male. Insoweit kann auf die Ausflihrungen zur Realisierbarkeit von Mieterhéhungen
im Rahmen der Detailplanungsphase Bezug genommen werden. Aus diesem Grunde kam es
mafgeblich darauf an, welche Mietsteigerungen in den Wohnungsbestanden der IMW dauerhaft
fur durchsetzbar und rechtlich zulassig gehalten wilrden. Auf die im Stichtag prognostizierte Infla-
tionsrate oder deren [angfristig durch die EZB angestrebte Zielgroe konnte es daher vorrangig

nicht ankommen.

Die Barabfindungspriiferin hat fir die Festsetzung des Wachstumsabschlags die Entwicklung

der Nominalldhne, des Verbraucherpreisindex sowie Wohnungsmietenindex im Zeitraum von
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1995 bis 2019 betrachtet und ist hier zu durchschnittlichen Wachstumsraten von 1,3 % bis 1,7
% gelangt. Sie ist sodann zu der Einschatzung gelangt, dass die fir den genannten Vergangen-
heitszeitraum feststellbare Mietsteigerungsrate von 1,3 % jahrlich auch fur den im vorliegenden
Bewertungskalkiil im Jahr 2030 beginnenden Zeitraum der ewigen Rente einen geeigneten und
plausiblen Schatzer darstellt. Die dariiber hinausgehenden Erwagungen, dass von einem weite-
ren Gleichlauf von Lohnentwicklung und Mietkosten auszugehen sei, waren jedenfalls fir Bewer-

tungszwecke nicht zu beanstanden.

Soweit die Bewertungsgutachterin — ausgehend von einem kirzeren Betrachtungszeitraum von
2000 bis 2019 — zu einer hach ihrer Ansicht mafigeblichen historischen Mietsteigerungsquote
von lediglich 1,20 % gelangt ist, wirkte sich der Ansatz der Barabfindungspriferin zu Gunsten

der Minderheitsaktionare aus.
19. Ergebnis Ertragswertbetrachtung

Nach alldem ergab sich nach den Berechnungen der Barabfindungspriferin zum 1. April 2020
ein Ertragswert des IMW-Konzerns von 323.805 TEUR, was aufgezinst auf den Bewertungsstich-
tag zu einem Unternehmenswert von 326.245 TEUR und damit einem anteiligen Ertragswert je

Aktie in Héhe von 19,84 EUR fuhrt.
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Insoweit wird auf Tz. 714 des Priifgutachtens verwiesen.

Soweit die Bewertungsgutachterin unter Anwendung der oben geschilderten, zum Teil unter-
schiedlichen Ansétze und Pradmissen zu einem leicht héheren Ertragswert von 19,94 EUR ge-
langt ist, war dies angesichts der von der Antragsgegnerin gezahlten Barabfindung von 20 EUR

je Stuckaktie unerheblich.

20. Plausibilisierung des Ergebnisses

Die Bewertungsgutachterin j und die Barabfindungspriiferin haben neben der Ermittlung
des Ertragswerts den Versuch unternommen, das gewonnene Ergebnis im Wege eines Multipli-

katorvergleichs zu verproben.

a) Die Bewertung anhand von Multiplikatoren ist gegeniiber dem hier zur Anwendung gelangten
Ertragswertverfahren nur eine vereinfachte Methode (vgl. WP-Handbuch 2008, Abschnitt A,
Rdn. 395) und kann folglich auch nur in Ausnahmefallen dazu dienen, die mittels der ,(berlege-
nen” Methode gewonnenen Ergebnisse infrage zu stellen. Ein solcher Ausnahmefall liegt nach

den ermittelten Werten aber nicht nahe.

b) Im Zusammenhang mit der Ermittlung von mafigeblichen EBIT-Multiplikatoren ergeben sich
dieselben Schwierigleiten wie hei der Zusammenstellung einer ,passenden” Peer Group, da die
einbezogenen Unternehmen mit der zu untersuchenden Gesellschaft in méglichst vielen wirt-
schaftlich relevanten Parametern vergleichbar sein missen, um zu validen Ergebnissen zu ge-
langen. Entsprechend haben die Bewerterin und die Priferin die EBIT-Multiples aus den jeweils
unterschiedlichen Peer Groups abgeleitet. Dies anderte allerdings nichts an der in beiden Gutach-
ten getroffenen Feststellung, dass sich der fiir die IMW ermittelte Ertragswert eher an der Ober-
grenze der sich ergebenden Wertbandbreite bewegt und aus diesem Grund keine Indizien fur ei-

ne Unterbewertung ergeben.

C. Kosten

1. Die Verfahrenskosten waren der Antragsgegnerin aufzuerlegen. Dies ergab sich ahne weite-
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res aus der Vorschrift des in § 23 Nr. 14 GNotKG, wonach in Spruchverfahren ausschlieRRlich

der Antragsgegner Schuldner der Gerichtskosten ist.

2. Eine Veranlassung, der Antragsgegnerin dariiber hinaus die Pfiicht zur Erstattung der notwen-
digen auflergerichtlichen Kosten der Antragsteller aufzuerlegen bestand nicht, § 15 Abs. 2
SpruchG. Eine Kostenerstattung soll unter Beriicksichtigung des Verfahrensausgangs regelmé-
{3ig nur dann-angeordnet we_rd.en, wenn dies der Billigkeit entspricht. Hieraus folgt, dass die Unzu-
jassigkeit heziehungsweise Unbegrindetheit der Antrage regelmaRig zur Folge hat, dass die An-
tragsteller ihre Kosten endgliltig selbst zu tragen haben (vgl. Simon/Winter, a.a.0., Rz. 89 zu §

15 SpruchG; KélnKomm/Rosskopf, SpruchG, 3. Aufl., Rz. 48 zu § 15 SpruchG).
D. Geschiftswert

Die Héhe des fur die Gerichtsgebihren maRgeblichen Geschéftswerts bestimmt sich nach § 74
GNotKG. Danach entspricht der Geschaftswert im Spruchverfahren dem Betrag, der von allen

in § 3 SpruchG genannten Antragsberechtigten - nicht hur den Antragstellern im Verfahren -
nach der Entscheidung des Gerichts zusatzlich zu dem urspriinglich angebotenen Betrag insge-
samt gefordert werden kann. Da die Kammer vorliegend nicht zum Ergebnis gelangt ist, dass ei-
ne zusétzliche Abfindung zu gewéhren ist, verbleibt es beim gesetzlichen Mindestbetrag von

200.000,00 EUR.

Dieser Wert ist nach § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG zugleich auch der Gegenstandswert flir die Ver-

gltung des gemeinsamen Vertreters.
E. Rechtsmittel

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

schwerdegerichts erfordern.



