9 W 21/07
26 AktE 38/04 Landgericht Hannover

Beschluss

in der Beschwerdesache

- gegen

~hat der 9. Zivilsenat des Oberlandesgerichis Celle unter Mitwirkung des Vorsit-
zenden Richters am Oberlandesgericht sowie der Richter am Ober-
landesgericht und am 24. September 2007 beschlossen:
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Die sofortige Beschwerde der Antragstellerin zu 1 gegen den Beschluss
der 6. Kammer flr Handelssachen des [Landgerichts Hannover vom 22. Au-

gust 2006 wird Zurlickgewiesen.

Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens tragt die Antragstellerin

zu 1.

Die Kosten des gemeinsamen Vertreters der auBenstehenden Aktionare

tragt die Antrégsge‘gnerin.

Eine Erstattu‘ngj ‘der der Antragstellerin zu 1 entstandenen Kosten durch

die Antragsgegnerin_ﬁndet nicht statt.
Der Beschwerdewert fir die Gerichtskosten, die a‘uBergerichtlichen Kosten
der Antragsgegnerin sowie des Vertreters der auBenstehenden Aktionére -

betragt 200.000 €; der Besch\f\rerdewert fir die auBergerichtlichen Kosten

~der Antragstellerin zu 1 wird auf 5.000 € festgesetzt.

“Griinde:
Die sofortige Beschwerde der Antragstellerin zu 1 ist unbegriindet.
A) Verfahren

Das Landgericht hat zunédchst nicht insofern verfahrensfehlerhaft entschieden, als




es bei seiner Prifung den Ubertragungsbericht vom 7. Juli 2003 — der auf ddé
Béwertungsgutadhten vom 30. Ju.ni 2003 Bezug nimmt - und den Prifungsbericht
vom 8. Juli 2003 zugrundeéelegt und kein neues gerichtliches Sachverstandigen-
gutachten eingeholt hat.. Mit dem Lahdgericht geht der Senat im Anschluss an die
Auffassung des OLG Stutigart (DB 2004, 60, 62) und des OLG Disseldorf
(DB 2004, 590, 591) davon aus, dass eine ;,Parallelpri}fung“ zulassig ist. Dem
steht auch ni_cht ehtgegen, dass del‘r Ptﬂfungsbericht durch eine Gesellschaﬂ er-
stellf Qvorden ist, .dlie im Verfahren gemaB § 327 ¢ Abs. 2 Satz 3 AkiG von der

Hauptaktionarin vorgeschlagen wurde. Dieser Vorschlag hat nur untergeordnete

' Bedeutung, da sich das Gericht in eihem dafr gesetzlich vorgesehenen Verfahren

“von der Unabhéngigkeit des Priifers (iberzeugen muss, was hier in einem vor dem
Landgerichi Hannover gefilhrten gééonderten Verfahren (26 AktE 68/03) gesch_e-
hen ist, das mit defn_Beschluss des Landgerichts vom 28. Mai 2003 (vgl. ‘A'nlége
AG 7, BL 132 - 135 des Anlageﬁbandes) seinen Abschluss gefunden hat. Auf-
grund dieses Verfahrens ist dié Unabhéngigkeit_dés 'Pi;ﬂfers géwéhfleistet, sodass
- was sich auch.aus _den Gésetzesmaterialien ergibt (BT-Drucké. 15/371, Seite 18)
" - keine Bedenkén dagegen bestehe‘ﬁ, dass Vorschlage zur Person eines zu be- |
stellenden Prifers gemacht werden, da ein solchef Voréchlag f[‘l—r das Gericht
. nicht bindé_nd ist, 'Worauf die Antragsgegnérin (S. 25 des Schriftsatzes vom .3. Mai
| 2004, Bl. 44 .d. A.) zutreffend hingewiesen hat. Zu Recht hat deshalb das Landge- *
richt (Seite 15 des Beschlusses = Bl 290 d. A.) die ,Parallelprifung” far grﬁnd—

 sétzlich unbedenk!ich gehalten.

| Dartiber hinaus ergeben sich auch aus dem Prifungsbericht selbst keine Anhalts-
punkte dafiir, dass - wie die Beschwerdeflhrerin geltend gemacht hat - die An-

tragsgegnerin und der Prufer ,Hand in Hand bei dem Ausdenken einer Barabfin-
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dung kollaboriert haben®, oder dass wenigstens - wie die frl'ihére Antragstellerin
Zu 3, im Verfahren vor dem Landgericht a gemeint hat -, der
- Prifungsbericht ,allenfalls als Parteigutachten deklariert werdeh (kdnne)”, was ,bei
genauer Betrachtung des Berichts deutlich (werde), der nicht in einem ei_nzigén
Punkt auch nur ansatzweise kritisbhe Fragen oder Problempunkte aufzeigt*. Von
einem ,,Durchwink'en“ des Ubertragun‘gsberichts mit dem Bewertungsgutachten
kann angesichts der differenzierten Sfellungnahme des. Ubertragungsprufer_s e-
benfalls nicht die Rede sein;rdie- von der Antragstellerin zu 3 angesprochene ,,Qe-
naue Betracﬁtung des Berichts® (Seite 5 des erstinstanzfichen Schrifisatzes der
~Antragstellerin zfu" 3 vom 15. April 2004 = BI. 82 d. A), ist jedenfalls von ihr nicht
vbrgenommeh worden. Denn die Aussage, der Bericht zeige nicht .einmal ~an-

satzweise kritische Fragen oder Problempunkte® auf, ist evident unzutreffend:

~ Zunachst hat der gerichtlich bestellte Prifer die-vbrh éewenungégutachter ange-
ﬁommenen Nettoausschilttungen einer kritiéchen Pri]fuﬁg unterzdgén und dabei
- die Auffassung vertréten, daés es ﬂb‘erllegenswert gewesen ware, auch die auf dfe
Vérwaltung des Bauﬁnanzie’rungskreditportfolios entfallenden Aﬁfwendungen im
nachhaltigen Zeitraum zﬁ eliminieren, wovon der Bewertungsgutachter im Hianick
~auf die beréits-ambitioniert gepiante Verbesserung der Aufwands-/Ertrags-Relation
| uber den Plahungs_zeitraum abgésehén habe. .lm Prixfungsbericht wird dann aber
ausgefiihrt, dass die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung in jedem Fall
unberthrt bleibe, weil die Auswirkung einer _E|,iminie.rung der betreffenden . Auf- -
wendl-Jngén auf den Ert.ragswer't nach den Berechnung des _Pr[lfers bei rd. 1,9 Mio.
Euro bzw. ca. 1,20 € je Aktie, die Barabfindung jedoch rd. 7,12 € je Aktie oberhalb
deé_ vom Bewertungsgutachter ermittelten Ertragswerts Iiegé {Seite 13 des Pri-

fungsberichis = BL. 85 d. A.). Zudem ist nach Auffassung des Ubertragungspritfers




- der auch insoweit eigene Ermittlungen angestellt hat - zu beachten, dass beziig-
lich des Fristentransformationsbeiirags (Bestandteil des Zinsberschusses, der
{ber die spezifische Aktiv-/Passiv-Struktur einer Bank bzw. die‘ MaBnahmenzu-
deren Steuerung zuriickzufiihren ist) e_in Abweichen nach unten ;/om Ansétz einer
Fdrtschreibung des im letzten Planjahr angesetzten Wertes in Hohe von
- rd. 5,4 Mio. Euro - bereinigt um die Effekte des Wegfalls des auf das Baufinanzie-
'rungskreditporrfolio entfallenden Fris_tentrans_formationsbeitragé -rvertretbar gewe-
sen wére.i Die Ermittlungen des Uberfragungsprﬂfers hinsichtlich des nachhalﬁg zu
erwartenden Fristentransformationsbeitrags auf Basis der ab 2006 zu erwartenden '
Bilaﬁistruktur sowie derr Zinsstrukturkurve, die sich aus den histofischén \‘Durch- -
schnitten der-Markfrenditen in déﬁ einzelnen Laufzeiten ber den Z_eitraum'der-'
letzten '30 Jahre ergibt,‘ fdhren dana_ch zu eihem ‘Betrag im Bereich _vbn rd.
2,6.Mio. Euro, woréus sich bei éiner entsprechenden Anpassung der nachhalii,gen
Nettoausschtlttunéen eine Reduktion des Erragswerts uml einen Beir‘ég vﬁn

rd. 16,3 Mio. Euro bzw. ca. 10,20 € je Aktie ergeben hatte.

Der LUbertrégungsprufer hat. sich also bezaglich des im Ubenragﬂng_ébericht.gé-
wahlten Ansatzes “hinsichtlich des nac’:hhaltigen LFri'ste_ntransformatiohsbeitrags_ '
kriﬁsch geauBen, wasrim Ergebnis é\_Herdings ohne Auswirkung bleibt, da sich der
Ansatz im Ubertragungsbericht werterhéhend aﬁswirkt 'und_daher. die_ Ahgemes—
‘senheit der Barabfindung aus Sicht der Minderheitsaktlionére nicht einschrankt
(Seite 14 des _Pri]‘fUngsberichts'= Bl. 86 d. A). Es 'kofnmt hinzu, dass sich der
Priifungsbericht intensiv mit der Frage des RisikozuSchlags auseinandersetzt und
die im Ubertragungsbericht angénommene mit einem Eeta-Faktor von 1,0 muitipli- |
zierte Marktrisikopramie von 5,0 % einer Prifung unterzieht, wobei er auch inso-

fern eine - leichte - Korrektur vornimmt, als er zu einem Beta-Faktor von 1,01 ge-
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langt (Seité 17 des PrUfungsberichts = BL. 89 d. A.). Detaillierte eigene Ermittlun-
gen hat der Ubeftragungspri]fer schlie3lich insbesondere bei der Frage anéestellt,
inwieweit bei der Beweﬁung der Bérsenkurs zu berlicksichtigen ist, sofemn er deh
Verkehrswert der Aktien widerspiegelt, und dabei einerseits die verschiedenen
Umséatze untersucht und sich andererseits mit dem Kriterium der ,,Mérktenge“
auseinandergesetzt hat (Seite 18 unten bis 22 oben des Pritfungsberichts, Bl. 90 - -

94d. A).

Bedenken gegen die Uhéb.héngigkeit des Ubertragungsprijfers bestehen deshalb

nicht. ;

'B) Unternghmeﬁsw.eft '

.I.' : E‘rtrggswert

1. Planzahlen; Néttoaussch[]ttungen '

Das L_andgeric;ht hat seiner Enragswertberechnung zutreﬁeﬁd die im Bewertungs- |
gutachtenr enthaltenen und durch deln Ubertragungspr[]fer bestatigten Néttoaus-
schittungen zugrundegelegt. -Die dagegen erhobenen Einwendungen sihd hicht
durchgreifend. In methodisch einwandfreier Weise enthalt das 'Gutachten eine .
'Vergangenhei-t‘sanalyse sowie eine Kritik der Geschaftsplanung der Gesellschaft
fur die Geschéftsjahre 2003 bis 2006 (Phase 1), woran sich die Ableitung des |
- nachhaltigen -Ergebnisses fir die Folgezeit (Phase 2) aut der Grundlage des be-
reinigten Ergebnisses fur das Jahr 2006 anschlieBt. Dabei ergibt sich, dass der

- Bewerter die einzelnen Elemente der Ertrage untersucht hat, namiich den Zins-
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- Uberschuss, das Pro'vi_sionsergebnis sowie das Handelsergebnis (Nr. 111 de,s U-
-bertragungsberichts = Bl. 45 des Anlagenbandes). Hinsichilich des Zins(ber-
schusses Wiederum sind inshesondere die fir das Ergebnis maBgeblichen Positi-
onen des Zinskonditionenbeitrags (ZKB), der Bearbeitungsgebiihr (BAG), des Ka-
piialdispositionsbeitrags sowie des Fristentransformationsbeitrags ermittelt worden -
(vgl. Nr. 114 de-s Ubertragungsberichts = Bl. 46 des Anlagenordners). Im Gutach-
tén ist die Planuhg der GeSeIIschaft korrigiert bzw. angepasst worden; zudem ist
es sdwohl far das Jahr 2005 als auch fir das Jahr 2006 hinsichtlich des Zinsiiber-
~ schusses zu einem.gegenuber der Planung der Gesellschaft erhéhte'n Ergebnis
(Zinstberschuss insgesamt: 128.802 T €  gegeniber 121.522 T€ fir das
Jahr 2005, 134.065 T € gegenuiber 126.576 T € fur 2006) gelangt; dies gilt auch
Hinsichtlich_ des Provisionsergebnisses (7.91 9 T € gegeniiber 7.819 T € fiir 2005,
10.080 T € geg'en_ilber_ 7.972T€ f_iJrl2006), Die einzelnen Abweichungen sowié
'_die ab 2007 zu erwartenden Ertrige sind im Gutachten hin_reichénd erléiutert un.d
. '_L]nt'er- Diskdssion der einzelnen, die Geschéﬂs_entwicklung _bestimmenden. éara- |
- meter motiviert. Die Beséhwerdebe’gri]ndung greift z_u' kurz; wenn sie im Wesentli-
~“¢hen auf einen Rickgang des Erge_bnisseé vor Steuern in Hohe von minus 18 %
hinweist. Dies ist zwar an sich zutreffend (ng Nr. 160 des Ubenrag.ungsberichts
.='BI. 54 des Anlager{bandes). Daz.u sind jedoch die einzelnen Werte zu betr_a.ch- '
teﬁ. Dies gilt nicht nur fiir die ordentiiche Ertrage, sondern auch fir die ordentii- |
~ chen Aufwendungeh. Aus der angépéssten Gewinn- und Verlustrec;hnungs'pla-i
| nung ergibt sich fur die Jahre ab 2007 ein Wert der ordentlichen ErtrAge in Hohe
von 140.006 T € gegentber .144-.146 T € fur 2006, was eineﬁ Riickgang von ca.
2,87 % bedeutet, wdbei ein Rickgang des Zins[‘:ber’schusseé in Hbhe von 2,93%
vorfiegt. Dabéi ergibt sich hinsichtlich déé Zinskonditionenbeitrags ein Rlckgang |

von 1,05 %. Ausdricklich ist im Gutachten - was die Antragstellerin zu 1 auch




hicht in Abrede nimmt - eine erhebliche, aber ausfihrlich begrUndete Reduzierung
der Bearbeitungsg'eb(jhr'(BAG).Von 22.595 T € im Jahr 2006 auf 19.733 T € im
X Jahr 2007 angenommen worden, was einem Rilckgang von- 1 2,67 % entspricht,
wéhrenci sich der Kapitaldispositionsbeitrag von 18.022 T € auf 18.202 TE€, also
um 1 %, erhoht hat, der Fristéntransforh'tationsbeitrag hingegen von 5.369 T € auf
4.968, T €, also um 7,47 %,_ gesunken ist, sodass sich im Hinblick auf die ordentli-
chen Aufwendungen, die moderat erhéht sind, ein Ergebnis vor Steuern in Hohe .

von 23.023 T € ergibt. In diesem Z_usa_mmenhang verkenn{ die Antragste_llerin zu 1
(Seite 2 d'erl Beschwerdebegriindung vorﬁ 9. Maii 2007 =Bl. 354 d. A.) den Cha-
rakter der ‘Bearbeitung‘sgebﬂhren. Diese fallen geﬁngér aus. Dabei handelt es si"ch
‘aber gerade nicht ﬁm Aufwendungen der Gesellschaft, s‘bndern um Ertrégé. Wie
bben bereitsrausgefﬂhrt, hat der Ubertraguhg_spri]fer diese Beweﬁung einer kriti-
schén Prifung unterzogen, onbei sich jedenfalls keine Abweichungén ergebén

haben, die das ErgebnisrzUm Nachteil der Aktionéré béeinfluésen wurden.
2, Abzinsung
- a) Basiszinssatz

‘Das Landgericht (Seite 18 des Beschlusses = Bl. 293 d. A)) ist in jedenfalls aus
SicHt der‘ Antragsteller nicht zu beanstandender Weise sowohl vom
LUberlragungsberichf Nr. 168 ff. = ‘Bl; 57 des Anlégenbandes; Nr. 172 =BI. 58
des Anlagenbandes) als auch vom Prt‘]fungsbericﬁt (Seite 16 =VBI. 88 des Anla-
' gehbandes) insofern abgewichen, als es den Basiszinssatz nicht - wie in den Bé-
richten angenommen - mit 5,5 % zugrundegelegt hat, sondern von einem Zinssatz

in Héhe vo e ausgegangen ist. Dies ist im Hinblick darauf, dass das Landge-




richt - in Ubereinstimmung mit dem Senat - far Bewertungsstichtage aus dem Jahr
2003 einen Basiszinssatz zwischen 5,5 % und 6 % fir angeméssen halt, eine flr

die Antragsteller glinstige Annahme und entspricht der Einschitzung des Senats.

éé]bst wenn man allerdings hier zu Gunsten der A.ntragstellerin zu 1, die sich al-
lerdings auf die Aneinanderreihung von allgemeinen Aussagen beschrankt hat,
den Basiszinssatz noch weiter reduzieren wollfe, namlich auf 4,5%, wobei sie sich
| auf die Zinsstruktur im Zeitpunkt der beschlussfassenden Hauptversammlung be-
ruft und annimmt, das-def ».Basiszinssatz ... zum Stichtag etwa 4,5% (betrug)“, er-
gibt sich kein Gber 22_8,00 € liegender Wert der einzelneh Aktie, wie aus der anlie-

.genrden Tabelle (S. 14:dieses Beschlusses) ersichtlich ist.
b F{isikozuschlég -

Der Senét félqt in .Fo_rtfl'ihrung seiner bisherigen Rechtsprecﬁunq dem Landqeric'ht
~auch darin, dass der Basis‘zihssatz um einen Risikozuschlag zu erhéhen ist, béi
~dessen Ermittlung auf Modelle— zur Preisbildung an Kapitalmérkten zuri]c,kgégriﬂen
werden kann, wobei - von einzelnen Ausnahmen abgesehen - das Capital' Asset
- Pricing Modél (CAPMi das. gebrauchlichste Modell darstellt, wovon sowoh! das -
Ubewertungsgutéchteﬁ (Nr. 173 ff. =Bl 58 des Anlagenbandes) als auch der
""Pr[]fungsbéricht (Seite 17 = Bl. 89 des Anlagenbandes) ausgegangen sind. A_uch
der Vertreter der auBenstehenden Aktiohére (S. 2 unten dés Schriﬁsaizes vom 14.
Juni 2006, Bl 432 d. A.)} nimmt ah, dass auf einen'RisikozUschlég- nicht verzichtet
Werden kénne. Auch hier ist das Landgericht (Seite 18 des Beschlusée_s = Bl. 293
d. A.) bedenkenfrei zugunsten der Antragsteller von einer Marktrisikopramie_in

Héhe von ledigli@: ausgegangen, wahrend die Sachverstindigen einen Zins-
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safz von 5 % annehmen wollen -im Prifungsbericht ist eine Bandbreite zwischen

4 % und 6 % erwahnt -,

Im Hinblick darauf, dass der Beta-Fakior im Gutachten (Nr. 179 = BI. 58 ff. des
AnlagenbandeS) auf 1,0 und im Prifungsbericht (Seite 17 = BI. 891, des Anlagen-
bandes) auf 1.,01 festgesetzt worden ist, wobei im Pr[]fung-sberic;ht ersichtlich eine
- breiter 'abgegrenzte Peer-Group veon insgesamt 37 Banken zugrundegelegt wor-
den ist, hat das Landgericht (Seite 19 des Beschlusses = Bl 254 d. A.) den Beta-

Faktor angemessen auf/\ OQestgeset

Die Annahme eines Risikozuschlags von 3% ist also far die Antragsstellerin zu 1
- gunstig. Der Senat Ie.gt'sie deshalb seiner Berechnung zugrunde, wie aus der bei-
gefiigten Tabelle (s. S. 14) ersichtiich ist. Da sich kein 228,00 € Gbersteigender

Weit ergibt, bedarf es keiner Korrektur dieser Annahme.
c) Wachstumsabsrchlag

~ Das Landgericht (S. 19 des Beschlusses, Bl. 294 d. A.) hat in Ubereinstimmung
mit dem Gutachten (Nr. 191, Bl. 61 des Anlagenbandes) auch einen Wachstlum's-
abéchlag |n Hohe von 1% angenommen. Diese Einsdh.éitzu‘ng teilt der Senat. Hin-
sichtlich der Hohe hat der Ubertragungspriifer (S. 18 des Berichts, Bl. 90 des An-
Iagenb_andes) darauf hingewiesen, dass einerseits zwar Kostensteigerungeh durch
RationalisierungseinbuBen ohne GewinneinbuBen aufgefangen pder bei geeigne-
ter Mar'ktpositi-on an die Kunden weitergegeben werden kénnen; sie kénnen aber
auch zu Ge‘winneinb.u-Ben fGhren, weﬁn der Markt die Weitergabe nicht ermdglicht

und interne MaBnahmen zur Kostenreduzierung nicht durchsetzbar oder ausge-
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schopit sind. Zutreffend hat das Landgericht darauf hingewiesen, dass eine Ethd-
hung des grundsatzlich angemessenen Abschlégs von 1% nicht angezeigt ist, weil
nicht vorhersehbar ist, dass sich im Marktsegment der Gesellschaft ein Oberpro-
'portic')nales Wachstum ergeben wird. Dies gilt insbesondere vor dem antérg_rund
eines eher zurlickhaltenden Konsumentenverhaltens, das flr die Gesellschaft im
Hinblick auf die Herausgabe von Kon‘sumentenkrediten bedeutsam ist. Zudem ist.'
~auch in diesem Bereich die starke Markstellung der Sparkassen und Genossen-
schaiftsbanken zu beach'_[en sowie die wachsende Konkurrenz der GrofRbanken,
die ihre diesen Bereich betreffende Zuriickhaltung in letzter Zeit eher aufgegebe_n'
‘haben. Auc‘h der Ubertragungép-rufer sieht in der auch im Retail-Geschéft ange-
spannten Ertragssituation, die zu einem Wesentlibhen Teil auf die gestiegene
L'WéttbeWerbsintens_itét zurﬁckzuf_ﬂhren Iét, einen Umstand, der es rechtfertigt, far
die Gesellschaft von einem Wachstumsabschlag etwas unterhalb der aktuellen

~ durchschnittlichen Preissteigerungsrate auszugehen.

Wenn demnach der Ansatz von 1% im Ergebnis nicht zu beanstanden ist, hat der
Senat trotzdem Zu Gﬁnsten der Antragstellerin zu 1, die angenommen hat, der _
“Wachstumsabschlag sei zu niedrig gegriffen, er-sei vielmehr mit 1,5% bis 2% zu-
treffend anzusetzen (S. 5 der Antragsschyrift vom 21. Marz 2004, BI. 5d. A; vgl.
auch S. 6 der Beschwerdebegf[]ndung, BI. 358 d. A), er liege ,unterhalb des Mit-
telwertes zwischen 0,5% und 2% (S. 6 der Beschwe_rdebegrﬂndung, Bl 358 d.
Al), in seine Aiternativberechnuna einen Wachstumsabschlag vo einge-
stellt, damit auch der - allerdings nicht néher begriindeten - Auffassung des Ver-
treters der auBenstehenden Aktionare Rechnung getragen, der die Auffassung der
Ahtragsstellerin'zu 1, der Wachstumsabschlag sei auf ,1,5% Bis 2%" zu erhohen,

fur vertretbar® halt. Der sich danach ergebende Unternehmenswert flihrt nicht zu
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einem Wert der einzelnen Aktie, die iber 228,00 € liegt, wie aus der Berechnung
in der Anlage ( S. 14) ersichttich ist. Dies gilt auch bei einer Kumulation der fir
die Antragstellerin zu 1 glnstigeren Ansatze von Basiszinséatz, RisikoZuschiag

~ und Wachtumsabschlag.
Il Sonderwerte
1. LfA Leasing fir Automobile GmbH, Hannover

Eine nur geringflgige Korrektur ergibt sich 'hinsichtlich der Beteiligung dér Gesell-
schaft an de’r LfA Leasihgfﬂr _Autorhobile Gmb'H, Hannover, die im Gutachten
(Nr. 1'9'( = Bl. 63 des ‘Anlagenbandeé.) mit 3 Mio. Euro beWertetr ist, sodass .sichr als - |
- Summe def Be'teiligungen (,;Beteiligungeri“ und ,,Vefbundené Unterneh-men“) ein

-Wert von iﬁsgesamt 3,372 Mio. Euro zum 31 Dezember 2002 ergibt, was mit éi-'

nem Sonderwert der Beteiligungen 'zum'VStichtag, derﬁ 25. August 2003, in Hohe
© o von 3,5_21 Mio. Euro korrespondiert. Einer géspnde'rten Béwertung dieser Beteill-
gungen bedurfte es nicht. Zwar hat dies die Antragsteﬂerm zu 3 geltend gemacht
(Bl. 86 d. A); die Antragstellerin zu 1 (BI. 8, Bl 11 d. A) hat dié Ahs;étie it
Nichtwissen bestritten®. Im Hinblick darauf, dass es ;a_ngesichts der G'eringfi'lgig-.
keit der ahderen Beteiliguhgen - hier in relevanter Weise lediglich auf den Wert der
LfA Leasing flr Automobile GmbH ankommt, bedarf es jedoch keiner gesonderten
'Bewertung, da bei der Unternehmensbewertung generell der efzielte Eriés Vor-
rang vor anderen Werten hat (GrofBfeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung im
Gesellschaftsrecht, 4. Aufl., Seite 177). Die Bewertung kann sich dabei an dem
Erlds orientieren, der bis zu finf Jahren nach dem Stichtag erzielt wurde; ahnlich -

liegt es, wenn ein Anteil des zu bewertenden Unternehmens kurz vor oder nach
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~ dem Stichtag veréQBert wurde (GroBfeld, a. a. 0.). Im Hinblick auf den Umstand,
dass die Beteiligung Ende 2002 mit Wirkung zum 1. Januar 2003 erworben wof-
_den ist, also erst knapp acht Monate vor dem Stichtag, die Beteiligung im Ubrigen
auch in der Bilanz der Gesellschaft zum 31. Dezember 2003 mit 3 Mio. Euro auf-
genommen wbrden ist (vgl. Seite 16, Nr. 51 des Erléuterungsteils_"l, Allgemeine |
Privatkundenbank GmbH, Hannover, Prifung des Jahresabschluéses vom 31.
Dezember 2003, und des Lageberichts fiir das Geschaftsjahr 2003, der von der
Antragsgegnerin als Anlage‘ AG 30 mit Schriftsatz vom 18. April 2006 - Bl. 238 d.
A. - eingereicht Worden ist), ergeben sich keine Bédenken dégegen, diesen Wert,

auch der Bewertung der Gesellschaft zugrunde zu legen.

Zugunsten d'er:Antragst-eller' is‘t -anzﬁnehmen, dass die BeieiliQungsWerte insge—' R
' samt im fraglichen ZéitraUm vom 31. Dezember 2002 bis zum Stichtag eine Wert-
steigerung erfahren haben, die I, {]bertragﬁngsbericht ZU einer Wenehtwicklung
vdn 3,372 Mio. Eur6 auf 3,521 Mio. Euro géfi]hrt haben. Methodisch erscheint es’
allérdingjs angemessen,. hier Aentsprechend dem sonstigen Vorgehen bei def Be-
wertung zu folgen, also diesen Sonderwert in Héhe von 3,372 Mio. Euro als Ber‘-
standteil des Vermogens der Gesellschaft aufzufassen uﬁd ihn - neben dem Er-
tragswert zum 31. Dezehber 20_02 - entspréchend aufzuzinsen. Insoférln wird auf

- die beigefiigte Tabelle verwiesen.
2. Zinsswaps
_Hinsichtlich der Sonderwerte Zihsswaps {Nr. 200 des Ubertragungsberichts,

Bl. 64 des Anlagenordners) gelten die Ausfiihrungen zu a) entsprechend.

Der Senat hat allerdings zugunsten der Antragstellerin zu 1 - da es sich um
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einen wertmindernden Posten handelt - diese Position bei der aus der beige-

fugten Tabelle ersichtlichen Alternativkalkulation ganzlich auBer Betracht

gelassen.

Kalenderjahre _ 2002) 2003 2004 2005 2006] Phase2
Jahr 0= Jahr vor Stich- 0 1 2 3 4

fag . ‘

Stichtag = 25.08.63 ‘

zu kapital. Ergebnis ‘ | . -~ 8505 4.386 6.097| 24.935 10.082
Kapitalisierungszins in % 4,88% 4,88% 4,88%| 4.88% 3,13%
Barwertfaldtor ‘ - 0,953516| 0,9091931 0,866930| 0,826632] 26,452217

Barwert ] 8.110| 3.088| 5.286| 20.612] 266.691
Summe der Barwerte 304.686 ' -

Sonderwert Batefligun- 3.372 ' Phase | Phase {I
gen '
Gesamiwert 31.12.2002 | 308.058| |Basiszins 4,50% 4.50%
Wert 1 Jahr aulgezinst 323.07G| |Markirisikopra- . 3,00% 3,00%
mig’
Differenz derWerle 15.018] | Befafaktor i 1,00 1,00
Datum vorl. Unferngh- 31.12.2002( | Risikozischiag - 3.00% 3,00%
menswer B _
Daltum Stichlag - | 25.08.2003 - | Zwischenergeb- 750%| - 7.50%
: 1 inis
1Zinslage . ' 237 | |lyplsierte ESt -2,63% -2,63% [
-~ { Tage im Jahr "36071 | Wachsiumsab- : . - -1, 75%
' - ] schlag B ]
Aufzinsungsbetrag 0.887| |Kap.Zinssatz - 4.88%] 3,13%
Wert Stichtag 317.945
 [Zaidormiien - 1,600
Werl je Aktie 198,72
Befeitigungen RT5 3

Zinsswaps 7819}
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. Vergleichswerte

1. Liquidationswert

Eine Korrektur des Ertragéwerts im Hinblick auf die Ermittlung eines Liquidations-
und Substanzwertes kommt nicht in Betracht. Zutreffend ha;[ das Landgericht aus-
,geﬁ]hrt, die BerUcksichti'gun’gr dieses Wertes seize vﬁrau's,- dass die Liquidation ..zu )
einer Erhdhung des Unternehmenswerte_s fohre, wenn die Zerschlagung des Un-
ternehmens in Einzelbestandteile wirtschaftlich sinnvoller sei als die' Weiterfiihrung
des Unt_ernéhmens. Dass dies 'der_FalI sein konnte, haben wed-er‘c.iie Antragsteller_r
‘vorgetragen noch ergibt sich dies aus dem Ubeﬂragungsbericht oder dem Pri-
fungsbericht. Dafilr, dass 'eé 'wese'nt'liché Sachwerte der Gesellschaft. gében
konnte, die bei_'einer‘Liqui_dation zu einer Weﬂefhéhung flhrten, bestehen keiné
-.Ah'haltspunkie, sind bei einem Kreditiﬁstitut auch nicﬁt zu erwarten (vgl. Sei-
ten 15 f. des Beschlusses des Landgerichts = Bl. 290 f. d. A.). Die Beurteilung im
Bewertuhgjsgu_tachten (Nr. 27, -BI. 30 des Anlagenbandes), dass eine Liquidation
mit erheblichen finénéiellen Aufwendungen (u. a. Sozialplénaufwendungen) ver-
: bunden ist, sodas's nicht davonlauszugehen ist, dass der ermittelte Liquidations-
wert aber dem Unternehmrenswert -liegt, begegnet deshalb keinen Bedeﬁken. Die-
se Einsc_;hétzung teilt der Ubértragﬁngspr[]fer (Seite 10 des'Prl‘J_fung_sberichtes un- -

ter B.IV.3'.d., Bl. 82 des Anlagenbandes).
2. Borsenkurs

Eine Korrekiur des ermittelte_n Ertragswerts ergibt sich nicht im Hinblick auf den
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Borsenkurs der Allbank. Einerseits ist der Borsenkurs aufgrund der vorliegend ge-
gebenen ,Marktenge” nicht zu berlcksichtigen, andererseits ergibt sich auch bei

Betrachtung der Kursentwickiung kein Gber 228,00 € liegender Wert.

a) Zutréffend hat das Landgericht (Seite 16 des Beschlusses =Bl. 291 d. A)
angenommen, dass im maBgéinchen Zeitraum - gemessen am Grundkapital ~ nur
.verschwindend kleine Umsétze getatigt worden sind, sodass in keinem Fall auf
erzielte Einzelku'rse‘ abzustellen ist. Die Frage der- Marktenge ist sowohl im Gut-
| achten als auch im Prﬁfungsberiéht {dort Seitén_ 20-22 =RB|. 92 - ‘94‘ d. A.) detalil- - |
liert erdrtert worden. Der Ubertragungspriifer hat im Hinblick auf' das Vorliegen
einer Markt_enge untersucht, ob die Bé‘)rsenu}ms'étze éusgereicht héﬁe_n,num r'den
‘Streubesitz innerhalb-einés Jahres min‘destensei.nm_al umzusch_rlagen, ob an rﬁehr .
als einem Drittel der Ta_gé Umséize stéttgefunden ﬁa-ben, und ob schlieBIicﬁl im
| .‘ Betrachtungszeitraum der durchschnittliche Streubesitz mehr als 5% .be'trug. Da-
bei hat der Ubertragungspr(]fe_r zu Recht den ZeitraLim.v'on dréi ‘Monatén vor Ende
“seiner Prﬂfungstétigkeit; also die Zeit vom 8. April bis zum 7. Juli 2003, zugruhde-_ |

gelegt (vgl. Seiten 19, 21 des Prifungsberichts = Bl. 91, 93 d. A.).

aé) Hinsichtlich des ersten Kriteriums hat die. von der Antragétellerin zu 1 nicﬁt
angegriffene Prifung ergében, dass ifn mafgeblichen Zeitraun;n das Verhélinis von
Handelsvolumen zu Streubesitz ca. 4,5 % betrug (Seite 21 des IPrGfungsberich’ts
= Bl. 93 des-Anlégebandes), was bedeutet,' dass von den im Streubesitz befindli-
chen 2.880 Aktien (0,18 % von 1.600.000 Aktien) lediglich ca. 130 Aktien umge-
setzt worden éind. Rechné’[ man diesen Umsatz wahrend des maBgeblichen
3-Monats-Zeftraums auf den Jahresumsatz hoch, ergibt sich, déss‘ in einem Jahr

iediglich (4,5 % x 4 =) 18 % umgesetzt wiirden. Von einerh einmaligen Umsch|ag
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des Streubesitzes (100 %) ist dieser Wert weit entfernt.

bb) - Dem Priifungsbericht ist zudem zu entnehmen, dass Umsétze nicht mehr
ais an einem Drittel der Bérsentage stattgefunden haben, da im relevanten Zeit-
raurﬁ lediglich an-19,4 % der Tage Uberhaupt ein Handel stattfand (Seite 21 des

Prifungsberichis = Bl. 93 des Anlagebandes).

- cc)  Der Streubesitz lag zudem konstant bei 0,18 % (Seite 21 des Prifungsbe-
richts = Bl. 93 des.Anlagebéndes), sodaés auch 'das Kriterium, dass der durch-
schnittliche Streubesitz mehr als 5 % betrug, ersichtlich nicht erreicht war. Dies'eri
Wert des-Streu_besitzes betrug lediglich 3,6 % des Wertkriteriums von 5 %. Dies
korrespondiert mit den tatsachlichen Angaben im Gutac'ht'en (unter F., Nr. 226:
=Bl 70 des Anléggnbandes), nach d.em die Aktien _déf Allbénk an rd. 82,5 % der

Borsentage nicht gehandelt wurden und das Handelsvolumen‘in diesem Zeitraum

nie 43 Stick berstieg.

b) - Selbst bei Bétrachtung c_jesf' Bﬁrsenkurseé 1m maBgeinchen' 3-Monats- -
Zeitraum ergibt sich ein vo'lﬁrr}engewichteter Durchschnittskurs  von 'Iedig‘lich
182,71 € (Seite 19 unten-des Prifungsberichts = Bl. 91 des Anlagebandesj, (Ser
dle.utlic‘:h. unter der Barabﬂndung von 228,00 € liegt, wobei auch in diesem Durch-
schnittskurs nur Umsétze in éiner Spanne von 127,00 € bis 220,00 € enthalten _
sind (Seite 22 oben des Ubertragungsberichts = BI. 92 des Anlagenbandes),
der ,Spitzenwert" also immer noch unter dem Wert von 228,00 € liegt. wobei der -
Ubertragungsprifer zu Recht auch darauf hingewiesen hat, dass Ku_rse oberhalb
von 128,00 € erst nach Bekanntwerden der Zustimmung des Aufsichtsrats der

Bankgesellschaft Betlin zum Verkauf der Allbank in den Medien am 5. und
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6. Juni 2003 und Bérsenumsétze zu Kufsen oberhalb von 136,00 € erst nach Be-
kannigabe des Vertragsschlusses iiber den Verkauf der Anteile der Bankgesell-
schaft Berlin an der Allbank (11. Juni 2003) stattfanden (Seite 20 oben des Pri-
| fungsberichts = Bl. 92 des Anlagebandes). Dies korrespondiert mit den Angaben
"~ des von der Antragsgegnerin vorgelegten Schreibens der Bundesanstalt fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht vom 21. April 2004 (Anlage AG 8 = BI. 137 des Anla-
gebandes), nach denen sich Kur;e,e fiir den 5. Juni 2003 in Hohe von 127,23 €, fur
den'G. Juni 2003 in Hohe von 128,65 €, far den 11. Juni 2003 in Héhe von
170,31 € und fijf den 25. August 2003 in Héhe von 169,14 € ergaben. Soweit die-
Antrégstellerin zu 3 in ihrem Ahtrag vom 15. April-2004 (d_ort Seite 9 = BI. 86 d. A)
auf den Hochstwert des Bbréenwieries bis zur Eintragung des Ausschlussbe-
sch!u_sses'ih das‘-HandéIéreQister abstelllt hatte, da dieser Betrag die Untergrenze
fir die zu gewahrende Barabfindung sei, sodass sich ein We_-rt in Hohe von 235,00

- € ergebe, ist dies ersichtlich unzuireffend.
| C) Verzinsung

Der sofortige Beschwerde ist éuch insoférn-unbegrﬂnd_ef,'als c.iie. Antragstellerin zu -
1 eine Verzinsung‘ der AbﬂndUngszaHlung ab lderﬁ 25, .August'2003' bege_hrt und
dies damit motiviert, dass insoweit die gesetzliche Abfindungsregelung verfas-
éungswid_rig sei (Seiten 3, 12 der Antragsschrift der Antragstellerin zu 1 vom
21. Mérz 2004 = BI. 3 12 d. A.). Die Neurege'luné des Squeeﬁe-Out-Verfahrens ist
verfassung'skonform, wie der Senat bereits entschied'en hat (Urteil vom 15. QOkto-
ber 2003 - 9 U 101/03). Die gegen dieses Urteil geriéhtete Revision h'ét der Bun-
desgerichtshof durch Beschiuss gemaB § 552 a ZPO vom 25, Oktober 2005 (Az.:

Il ZR 327/03) zuriickgewiesen. Auch das Bundesverfassungsgericht hat ange-
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nommen, dass die Regelung des Squeeze-out, inshesondere die die Abfindung
selbst naher régelnden Vorschriften der § 327 b Abs. 3 AkiG sowie die Verzin-
sungsrégel des § 327 b Abs. 2 AktG verfassungskonform sind (Beschluss vom 30.

Mai 2007 - 1 BvR 390/04 -, insb. Tz, 27, 28).

D)

Die Kostenentscheidung beruht hinsichtlich der Gerichtskosteh auf § 15 Abs. 2 -
Satz 2 SpruchG. ZWar ist nach-§ 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG Schuldner der Ge-

richtskosten nur der Antragsgegner. Nach § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG kénnen

aber die Kosten ganz oder zum Teil den Antragstellern auferlegt werden, wenn o

' ‘dies'der Bflli_gkeit entspﬁ@ht.’ Dies ist hier :der Fall: In seinem angefdchtenen Be-
-schluss hat das Landge,riéht aué.fﬂhrlich - L_ihter Verérbeituﬁg der entsbhéidendeﬁ
»Fl’éxrameter in einer Bewértungsrechnung -'bre>gr[]hdet, dass die Einwendungen der
Antragsteller éngesichts der Hohe der fe_stgesetzteh Abfindung nicht zu eiﬁer An-

derung im Sinne der Antragsteller fiihren kénnen. Durchgreifende Gegeneinwen-

dungen hat die Antragstellerin zu 1 im Beschwerdeverfahren nicht vorgebracht. Es -~

enispricht déshalb derBiIl'igkeit, dasrsr die Antragstellerin zu 1 die Kostén des er-
' f(jlglqsen Rechfsbéhelfs trégt; die Billigkeitsentschéidung‘ ist erfolgsorientiert
(Haffer, AkiG, Anh § 305, Rdnr. 6). Aus diesem Grund war auch davon abzusé-
hen, eine Erstattung der Kosten der Antragstellerin zu 1 durch die Antragsgegne-

rin anzuordnen, § 16 Abs. 4 SpruchG.
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' Die Entscheidung (lber die Kosten des gemeinsamen Vertreters be

Abs. 2 Satz 1 SpruchG.

1.

Die Festsetzu_ﬁg des Geschéaftswerts fiir die Gerichtskosteh findet ihre Grundlage
in §15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG. Zu einer Erhdhung des Mindestwerts von '-
200.000 € besteht kein f-_\nIaB. Bei der Festsetzung des Gegenstandswérts der
anwaltlichen Gebiihren ist von .einem ,,ges‘paltenen Géschéﬂswert“ auszugehen,
~ vgl. § 8 Abs. 1 a Satz 1 BRAGO sowie nunmehr § 31 RVG (s. auch Huffer, AktG,
' Anh 8 305, Rdnr. 7). Da die Gesamtzah! der vdn der ,Antragsteller'in'zui gehalte-
‘nen Aktien“ offengeblieben ist, war der Geschaftswert far die Antragstéller auf

-5.000 € féstzusefzen, vgl. § 8 Abs: 1a Satz 3 BRAGO, § 31 Abs. 1 8.3, 4 RVG.




