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gegen

hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht
und die Handelsrichter und

nach miindlicher Verhandiung vom 15.2.2011
am 15.2.2011 beschlossen



Der angemessene Abfindungsbetrag gem. §§ 327a ff AktG aufgrund des in der
Hauptversammlung vom 4.1.2008 der Corealcreditbank AG Frankfurt am Main,

beschlossenen Ausschlusses der Minderheitsaktiondre wird auf
EUR 20,00
je Stiickaktie der Corealcreditbank AG festgesetzt.

Diese Abfindung ist seit dem 4.1.2008 bis 31.08.2009 mit jahrlich zwei von Hundert iber
dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 BGB und seit dem 1.9.2009 mit 5 Prozentpunkten

iber dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 BGB zu verzinsen.

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens, die Vergitung des Vertreiers der aussenstehenden
Aktiondre sowie ihre auBergerichtlichen Kosten hat die Antragsgegnerin zu tragen.

Die Antragsgegnerin hat den Antragstellern die erforderlichen auBBergerichtlichen Kosten des
Spruchverfahrens zu erstatten.

Der Geschiiftswert fiir die Gerichtskosten und der Wert fiir die Verglitung des Vertreters der
aussenstehenden Aktionéire werden auf insgesamt EUR 200.000 festgesetzt.



Griinde

Die Corealcredit Bank AG (im folgenden CCB) war bis zutn Jahr 2006 eine Immobilien- und
Pfandbriefbank, die gewerbliche und private Immobilienprojekte im In- und Ausland
finanzierte sowie im Staatsfinanzierungsgeschift titig war, Nach tief greifenden
wirtschaftlichen Schwierigkeiten ab dem Jahr 2001 folgte Ende 2005 der Verkauf der
Mehrheit der CCB-Aktien an die Antragsgegnerin. Ab dem Geschiiftsjahr 2006 erfolgte eine
umfassende geschéftspolitische und organisatorische Restrukturierung der CCB. Unter
anderem erfolgte eine Neuausrichtung der Geschiftstitigkeit der CCB auf eine
kapitalmarktorientierte gewerbliche Immobilienfinanzierung.

Die CCB ist eine nicht bérsennotierte Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main, deren
Grundkapital im Jahre 2008 in Héhe von EUR 100.275.948,50 in insgesamt 47069450 auf
den Inhaber lautende Stiickaktien eingeteilt war. Hiervon hielt die Antragsgegnerin zu diesem
Zeitpunkt 99,93 %, Die restlichen 34.944 Stiickaktien befanden sich Streubesitz,

Die CCR hat ehemalige Vorstandsmitglieder auf Schadensersatz im Héhe von

EUR 250.403.491,69 sowie auf Feststellung des Ersatzes weiterer Schiden verklagt. Mit
Urteil vom 25.1.2006 — 3-09 O 143/04 — hat das Landgericht Frankfurt am Main die Klage

abgewiesen.

Am 4.1.2008 hatte die Hauptversammlung der CCB gemifl §§ 327 ff. AkiG auf Antrag der
Antragsgegnerin den Ausschluss der Minderheitsaktiondre gegen eine Abfindung von 17,37
EUR beschlossen.

Gegen diesen Beschluss hatten mehre Aktionzire Anfechtungs-/Nichtigkeitsklage zum
Landgericht Frankfurt am Main erhoben. Das von der damaligen Beklagten hierauf
durchgefithrte Freigabeverfahren blieb in zwei Instanzen erfolglos.

Nachdem zunéchst die Kammer mit Urteil vom 27.5.2008 - 3-05 O 36/08 — die Nichtigkeit
dieses Hauptversammlungsbeschlusses festgestellt hatte, kam es im von der damaligen
Beldagten angestrengten Berufungsverfahren vor dem Oberlandesgericht Frankfurt am Main
—23 U 135/08 - gegen das Urteil der Kammer am 8.6.2009 zu einem Prozessvergleich durch
den die Anfechtungs-/Nichtigkeitsklagen beendet wurden und der u. a. folgende Regelungen
enthilt:



. Die verpflichtet sich, in einem von Aktiondren der Beklagten nach Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister eingeleiteten Spruchverfahren nach §§ 1 ff
SpruchG zur Uberprifung der nach § 327b Abs. 1 AktG von der Jestgelegten
Barabfindung einer Erhohung der von der Hauptversammlung am 4. Januar 2008
beschlossenen Barabfindung in Hohe von EUR 17,37 je Stickaktie der Beklagten ("festgelegte
Barabfindung") um mindestens EUR 2,63 je Stitckaktie der Beklagten ("Erhohungsbetrag”)
auf insgesamt mindestens EUR 20,00 je Stiickaktie der Beklagten zuzustimmen,

a.) Die festgelegte Barabfindung wird vom Tag der aufierordentlichen Hauptversammlung,
auf der der Ubertragungsbeschluss gefasst worden ist, d.h. vom 4. Januar 2008 an, mit
Jahrlich zwei vom Hundert uber dem jeweiligen Basiszinssaiz nach § 247 BGB verzinst,

b) Der durch diesen Vergleich festgelegte Erhohungshetrag wird vom Tag der
auflerordentlichen Hauptversammiung, auf der der Ubertragungsbeschluss gefasst worden
ist, d.h. vom 4. Januar 2008 an, mit jdkrlich zwei vom Hunder! iiber dem jeweiligen

Basiszinssatz nach § 247 BGB verzinst. |,

Der Ausschluss der Minderheitsaktiondre der CCB gem. § 327a AktG wurde dann am
23.6.2009 in das Handelsregister eingetragen und am 29.6.2009 bekannt gemacht,
Nach Angaben der Antragsgegnerin waren zu diesem Zeitpunkt 34.944 Aktien von
Minderheitsaktionédren der CCB von dem Ausschluss betroffen,

Nachdem die Antragsteller dieses Verfahren die Antrige auf ein Spruchverfahren gestellt
hatten, hat die Antragsgegnerin jedenfalls spétestens mit Schriftsatz ihrer
Verfahrensbevollméchtigten vom 18.2.2010 (Bl 510 f. d. A.) ihre Zustimmung zu einer
ErhShung der Barabfindung auf EUR 20,-- erklért,

Mit Beschluss vom 29.6.2007 hatte die Kammer — Az.: 3-05 O 117/07 - auf Antrag der

Antragsgegnerin (nachfolgend
) zum Priifer der Angemessenheit des von der Antragsgegnerin festgelegten

Barabfindungsbetrages bestellt. Zur Feststellung der angemessenen Barabfindung im Sinne

von § 327b Abs. 1 AKtG hatte die Antragsgegnerin die
. (nachfolgend ) mit der Erstellung einer Bewertung der



Beklagten beauftragt. Auf Grundlage der Unternchmensbewertung seitens legte die
Antragsgegnerin die den Minderheitsaktionaren zu gewahrende Barabfindung auf EUR 17,37
je Aktie der CCB fest, da diese dem crmittelten Ertragswert der CCB zum 4.1.2008
entspriche. Wegen der Einzelheiten wird auf den zu der Akte gereichten Ubertragsbericht
(Anlage: Dokumentation zur auBerordentlichen Hauptversammlung der Corealcredit Bank
AG am 4. Januar 2008) verwiesen. befand in ihrem Priifungsbericht vom 19.11.2007
die Hhe der Barabfindung filr angemessaﬁn Wegen der Einzelheiten wird auf den zu der Akte
gereichten Priifbericht (Anlage: Dokumentation zur auerordentlichen Hauptversammlung der
Corealcredit Bank AG am 4, Januar 2008) Bezug genommen.

Im vorliegenden Verfahren begehren die Antragsteller und der Vertreter der aussenstehenden
Aktiondre eine Erhthung der Abfindung, wobei einige Antragsteller ausdrieklich nur die im
Vergleich angesprochene Erhthung auf EUR 20,00 begehren.

Andere Antragsteller halten selbst dies fiir unangemessen, weil ein zutreffend ermittelter
Ertragwert dariiber lage. Die Planung sei zu pessimistisch, die Neuausrichtung der CCB nicht
hinreichend beriicksichtigt. Das geplante Zusagevolumen im Neugeschift wachse zu langsam,
Der Zinsiiberschuss breche im Ubergang zur ewigen Rente unplausibel ein. Die
Verwaltungsaufwendungen seien zu hoch angesetzt. Das Ausschittungsverhalten sei — auch
im Hinblick auf die Kernkapitalquote - zu beanstanden. Der Wert der Beteiligung DHH sei
unklar, bzw. zu niedrig. Die Schadensersatzanspriiche gegen ehemalige Vorstandsmitglieder
AG seien angesichts der Klage von ca. Mio. EUR 250 mit Mio. EUR 65 nicht ausreichend
beriicksichtigt worden.

Weiter wenden sich Antragsteller gegen dic verwendeten Parameter des
Kapitalisierungszinses. Der Basiszins mit 4,5 % und die Marktrisikopridmie mit 4,5 % seien
zu hoch, der Beta-Faktor von 0,88 sei — auch wegen Verwendung einer nicht sachgerechten
peer-group - nicht sachgerecht und zu hoch. Jedenfalls sei das CAPM zur Ermittlung des
Risikos ungeeignet. Der Wachstumsabschlag mit 1,5 % sei zu niedrig angesetzt worden. Der
Priifer sei den Auflagen im Bestellungsbeschluss nicht nachgekommen, der Pritfbericht sei
unzureichend.

Wegen des weiteren Vorbringens der Antragsteller und des Vertraters der aufienstehenden
Aktiondire wird auf die Antragsschriften und die erglinzenden Schriftsitze sowie die
Stellungnahme des als Vertreters der aullenstehenden Aktiondire vom 16.03.2010 (Bl 521 ff
d. A.) und seinen ergénzenden Schriftsatz vom 28.05.2010 (Bl. 560 ff d. A.) Bezug

genomimen.,



Die Antragsgegnerin ist diesen Bewertungsriigen entgegen getreten. Es seien die
Ertragsprognosen ebenso wenig zu beanstanden wie die Ansétze zum
Kapitalisierungszinssatz. Die Angriffe gegen die Ertragswertermittlung seien nicht zutreffend.
Die verwendeten Kapitalisierungszinsen seien sachgerecht. Sonderwerte seien zutreffen
beriicksichtigt worden. Der Schadensersatzanspruch gegen ehemalige Vorstandsmitglieder
der CCB sei aus damaliger Sicht jedenfalls nicht zu Lasten der Minderheitsaktionére mit
EUR Mio. 65 angesetzt worden. Der Bericht des sachverstdndigen Priifers sei nicht zu
beanstanden. Der Wert von DDH sei entsprechend dem WpUG-Angebot und dessen
Annahme angesetzt worden, Dass dieser zutreffend sei, ergebe sich auch daraus, dass im
Verfahren nach § 39a WpUG dieser Preis vom Oberlandesgericht Frankfurt am Main als

angemessen angesehen wurde,

Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf die Antragserwiderung vom 9,12.2009 (BL. 36 ffd.
A.) sowie den ergéinzenden Schriftsatz vom 14.6.2010 (Bl. 568 ff' d. A.) Bezug genomumen.

Die Antrdge auf Erh6hung der angemessenen Barabfindung gemi § 1 Nr. 3 SpruchG sind
nur insoweit begriindet, als sich die Antragsgegnerin im Vergleichswege verpflichtet hatte
einer Erhéhung auf EUR 20,-- je Stiickaktie zuzustimmen, was im vorliegenden Verfahren
erfolgt ist. Soweit Antragsteller dariiber hinaus eine Erhthung begehren, sind die Antrige

unbegriindet.

Die angemessene Barabfindung nach § 327a Abs. | AktG muss die Verhéltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihwer Hauptversammlung tiber den
Ausschluss der Minderheitsaktiondre berticksichtigen.

Der Wert eines Unternehmens ldsst sich aus dem Nutzen ableiten, den das Untemehmen
insbesondere aufgrund seiner zum Bewertungsstichtag vorhandenen materiellen Substanz,
seiner Innovationskraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation
sowie seines Managements zukinftig unter Aufrechterhaltung der Unternehmenssubstanz



erbringen kann. Angemessen ist eine Abfindung, die dem ausscheidenden Aktionér eine volle
Entschidigung dafiir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert
ist, die also dem vollen Wert seiner Beteiligung entspricht (BVerfGE 14, 263/284; 100,
289/304 f.; BGH AG 2003, 627/628; BayObLG NJW-RR 1996, 1125/1126). Zu ermitteln ist
“der Grenzpreis, zu dem der Minderheitsaktionir ohne Nachteil aus der Gesellschaft
ausscheiden kann (BGHZ 138, 136, 140; OLG Stuttgart, Beschl v. 19.1.2011 - 20 W 2/07 -

m. w. Nachw.).

Das von der Antragsgegnerin beauftragte Wirtschaftspritffungsunternehmen und der
gerichtlich bestelite Priifer haben bei der Ermittlung des Unternehmenswerts den in Literatur
und Rechtsprechung ilberwiegend gebilligte Ertragswertmethode angewendet. Dies entspricht
der nahezu durchgiingigen Praxis der Gerichte im Spruchverfahren (vgl. BVerfG, Beschl v.
20.12.2010 — 1 BvR 2323/07 — ZIP 2011, 170; Kammerbeschluss vom 13.3.2009 —3-05 O
57/06 - NZG 2009, 553 und die dortigen weiteren Nachweise). Eine bestimmte
Bewertungsmethode zur Ermittlung der angemessenen Abfindung ist allerdings rechtlich
nicht vorgeschrieben (vgl. BVerfG a.2,0.; OLG Miinchen AG 2007, 411; Kammerbeschluss
vom 13.3.2009 — 3-05 O 57/06 - NZG 2009, 553 = WM 2009, 1607; Riegger in KélnKomm
SpruchG Anhang zu § 11 Rn. 4) wobei der so ermittelte Anteilswert gegebenenfalls einer
Korrektur anhand des Bérsenkurses bedarf (vgl. BVerfG a.a.0.). Nach dieser Methode
bestimmt sich der Unternehmenswert primér nach dem Ertragswert des betriebsnotwendigen
Vermogens; er wird erginzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebsnotwendigen
(neutralen) Vermdgens, das regelméBig mit dem Liquidationswert angesetzt wird
(BayObLGZ 1998, 231 [235]). Der Ertragswert berechnet sich danach als der mit dem
Kapitalisierungszinssatz abgezinste Barwert der den Unternehmenseignern kiinftig
zuflieBenden finanziellen Uberschiisse, die aus den kiinftigen Frtragsiiberschiissen des
betriebsnotwendigen Vermogens abgeleitet werden. Die zu kapitalisierenden Nettozufliisse
sind bei gesellschaftsrechtlichen und vertraglichen Bewertungsanlissen (nach den
Empfehlungen des IDW) unter Beriicksichtigung der Ertragsteuern des Unternehmens und der
aufgrund des Eigentums am Unternehmen entstehenden Ertragsteuern der
Unternehmenseigner zu ermitteln. Bezliglich der Ausschiittung der erwarteten Uberschiisse an
die Aktionire ist sowohl die Finanzierung der Ausschiittungen als auch die Erhaltung der
Ertrag bringenden Substanz zu beachten.

Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen. Der Tag der Hauptversammlung ist der gesetzlich
bestimmte Bewertungsstichtag. Im Fall der CCB ist dies der 4.1.2008.
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Mit dem Bewertungsstichtag wird zum einen festgelegt, ab welchem Zeitpunkt finanzielle
Uberschiisse den kunftigen Eigentiimem zuzurechnen sind. Die erwarteten Auswirkungen von
Investitionen und Desinvestitionen sind dabei insoweit zu berticksichtigen, als hierfiir am
Bewertungsstichtag konkrete Schritte eingeleitet, bzw. sichere Anhaltspunkte hitten
erkennbar sein kénnen (,, Wurzeltheorie®, BGH, 17.1.1973, DB 1973, §. 563 f£.). Spiitere
Entwicklungen sind daher nur zu beriicksichtigen, soweit sie zum Stichtag im Kemn bereits
angelegt waren (OLG Stuttgart NZG 2007, 112; BayObLG NZG 2001, 1137, 1138, je m. w.
Nachw.), wobei die konkrete streitgegenstiindlichen SturkurmalBnahme bei der Betrachtung
auflen vor zu bleiben hat (stand-alone-Betrachtung).

Damit hiingen die Erwartungen iiber die kiinftigen finanziellen Uberschilsse sowohl des
Bewertungsobjekts als auch der Alternativinvestition vom Umfang der im Zeitablauf
zufliefenden Informationen ab. Bei Auseinanderfallen von Bewertungsstichtag und Zeitpunkt
der Durchfithrung der Bewertung ist daher nur der Informationsstand zu beriicksichtigen, der
bei angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hitte erlangt werden konnen.

Der Ertragswert aufgrund der Erwartungen der kiinftigen finanziellen Uberschiisse der CCB
und damit der Anteilswert je Aktie liegt hier — wenn iiberhaupt - nicht in einer 20 EUR
wesentlich (vgl. OLG Stutigart 19.01.2011 - 20 W 3/09- BeckRS 2011, 01678)

iibersteigenden Hohe.

Der Ertragswert aufgrund der Erwartungen der kinftigen finanziellen Uberschiisse wurde hier
in nicht zu beanstandender Weise ermittelt.

Technisch werden Unternehmenswerte i. d. R. — und von der Rechtsprechung auch
unbeangtandet - zundchst auf den Bilanzstichtag des Vorjahres ermittelt, da die der
Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Planergebnisse normalerweise auf
Geschiiftsjahre bezogen werden. Bei mit dem Kalenderjahr ibereinstimmendem Geschiftsjahr
1st technischer Bewertungsstichtag somit der 31. Dezember des Vorjahres. Der so ermittelte
Wert wird anschlieBend mit dem Kapitalisierungszinssatz auf den eigentlichen Stichtag der

Bewertung aufgezinst.

Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen ist im Rahmen der Unternehmensbewertung
grundsitzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hinzuzufiigen. Es umfasst solche
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Vermdgensgegenstinde, die frei verduBert werden kénnen, ohne dass davon der eigentliche

Untermehmenszweck beriihrt wird sowie etwaige Sonderwerte.

Die Kammer sieht keine Veranlassung ein gerichtliches Gutachten zum Ertragwert
einzuholen, da nicht zu erwarten steht, dass hier die festgesetzte und letztlich im
Vergleichswege erhShte Abfindung {iberschritten wiirde.

Im Rahmen der Tatsachenfeststellung zur Unternehmensbewertung im Spruchverfahren sind
die in die Zukunft gerichteten' Planungen der Unternebmen und die darauf aufbauenden
Prognosen ihrer Ertrige nur eingeschrinkt iiberpriifbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis
der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschiftsfihrung
verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden Informationen und
daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie diirfen zudem nicht in sich
widerspriichlich sein. Kann die Geschéftsfiihrung auf dieser Grundlage verniinftigerweise
annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich
ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts ersetzt werden (OLG Frankfurt, Beschl. v.
20.12.2010 - 5 W 51/09 - ; OLG Stuttgart Beschl. v. 19.1.2011 — 20 W 2/07- m,w.Nachw.).
Zu berticksichtigen ist weiter bei der Bewertung zudem, dass sie nach ihren zu Grunde
liegenden Erkenntnismdglichkeiten nicht in der Lage sein kann, mathematisch einen exakten
oder ,,wahren* Unternehmenswert am Stichtag festzustellen. Das Ergebnis einer Berechnung
nach dem Ertragswertverfahren stellt nicht als solche den Verkehrswert eines Unernehmens
dar, sondern gibt lediglich einen von mehreren méglichen Anhaltspunkten flir dessen
Schitzung (vgl. OLG Stuttgart Beschl. v. 19.1.2011 —20 W 3/09 — BeckRS 2011, 01678)
Nachdem auch das Ergebnis auf Grund der verschiedenen Ungenauigkeiten und subjektiver
Einschitzungen der Bewerter (vgl. hierzu im Einzelnen Kammerbeschluss v. 13.3.2009 - 3-
05 O 57/06 - a.a.0.) letztlich nur eine Schétzung des Unternehmenswerts darstellt, miissen es
die Verfahrensbeteiligten hinnehmen, dass eine Bandbreite von unterschiedlichen Werten als
angemessene Abfindung existiert und das erkennende Gericht unter Beriicksichtigung aller
mallgeblichen Umstiinde (vgl. BGH NJW-RR 2002, 166/167) hieraus nach § 287 ZPO einen
Wert und damit die angemessene Abfindung ermittelt.

Bei der Feststellung und Bewertung der erforderlichen Tatsachen, aus denen sich die
Angemessenheit der Abfindung ergibt, hat sich das Gericht der ihm nach der
Verfahrensordnung zur Verfiigung stehenden Erkenntnisméglichkeiten zu bedienen, soweit
das nach den Umstiinden des zu entscheidenden Falles geboten ist. Soweit zu umstrittenen

Bewertungsfaktoren Tatsachenfeststellungen erforderlich sind, entscheidet das Gericht uber
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Notwendigkeit, Art und Uinfang einer Beweisaufnahme nach pflichtgeméBem Ermessen; hier
ist auBerdem § 287 Abs. 2 ZPO auch im Hinblick darauf anwendbar, dass jede Bewertung
naturgemif eine mit Unsicherheiten behaftete Schitzung — wobei zudem § 738 BGB als
Grundnorm der Unternehmensbewertung seibst von Schitzung spricht - und keine
punktgenaue Messung sein kann und dass deshalb Aufwand, Kosten und Dauer des
Verfahrens in einem angemessenen Verhiltnis zum Erkenntnisgewinn liegen miissen (OLG
Stuttgart AG 2006, 423 m. w. Nachw.). Das Gericht kann tm Spruchverfahren nach
pflichtgem#Bem Ermessen und insb. nach MaBgabe des § 287 Abs. 2 ZPO auch auf sonstige
Erkenntnisméglichkeiten zuriickgreifen,

Der Priifungsbericht des gerichtlich bestellten Priifers ist hier geeignet und ausreichend, tiber
die entscheidungserheblichen Bewertungsfragen zu befinden und den Ertragswert i. e. S. zu
schitzen (§ 287 Abs. 2 ZPO).

Der Schutz der Minderheitsaktionire erfordert es nicht, im Spruchverfahren grundsitzlich
neben dem gerichtlich bestellen Priifer einen weiteren Sachverstindigen heranzuziehen (vgl.
OLG Stuttgart, Beschl. v. 19.1.2011 —20 W 2/07 -) . Die Einschaltung eines vom Gericht
bestellten Priifers soll dem préventiven Schutz der Anteilseigner dienen, indem der
Ubertragungsbericht einer sachkundigen Plausibilititskontrolle unterworfen wird. Gerade die
Angemessenheit der Abfindung dieses priaventiven Aktiondrsschutzes. Das Gutachten des
Pritfers kann deshalb im gerichtlichen Verfahren beriicksichtigt werden. Im Ubrigen haftet der
Priifer nach §§ 327c Abs. 2, 293d Abs. 2 AktG auch gegeniiber den Anteilsinhabern. Dass
seine Pritfung regelmaBig gleichzeitip mit dem Erstellen des Ubertragungsberichts erfolgt,
andert nichts daran, dass es sich um eine unabhangige Priiffung handelt, und begriindet fiir sich
genommen auch keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Unvoreingenommenheit des vom
Gericht bestellten Priifers (vgl. OLG Milnchen, Beschluss vom 19. 10. 2006 - 31 Wx 92/05 -
NJOZ 2007, 340; OLG Stuttgart, NZG 2004, 146 = ZIP 2003, 2363; OLG Hamburg, ZIP
2004, 2288).

Der Vorwurf einiger Antragsteller in ihren Antragsschriften der Priifungsbericht weise
erhebliche fachliche Méngel auf, greift nicht durch. Der Vertreter der auBenstehenden
Aktiondre hat in seinem Schriftsatz vom 16.3.2010 (BL. 531 d. A.) zutreffend darauf
hingewiesen, dass im Pritfungsbericht deutlich ist, dass der Priifer eine eigenstindige
Ermittlung vorgenommen diese dann mit dem vorliegenden Ubertragungsbericht und dessen

Inhalt abgeglichen hat. Auch die Antragsgegnerin hat in ihrem Schriftsatz vom 9.12,2009 im
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Einzelnen dargelegt, in welchen Bereichen der Pritfer eigenstindipe Feststellungen getroffen
hat. Diesem Vorbringen ist auch keiner der Antragsteller mehr entgegen getreten Die Kammer
sieht keine konkreten Anhaltspunkte dafiir, dass die sachverstindige Einschitzung hier,
jedenfalls nicht zu Lasten der Minderheitsaktionére, nicht zutreffend sein soll.

Der Priifungsauftrag an den sachversténdigen Priifer bezog sich ausweislich des
Bestellungsbeschlusses vom 26.9.2007 —3-05 O 117/07 - nicht nur auf eine reine
Plausibilititspritfung sondern verlangte ein eigenstindiges Arbeiten bei der Ermittlung des
Ertragswertes. Dem ist der sachverstindige Priifer in vollem Umfang nachgekommen.

Die Prognosen fiir die CCB in dem Ubertragungsbericht sind auf den Stichtag bezogen
nachvollzichbar, jedenfalls nicht nachteilig fiir die ausgeschlossenen Minderheitsaktionére,
Die von - durchgefiihrte Ermittlung des Ertragswertes und der Priifungsbericht des
gerichtlich bestellten Vertragspriifers sind hier geeignet und ausreichend, iiber die
entscheidungserheblichen Bewertungsfragen zu befinden und den Unternehmenswert zu
schiitzen (§ 287 Abs. 2 ZPO). Insbesondere ist die Einholung eines weiteren Gutachtens eines
anderen Sachverstéindigen zum Unternehmenswert nicht erforderlich.

Aufgrund des Priifgutachtens des bestellten Priifers steht zur Uberzeugung der Kammer fest,
dass der vorliegend aus dem Ertragswert der CCB herzuleitender Unternehmenswert
jedenfalls nicht zu einer Abfindung in Hohe von iiber EUR 20,00 je Stiickaktie fithren
wilrde.

Ausgangspunkt fiir die Schédtzung der den Aktiondren zukilnflig zuflieBenden Betrige war die
eigene Planung der CCB.

Sofern die Antragsteller meinen, die der Bewertung zugrunde gelegte Unternehmensplanung
sei zu pessimistisch, sind keine Umsténde ersichtlich, die es gebieten wiirden, einen
glinstigeren Verlauf anzunehmen.

Der Untersuchungsgrundsatz (§ 12 FGG) gebietet es hier nicht ein
Sachverstindigengutachten erstellen zu lassen. Bei der pflichtgemiéfien Ermessensausiibung
ist auch der Gesichtspunkt der Wirtschaftlichkeit zu beriicksichtigen; im vorliegenden Fall ist
nicht ersichtlich, dass der damit verbundene Aufwand ein entsprechendes Mehr an
Zuverldssigkeit der Aussage des Sachverstiindigen geschaffen hatte.

Das Gericht sieht keinen weiteren Erkenntnisgewinn darin, wenn die von einigen
Antragstellern gewtinschte Neubegutachtung der CCB durchgefithrt wilrde. Der
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Sachverstindige miisste selbst die Planung bewerten und ein Ergebnis herleiten. Ob diese
Planung aus der Sicht des Jahres 2007 bzw. zum 4.1.2008 heraus letztlich zwingend anders
ausfallen miisste erscheint fraglich, insbesondere, ob sich diese Planung insbesondere dann
auch zu Gunsten der ausgeschlossenen Minderheitsaktiondre der CCB auswirken wiirde, Hier
ist bedeutsam, dass bei der Planung und die darauf beruhende Unternehmensbewertung im
Ubertragungsbericht und durch den sachverstindigen Priifer die zwischenzeitlich eingetretene
Finanzkrise kaum beriicksichtigt wurde, obwohl im Januar 2008 jedenfalls die Grundlagen fiir
diese Entwicklung angelegt war und die kiinftige Ertragsplanung ggf. hiitte schlechter und
weniger stark wachstumsorientiert hétte ausfallen kénnen, zumal sich die im
[Tbertragungsbericht zugrunde gelegte Erwartung der CCB, dass sich im Jahre 2008 der
Markt wieder normalisieren wird, nicht erfiillt hat und wie die tatsdchlichen Ergebnisse der
Jahre 2007 bis 2009 zeigen auch die Prognosen nicht erfiillt wurden.

Angesichts der Umstiinde der Finanzkrise, die bei einer Bewertung der CCB zum Stichtag
4.1.2008 bereits bekannt und damit in der Wurzel angelegt und damit bei der Bewertung der
Planung zu berticksichtigen wiiren, erscheint ¢s der Kammer ausgeschlossen, dass eine
Neubewertung durch ein gerichtlichen Sachverstiindigen zu einem hoheren Ertragswert pro
Anteil als EUR 20,-- zum Stichtag 4.1.2008 kommen wiirde, zumal die Kammer die im
Ubertragungsbericht und vom sachverstindigen Priifer verwendeten Zinssitze des
Kapitalisierungszinssatzes zn Lasten der Minderheitsaktionre filr nicht zu beanstanden halt.

Nicht nachzugehen ist den Anregungen einzelner Antragsteller, die Vorlage der
Arbeitspapiere von 'und ~anzuordnen, um eine Uberpriifung der
Unternehmensbewertung zu erméglichen. Zwar verpflichtet § 7 Abs. 7 SpruchG die
Antragsgegnerin, Unterlagen, die fiir die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf
Verlangen dem Gericht vorzulegen. Die Voraussetzungen dieser Bestimmung liegen aber
nicht vor. Die hier als gerichtlich bestellte Priiferin titige Wirtschaftspriffungsgesellschaft

- hat das Ergebnis ihrer Priifungen im Pritfungsbericht detailliert dargestellt, Die
Unternehmensplanung ist jedenfalls ihren wesentlichen Inhalten nach bereits im
Ubertragungsbericht und der hierzu eingeholten Stellungnahme von wiedergegeben.
Inwieweit die Arbeitspapiere weitere, fiir die Entscheidung der Kammer erhebliche
Informationen enthalten sollen, ist nicht ersichtlich (vgl. hierzu OLG Stuttgart, Beschluss v.
17.3.2010 =20 W 9/08 -).
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Entgegen der Auffassung einiger Antragsteller ist die in der Planung angesetzte Art und
Weise der Thesaurierung nicht zu beanstanden. Selbst wenn bei dem der Bewertung
grundsitzlich zugrunde liegenden Standard(entwurf) IDW ES1 2007 (insoweit nicht
abweichend von IDW S1 2005, bzw. dem dann verabschiedeten Standard IDW 81 2008)
regelmiBig von einer Thesaurierung ausgegangen wird, obliegt es den Gerichten im
Spruchverfahren nicht, eine bestimmte, der Planung zugrunde gelegte unternchmerische
Einzelentscheidung einer detaillierten Uberpriifung dahingehend zu unterziehen, ob sie sich
gewinnmaximierend auswirkt oder vielmehr durch andere unternehmerische
Weichenstellungen hiitte ersetzt werden sollen (so ausdriicklich OLG Frankfurt, Beschliisse v.
9.2.2010 - 5 W 38/09 - BeckRS 2010 04682; —5 W 33/09 -BeckRS 2010, 04683 m. w.
Nachw.). Vielmehr verbleibt es ebenfalls im Spruchverfahren bei dem schon im
Haftungsrecht verankerten Grundsatz der Autonomie unternehmerischer Entscheidungen (vgl.
§ 93 Abs. | Satz 2 AktG).

Dies geht im Wesentlichen einher mit der bereits vor der unternchmerischen Malinahme
gegebenen Stellung des auflenstehenden Minderheitsaktiontirs im Unternehmen. Aufgrund der
Mehrheitsverhiltnisse ist es ihm als Minderheitsaktiondr in aller Regel nicht méglich, auf die
Geschaftspolitik seiner Gesellschaft aktiven Einfluss zu nehmen. Vielmehr hat er derartige
Entscheidungen im Normalfall hinzunehmen, selbst wenn sie sich als suboptimal erweisen
sollten. Aufgrund dieser faktisch eingeschrankten Stellung des Minderheitsaktionérs, die auch
das Bundesverfassungsgericht seinen Uberlegungen regelmifig zugrunde legt (BVerfGE 100,
289, 305; NJW 2007, 3268), bestehen zugleich an der nur eingeschrankten Uberpriifbarkeit
geschiftspolitischer Entscheidungen im Rahmen der Unternehmensbewertung keine
verfassungsrechtlichen Bedenken.

Dies gilt insbesondere bei der Frage der Gewinnverwendung. Hier hat ¢s der
Mehrheitsaktiondr immer in der Hand, dass aufgrund seiner Stimmmehrheit in der
Hauptversammlung ein Beschluss iiber die Gewinnverwendung — in den Grenzen des § 254
AktG - in seinem Sinne getroffen wird. Die Pritfung einer derartigen durch Beschluss der
Hauptversaminlung durchsetzbaren Geschiiftspolitik ist daher auch nicht Aufgabe cines
Gerichts bei der Uberpritfung der Abfindung in einem Spruchverfahren. Diesem Verstindnis
des Priifungsumfanges steht das Urteil des Bundesgerichtshofs vom 30, Mérz 1967 (NJW
1967, 1464) schon deshalb nicht entgegen, weil in dieser Entscheidung - in Abgrenzung von
der Verwendung von Buchwerten - von einer moglichst vorteilhaften Verwertung des
Gesellschaftsvermégens im Ganzen die Rede ist. Hieraus ldsst sich nicht das Gebot einer

Optimierung jeder unternehmerischen Einzelentscheidung im Rahmen der
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Ertragswertermittlung ableiten (OLG Frankfurt a.a.0.). Auch der Beschluss des
Oberlandesgerichts Karlsruhe vom 16. Juli 2008 (- 12 W 16/02 -) steht dem nicht entgegen.
Zwar wird dort eine mégliche Wertsteigerung durch eine sachgerechte Thesaurierung
untersucht. Der vom Oberlandesgericht Karlsruhe aufgeworfenen Frage liegt jedoch die hier

nicht gegebene, implizite Annahme einer autonomen Thesaurierungspolitik zugrunde,

Soweit Antragsteller 'riigen, dass die Marke (Goodwill) der CCB nicht erkennbar
berticksichtigt worden sei, so iibersehen sie, dass eine eigenstindige Bewertung einer Matke
nur im Rahmen des Liquidationswertes sich auswirken kann. Im Rahmen des Ertragswertes
fithrt der Markenwert zu keinen Anderungen der Ergebnisbeitrige. Die Marke als solches
findet vielmehr ihren Niederschlag in den Planungen iiber die zukiinftige
Geschéftsentwicklung und der damit einhergehenden Ausschiittung (vgl. auch OLG Stuttgart,
Beschl. v, 19.1.2011 — 20 W 3/09 — BeckRS 2011, 01678).

Soweit einzelne Antragsteller in ihren Antragsschriften hinsichtlich der Planungsrechnung
weiter dahingehend Beanstandungen erhoben haben, diese sei zu pessimistisch, die
Neuausrichtung der CCB nicht hinreichend beriicksichtigt, das geplante Zusagevolumen im
Neugeschiift wachse zu langsam, der Zinsiiberschuss breche im Ubergang zur ewigen Rente
unplausibel ein und die Verwaltungsaufwendungen seien zu hoch angesetzt, hat die
Antragsgegnerin in ihre Antragserwiderung vom 9.12.20109 (BI, 36 — 103 d. Akten) hierzu
im einzelnen Stellung genommen und dargelegt, dass diese Beanstandungen nicht zutreffend
sind. Zu diesen Ausfithrungen der Antragsgegnerin hat keiner der Antragsteller trotz
entsprechender Fristsetzung durch das Gericht mit Beschluss vom 18.12.2009 (Bl. 473) in der
Sache mehr Stellung genommen, insbesondere nicht dargelegt, warum die entsprechenden
Ausfihrungen der Antragsgegnerin hier unzutreffend sein sollen. Mit weiterem Schriftsatz
vom 20.4.2010 (BI. 550 - 555 d. A.) hat die Antragsgegnerin zu den entsprechenden
Beanstandungen des Vertreters der auBenstehenden Aktionire Stellung genommen. Der
Vertreter der auBenstehenden Aktiondre hat im Schriftsatz vom 28.5.2010 (Bl, 562 d. A.)
ausdriicklich erklért, dass er nunmehr an seinen Beanstandungen hinsichtlich der
Planungsrechnung nicht mehr festhélt. Es gab daher filr das Gericht keinerlei Veranlassung,
hier weitere Aufkifirung vorzunehmen. Vielmehr konnte das Gericht bei der Frage der
Plausibilitdt der Planungsrechung die entsprechenden substantiierten Ausfilhrungen der
Antragsgegnerin, die plausibel und nachvollziehbar sind, zugrunde legen.
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Dies ergibt sich daraus, das es sich bei dem Spruchverfahren - insb. bei einem nach dem
SpruchG - um ein echtes Streitverfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit handelt. In einem
solchen echten Streitverfahren endet die Amtsermittlungspflicht dort, wo es die
Verfahrensbeteiligten in der Hand haben, die notwendigen Erkldrungen abzugeben, um eine
ihren Interessen entsprechende Entscheidung herbeizufiihren. Deshalb obliegt den
Antragstellern eine Darlegungslast — gerade nach substantiierter Darlegung durch den
Antragsgegnerin zu Einwendungen gegen die Planungsrechung - fiir solche Umsténde, die
eine hthere Bemessung der Barabfindung moglich erscheinen lassen. Tun sie das nicht, ist
auch das Gericht nicht verpflichtet, weitere Nachforschungen anzustellen, wenn hierzu keine
Anhaltspunkte gegeben sind. Vielmehr kann das Gericht - ohne seine Aufklirungspflicht zu
verletzen - davon ausgehen, dass die Beteiligten die fiir sie giinstigen Umsténde von sich aus
vortragen. Der Beibringungsgrundsatz tritt insoweit im Bereich des SpruchG an die Stelle des
Amtsermittlungsgrundsatzes

Auch die verwendeten Kapitalisierungszinssétze zur Diskontierung der geplanten zukiinftigen

Uberschiisse sind nicht zu beanstanden.

Die Kammer h4lt die Festlegung des Basiszinses, die entsprechend der Empfehlung des
Arbeitskreises Unternehmensbewertung des Instituts der Wirtschaftspriifer - AKU —~ IDW-
Fachnachrichten 2005, 555, s, a. IDW Fachnachrichten 11/2008; Kniest,
Bewertungspraktiker Beilage Finanzbetrieb Oktober-Dezember 2005 8. 9 ff) anhand der
Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank zum Stichtag 8.7.2008 vorzunehmen ist, fiir
sach- und interessengerecht (seit Kammerbeschluss vom 2.5.2006 - 3-05 O 153/04 -, AG
2007, 42 und seitdem in stédndiger Rechtsprechung). Durch das Abstellen auf die (kostenfreien
und fiir jedermann zuginglichen) hypothetischen Zerobond-Zinssétze der Deutschen
Bundesbank wird einer notwendigen Objektivierung Rechnung getragen (vgl, auch OLG
Miinchen ZIP 2006, 1722, 1725; AG 2007,411, 412, Jonas/Wieland-Blose/Schiffarth
Basiszinssatz in der Unternehmensbewertung, Finanzbetrieb 2003, 647 m. w. Nachw.; s. a.
Kammerbeschluss vom 13.11.2007 - 3-05 O 174/04 -, BeckRS 2008, 19899), wobei hier der
3-monatige Durchschnitt vor dem Stichtag anzusetzen ist, um eine Glittung von kurzfristigen
Marktschwankungen sowie Schétzfehlern insbesondere im Bereich der langfristigen Zinssatze
zu erreichen (vgl. zur Methodik der Berechnung im Einzelnen Kammerbeschluss vom
2.5.2006 - 3-05 O 153/04 — a.2.0.; de Vegas/Zollner, Einfluss der Finanzkrise auf Parameter
der Unternehmensbewertung, Bewertungspraktiker 2/2010 8. 2 ff) ).
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Unter Berticksichtigung dieser Methode ergibt sich jedenfalls kein niedrigerer Basiszins fiir
den Stichtag 4.1.2008 als der angesetzte Wert von 4,5 %. Auch die Umlaufrendite 30-jdhriger
Bundsanleihen — auf die manche Antragsteller abstellen wollen - betrug zu diesem Zeitpunkt

ca. 4,5 %.

Den im Vertragsbericht und vom sachverstiindigen Pritfer nicht beanstanden Risikozuschlag
nach Steuern von insgesamt 3,96 % sicht die Kammer als geeignet an, um hier zu einer

angemessenen Abfindung zu gelangen.

Fiir die Schéitzung des Risikozuschlags kann der in § 203 Abs. 1 BewG vom Gesetzgeber
festgelegte Zuschlag von 4,5 % (ab 1.1.2009) zum Basiszinssatz zunidchst einen Anhaltspunkt
bieten. Auch wenn diese Vorschrift nur im vereinfachten Ertragswertverfahren zur
Anwendung komumt, kann die darin zum Ausdruck gebrachte Wertung des Gesetzgebers nicht
vollig unberiucksichtigt bleiben, der fiir dieses vereinfachte Bewertungsverfahren einen
solchen Zuschlag filr die Wertermittlung im Regelfall als geeignet erachtet hat (vgl.
Creutzmann/Heuer DB 2010, 1301]) .

Die im Vertragsbericht und vom Sachverstindigen verwendete Marktrisikoprdmie nach
Stevern von 4,5 % fiir den Stichtag 4.1.2008 hilt die Kammer fur diesen Stichtag fiir
vertretbar (vgl. Kammerbeschluss vom 7.5.2010 ~ 3-05 O 283/08 — 4,5 % Marktrisikoprémie
nach Steuern fiir einen Stichtag 3.7.2008; siehe auch Dorschell/Franken/Schulte, Der
Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, S. 117), doch ergibt eine
Multiplikation mit dem Beta- Faktor von 0,88 der von aufgrund der Verwendung
einer peer-group ermittelt wurde ein nicht zu beanstandenden Risikozuschlag von

3,96 %. Auch wenn Antragsteller diesen Beta-Faktor angreifen insbesondere an der
Zusammensetzung der sog. peer~group Kritik dulern, besteht angesichts der tatsdchlich
eingetretenen Entwicklung, insbesondere der (notwendig gewordenen, aber durchgefiihrten)
Stiitzung von allen drei Untenehmen der peer-group Areal Bank, IKB Bank und Hypo Real
Estate durch den SOFFIN keine Veranlassung einen geringeren Beta-Faktor fiir die CCB
anzusetzen, zumal dieser Wert erheblich unter dem in einer Branchenstudie (vgl.
Dérschell/Franken/Schulte, Kapitalkosten 2010 fur die Unternehmensbewertung S. 346) -
ermittelten Beta-Faktor zum 31.12.2008 liegt.

Mangels Borsenhandel der Aktie der CCB war ein eigener Beta-Faktor nicht vorhanden, so
dass auf die sog. peer-group zuriickgegriffen werden musste.
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Soweit einzelne Antragsteller und der Vertreter der aulenstehenden Aktionare geltend
machen, aufgrund der bereits in der Planung berticksichtigten Risiken, diirfte iberhaupt kein
Risikozuschlag, bzw. keiner iiber 2 % verwendet werden, wird verkannt, dass es grundsitzlich
und besonders bei der CCB Risiken gibt, die in der Planungsrechung keinen Niederschlag
gefunden haben. Es ist beim Landgericht Frankfurt am Main gerichtskundig, dass eine
Vielzahl von Inhaber hybrider Kapitalinstrumente gegen die CCB Zahlungsklage auf
Bedienung dieser Zahlungsinstrumente und Feststellung auf zukitnftige volle Bedienung
erhoben haben, die im Einzelfall —z. B. 3/13 O 73/08 — die gerichtliche
Streitwerthdchstgrenze von EUR Mio, 30 iibersteigen. Zudem ist ein Verfahren nach dem
KapMuG gegen die CCB wegen ggf. unterlassener Ad-hoc-Mitteilungen anhéngig.

Trotz der in der Vergangenheit von der Kammer (vgl. z.B. Beschliisse vom 13.03.2009 - 3-5
0 57/06 - NZG 2009, 553; vom 2.5.2006 - 3-05 O 153/04 - AG 2007, 42) gedullerten
Bedenken gegen das CAPM (bzw. TAX-CAPM) Modell — die auch grundsétzlich weiterhin
bestehen - stellt die Kammer im Hinblick auf die jiingere obergerichtliche Rechtsprechung,
die das CAPM (bzw. TAX-CAPM) nahezu einhellig anwendet (vgl. z.B. OLG Stuttgart
Beschliisse v. 19,1.2011 a.a,0., Beschluss v. 18.12.2009 —20 W 2/08 — TZ 202 ff, BeckRS
2010, 00900; OLG Diisseldorf, Beschluss vom 27.05.2009 - 26 W 5/07 — WM 2009, 2220;
KG, Beschluss vom 23.01.2009 - 2 W 68/07 — BeckRS 2009, 08815; OLG Karlsruhe,
Beschluss vom 16.07.2008 - 12 W 16/02 — AG 2009, 47; OLG Celle, Beschluss vom
19.04.2007 - 9 W 53/06 — ZIP 2007, 2025; Schlesw.-Holst. OLG, Beschluss vom 01.10.2009
- 16 Kart 2/09 -; OLG Frankfurt, Beschlusse vom 20.12.2010-5 W 51/09 -, v. 11.2.2010-5
W 52/09 -, v. 9.2.2010 -« 5 W 38/09 - BeckRS 2010 04682; —5 W 33/09 -BeckRS 2010,
04683; v. 2.10.2009 ~ 5 W 30/09 -, v. 26.08.2009 -5 W 35/09 -; dagegen im Ergebnis nur
noch OLG Miinchen, Beschluss vom 14.07.2009 - 31 Wx 121/06 — ZIP 2009, 2339), im
Interesse einer Einheitlichkeit der Rechtsprechung ihre Bedenken gegen das (Tax-)CAPM
Modell zuriick, zumal praktisch verwendbaren tiberlegenen Modelle letztlich nicht ersichtlich
sind ( so bereits Kammerbeschluss v. 4.8.2010 - 3-05 O 73/04 -).

Auch die Kammer ist und war nicht der Micht, dass itberhaupt kein Risikoschlag
anzusetzen ist, da ansonsten nicht dem Umstand Rechnung getragen wire, dass eine
Kapitalanlage in einem Unternehmen regelméfig mit htheren Risiken verbunden ist als bei
einer Anlage in 8ffentlichen Anleihen (vgl. auch die oben zitierte obergerichtliche
Rechtsprechung). Zudem gebietet dies das Aquivalenzprinzip des Zwecks der Abfindung. Der
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Ausscheidende soll hierdurch auch die Chance erhalten eine andere gleichwertige Anlage
(gleiche Risikostufe) zu erwerben. Bei der Preisbildung fiir diese Anlage muss daher auch
das Risiko zu ciner vergleichsweise sicheren festverzinslichen Anlage einfliefen.

Der Risikozuschlag soll beriicksichtigen, dass die Anlage von Kapital in ¢inem Unternehmen
mit grdferen Risiken behaftet ist als die Anlage in fest verzinsliche Anleihen der &ffentlichen
Hand (vgl. OLG Diisseldorf, BeckRS 2006, 7149 m,w N.). Der Risikozuschlag wird anhand
eines Vergleichs zwischen der langfristigen Rendite von Bundeswertpapieren und
Aktienanlagen ermittelt, weil sich Investoren das Risiko einer Aktienanlage im Vergleich zur
Anlage in einer Bundesanleihe durch hthere Renditen vergliten lassen (Hopt/Wiedemann-
Hasselbach/Hirte, AktG, 4. Aufl., § 305 Rdnr. 210). Die langfristige Renditendifferenz
zwischen Bundesanleihen und Aktien betriigt nach einigen Kapitalmarktuntersuchungen
zwischen 3% und 6% (vgl. OLG Diisseldorf, BeckRS 2006, 7149; OLG Diisseldorf, AG
2003, 329). Sie schwankt jedoch erheblich auflerhalb dieses Bandbreite und das Ergebnis
hingt entscheidend von dem Zeitraum der Beobachtung ab (vgl. die Zusammenstellung von
43 Untersuchungen bei Creutzmann/Heuer a.a.0.).

Wenn sich auch die in Aktien gesetzte Renditehoffnungen in der Vergangenheit nicht immer
bestétigt haben mgen, investiert jedoch nach dem Verstindnis der Kammer ein Anleger nur
dann in Aktien eines bestimmten Unternehmens, wenn er im konkreten Fall mit einer héheren
Rendite als bei festverzinslichen Wertpapiere rechnet, er andernfalls die sicherere
Wertpapieranlage wihlen wird, d.h. auch bei den ausgeschlossenen Minderheitsaktioniren der
CCB muss es eine Erwartungshaltung dahin gegeben haben, dass mit dieser Aktien eine
Rendite zu erzielen sein wird, die tiber der Rendite eines sicheren festverzinslichen

Wertpapiers liegen wiirde,

Zudem ist entgegen der Annahmen einiger der Antragsteller hier der nach ihrer Auffassung zu
hohe Kapitalisierungszinssatz nicht unbedingt nachteilig fiir die Minderheitsaktionére.
Ublicherweise filhrt zwar eine Verringerung des Kapitalisierungszinses zu einer ErhShung des
Unternehmenswertes und umgekehrt.

Bei der Bewertung einer Bank wie vorliegend, ist dies jedoch nicht zwingend, da hier
Wechselbeziehungen zwischen dem Kapitalisierungszins und den geplanten (Zins)Ertrigen
bestehen. Es fiihrt eine Verringerung des Basiszinses und/oder der Risikoprimie bei der
Bewertung einer Bank regelmiifiig auch letztlich zu einer Verringerung des

Zinsanlageergebnisses und letztlich auch des Unternehmenswertes.
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Auch den verwendeten Wachstumsabschlag von 1,5 % hélt die Kammer hier filr vertretbar,
Der sog. eingeschwungene Zustand, in dem sich ein Unternehmen in der Phase der ewigen
Rente befindet, ist durch eine konstante Kapitalrendite geprégt. In dieser Situation ist das
Wachstum der Cash Flows in der ewigen Rente direkt an die Veranderungsrate des
investierten Kapitals gebunden, Entscheidend fiir die Hohe der Wachstumsrate ist damit die

Preissteigerungsrate flir das im Unternehmen gebundene Kapital.

Dass der Wachstumsabschlag unterhalb der Inflationsrate liegt, wird durch empirische
Studien gestiitzt. Nach ihnen lag das nominelle Wachstum von Unternehmen langfristig
unterhalb der Inflationsrate (Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, WPg 2006, 1005, 1020;
Widmann/Schieszel/ Jeromin, FB 2003, 800, 808 ff.; vgl. ferner die Nachweise bei
Simon/Leverkus, in Simon, SpruchG, Anh. § 11 Rn. 136 a. E.)

Nach der empirischen Studie von Widmann/Schieszl/Jeromin (FB 2003, 800, 808 ff.) sind
Unternehmensgewinne in dem Zeitraum von 1971 bis 1994 lediglich um 1,7% gestiegen,
wilhrend die Inflation 3,7 % betrug.

Diese Ergebnisse der Studien werden durch Untersuchungen der Deutschen Bundesbank
bestitigt. Danach lagen die erwirtschafteten Jahres(iberschiisse deutscher Unternehmen in
dem Zeitraum von 1971 bis 2001 mit Raten von durchschnittlich 1,4 % deutlich unter der
jéhrlichen Inflationsrate von durchschnittlich 3,1 % (vgl. Deutsche Bundesbank,
Jahresiiberschiisse westdeutscher Unternehmen 1971 bis 1996, S. 18 — 20; Bundesbank
Monatsbericht Mérz 2000, S. 34; Monatsbericht April 2002).

Auch zum Stichtag ergab sich nach den Prognosen der Deutschen Bundesbank
(Monatsbericht Juni 2008, S. 17 ff) kein wesentlich anderes Bild.

Soweit einzelne Antragsteller darauf abstellen, dass sich aus dem verwendeten Risikozuschlag
und der damit einhergehenden Renditeerwartung von Kapitalgebern ergebe, dass ein geringer
Wachstumsabschlag nicht zutreffen kénne, so kann diesem Gedankengang nicht gefolgt
werden. Vielmehr ldge es nahe bei Verwendung eines Risikozuschlags auf einen
Wachstumsabschlag zu verzichten, da dieser aus einem Sicherheitsmodell resultiert, wihrend
der Risikozuschlag aus einem Unsicherheitsmodell stammt (vgl. Ballwieser DB 1997, 2396).
Letztlich mfisste danach die Verwendung einer Wachstumsrate sogar zu einer Erhéhung des
Risikozuschlags fithren, da dann selbst bei konstanter Risikoaversion das Risiko steigt (vgl.
Munkett: Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, S, 337 m. w. Nachw.).



22

Das Wachstum der Cashflows in der ewigen Rente ist dann direkt an die Verdnderungsrate
des investierten Kapitals gebunden. Entscheidend fiir die Hohe der Wachstumsrate ware
damit die Preissteigerungsrate fiir das im Unternehmen gebundene Kapital (vgl.
Dérschell/Franken/Schulte; Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, S.

242 f m. w. Nachw.).

Auch soweit einige Antragsteller geltend machen, Sonderwerte wie die Beteiligung an DHH
und Schadensersatzanspriiche gegen ehemalige Vorstandsmitglieder der CCB seien nicht
ausreichend beriicksichtigt worden, ist dies nicht durchgreifend. Die Beteiligung an der DHH
ist genau zu dem Preis angesetzt worden, zu dem sie verdufert wurde. Dieser preis war auch
angemessen, wie das OLG Frankfurt am Main im Verfahren nach § 39a WpUG spiter in
seinem Beschluss vom 9.12,2008 — WpUG 2/08 — (NJW 2009, 375 = NZG 2009, 74)
festgestellt hat.

Auch die ggf. bestehenden Schadensersatzanspriiche gegen chemalige Vorstandmitglieder der
CCB sind mit EUR Mio. 65 jedenfails der Héhe nach nicht zum Nachteil der
Minderheitsaktiondre in die Bewertung eingeflossen.

Selbst wenn man derartige Schadensersatzanspriiche in einem Spruchverfahren fiir
berlicksichtigungsfihig halt (vgl. hierzu OLG Frankfurt, Beschluss vom 15.2.2010-5 W
52/09 -) ist das Bestehen eines derartigen Anspruchs in einer EUR Mio. 65 nicht hinreichend
dargetan und der Vortrag der Beteiligten gibt keinen Anlass zu weiteren Ermittlungen von
_Amts wegen. Dabe: trifft selbst nach Ansicht derjenigen, die etwaige
Schadensersatzanspriiche beriicksichtigt sehen wollen, die Beteiligten eine gewisse
Darlegungslast (vgl. OLG Disseldorf, DB 1990, 2312, 2313). Da es hier um private
Interessen geht, trifft den Antragsteller die Darlegungs- und Férderungspflicht fiir die
Voraussetzungén eines etwaigen Schadensersatzanspruchs, der sich zu seinen Gunsten in der
Unternehmens- und Anteilsbewertung niederschlagen wiirde. Entsprechend besteht eine
Aufklérungs- und Emmittlungspflicht des Gerichts nur, soweit der Vortrag der Beteiligten oder
der Sachverhalt als solcher bei sorgfiltiger Uberlegung Anlass dazu gibt. Ein entsprechender
sachlich substantiierter Vortrag ist hier jedoch insoweit nicht gegeben. Zwar hat die Kammer
die Akte des Berufungsrechtsstreits vor dem OLG Frankfurt am Main - 5 U 29/06 — nach dem
klageabweisenden Urteil des Landgerichts Frankfurt am Main beigezogen, in dem Klage auf
ca. EUR Mio. 250 erhoben wurde, doch l#sst sich daraus nicht entnehmen, dass der Ansatz
von EUR Mio. 65 als Schadensersatzleistung zu Lasten der Minderheitsaktiondre in dem
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Ubertragungsbericht fehlerhaft war. Auf den tatsichlichen Prozessausgang kommt es dabei
letztlich nicht an, so dass auch eine Aussetzung des vorliegenden Verfahrens bis zum
rechtskriftigen Abschluss dieses Schadensersatzprozesses nicht geboten ist, Entscheidend ist,
in welcher Hohe die — auch zu realisierende — Forderung gegen die ehemaligen
Vorstandsmitglieder der CCB am Bewertungsstichtag — Tag der Hauptversammlung - an
zusetzen ist, d. h. zum Stichtag muss hinreichend sicher feststellbar sein, dass diese Forderung
voraussichtlich zu einem Verm&genszufluss bei der Gesellschaft fithren wird (vgl. hierzu auch
OLG Frankfurt am Main, Beschl. v. 20.12.2010 — S W 15/10 -). Dass hier die Prognose,
Ansatz einer Schadensersatzforderung gegen ehemalige Vorstandsmitglieder der CCB mit
EUR Mio. 65, zum Nachteil der Minderheitsaktionére nicht plausibel war, ist weder nach
dem Vortrag der Antragsteller und des Vertreters der aullenstehenden Aktionére noch aus
dem Prozessverlauf des Schadensersatzprozesses erkennbar. Entsprechender substantiierter
Vortrag der Antragsteller oder des Vertreter der aullenstehenden Aktionre liegt nicht vor.
Auch der Prozessverlauf des Schadenseratzprozesses fithrt nicht dazu anzunehmen, dass der
Ansatz von EUR Mio. 65 zu gering wire, Das Landgericht Frankfurt am Main — 3-9 O 143/04
hatte zum Stichtag, 4.1.2008, bereits die Klage in mit Urteil vom 25.1.2006 vollem Umfang
abgewiesen. Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main hat auf die Berufung der dortigen
Kligerin am 29.5.2007 — d. h. auch vor dem Stichtag - einen Hinweisbeschluss zur
Substantiierung des Kldgervorbringens erlassen und einen maglichen Beweisbeschluss gem. §
358a ZPO vor miindlicher Verhandlung fiir méglich gehalten. Ein derartiger Beschluss ist
aber dann nach dem Vorliegen des anschlieBenden Parteivorbringens nicht erfolgt, vielmehr
ist Termin zur milndlichen Verhandlung anberaumt worden, wabei die Entscheidung aufgrund
dieser mitndlichen Verhandlung derzci.t noch aussteht. Zum Stichtag 4.1.2008 war der
Prozesserfolg ungewiss. Selbst wenn das Berufungsgericht den (neuen) Prozessvortrag der
dortigen Kldgerin nunmehr fir ausreichend substantiiert hielte, wiiren zum Stichtag nach
Ansicht des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main jedenfalls weitere tatsichliche
Aufklirungen geboten gewesen, wobei der dortigen Kl4gerin nach prozessualen Grundétzen
die Darlegungs- und Beweislast grundsitzlich obliegt. Angesichts dieser Umsténde ist der
Ansatz von knapp iiber 25 % der geltend gemachten Schadensersatzanspriiche als Sonderwert
der CCB zugunsten der Minderheitsaktionére zum Stichtag keineswegs unplausibel.

Es bestand auch kein Anlass, den Liquidationswert der CCB insgesamt durch einen
Sachverstindigen ermitteln zu lassen. Denn der Liquidationswert stellt nicht die Untergrenze

des Unternehmenswerts dar.



24

Eine solche Annahme widerspricht némlich dem Grundsatz, dass sich der Wert eines
Unternehmens nach der Méglichkeit, nachhaltig Ertrage bei voller Substanzerhaltung zu
erwirtschaften, bestimmt. Deshalb kommt der Liquidationswert filr die Bestimmung eines
Unternehmenswerts nur dann in Betracht, wenn eine Gesellschaft keine Ertriige erwirtschaftet

oder liquidiert werden soll. Beides liegt hier nicht vor.

Der Zinsanspruch ergibt sich hinsichtlich des Zinsbeginns aus der entsprechenden Regelung
im Vergleich und hinsichtlich der Zinshéhe aus § 327b Abs. 2 AktG. a.F. i.V.m. § 20 Abs. 5
EGAktG bis zum 1.9.2009 und seitdem aus § 327b Abs, 2 AktG n .F.. Soweit im Vergleich
generell ein Zinssatz vereinbart wurde, ist dieser mit der gesetzlichen Regelung ab 1.9.2009
nicht mehr vereinbar und daher unbeachtlich, als er insoweit einen unzuldssigen Vertrag zu

Lasten Dritter darstellt,

Die Kostenentscheidung beziiglich der Gerichtskosten und der Kosten des Vertreters der
aussenstehenden Aktiondre ergibt sich aus §§ 15 Abs. 2, 6 Abs, 2 SpruchG. Danach hat
gnuidsﬁtzlich die Antragsgegnerin diese Kosten zu tragen.

Die Entscheidung tiber die auBergerichtlichen Kosten folgt aus § 15 Abs. 4 SpruchG. Danach
findet eine Kostenerstattung grundsétzlich nicht statt, es set denn, die Billigkeit gebietet eine
andere Entscheidung (vgl. Rosskopf in Kélner Kommentar zum SpruchG § 15 Rz. 48;
Kldcker/Frowein SpruchG § 15 Rz. 15), was hier angesichts der vorgenommenen Erhthung
angezeigt ist. Angesichts des Wortlauts des Vergleichs, der eine Zustimmung zur Erhéhung
der Abfindung auf EUR 20,— durch die Antragsgegnerin nur vorsah, wenn ein
Spruchverfahren eingeleitet wird, entsprach es der Billigkeit eine Kostenerstattung der
auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller anzuordnen, da nur durch die Einleitung eines
Spruchverfahrens, die Verpflichtung der Antragsgegnerin zur ErhShung begriindet werden

konnte.

Die Bestimmung des Geschéaftswerts fiir das Gericht ergibt sich aus § 15 Abs. 1 Satz 3
SpruchG. Danach richtet sich der Geschéftswert nach dem Betrag, den alle
antragsberechtigten Aktionire zu dem urspriinglich angebotenen Betrag insgesamt fordern
kdnnen, mindestens jedoch 200.000,-- EUR und héchstens 7,5 Mio. EUR (§ 15 Abs. 1 Satz 2
SpruchG). Dabei blieb es bei dem Mindestwert von EUR 200,000, da nach den Angaben der
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Antragsgegnerin 34.944 auflenstehende Aktiondre von der Erhthung betroffen sind, diese
aber nur EUR 2,63 betrédgt, mithin der Gesamtbetrag EUR 91.902,72 und des Mindestwert
von EUR 200.000,-- liegt

Die Vergiitungs- und Auslagenfestsetzung fiir den Vertreter der aussenstehenden Aktionére
war einer gesonderten Beschlussfassung vorzubehalten, da der Kammer derzeit nicht

vollstindig bekannt ist, in welcher Héhe zu erstattende Auslagen entstanden sind



