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wegen Barabfindung




1"

' erlasst das Landgericht Manchen [; 5. Kammer far Hahde[ssat_:hen durcﬁ Vorsitzen-
den Richter am Landgericht Handelsrichterin und Handelsrichter
nach mindlicher Verhandlung vom 1.9. 2016 und 9.12.2016 am 30.6. 2017 fol-

genden

Beschluss

S ‘Dle von der P.ntragsgegnerm an dle ehemallgen Aktionare der DAB Bank -

. AG zu lelstende Barabflnd ung wird auf €86, 59 festgesetzt Dieser, Betrag ist

unter Anrechnung gelelsteter Zahlungen ab dem 29 7 2015 mlt 5 Prozent-
punkten uber dem Jeweihgen Baswzmssatz Zu verzmsen

I Die Antragsgegner;n tragt die Kosten des Verfahrens emschhei&hch der

_ aul&ergertchthchen Kosten der Antragsteller B

L Der Geschéftév&ert fur das Veffahreri erster Instanz. séwie der Wert fur die
' Bemassung der von der Antragsgegnenn an den gemelnsamen Vertreter
der mcht selbst als Antragsteller am Verfahren betelllgten ehemallgen Ak-

tlonare wrrd auf €7,5 Mio. festgesetzt
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Griinde:
A.

Die Hau;itversammluh‘g der DAB Bank AG (im Folgendén auch: die Ge-
sehschart) fassie am 295 2015 den Beschluss, die. Aktien der Minder-
hertsaktronare gegen eine Barabfindung in Hohe von 4,78 € Je Aktle auf
 die Antragsgegnenn als Hauptaktionar mit einem Antell von rund 91 69 %
am Grundkapltal der Gesellschaft zu ubertragen Bereits zuvor hatten dlel.
‘Antragsgegnenn und die Gese[lschaft am 13 4.2015 einen. notanell beur— '

" . kundeien Verschmelzungsvertrag abgeschlossen durch den dle DAB

' .Bank AG ihr Vermogen als Ganzes mit allen Rechten und- Pfhchten unter‘ o

' Auﬂosung ohne Abwwkiung nach §§ 2 Nr. 1, 4 1, 60 ff, UmwG auf die”

. damals als fi rmlerende Antragsgeg—

nerin. ubertragen solite, die danach bis zur. nunmehrlgen Bezelchnung als .

frrmlerte Die Gesellschaft verfugte Uber ein in
, 90 976.275 auf den lnhaber Iautende Stuckaktlen elngetelltes Grundkapl- _
tal von € 90.876.275 - Auswelsllch der Regelung in § 2 Abs. 1 der Sat- -

' Zung der Gesellschaft (An[age AG 1) lag IhT Unternehmensgegenstand im

Betrieb 'von Bankgeschaften jeder Art gemars §1 Aba 1 KWG mit Tatig- |
" keltsschwerpunkt tm Wertpapleranlage- und Depotgeschaft - mlt Aus— _
nahme von Investmentgeschaﬁen gemaB § K Abs 1 Ziff..6. KWG dabet '
"durl‘te die Geselischaft alle Geschafte betrelben ‘die geeignet sind, dem
Geselisc:haftszweck unmittetbar und mittelbar zu dienen, sowie ZwelgnleQ
derlassungen errlchten und sich an glelchartlgen oder anderen Unterneh-

men im In— und Austand betelhgen

Die DAB Bank AG hatte am 31.7. 2014 mrttels Ad hoc—Mlttellung daruber ‘
~ informiert, dass su:h _und dle Antragsgegnenn iber
: den Verkauf der bxsher von gehaltenen Anteile von'

~81 4 % an die Antragsgegnenn verstandlgt hatten Sodann veroffentilchte"

dle Antrag_sgegnerm am 15.0.2014 die Angebotsunterlage fur ein freiwilli-
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g'es offentliches lfiberna_h_fneangébot, in dem sie allen Aktionaren der DAB
Bank AG eine Gegenleistung ,voﬁ € 4,78 je Aktie anbot, wobei eine Fair-
- ness Opinion der die Angemessenhsit der Ge-
genleistung bestatlgte Mit einer weiteren Ad hoc—iviif:tei!un‘g vom
17.12.2014 gab die DAB-Bank AG bekannt, dass die Antragsgegnenn _
nunmehr msgescﬂ_'_nt 83.417.013 Akflen und folghch 91,69 % des Grundka-
pitals und der'Aktien der Gesellschaft halte. Am selben Tag stellte die An-
'trégsgegnerin das Squeeze out-Verlangen an die DAB Bank AG. In einem |
 Zeitraum von drei Monaten vor dieser Bekanntgabe am 17.12. 201}4‘érmit'- A
telte dle Bundesanstalt lr F|nanzdlenst]eis’cungsaufsmht einen ge\.\nchte~
© ten Durchschnrftskurs von € 4, 78 je Akfie. ' '

Im- Vorfeld _fdei‘ Hédpﬂé&gmm[ung vom 295,015 eréfslfte die.

(im FolQénden' }im Auftrag der . -

:Antragsgegnerm eine gutachthche tellungnahme zum Unternehmenswert ‘

und zur angemessenen Barabfi ndung Zum 28.5. 2015 (Anlage CC 2) Da- . *

. bei glngen dle Bewertungsgutachter Von |n Anwendung der Er-

' tragswertmethode von emer die Jahre 2015 bis 2018 umfassenden Detatl- o

: planungsphase aus; sodann verlangerten_sie die PIanungsrechnung bis
“zum Jahr 2027 urd rechheten diese PrOJektlon unter Berlcksichiigung ei- -
" nes der- nachha!tlgen Wachstumsrate entsprechenden Wachstums bar-
wertaquwalent in eine Ergebnlsrechnung fur die Jahre der Ew1gen Rente.
ab 2019 ff. um, weil noch nicht alle Sachverhal‘e den Zielzustand am En—
~ de des Jahres 2018 abbl!deten So ge angten die Bewertungsgutachter zu
: _Konzernjahresubersc:hussen von € 5,513 Mio., € 10,036 MIO € 17,087 . |
MIO und € 30 529 Mie.’ wahrend der Detallplanungsphase sow1e von €
: 29 066 Mio. im Term[nal Value. ln der Detallp]anungsphase gmgen sie von
‘ Ausschuttungsquoten von 99 % im Jahr 2015, 91 % im,Jahr 2016 sowie
von 89 % im Jahr 2018 aus, wahrend im Jabr 2017 der Jahresuberschuss

vollstand[g thesaunert werden sollte.. Bel der KapltaIISIerung der Ober- -

schusse gmgen die Wrtschaftsprufer von von elnem Basiszinssatz
von 1 % vor Steuern und einem in Anwendung des (Tax—)CAPM unter.
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Heranziehung einrer Marktrisikopramie von 5,5 %'nach' perstnlichen Steu-

ern und eines aus zwei Teil-Peer Groups abgeleiteten Beta-Faktors von ~

1,1 ermittelten Risikozuschiag von 6,05 % aus. In der Ewigen Rente ab
2019 ff. legien die Bewertungsguracnter sinen Wache tumsabechlag von 1
% zugrunde. Sonderwerte wurden nicht angeeetzt weil das- steuerhche |
Elnlagenkonto fur eine steuerfreie Ausschuttung herangezogen wurde und
die daraus abgelelteten Effekte bei der Ableitung des Ertragswertes ein-
flossen. Der Untemehmenswert der DAB Bank AG wurde demzufolge am*
" Bewertungegutachten mit € 332 Mio. angegeben '

'Die vorti Landgerrcht Mimchen | mit Béschiuss vom 16.1.2015, Az. 5H-( O
'759/15. zur Abfindungspriferin bestellte
hinzuziehen konn- |
| te, gelangte in ihrem’ Prufungsberlcht vom 27,3.2015 (Anlage 003) zu
dem Ergebn:s “die von der Antragsgegnenn auf der Basts cles durch-~
echmtthchen Borsenkurses ermittelte Barabf nd qng von € 4 7 je Stiickak- -

tle stelle sich als angemessen dar

c. Der Beschluss {iber den Squeeze out wie auch der Verechmelzungsver- '

' frag wurden am 27.7.2015 in das Handelereg:ster der DAB Bank AG wie "

auch der Antragsgegnerrn emgetragen und. sodann am 28. 7 2015 gemafl

§ 10 HGB im gemelnsamen Reglsterportal der Lander veroffenthcht [m

‘ Zeltpunkt der Etntragung des Verschmelzungsvertrages am 27.7. 2015 wa-,

‘Ten die. Antragstel[er zu 1) bIS 62) und zu 64) bis 94) Aktlonare der DAB
Bank AG.

. Zur Begriindung ihrer spétestene am 28 10.2015 zumindest p-e'r Telefa'x beim .
Landgencht Minchen | emgegangenen An’rrage machen die- Antragsteﬂer im

-Wesenthchen geltend aufgrund ihrer zu]aSSIgerwelse gestellten Antrage milsse

‘els zuU eirier Erhdhung der Barabfindung kommen, weil diese nicht .angemessen

sei.-
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Die Notwendigkeit einer Erhb‘hung' r_esultiérte bereits aus 'dén_unblausibleh

und-_demzufolg'e korrekturbedirftigen Anna_hnﬁéd. zur Plaiung der Gesell-
schaft. - | ' .

)

Bereits aligemeine Planansétze seien unzuréichend weil die Pla-

' nungen in den Jahren der Vergangenheltsanalyse nicht dre erforder--
- Ilche Zuveriassmkelt aufcemesen hatten und von einer Emﬂusenah—

me der Antragsgegnerln bzw, deren Mutfergeseﬂschaft auf Inhalte -

dei Planung uber ihre Mltglleder im Aufslchtsrat ausgegangen wer- -

| den musse Der Anpassungsbedarf beruhe zudem auf &iner Ausset—

“ “‘zung der Planung fr das Geschaéftsjahr 2014. Unklar sei der Umfang‘ :

()

e .veaus fur deutsche und ausiandische Staatsanleihen in der Euro- |

der Berelnfgung von Ergebmssen in der, Vergangenhelt um Emmalef—

.:--fekte im Jahr 2012 aus Kursgewmnen lnfolge opportumstlscher' o
: Wertpapierverkaufe sowua dle Auswnrkungen der Auflésung | des ,,Up .
'_stream Expcsure" im Jahr 2014 mlt au[&erordentllchen Ertragen m "

» Hohe von sund € 25 Mlo und deren Berucksrchtlgung in der P[anung

Die Umsatzplanung selbs’t vernachIaSSIQe [nsgesamt in nlcht hin-.
nehmbarer Welse dle Ergebnlsse des ersten Quartals des Jahres

2015 s_owIe der.quate April.und Mai 2_015,‘woraus di_e_ Notwen,dlg- |

keit ihrer Anpassung’ resultiere. Beim. Zinstiberschuss bleibe’ unbe-

' rucksuchtlgt -dass der Tlefpunkt des Zlnsmveaus berelts im ‘April 2015 Z

erreicht und seit dleaem Ze;tpunkt ein starker Anstleg des stnl-

Zone zU beobachten gewesen und die ertschaﬂ im ersten Quarta!“

"des Jahres 2015 stark angestlegen sei mit der Folge einer anzuehen-

den lnﬂatlon Ebenso mlssachte die Pianung die Entwicklung der.
stuberschusse Iosgelost vom Zlnsnfveau am Markt und die Mar-

genneutralltat von standerungen Dlese Tendenz zelge sich auch

‘an der dlvergierenden Entw:cklung der Zlnsuberschusse zum stnl—: D

. veau. Ebenso hatte die Planung starker berucksmhhgen mussen

dass der Margengewmn durch eine verzogerte Wentergabe des med—
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- rigen anses" :in KL_H‘_:Ialén ﬁiﬁ‘folgé der Fristéhtransformla_tion erfolge.
Auch habe die Forcierung des B2B-Geschafts zu einem 'Margernge—
winn wegen des héhéi‘eh anfallenden At[fschlags im Vergleich Zum
Prwatkundengeschaﬁ gefuhr{ Ebenso ruhre dle unelngescnranKte
Kredﬁvergabe an GroBkunden ZU hoheren Margen Bei der Zlnsent~
wwklung bleibe der weitere Ausbau des kiassischen Bankenge-

| schafts im B2C- Geschaft mit einem Anstieg des Volumens fur DISpO~

k . sutronskredlte und der Auswettung der Effekter*kredltvoh_mlna zu sehr

: auBer Betracht. Der Elan'UCh der stuberschusse im Jahr 2015
s’cehe in Wlderspruch 2ur- Enhmcklung der stelgenden Neukunden-."

o '__zahlen und dem zugleich erfolgenden Anstieg der’ Marketmgaufwen- ‘

_'dungen Aus der ertragsoptimlerenden Umschlchtung des bankelge-

'nen Anlageporl‘follos misse éin Meh rertrag generlert werden, dessen

'Abblldung in der Planung fehle Auch lasse der Ansatz bexm st—., '

. uberschuss das Bestehen des’ Margendrucks berelts |m Jahr 2013
_ unberucksnchtlgt nachdem es im Jahr 2014 elne deutllche Erhohung :

‘ ~'trotz Anhalten’ nledrlgen stmveaus gegeben habe.’ Dle Planung'

‘ vernachlass:ge die Mogllchkeﬁ der Kompensa‘hon des durch das

.‘niedrlge stmveau hervorgerufenen Absmkens der stuberschus- '
se durch den deuthchen Anstieg nskanterer Geschafte wie Aktienge-
: schafte mit héheren Renditen. Zudem weise das Onllne Geschaﬁ el-

' ne stark stergende Tendenz auf.

_ Bei der P[anung der Prowswnsi:be'rébhﬁsse niijéée angesichtS' des -
: guten Ergebmsses im ersten Quarta[ des Jahres 201 5 und der Ver- |
.- gangenheztszahlen it einem Anstleg von 29 % in 2015 und sodann.

mit 7,79 % Wachsturn gerechne’c werden Dem Argument des Mar-

gendrucks stehe das Ausscheiden anderer. Markttetinenmer entge—
| gen Auch bedeute dle Entwnckiung des Prowsmnsuberschusses el--
nen Wderspruch zu stergenden Zahlen von Neukunden und von

Marketmgauﬁmendungen
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3)

bie sinkende Planung bei c_!ein auf Mittelwerten der Ve_rgangenhejt'

“beruhenden Handelsergebnis vernachlé‘\ssige stille Reserven aus der

Avallabie for Sale-Reserve sow1e des geplanten moderaten Zins-
wachstums Auch bedeute dieser Ansatz einen Wderspruch zu stei-

genden Personaiaufwendungen well dlese wie kaum eine andere

- Position .der G + V-Rechnung mit dem_ Personailbestand verkniipft -

sei.

Weiterhin, Iasee dle Planung zu stark auller Betracht dass die Di- .
rektbanken der am schnel!sten wac:hsende Bereich der Kredltw:rt-_

: scnafr mit einem \/orsprung gegenuber den etabllerten Geschaﬁs-

banken sel. Demgemdﬁ vernachlassige die Planung das Ertragspo-

_ tenZIal aus der Neukundengewmnung um rund 5 % in der Vergan—"
: genhelt sowie die damit verbundenen Cross Sellmg Effekte fur die
: Zukunft ebenso wie dle Marktfuhrerschaﬂ in. Osterre|ch |m Onhne_‘

Brckerage-Segmeﬁt sowie d[e Schr gute Marktslellung in Deutsch-

' }and Ebenso zeige - dle allgemelne Branchenent\mcklung und
‘Marktemschatzung, dass der Ruckgang im, Jahr 2015 in Widerspruch
_zur Bedeutung des Online- und Moblle-Bankmg stehe Auch profitie-
e eir Discount-Broker iiber mﬂatlonsbedmgt stefgende Z(nsen durch

" ein verbessertes Anlageergebms Ebenso miisse ‘das Angebot als
'Erstbank flr- Prrvatkunden eine Erhohung des Jahresuberschusses

nach sich Z|ehen

Die. Aufwandsplanung stelle sich als widerspriichiich dar, weil in der

Deta;lplanungsphase im Gegensatz. zum Zettraum der Vergangen— .

heltsanalyse mcht mefhr, gelten solle, es komme zu Kostenredukfio- _

‘nen bei ste|genden :ransaktlonszahlen und auch fruher Kosten und
' Margendruck kompensnert worden _sel. Ebenso misse eln Wider-

. spruch darin gesehen werden, dass es in- der_Vergangenhelt mit- - -

stagmerenden oder Jeicht rUcklauf‘ igen. Personalaufwendungen nicht

zu elner Erhohung gekommen sei und dies von bestehenden Platt- |

) Tormen und verbesserter 1echnoiog|e nunmehr aufgefangen werden
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kc-‘jnne., Der Korrekturbedarf resultiere danach auch aus der Entwick-
Iqhg im ersten Halbjahr 2015 mit stark steigenden Provisionsilber- :

schussen und sinkendem Personalaufwand.

Unplausibel ée_i die Erhohung des Marketingaufwands urn fast 26 %
in Phase I, weil kein gégenﬁber 'den'Vorjahren signifikant héheres. |
. Kundenwachstum geoiant sei. Auch kénne diese Ent\mckluna ange-  .
smhts der Emfuhrunc der Geseﬂschaft und fhres Internet—Order-'
Modells nicht nachvollzogen werden Die fehler-dn Plau8|b1htat resul-
tiere. zudem aus der fehlenden Planung bezugllch einer Ausweitung :
" des beschartsmoaells oder neuartlger Werbealdionen. Angesichts |
| der ~Integratlon in die Unternehmensgruppe der musse-
elne Kundenvermlttlung der dort[gen Unternehmen uni:erelnander mit
‘ der Folge eines germgeren Marketmgaufwandes mogllc:h sem und in

_dle Planung einﬂleﬁen

- : Ber elner Pragung des IT- und Kommumkatlonsaufwandes durch dle
‘ _Zahl der Wertpaplertransaktionen kdnne es nlcht gerechtfert[gt seln
' bel einer jahrlichen Stelgerung der Wertpaplertransaktlonen um ‘8,48
% in der Detallplanungsphase sinen Anst!eg des Aufwandes far T
und Kommumkat[on um jahrllch 5,26 % angesmhts der rucklauﬂgen'
Entvvlcklung in der Vergangenhelt bei elner prozentual hoheren Stei-
gerung der Wertpapnertransakﬂonen anzusetzen Auch bedeute dleS '

'emen Wrderspruch zum erfolgremhen Kostenmanagement in der

' Vergangenhelt und zZur ]nnovatlonsfuhrerschaft der DAB Bank AG
Nlcht nachvollzogen werden konne der Bedarf nach mehr computer—
; gestutzter lnfrastruktur bEI stelgender Kundenzahl und einer- aktuell
sich auf dem neuesten Stand bef ndllchen [T—lnfrastruktur Auch kén-
he dle Gese]lsc:haft anfa[]ende Kosten durch d|e Integraﬁon n dem

‘ grol&eren Konzem senken

Der Anstleg der Aufwendungen fur die Kunden und Kontenverwal- _
{tung falle unplausibel aus, well bel einem Anstleg -von 12,49 % M :
. Jahr 2015 und 5,09 % p.a..im Durchschnitt der Detauplanungsphase




19

. rungen im- Prufungsbencht zu den Verwartungsaufwendungen llTI | o

~der Kundenzuwachs héher angesetzt werden -misse, nachdem in

.'der Vergangenhelt ein CAGR van 27 88 % zu ver./_elchnen gewesen

sel Zudem missachte der geplante Anstleg die Einfuhrung eines

neuen uebuhrenmodeﬂs schon Zum Stlchi‘ag der riaupwersamm-

fung, das ‘zusatzliche Gebuhren fiar dle Emtnttskarten besre!ienden
Aktiondre vorsehe. Der Ansatz der stelgenden Bac:k Office-

‘ Aufwendungen ubersehe das’ Bestehen von Ska[eneffekten bel ei-
nem Ordervolumenanstieg Zudem gebe es Doppelerfassungen mit

den sonst]gen Venvahungsaufwendungen angesmhts der- Ausfuh~

Back OfF ice.

: Nlcht nachvollznehen Iasse SlCh die Verkurzung der Remvestitlons— '

. zyklen und damit auch der Abschrel'bungsdauer der nelien Software-

app[lkatlonen bel der Tochtergeselischaft dlrektan[age at AG. Unk[ar : _

.'selen zudem die wesnnthchnn [nha!t er 'n"estltlonsplandr-s ebe'l-_ S

$0, wie - das geplante Kredltvolumen und dessen RlSlkostruktur Zu-
dem bestehe kelne Notwendlgkelt zZur Kredttnmkovorsorge auf dem

| hohen Nweau, weil unklar sei, wie es anges_lchts der._Absmherung

der von der DAB Bark AG abgeschldsser_]en Kredite durch Lombard-

. kredite und Weripﬁap'iérdc_apots-'zu-'dieser Risikostruktur kommen kén-

(4)

ne.:

Die berelts vor dem. Squeeze out. angelegte Kooperatlon mit der‘
misse Zu weiteren Synerglen fGhren, was. auch fur die

zum Bewertungsstlchtag berelts ange]egte Kooperatlon mit
gelte Ebenso hatten Synergren durch.die Verelnfachung von |

Konzernstrukturen berucks:chtlgt werden miissen., '_

Stl[le Reserven aus Anlageverkaufen und daraus resultlerende Ver-

: auf&erungsgewmne hatten in der Detal]pIanungsphase viel starker als' "

mit € 1 Mio. in die Planung emfhefsen mUssen nach der Aufdeckung
stlller Reserven von msgesamt € 17 4 MIO im Jahr 2014; ebenso
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fehle eine Berlicksichtigung der stillen Resérven'apis dem Firmen-

. wert der direktanlage.at AG. Die Planung verpachiassige die aktuell

im Vergle_ich zum internationalen Durchsch.hitt geringe Zahl an Aktio-
néren in Deutschiand, weil diese stérker steigen wilrde Die Planung .
stelle SlCh auch als w1derspruchllch dar, weil elnbehaltene Gewinne

langfristig. flr eln hoheres Wachstum sorgen und niedrigere. Verbind-

' hchkeltﬁn Ausgaben fur Zinsen reduzieren wurden wéahrend S|ch an--

dererser‘s dle Position ,,Sonstlge ErtragefAufwendu ngen’ %.ferschlnch—

tern solle

Unk]ar blelbe die Grundlage fur den Ansatz elnes Kapita[erhaltungs-

N polsters oder emes Schwankungspuffers von 2 % uber den Mlndest—

- anforderungen nach Basel lII, zumal die Héhe mcht sachgerecht sel )

™

‘Diesem Ansatz stehe zudem entgegen dass die Gesel!schaﬁ trotz

geplanter Ausweltung des Kredltgeschafts keine Unlversalbank sei
und folghch mcht wie dlese aufgrund hoher Reﬂnanznerungskosten.

’auf dig Verbesserung fhres Ranklngs angeW|esen sei. Der Verglelch

mit der Postbank zerge dass eine nahezu identische Elgenkaprtal-.

“quote anges:chts der sehr viel grol&eren systemreievanten Posthank '

mit lhrem Bauﬂnanaerungsgeschaﬁ nicht erforderlrc:h sei. Das Vor-

ha[ten des Schwankungspuﬁers sei uberﬂusmg werl mit einer Le~ :
) verage Rat[o von 3, 5 % entsprechend dem Geschaﬂsberrcht fir 2014 _
dlese regulatonsche Kennzcnhl berelis - Gbereritilt sei. Zuden" stehe o

der Schwankungspuffer.m Wlderspr_uch_ zum Geschaftsmodel| der
é)fpﬁz'ii um ‘Kundeh,_ die ihre Anlégénen_tscheidung' .sélbst tréffen,
werbenden DAB Bank AG, die zudem eine Efstbank ohne hohes: Ri-
siko séi Ab dem 1. 12019 'gehﬁge‘eine 'Kérnka;:iifalquot'e von 7,5 %,

| “weil der Wert voh 10,5 % dle Gesamtkaplta[quote emschllef.’sllch‘.
' Tler1 und TlerZ-Anlerhen umfasse | '

Bei der Engen Rente misse hlnterfragt werden mWIewelt im Jahr
2018 tatsachllch schon ein exngeschwungener Zustand Vorhege Der
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. Ansatz eines im Vergleich zum letzten Planjahr racklaufigen EBIT
milsse angesichis 'der-Marktposifionierung und des er’r’_o!g_reichen_‘ L

' Gesqhéﬁs_mbdells mit sinem immer stérkeren Trend zurh - Onfine-

. Banking als fehlerhaft bezeichnet werden. Das Absinken des EBIT

: lasse das Bestehen von Mengen 'und Skaleneﬁekten auler Be~

tracht. Auch gebe es AnhaItspunkte fur héhere Reserven als € 1 Mio.

“:m Fmanzanlagebestand Angesmhts des seit Apnl 20‘15 ste|genden :
' Zlnsmveaus konne die Verrmgerung des stful?ses n!cht hlnaencm-

 men werden

Der Ansatz elner Steuerquote von 13, 1875 % fur dle thesaunerten
Gewmne bedeute eine mit Art. 14 Abs 1 GG nlchi in Elnklang ste-

_ ‘_hende und damlt unzulésage Typlsnerung, nachdem es. berelts an
der Onentlerung an ernem typ:schen Fall feh!e ‘ein prlva‘ter mlandl- o
: scher Ante[lsergner stelle swh als Minderheit dar weshalb darauf
_ 1 keme typrsmrende Betrachtung gestutzt werden konne Fur das the— '
_saurlerungsbedlngte Wachstum verblete su:h ein entsprechender'

- Elnbehalt im Termmal Value

b, Anpassungsbedarf bestehe daneben vor allem angeSIchts emes v-el zu'

“hoch angesetzten r(apltaHSIerungszmssatzes ‘

“(i)"

Der. 'Bas:i'ézinssatz 'milss'é zum' Bewertungsstichtag hin 'angepaést

' werden wobel elne Rundung zum Nachtell der Mmderheltsaktlonare C
jmcht vorgenommen werden diife. Bei selner Ermrtttung mlese auf 9
' b]S 10—jahnge Bundesanlelhen abgestellt werden Zudem w;derspre— '

" che der festgesetzte BaS|SZInssatz von 1 % vor.Steuern der strea—‘

- - litat; Die Ableltung aus der Z[nsstrukturkurve verkenne dre tatsachli—_'

. che Lage der Gesellschaft mlt Kredftlaufzelten von funf bis zehn' Jah~ '

ren. . T
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(_2)-- Sofern uberhaupt ein RlSlkozusch!ag angesetzt werden dilrfe, sei je-
denfalls der gewahlte Ansatz von 8,05 % nach Steuem wel zu hoch
Das (Tax—)CAPM stelle sich bereits als ungeelgnet dar. In jedem Fall -
aber kéinne eine {ber das arithmetlsche i\uluel mu einjahrigem Wie—

' aeran[agehorrzont abgeleltete MarktrISIkDpramle von 55 % nach E

'VSteuern mchl angesetzt werden aus der Finanzmarkikrise konne -
keine Begrundung for dlese [Erhdhung abgleltet werden Uberhoht'
angesetzt sei der (ber Peer Groups ermittelte Beta Faktor, weﬂ die
., herangezogenen Unternehmen bererts Wegen ihrer unterschledli- o
. c:hen RlSlkostrukturen nlcht vergielchbar seien, Vor allem aber hatte |
“auf den ongmaren Beta—Faktor der DAB Bank AG abgestellt werden A

: mussen

(3) Der Wachstumsabschlag Im‘u-ss'e' efhc'jht \'Jverd"e;n" weil das Ge—‘
o . schaftsmodell der DAB Bank AG als etabllertes Unternehmen lm'
-Markt und angeSIchts semer Stel!ung als Marktfuhrer und darauf be—‘
‘ruhend mlt attraktwen Kondltlonen auch auf langere Slcht hohere ;

_ Wachstumsraten erzrelen werde.. Das hohere Wachstumspotenz;al

' ‘resultlere welterhm aus dem mcht erforderllchen Flllalnetz Zudem .

: werde ubersehen dass die Flnanztransaktlonssteuer auch auf die
. Kunden umgeiegt werden kdnne und die Bankenabgabe fur den EU- -
' Abwmklungsfonds nach Aurfu!lung im Jahr 2026 entfallen werde

' G _Dne Unternehmensbewertung Iasse den fehlerhaﬁ als unwesenthch be—‘
-"zelchneten steuerhchen Verlustvortrag in Hohe von € 14 Mlo aufser Be:

- tracht. Ebenso hatten stllle Reserven bei den Wertpapleren und Beteth— :
gungen in Hohe von € 30 057 Mio. berucksmh’ugt werden missen. Auch'_

"fehle gine etgenstand:ge Bewertung der Marke ,,DAB“ die dann auch a!s

Sondewvert hatte ausgemesen werden mussen '

d.. - Die Notwendlgkelt der Erhohung der Barabﬁndung ergebe sich ‘aus dem "
. _zugrunde zu Iegenden lefzten festgestellten Borsenkurs ‘bei dem Jeden-
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falis der herangézogene Referehzzeit-rauni korrigielrt“werde,n misse. Zu-
‘dem bedUrfe es der Aufklirung Uber die Héhe der maBgeblichen zuletzt
gezahlien Vorerwerbspreise. Der L_iqu_idationsWert misse in jedem Fall als

Untergrenze herangezogen werden.

_ Die Antragsgegnerin beantragt demgegenlber die Zuriickweisung der Ahtrége
angesichts der Angehweﬁsenheit der festgelegten Barabfi ndL'mg Zum einen sel
eln Teil der Antrage bereits unzuldssig, weil es bezugllch des Antragsleliers zZu
63) am Nachweis seiner: Aktlonarsstellung fehle um pauschale Rugeri, wie sie
namﬂntllch von den Antragstellern zu 3t) b bis 39) sowie 54) und ':5) uurgebracht
‘wordnn seien, nicht den an s;e ZU stnllenden Anforderungen genugen wiirden,
Die Antragstellung von Aktronaren mst engen personllchen oder rechthchen Be-
ZIehungen zuelnander d|ene ausschiieRlich der Veremfachung von Geblhren-
| -‘anspruchen und stelle S]Ch ‘daher als rechtsmrssbrauchhch dar. Dasselbe gelte ,
wenn-nur elne Aktie oder Akfien in duflerst gennger Stuckzahi gehalten wiirden.
Emer Erbengerremschaﬁ fehle dle Betelilgtenfahlgkelt Zum anderen aber sei
dle festgeaetzte Barabﬁndung in jedem Faiie angemessen und konne daher

-nicht erhdht werden.

| a. . Die Planannahmen der. DAB Bank AG seien. hlnrelchend plaus&bel und
- foighch einer Anpassung nicht zuganchch wobe! dle Bewertung der Aktien
durc_h sowie die Abfrndungsprufer nach dem Standard IDW 81 an- -
“erkannt sei' Da der Ertragswmt der Geseltschaft auf Basis der konsohd|er— ;
ten Planungsrechnung der DAB Bank AG erfoigt sei, misse die osterrel-.

.chlsche dlrektanlage at AG nlcht gesondert bewertet. werden

‘(1} Von einer unzu[asmgen Anlassplanung konne nlcht gesproc; en wer-

den; die Gesellschaft. habe auf dle sorgfaltige und den gesetzhchen
-'Vorgaben entsprechende Planung zuruckgegnﬁen und vor allem

"'auch nlcht ‘den P[anungsprozess unterbrochen Aus Abwelchungen |

in der Vergangenhelt kénne man angesmhts der ausfuhrllch und zu-
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L tre‘fend dargelegten Griinde hlerfur nicht auf die mange[nde P[auSIbl-

2]

litét der Planung schiieRen.

Die Pianung des Zins{iberschusses als Teil der Umsatzplanung sei

~ plausibef erfolgt; sie Iege. sachgerecht eine.steigende Zinsstruktur-- .

kurve zugrunde_ und bedl'.]rfe'auch keiner Anpassung an dié Verhalf-

-msse zum Bewertungsstlrhtag angesmhts der Erhohung der geplan-

ten Durchschnlttsverzmaung des Portfolios von 2015 bis 2018 um .
rund 50 Basispunkte. Bereits im, zweiten Quartal des Jahres 2015
seien die Zinsi‘;be’fschﬂssé im'Vgargleiéh zum ersten Quartal _riJckIéu-_._‘
fig géwesen Dié einma[igen' Ertféige'aijs_ der \"fdr'zeitigen.Auﬂbsung .

' des Upstream Exposures zur seien. zutreffend im

. _stuberschuss und im Hande!sergebnls 2014 berucksmhhgt wor-

. den Die Gegenwerte aus der Auﬂosung seien von der DAB Bank AG

zur marl'tubllchen Verzmsung w;eder angelegt worden und dre Ertra-

ge daraus lm Ertragswert abgeblldet

_ 'Den Ansatzen zum Prowsmnsuberschuss Iiege eine piauSIbIe Prog—

nose zugrunde die sich aus den zur Entwrck[ung relevanten Wert—

treibemn der Prowsmnsertrage aus dem Wertpapiertransaktlonsge—

schaft und den Bestandsprowswnen fir Wertpapiere ableiten lasse.

- Anfang Mai 2015 habe sich abgezeichnet, dass die posmve Borsen—

situation von Anfang 2015 nlcht dauerhaﬁ zu hoheren Prowsnons—-

(berschlssen fuhren werde Auch berucksrcht:ge dle Planung das
kompiexe Zusammenwirken von Marketmgauﬁwendungen den Auf-
und Ausbau der KundenbeZIehungen und-den daraus foigenden Er-
I6s- und Kostenstrukturen o .

Ell‘l stelgender stuberschuss rechﬁéﬁige nicht den Rackschluss

" auf ein zwmgend stelgendes Handelsergebnls Das fur die Jahre.'

2016 bIS 2018 geplante Handelsergebms bewege sich auf dem be--
rGIn{gten Durchschnl_tt der- Jahre 2012 bls_2014. Auch verflige die
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Geselischaft weder Gber einen Eigenhandelsbereich noch die Orga-
nisationsstrukturen fir eine Ausweitung der Handelstatigkeiten. '

Die Planung stéhe zudem nicht -in Widérspfuc:h zur allgeméinen‘ :
Branchenentwrcklung und Marktemschatzung Ebenso Wemg kénne
von eine unelngeschrankten Kredltausgabe an Grolkunden mit der
Folge einer R_eahmerung von Kosten- und Eﬂragssyngrg!en ausge-
gange‘h_ werden. Der Qéwéhrﬂngj von Sdnderkohditidnen_ nach dem '

Absenken von Reﬁnéniinfungskonditiohén'fi]'r Interbankengeschafte

mit def stehe das Aufsmhts— und Aktienrecht ebenso

entgegen wie steuerrecht]lche Vorgaben Die Wiederanlage thesau—

rierter Gewmne werde im Zinsuberschuss nicht aber bel den sonstl-

' ~gen Ertragen/sonstlgen Aufwendungen abgeblldet

'- plaus;blen Anr'ahmen bei den e.nzelnen Kostengruppeu kelnerlet; |

Bei dér—Plan‘ung des Venwa[tungséufwahdesi gébe es angesichts der

Anderungsbedarf

'Die Planung des Personalaufwands bé'ue; auf den bekannten Mitar-
Dbeiter- und Gehaltsdaten des Jahres 2014/2015 auf, woraus dann
" mittels Hochrechnung aller Gehaltsbestandteile fur die Folgepenoden
der Aufwand abgeblldet worden sei. Zudem komme es aufgrund re-

gulatorlscher Vorgaben trotz Eﬁz[enzstelgerungen Fd| elnem mode- -
raten ‘Personalaufbau von gruppenwelt bis zu 6,0 FTE. Das deutlich
starkere Wachstum der. Prowsmnsertrage um durchschmtthch 6,8 %

- im Vergle}ch zu dem Wachstum der Personalaufwendungen von un-

fer2 % zeige zudem die Auswi'rkung von -Skaléneﬁekten.

‘Die Real!suarung von Kundenzuwachsen erfordere stelgende Marke-

- tmgaufwendungen zumal im Berelch ,,Bankmg zum Erre:chen elnes

héheren’ Bekanntherts~ und Marktdurchdrmgungsgrades héhere ini-
_tlale Aufwendungen notwendlg seien. ‘Zudem misse fur die stelgen-
de. Marktdurchdrlngung mit ste:gendem Marketmgaufwand und sin-

kenden brenzenragen gerechnet werden:
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Der historische R'L'ickgang der IT- und Komrritinikationsa_qfwendun-
gen lasse sich nicht fortschreiben well weitere wesentliché Kostenef-

fizienzen und -elnsparungen mcht zu erwarten seien und die variab-

len IT- Kosten durch die gepianten steigenden Kundenzahlen unci -

aktivitaten kostenerhéhende Effekie nach sich zégen:

Bei den” Aufwendungen fir das Back Office im Sinne der Aufwen-

dungen fur die ausgefagerten administrativen und logistischen Wert-
papinrdienStleistungan sowie"ﬁjr Porto unrf' Dokume‘ntéhfransport

_gebe es keine Doppelerfassungen in der Planung Dle Entvvlcklung.

dieser Kosten beruhe auf verwalteten Kundenemlagen sovwe den

gesetzhchen und regulatorischen Entwnck[ungen

-'Das Niveau der Absc:hreibungen liege mit etwa € 12,2 Mio. in Phaée
1 und rund € 11,7 Mlo im Termlnal Value leicht unter dem Nivaau der

Jahre 20‘]2 bls 2014 und umfasse vor “aliem Immatene]le Verrno—
genswer’te wie vor allem die lT—Soﬁware Der Planungszeltraum ent— :

- halte bef den Investltlonen nur klernere laufende Investltlonen dage-',

@

(5)

gen keme grorseren IT—Anpassungen

Die angesetzte_‘ 'Kredltrlslkovorsorge korreliere mit dem’ geplanteﬁ |
' _Anstie_g' des ‘Kreditvolu-mens und berficksichtige iberproportional ho-

he Ausfall\lolumina bei uhgésicherten Dispositionskrediten; ungeach-

tet dessen gehe die Gesel]schaft von smkenden RISIkokostenquoten

‘m Héhe von rund 19 BaSispunkten bezogen auf das Forderungsvo—

lumen aus dem’ Kundenkredltges;_:haﬂ aus.

Die Ansétze in der Ewigen Rente seien sachgerecht erfolgt, wie die

- detaillierte Er'-“uferting in der gutacittiichen S{ellungﬁahrﬁe zeige, die

auch vom Abﬁndungsprufer anhand elgener Analysen Obertpriift und. '

' gebﬂhgt worden sei.

Der, Planung des aufs;chtsrechthchen Elgenkapltals kdnne nlcht ent-

gegengehalten weroen dass es um rund 2 F‘rozempunkte uber den
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- ®)

aktlenrechtllchen StrukturmaBnahme erfolge auf elner Stand alone-_'j

aufsmhtsrechthchen Mlndestanforderungen I|ege Es ware praxisfern

‘und aufsmhtsrechthch bedenkiich, ein Kredltlnshtut S0 ZU steuern

dass es dle Mmdestkaptta[anforderungen stets exakt oder knapp
oberhaln erfulle Die weitere resrlegung der Zlelqume berucksmhtlge

-auch uber die Anforderungen des Art. 92 CRR hlnausgehende Kapr—
. tal- und Kapltalerhaltungspuffer nach' §§ 10 c bis 10§ KWB Der Zu-

: srh[ag von 2 % werde auch benotlgt urm bei Sc:hwankungen der B

Bernessmgsm.ndlage d|e jederzeitige Elnhaltung der regulaton—

- sc:hen Anforderungen zu gewahr[ezsten

Dle Ermltt!ung des Unternehmenswer’[es i Rahmen einer: solchen

o Bas:s weshalb nur solche Synerglen zy beruckswhhgen seien, die

- die Gesellschaft auch ohne den Squeeze out reaI|S|eren konne Vor-

NG

f_[legend werde ein CrolSteli der Synerglen erst nach Aussch]uss der -

Mrnderheltsaktlonare erwartet

Die Typ1snerung der Besteuerung der Thesaunerung sowie der nach- e
haltlgen inflationsbedingten Wertste|gemngen wrderepreche nlcht
den Vorgaben der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgenchts

o . Der Ansatz des ha[ftlgen normalen Steuersatzes zuzugllch Solidari- |

tatszuschlags entspreche der ubllchen Vorgehenswelse bel der Un-

ternehmensbewertung und konne fo!gllch ntcht beanstandet werden

Auch belm Kapﬁahaerungszmssatz bestehe keine, Notwendig‘kel’t zur Her—

absetzung zugunsten der Mlnderheltsaktlonare

(1)

) strukturkurve der Deutschen Bundesbank abgeleltete Bamszmssatz

Der auf der Grundlage der Svensson Methode geschaizten Zins-

besondere auch eine entsprechende Rundung statthaft sei. Aus der

. Aktualrtatserklarung von i ergebe sich. das Fehlen elnes An- -

. passungsbedarfs zum Stlchtag Der Ansatz emer Laufzelt von funf

I
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(2)

bis zehn Jahren entsprechend der Kredltlaufzeit verstof&e gegen das

'_Prlnap der Laufzeltequwalenz zwischen Alternativanlage und den fi-

nan2|ellen Uberechussen Eln emheiﬂlcher Basuszmssaiz bedeute

auch keﬁen aneischluss

Ebenso zutreffend erfo!gt sei d|e Ermlttlung eines notwendigerwerse
anzusetzenden R|S|kozuschiags mlt Hilfe des (Tax—)CAF—‘M als einer
der ganglgsten Methoden bel der Bestlmmung von Kap[taikosten

'.Dle Prognose der Marktnskopramte misse dle durch die Finanz-

marktkrlse geanderten Emflussparameter und dabei vor ‘allem die N

A veranderte RlSlkotoleranz berucksu:htlgen was zu einer Erhohung

ab dem Jahr 2012 fiihre. Dies zelge sich vor allem anhand der Ent- -

'WIckIung |mp!|zxter Marktnmkopramlen und der lmp112|ten Kapltaikos-,
s ten. Der Ansatz elnes Beta Faktors von 1 1 musse angee:chts der -

o zutreffenden Ab!eltung aus elner Peer Group nlcht lnfrage gestellt :

)

werden weII d|e Prufer unter Verwendung einer von abwel--_..
chenden Peer Group unter Verwendung eines Raw—Beta Fakfors

' .uber elnen Zeltraum von funf Jahren auf monathcher BaSlS gletchfalls

einen Beta—Fak;tor von 1 1 en'mttelt hatten Die Erstellung zweler'
Peer Groups mit.,Diversifizierten Banken emerselts und ,,lnvestment

‘Bankarokerage andererserts entspreche dem Stand der- Wlssen— '

schaﬂ ‘Der unternehmenseigene Beta—Faktor der DAB Bank AG

~ kénne aufgrund mengelnder statistischer Slgnn‘" kanz gegenuber dem
lokalen lndex und des germgen Free Float kelne sachgerechte -

- Grundlage Zur Ablertung des RlSlkozuschiags bllden

Eine Erhohung des Wachstumsabschlags von 1. %. musse ausschel— ‘

' den D1es lasse S|ch berelts nicht mit einer erheblich hoheren lnﬂatl-

onsrate begrunden well es hrer pnmar auf die zu erwartende Fahlg-

keit ankomme mﬂaﬂonsbedmgte Prelsstelgerungen an d1e ‘Kunden

'weitergeben zu konnen weshalb es auf das Zu erwartende weitere
' nominelle Wachstum de_r fmanZIeiIen Uberschusee uhd nicht auf d|_e
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" Inflationsrate ankomme, die allenfalls einen ersten Anhaltspunkt lie-

fern kénne.

Entbehrlich sei der Ansaiz nicht betriebsnotwendigen Vermt’ige'n's sowie"
- von Sonderwerten. Der DAB Bank AG habe nur die Hélfte_ dés s'teue'flif
chen Verlustvorirages zugestanden; -der wahrscheinfichkeitsgewichtete
‘ verbleibende_Vo'rteil maché einen Bet_rag von unter € 1 Mio. aus und damit
weniger als b2 % des Unternehmenswertes. Die Geselischaft vérfucé
(ber kein - mcht betnebsnotwendlges Vermogen Angesmhts der Bewer-
~ tung- auf Basus elner nach IFRS erstellten- Planungsrec:hnung konne man
..auch kelne stll[en Reserven bei Wertpapteren und Betelhgungen ansetzen .

“Uber den Bc‘jrsénkurs lasse sich keine héhere 'Bara_bﬁnd'ung érz'ielén, weil
.. der Referenzzeitraum von .drei-‘Mon'aten.‘yor def Bekanhfgabé der Struk-
turmaBnahme zutreffend 'géWéhlt WOrdeh ‘und ein gewichtetér Durch-
'schnlttskurs kein Stlchtagskurs heranzuaehen sei. Angesichts der ge-
_planten Fortfithrung der Gesellschaﬁ konne der qumdatronswert nicht
maﬁgebl:ch sein, weshalb auf dessen Darstellung und Ableltung vemchtet
werden darfe, zumal angesichts der bei einer Liguidation anfa!lenden Kos-

ten dieser ohnehin unterhalb des Ertragswerts liegen werde. -

Das Gericht hat. mit Beschluss vom 22.2.2016 (Bl 191 d.A)

‘zum gemeinsamen Verireter der nicht
' ‘s'étbst a_[s'Antragsteller am Verfahren beteiligten eheméligeh -Akﬁé_hére
bestellt. Mit \'f_’-erﬁjgung vom selben Tag ('B_[ 1.92'd.A.) hat der Vorsitzende -
- dié Verdffentlichung inr'i Bundesarizeiger veranlasst. Der ‘gemeins‘ai‘ne Ver-
treter rlgt im. Wesenthchen die mange Inde Plauelbmiat der Plar'“ﬁgsrer‘h-.
nung, well diese’ erhebllch von der Mlttelfnstpianung aus dem Jahr 2013
- abwelche was auf dem Wechsel der brshengen Aufsuchtsratsmltgheder
beruhe, der eine Fremdbesttmmung der Planung nach sich gezogen habe
'Auch vernachlasmge die Planung die Iangst vor dem Stlchtag bestehen-

den und auf dem Wechsel zu einem der grol’sten europalschen Bankun-




“ternehmen beruhenden Synergieeffekte. Auch sei die Eigenkapitaiduote o
zur Erfillung aufsrchtsrec:hthcher Anforderungen nicht erforderlich. Der
- gemeinsame Vertreter: halt weiterhin den KapltaI131erung321nssatz in aII
seinen drei Elementen als. fir die Minderheitsaktionsre n_achtelllg und so-
- mit fehllerhaﬁ‘angesetzt. Der Werteffekt aus dem Vej'lustvortrag werde feh-
lerhaft vernachldssigt. Mit Beschluss vom 21.4.2017 (BI. 592 d.A) hat das
Gericht neu Zum‘gemeinsamen
' Vertreter der nicht se[bst als Antracsteller am \/erfahren bete] Ilgten Aktio-
._ nare bestellt der Vorsrtzende hat mit Verf[]gung vom selben Tag (Bl 593
d A) die Veroffentl[chung dieses Beschlusses im Bundesanzelger veran-

'_Iasst -

{

' , In der miindlichen Verhandlung vorn 1. 9. 2016 und vom 9.12. 2016 hat das
-Gencht die genchtllch besteliten Abfi ndungsprufer von
und
T _miindlich angehort Ferner hat das Gericht mit Beschlus- .
‘sen vom 1 9 2016 (BI 422 dA) vom 292016 (Bi 431!436 d.A.), vom
9. 12 2016 (BI 557 d A) und vom 19. 12.2016 (Bl 559/560 d.A.) die Abfm-
dungsprufer gebeten in erganzenden schnﬁ:ltchen Stellungnahmen zZu
Einzelfragen der. Unternehmensbewertung Stellung zu nehmen und Alter-
nativberechnungen mit geanderten Parametern vorzunehmen Hinsichtlich |
des Ergebnlsses “der schrifflichen und mundllchen Anhorung der Abﬂn-
' .dunQSprﬁfer‘ Wird Bezu‘g genommen auf die Protokolie der mﬂn'dlic.hen .
‘Verhandiung vom 1_‘.9.2_016 (Bl 393/423 d A7) und vom 9.12.2016. (BI. .-
530/558 d.Aj sowie die allen Verfahrensbeteiligten zugestellten ergan:
zenden Stélluhgnahmen'der Abfi nduthbrierr vom 7. 11 2016 (BL. 443/467
d.A.}, vom 17 11.2016 (B[ 476/486 d. A) und vom 13.2. 2017 (Bl 565[572 |
d.A.). T ' '

Die Antragste[ler bal| 92 bis 94) haben mit Schrlﬁsatzen vom 26 10. 20‘15
28.10. 2015 und 16. 10 2015 an das Landgencht Munchen [.die Festset-

. _zung einer angemessenen Barabfmdung beantragt Dle 38 lelkammer
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des Landgerichts Manchen hat smh mit Beschlussen jeweils vom
. ;26.41.2015 (Bl. 10/13 d.A. im Verfahren 38 O 19143115 Bl. 6/9 d. A. im
Verfahren 38 O 19399/15 und B, 17/20.d A. im Verfahren 38 O 18919!15)
jeweils fur funktionelf uﬁzﬂsténdig erklart und die Verfahren an die zustan-
dige 5. Kammer fur Handelssachen verwiesen. Diese hat d|e Verfahren ‘
jeweils - mit Besch]ussen vom 30 11.2015 — wie alle anderen unmﬁtelbar_
. betl dieser Kammer elngegangenen Verfahren auch — zu diesem fuhren- .
~ den Verfahren vor dem Landgericht Munchen I, Az. 5HK O 131 82!15 hin—'

‘ zuverbunden

5 . Zur Ercanzung des wechselsertlgen Vorbrmgens der Betelllgten wird - Bezugl

| _ genommen auf die gewechselten Schnftsatze samt Anlagen sowie die Protokol- :
[e der mundllchen Verhandlung vom 1.9,2016 (Bl 393/423 dA) und vom,
9. 12. 2016 (B[ 530!558 d. A)

-Dte Antrdge auf Festsetzung einer angemessenen Barabﬂndung smd zulaSSIg und

begrundet wen dlese auf€ 6,59 festzusetzen ist,

Die Antrage aller Antragsteller sind zulsssig.

1.  Alie Antragsteller sind antragsbefugt m Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 Spruch(,
weil sie ausgeschledene Aktionare der DAB Bank AG im Slnne des §1TNr.3
SpruchG sind. Mal?,gebender Zeltpunkt fur die Akt[onarsste!lung kann dabel an-
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' gesmhts der Besonderhelten eines auf § 62 Abs..5 UmwG gestutzten Squeeze '
out-Beschlusses nlch’t d|e Emtragung dleses Beschlusses im Handelsreg|ster
dec DAB Bank AG sein; v!_elmehr .|st bei dem hier gegebenen verschimelzungs-
rechtlichen Squeeze out die Efntfagung des Verschmeiz'ungsbeechiusSes in
- das Handelsregisteri der Antrag'sgegnerin mazls_g_‘eb_iich,rdie am 27.7.2015 erfolg-
~ te. Erst durch diese Eintragung verlieren.'die Mindefheiteektienére ihre Steliung *
als Aktion.‘a're,'"was sich ‘aus der Regelung in § 62 Abs, 5 Satz 1 und Satz 7
'UmW'G efgibt Der Squeez'e ouf wird nach diesen zmringenden re’chffichen Vor- |
gaben namlich erst gielchzeltlg mit der Eintragung der’ Verschmelzung in das
Handelsreglster der ubernehmenden Geseﬂschaft mlthm der Antragsgegnenn '

wwksam o ;_

Ca Dle Antragsgegnenn hat den entsprechenden rechtzeltlgen Vortrag der
, Antragsteller zu. 1 ) bis 62) sowie zu 64) bis 94) entweder von Vornherein'l‘ :

mcht bestntten oderi lm welteren Verlauf des Verfahrens unstreitig gestellt N

. Dementsprechend ailt der Sachvortrag dleser Antragsteller Zum ma[&geb-
~lichen Zeltpunkt :hrer Aktlonarselgenschaft gema!& §§ 8 Abs 3 SpruchG ;
- 138 Abs, 3 ZPO als zugestanden

b. Der Antragsteller zu B63) hat den Nachweis seiner Aktlonarsstellung am
| .mafgeblichen Stichiag durch die mlt Schrlﬁsatz vom 23.9. enolgte Vorla—' .

ge einer Bankbesche[mgung der vom 15.9.2016 nachge—
wieseh. Au'sfd'iese_rﬁ gem§3‘§ 3 Satz 3 Spru_chG emz[g_zugelas_se_nen Be-
weism'rétel 'ergibt sich, dass der- Antragsteller zu 63) -b‘ereits vor. dem
1.7.2015 Aktlonar der DAB Bank AG und sodann durchgehend bis zur

‘ =Ausbuchung aufgrund des Squeeze out am 30.7. 2015 war. Daraus erglbt‘ o

| sich ohne jeden Zweffe[ dass er auch im Zeltpunkt der. Emtragung des
Verschmelzungsthrages in das Handelsregister der- ubernehmenden

- Gesellschaft am 27.7. 20‘1 5 Aktionar der DAB Bank AG war. ’

Dle Antrage wurden jewells innerhalb der Frlst des § 4 Abs 1 Nr. 3 SpruchG
belm Lanagerrcht Muncl"en I e}ngereicht also mnerhalb einer Frist von. drel Mo-
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. naten ab Bekanntmachung des‘."Eintragungsbesc:hlusse's entsprechend . den
Vorgaben aus.§ 10 HGB. Die Bekanntmachung der Eintraghng des Verschmel-
zungsbeschlusses aIe wesentliches Ereignfs de's zum Aussﬁheiden' der Min-
derheitsaktionére fithrte und auf das Dezughcn des maﬂgebllchen Datums der -
. Bekanntmachung abgestelft werden muss, erfolgte am 28.7. 2015, weshaib die

Frist dann am 28.10.2015 endete An diesemn Tag g;ngen ausweis[tch der Ge-

' "nchtsakten alle Antrage zum[ndesi per Telefax und damit fnstwahrend beim

_Landgencht Munchen I em D[es gilt auch fir den am 16.6. 2015 beJ einer auf- -
grund der gesetzhchen Regelung |n §§ 05 Abs. 2 Nr. 2,71 Abs 2 Nr 4 Buchst
8 GVG funktionel| zustandrgen lefkammer des Landgerlchts MUnchen [ einge-
.,gangenen Antrags der Antragstellenn zu 92) blS 94). Daher kann auch Insoweit

" “an der Frlstwahrung kem Lwerfel bestehen auch wenn der- VenNelsungsbe~

schluss der 38 ZlVl]kammer an d|e 5. Kammer fur Handelssaohen des Landge~ _ |
" Tichts Munchen 1 erst nach dem Ende der Antragsfrlst erfolgte |

" Alle ‘Ant'ragsteiler haben ihnerh'alb:de:r Frist des'§'4 Abs. 1 SpfuchG erdnuhgs— ;
gemafs begrundete Antrage gestellt wie es von § 4 Abs 2 Satz 2 SpruchG ver-

langt WIrd

a.. Dles gllt zunachst fur die von § 4 Abs 2 Satz 2 Nr 2 SpruchG geforderte -
- Darleouno der Antragsberechtlgung selbst wenn elne Vlelzahl von An-
| ‘tragstellern dargelegt hat im Zeltpunkt der Emtragung des Squeeze out- -
Beschlusses Aktionér der DAB Bank AG gewesen zu seln obWOhI recht-

ich maBgebend flir. den Verlust der Akttonarsste{lung ers’c dle Elntragung

-des Verschmelzungsvertrages sein kann Dabel dirfen an dle Tlefe der

Darlegung kelne uberzogenen Anforderungen geste[lt werden Bei elnem;!

— Spruchverfahren hanueit es su:h = ungeachtet der smh vor al‘em aus §§ 8

"Abs. 3,9 SpruchG ergebenden te:lwelsen Annaherung an zmlprozessua[e‘

: Grundsatze um ein- solches der frelwﬂltgen Genchtsbarkelt fur das auch

kein Anwaltszwang besteht Dleser Umstand muss bel der Aus[egung dJe- B

ser Antragsschnﬁsatze berucksmhtlgt werden Das. maf.‘sgebhche Verfah- .

' re'isrecht verwelst in§ 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG auf die Antragsberechtl-
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ugung des ausgeschledenen Aktlonars wenn auf dle Rege]ungen in§ 1 Nr
'3 SpruchG iber die: Statthaft[gkelt des Spruchverfahrens nach emem
. Squeeze out venmesen wird. Entscheidend ist demgemaf die Darlegung
des-Aktiondrs, durch einen Squeeze out die Aktionarseigenschaft verloren
T haben. ZWar musste der beSétzgeber diese gesetziichen Regelungen
' nicht anpassen weil sich aﬁs der Geéetzessy'stematik aus § 62 Abs. 5
UmwG erglbt dass zwmgend dle Elntragung des Versphmel:'ungsbn-
' schlusses maf&gebhrh sein muss, nachdnm wie bere!ts ausgefuhrt erst

- hlerdurch die; Aktlonarselgenschaft verloren geht Die. Kenntnis dleses Zu—

o sammensp|els unterschledhcher materlell rechthcher und. verfahrensrecht— 7

hcher Vorschrn"ten kann ‘aber namenthch von anwaltllch nrcht vertretenen‘_‘

_,Antragstellern nlcht erwartet Werden Ludem ist bel der Auslegung verfah-

' 7 "rensrechthcher Bestlmmungen Zu berucksmhtlgen dass es oberstes Ziel

‘. ]eder Auslegung seln muss mogllchst dem matenellen Recht im Prozess
R zur Durchsetzung ZU verhelfen und zu verhmdern dass der Prozess Lum
Rechtsver}ust aufgrund elner zu strlkten Auslegung von Verfahrensvor—
' schrtften fuhrt (vgl ‘BVerfGE 84 366 369f = NJW 1992 105; BGH NJW—.‘,

" 'RR 2010 357 Vollkommer/Gemcr m ZoHer ZPO; 31 Auﬂ Emfeltung '
Rdn. 99) DemgemaB muss es, genugen wenn sich. aus der Antragsschnft a

) Jewells erglbt dass der Antragsteller oder die Antragsteﬂerm mfolge der.
| aktienrechtilchen Strukturma[%nahme eines. Squeeze out die Aktlonarsstel~_
Iung verloren hat Dles haben alle Antragsteller hmrevchend dargelegt

" Die Antragsteller haben mnerhalb der Frlst des § 4 Abs 1 SpruchG auch o

konkrete Emwendungen gegen die Angemessenhelt der Kompensatlon
B erhoben weshalb die Voraussetzungen von § 4 Abs 2 Safz 2Nr. 4 Satz 1
y -'SpruchG erfullt sind. ' :

_ J‘ ;'_(1)'\' Aufgrund dieser Vorschnft sind konkrete Emwendungen gegen die _7 :
Angemessenhelt nach § 1 SpruchG oder gegebenenfalis gegen den

als Grund[age fur che Kompensatlon ermlttelten Unternehmenswert in
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die Antragsbegrundung aufzunehmen Die Anforderungen an d|e

Konkretisierungslast durfen mcht uberspannt werden

_ Fur die Konkretiéierung der ‘Mindestanforderungen is‘t' zunéchst auf -
; die vom Gesetzgeber beabswhtugte Funktion der Vorschrift abzustel-
len, die Uberprufung der Angemessenhelt der Kompensatron und der
-hn.erfur mafgeblichen Unternehmensbewertung im Wesentlichen auf
- die von den einzeinen Antragstellern vorzubringendén Riige'n zu be-
,schranken (Vgl nur_Biichel NZG 2003, ?’93 795) A[Ierdmgs darf
hierbei richt vernachla35|gt werden dass der Gesetzgeber es be-
‘wusst un;erl,assen hat, das bpruch_verfahren vo_llstandlg aus der
_ émtSWegigen' Priffung zu [&sen und in das 'Verf-ahren d‘er ZPO U

‘Gberfthren {krltlsch hlerzu F'uszkajler ZIP 2003 518 520) Durch die .

| Begrundungspfllcht solien blo[&e pauschale und schemenhaﬁe Be—'
wertungsn]gen ausgeschlossen werden (vgl Wasmann WM 2004 _
| 819 823; Lamb/Suthck-Amehd DB 2003 1258, 1262). A_Ilerdujgs, ‘
darf dles nicht Zu ubelzogenen Anforderungen fuhren da zugléich '
berucksu:htigt werden muss, - dass der Hauptaktionar bzw die- be-
froffene Gesellschaft im Unterschled zum emzelnen Aktlonar Uber el- :
ne- Vielzahi von Detallkenntmssen verfugt und die jeweiligen Unter—
Enehmens— und’ Prufungsbenchte erhebliche Unterschlede bezugllch
ihrer Ausfuhrllchkelt und Detallllerthelt aufweisen kBnnen sov\ne teil-
 weise ebenfalls recht a]lgemem gehaltene Ausfuhrungen enthalten
. {vgl. Puszkajier Z[P 2003 518 520f Bungerthennlcke BB 2003
2021, 2026 Emmench in:. Emmerlch/Habersack Aktien- und GmbH—
Konzernrecht 8 Auﬂ §-4 SpruchG Rdn. 10b). Aus dem Gesetzes—,‘
zweck sowie dem Erforderms der Konkrethelt der Emwendungen ist-
somit zu schlleisen dass bloR pauschale Behauptungen oder formel— .
hafte Wendungen ohne konkreten und nachvolIZ|ehbaren Bezug ZU ‘
“der zur gerlchthchen Uberprufung gestellten Kompensa’tlon und der.’
ihr zu Grunde Ilegenden Unternehmensbewertung nicht als auare;—
chend angeseher_u werden k_onnen (val. BGH NZG 2012, 191, 194 =
ZiP 2012,‘ 266, 269 = WM 2012,'28‘0-,' 283 = DB 2012, 281, 284; HUif-
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fer/Koch, AktG, 12. Aufl., Anh. § 305 § 4 SpruchG Rdn. 8). Zu for-
Ide'rn ist, dass die vorgebrachien Einwendungen sich auf sciche Um-

stande oder Bewertungsparameter beziehen, dle fur die Bestlmmung .
-der angemessenen Kompensatlon fir die im Streit stehende otruk— '

turmafinahme rechtllch von Relevanz sein konnen (vgl. OLG Frank—

. 'furt NZG 2006 674f 2007, 873 f.; LG Munchen |.Der Konzern 2010, .

251, 252 1. = ZIP 2010, 1995 1895; ZIP 2013, 1664, 1665; LG Mtn-
chen 1 ZIP 2015, 2174 2126f Beschluss vom 9.8.2013, AZ. 5HK O
.1275/12 Beschluss vom 28.3.2014, Az. $ HK O 18925/08 8. 22 1]
Beschluss vom 30 12.2018, Az, 5HK O 414/15 in dlese Richtung
auch Emmench in: Emmench/Habersack Aktlen- und *GmbH-
‘ Konzernrecht a. a. 0., § 4 SpruchG Rdn. 10 af) |

Die . Gegenansmht (vgl KG NZG 2008 469 470 AG 2008 451 f.;

: w-AG 2012, 795 796; Wrttgens NZG 2007 853 '855), wonach die An-'

' fGrderngen an die Substantuerthest eiher Bewertangsmge ge"}arell
hoth seien, wird dem Wesen des Spruchverfahrens gerade auch mit
-~ Blick auf das Informatlonsgefalle zw:schen dem von dem SqueeZe :
- out betroffenen Mlnderheltsaktionaren Aund der Aktlengeseﬂschaﬁ
- bzw. deren Hahptéktion'érin nicht gefecht Sie ﬂbe'rspannt die Anfor-
derungen an die Antragsteiler nachdem welfach auch in den — ei-
nander ahnhc:hen - Bewertungsgutachten dle naheren Daten zur
-Ermlttlung der Marktrisikopramie nlcht offen gelegt werden und zur
| _Begrundung haufig im. Wesenthchen auf die Erkenntnisse des Fach- -
-‘_ausschusses Unternehmensbewertung {FAUB), Wle sie.im aktuellen .
‘IDW S 1 und anschhe[&enden Verlautbarungen des IDW medergelegt

wurden, vervwesen wnrd Dann aber von den Antragstenern fast

‘schon WIssenscnaﬁllch fundierte Widerlegungen und Berechnungen'_r |

zu fordern, uberstelgert die Anforderungen an einé zulasage Bewer-
tungsruge und wire. namentllch auch m1t dem ays dem Rechts- :
staatspnnznp abgeielteten und damit verfassungsrechtlich abgesi-
cherten Justlzgewahrlelstungsanspruch des’ Grundgesetzes nicht "

vereinbar. Es genugt wenn emzelne Parameter mit einer nachvol-
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(2)

z;ehbaren Begrundung in Frage gestel!t werden Dies ist hier von al-

len Antragsteliern zumindest in Bezug auf emen Bewertungsfehler in

den Jewelhgen Antragsschnﬁen geschehen.

Diesen Anforderungen werden alle Antragsschﬁften gerecht.”

(a)

o)

Die Antragstellenn zu 25) verweist auf dte fehlerhaft vorge—

. nofmmene Beremlgung der Vergange'ihpltszahlen und nament—'_

ich -dabei auf die Realisierung von Kulrsgewmnen aus Weripa-
pierverkéu’feﬁ sowie aus den lnﬁes;titionen aus derUben":é_hme
der Gesellschaft durch dte Antragsgegnenn von der

“Zudem rugt diese Antragstellenn d|e unterbhebene _
Verwendung des unternehmenseigenen Beta Faktors mlt Aus-
w:rkungen auf die Hche der Abfi ndung, well dleser deutlich
mednger hege als der aus der Peer Group ermlttel’te und ange-

‘setzie Beta—Faktor Da hierzu gerade im Bewertungsgutachten
 wie’ auch im Prufungsberlcht keine detallllerten Aussagen ge- .
: troﬁ‘en wurde kann e:ne vertiefendere: Darstel[ung durch die.
) Antragstellenn zu 25) kemesfa[ls verlangt werden

Ausreichend sind: auch die von den Antragétel-lern- zut. 31) bis

: '36) erhobenen Rﬂgen Zum einen Wird der‘ar-nge'setz‘te‘ Refe--

renzzeitraum als unzutreffend bezejchnet Bel aer Marktrisi-
kopramJe "wird das herangezogene (Tax-)CAPM als ungeelgnet
beschneben und it entsprechenden Aul?serungen aus der

' Rechtsprechung untermauert. Zudem venNelsen diese Antrag-

h steller auf Untersuchungen tiber eine. lm Verglelch Zur Aktien-
: rendrfe gunstngere Entwnck[ung von Rentenpapleren Ebenso .
muss der. Hinweis auf dle mcht erreichte Inﬂaﬂonsrate a[s noch -

‘ausreichend, angesehen werden, um eine hinreichend konkrete

Emwendung gegen den- Ansatz des Wachstumsabschlags an-

zunehmen.
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(©)

Dieses Ergébnis gilt auch in Bezug auﬁc die Antragsteller zu _37)

biS' 38). Sie rﬁgén den Basiszinssétz unter Hinweis auf. die ak-
fuell zum' Stichtag der Hauptversammlung erzielten Rendlten.
als zu medng und kritisieren daruber hinaus den angVSQtzten
Beta- Faktor; die hierzu angegebene Begrundung Uber den ver-
nachlassngten Beta Faktor von zwel welteren Banken sowie die
Notwendlgkelt des Ansatzes des untemehmenselgenen Beta-
Faktors muss afs ausreichend bezeachnet werden, weil auch

“hier keine WISsenschaft[tch fundierte SLelIungnahme verlangt

werden kann. Zudem kntx_&e_ren auch sie-den angenqmmenen_ :
Bérsehk'urs als fehierhaft gebildet arigésichts des zuletzt fest-

. gestellten Kurses von € 4 902 Da zudem die Antragsgegnenn

die Ausfuhrungen zum Beta Faktor mcht als unzurelchend k[‘ltf- '

' S|ert kann seibst nach dem elgenen Vortrag der Antragsgegne- .
. rin-der Antrag nlcht UﬂZUlaSa]g se.n nachdem fu; einen f_U[caSSl-

_gen Antrag eine hmrelchend erhobene Ruge ausremhend seln'

_ . muss.

{d)

<Der -letztgenar]nte As-pe,kt_ tritft bereits bei den Antragste'llern. zu

54) und zu 55) zu, nachdem diese sich'in ihrer Auseinanderset-

zung m“it der Planung vor allem mit den steigenden Aufwen-

-dungen von IT. und Kommunikation bééchaﬁigt.‘haben, ohne .
dass die Antr_agsgeg'rieﬁn dies "als uhzureichehd-l;tonkret' be-.

zéich‘net hé‘\ﬁe Beim Kapitaliéie'rungsiinssatz verwiesen sie be- -
zughch des Basnszmssatzes auf das durch die EXIstenz von

_Credlt Default Swaps manlfestler’te Ausfallnsnko auch deutscher -

Staatsanlelhen und leiten daraus die Notwendlgkelt des Absm-'
kens ab. Auch legen sie dar, warum dle Stehle: Studle zur Ablel-

tung. der Marktrisikopramie ungee:gnet sel und ven:vg!sen auf

. dié Notwendigkeit des Heranziehens- des untemehmenseige-

nen Beta—Faktors'éns-tel‘le einer willkdrlich ',zdsamrriengesetzten
Peer Grdup. Die Uberlegungen zum Wéchstumsabéchlag mit
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Verweis auf die Fahigkeit, inflationsbedingte Kostensteigerun-
gen Uberwdlzen zu kénnen und dig Vortefle aus iﬁflatiohsbe—
dingt ste[genden Zinsen znehen zZu konnen mussen glemhfails

als ausreichend elngestuft werden.

Fr eine rechtsmlssbrauchllche Emleltung des Spruchverfahrens bestehen kel~
- ne A.nhaltspunkte Die Rechtsfour des Rechtsm:ssbrauchs hat zur Folge dass
 der Berecht:gte ein ihm formai zustehendes Reécht nicht ausiiben darf 5|e ist ei- |

| ne Auspragung des dle gesamte Rechtsordnung beherrschenden in § 242

- BGB for das Verhalten des Schuidners im Rahmen von Schuldverhaltnlssen ge-
regeiten Grundsatzes von Treu und Glauben Ein lndl\nduelrer Rechtsmjss-

brauch erd mdes nur - dann angenommen wenn der Berechtrgte kein schutz— ;

'wurdiges Elgenmteresse verfolgt oder uber\megende schutzwurdlge Interessen -
der Gegenpartel bestehen und d:e Rechtsausubung im Emzelfall zu eme*n grob‘
. unbllhgen und mit der Rechtsordnung nicht mehr verembaren Ergebms fuhren _
.',wurde (vg[ BSG NJW2010 1485; 1486 = DStR 2009 2263,.2264; Schubert in:
' ‘Munchener Kommentarzum BGB 7. Auﬂ §242 Rdn 243 Palandt—Gruneberg,
"BGB 76 “Aufi, § 242 Rdn 40; Olzen/LooscheIders in: Staudlnger BGB, Neu—_
. bearb. 2015; § 242 Rdn 217 Jauernlngansel BGB, 16 Aufl., § 242 Rdn 37)

E _Unfer Derucksmhtlgung dieser urundsatze Kann bel keinemn der von der An-

'tragsgegnenn als rechtsmlssbrauchllch bezelchneten Falle em Rechtsversto[s

o ‘gegen die Grundsatze von Treu und Glauben angenommen werden 'Es kann

lnsbesondere nlcht davon ausgegangen werden die Spruchverfahren seien
mISSbTaUCh]ICh elngeleitet worden und. dlenten verfahrensfremden Zwecken' -
‘(vgl Jauernlg[ManseI BGB aaO §242 Rdn 37) '

a. -“Dies gilt zunachst fur dle von der Antragsgegnerm als ,,Famlhenantrage _
_ _bezelchnete Konstel]ahon in- der Antragstelier mit demsetben Famlhen- s
: nahmen tdentlsche Antrage stelien und dabet vor allem die Eltern zuglelch ‘
" ‘fur lhre mmderjahngen Krnder als Antragsteller auftreten Bei’ elnem Teil _' '

dieser Antragsteller den Vorwurf des Rechtsmlssbrauchs Zu bejahen wur-_
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' de bedeuten ‘dass diese ﬁur Wegeh familidrer Verlf:undenheit ihre Verfaﬁ;
rensrechtllchen Posmonen nlcht geltend maohen diirfien. Auch’ mmderjah~
nge Aktlonare sind durch eine gegebenenfal!s zu niedrig und folglich un-
angemessene Barabfindung in ihrem durch Art, 14 Abs. 1 GG geschitzten
Elgentumsgrundrecht betroffen Dann aber muss ihnen in glelcher Weise

wie Jedem anderen Antragste[ier auch das Recht zugestanden werden, ef-

-"nen Antrag zu ste[len selbst wenn lhre Eltern dies in uiercher Welse getan, :

haben. Jeder. Mmderhelteaktlonar Ist aufgrund der Regelung in & 3Nr. 3
SpruchG m Falie elnes Squeeze out berechtlgt die Hohe der festgelegten'_ :

o Kompensatlon gerlchﬂlch uberprufen zu lassen wenn andere Aktlonare -

'auch aus derselben Famllte dles in gieicher Welse tun, kann der gigene

o Antrag deshalb mcht rechtsmlssbrauchllch sem (vgl LG Munchen i Be-

schluss vom 31 72015 Az. 5HK (0] 1637’1/13 LG Hamburg Beschluss '
vom 23 22016 Az 403 HK o) 152/14) :

Auch wenn Antrage von Kapltalgesellschaﬁen und thren Organmitghedern
- gestellt werden kann nlchts anderes gelten Befde Aktionare smd in lhrem
Grundrecht aus Art.14 Abs. 1 betroffen Die Tatsache; dass anwalthch ver-
fretene Antragsteller gegebenenfalis einen Kostenerstattungsanspruch g
gegen dre Antragsgegnerm haben, |st Folge der gesetzhchen Reaelu ng in
'§ 15. SpruchG und vermag den Rechtsmlssbrauch nicht zu begrunden Es
- muss namhch auch in einem Verfa'nren ohne Anwaltszwang mogllch sem
sich durc'i elnen Rechtsanwalt vertreten zu lassen, ohne dass daraus der”.
\.*Vorwurf des Rechtsmlssbrauc:hs abgeleltet werden kann :

Em Rechtsmissbrauch kann auch nrcht aus dem Umstand abgelertet wer-
'_-den dass emzelne Antragsteller lhre Antrage wortglelch oder nahezu
| '-wonglelch begrunden Dle gesetzhche Regelung in § 4 Abs. 2. SpruchG
S|eht nur vor, dass eln An’crag begrundet werden muss Der Regelung

leann allerdmgs hicht entnommen werden es sei eme elgene Gelsteslels—
g tung erforderhch sondern es muss nur hlnreuchend deuﬂroh zum Ausdruck

‘ kommen aus welchem konkreten Grund der Antragstelier die Barabf“ in-
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- dung als unangemessen ansieht (so auédrﬁcklibh LG Hamburg, _Besch'luss
vom 23. 22016 Az. 403 HK © 162/14; Wasmann in: Kéiner Kemmentar
- zum AktG, 3. Aufl., § 4 SpruchG Rdn 17).

ci Allein der Umstand, dass eine Reihe von Antragstellern nur tiber eme-
- ganz gerlngfuglge Anzahl von Aktlen verfugt vermag die Unzulass;gkelt

- der Antrage im Sinne eines Rechtsm:ssbrauchs nlcht zu begrunden Das'
' Snruchverfahrensgosetz schreibt fir den Antrag auf Durchfuhrung eines |
Spruchverfahrens gerade kein bestlmmtes Quorum oder eine Mmdestan-

zahl gehaltener Aktien vor — anders als bei elner Reihe anderer Normen

"des Aktienrechts, die in. glelcher Weise wie das. Spruchverfahren dem
Mmderheltenschutz dlenen =To] sehen belsp|elswelse §§ 122 Abs. 1 Satz .-

"1, 142 Abs. 2 Satz 1, 147 Abs 2 Satz 2, 148 Abs. 1 Satz 1.AKiG enispre-_
S chende Quoren vor, DemgemaB kann beim Spruchverfahren der Besitz
elner Aktie g.enugen. ‘Davon geh.t auch der Gesatzgeber selbst d,urch die
Regeitng in § 31 Abs. 1 RVG aus, wonach dann, wenn ein Antra.gste[ler.
- die Zahl der'von ihm gehalteh‘en Aktién nicht mitteilt, davon éusgeg'angeh |
werden muss, er habe Iedlglrch eme Aktie im mal&gebhchen Zeltpunkt ge-
_halten..Zudem berucksmhtlgt dlese Regelung auch,den Umstand der Grd- _
ke des Aktrenantells der Antragste]ler wenn sich der Gegenstandswert far
die .anWa}tl_tche Tatigkeit nach dem Brucht_ell des fir die- Gerichtsgebiihren

" geltenden Geschéﬁswérté errechnet, der sicih aus dem Verhdltnis der An-
_ telle des Antragstellers zur Gesamlzahl der Antelle aller Antragste]ier
ergtbt Dann aber W|rd die Anzahl gehal’cener Aktien bereits vom Gesetz--
- geber angemessen berucksrchtigt Als emem vom Gesetz dann vorgese—.
_ 'lhenen Kostenerstattungsanspruch emes |m Grund antragsberechtlgten. |
‘ Aktlonars\kann ein Rechtsmtssbrauch der Antragstellung dann mcht abge- - |

-leitet werden

ES

5. Dle Betemgtenfahlgkelt der Antragstellerln zu 5) in einem Spruchverfahren
: muss bejaht werden ‘Nach §§ 1? Abs. 1 SpruchG 8 Nr 2 FamFG sind heteilig-
tenfahlg Verelmgungen sowelt 1hpen ain Recht zustehen kann Der BGH hat
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zwar bezlglich der Partei- und Rechtsféhigkéit einer Erbengémeinsbhaﬁ wie-
_derhoit entschieden, dass diese zu vernginen. sel, weil die Mite.rbengerhein-'.
i "schaft nicht, auf Dauer, sondern auf Ausemanderseizung angelegt sei und nicht
tiber elgene Organe verfuge aurch die sie im Rechtsvemenr handeln konnte
"deshalb soll sie. kein elgenstandlges handlungsfahlges Rechtssubjekt sein,
sondern lediglich eme gesamthanderlsch verbundene Personenmehrhelt der
mit dem Nachlass &in Sondervermogen zugeordnet ist {val. BGH NJW 2002,
13389, 3300 = WM 2002, 393, 394 = WuM 2002, 60T, 802 = NZM 2002, 950
951 = FamRZ 2002 1621 1. = RPerger 2002 625 f. = ZMR 2002 907 808 =
MDR 2002, 81 NJW 2006 3715 f. = WuM 2008, 695 = NZM 20086, 944 945 '-__A
_FamRZ 2007, 41, 42 = DNotZ 2008, 134, 135 RPerger 2007 75, 76 = ZMR
'2007 26, 27 Staudlnger-Lohnig, BGB, Neubearb 2016, § 2032 Rdn. 4; Pa—‘

. Iandt—WeldIrch BGB aaO Elnf v § 2032 Rdn. 1; Erman- Bayer BGB 14.
- Aufl, § 2032 Rdn. 1 aA Grunewald AcP 197 [1997], S. 305 if; Eber}-Boges

ZEV 2002 125 127 fi. ) Dle Vammer muss. nlcht abschiieftend entschaden ‘
 inwieweit der von der ubenmegend ver’[retenen Auffassung zur fehlenden
I Rechts— und Partelfahigkelt einer Mrterbengeme[nschaft zu folgen ist.-Die vom
) BGH m lelprozessrecht entwickelten Grundséize Iacsen sich namlich ange-
smhts der‘BesqnderheIten des Aktienrechts nicht-auf die IBetelh_gtenfahlgk_ert im
: Spruchvéﬁahren iibertragen. Die tber die Vemeisungsnorm des § 17 Abs. 1
SpruchG'anwendbare'RégelL'lng des § 8 Nr 2 FamFG'geht namlich von einem
~Im Vergle|ch zur Partelfahxgkelt des § 50 ZPO weiteren Begrlff der Beteiligten- -
' fahlgkelt aus, der dazu fiihrt; dass angesmhts der Besonderheﬁen des materiel-
fen Aktlenrechts eine Mlterbengememschaﬂ Beteiligte eines Spruchverfahrens
_ sem kann. Es ist welthin unstreltag, dass eine Mlterbengememschaft Aktien hal-
ten. kann, wie dies msbesondere von § 69 Abs. 1-und Abs. 3 Satz 2 AkiG vo-
‘rausgeseizt wird (vgl nur Staudinger-Lohnig, BGB, a.a.0,, § 2032 Rdn. 31 .
Cahn' in: Spfn'dlerfsm'z AKIG, 3. Aufl, § 69 Rdn. 6 Bezzenberger in:
. Schmidt/Lutter, 3. Aufl., § 69 Rdn. 3; Lohr in: Heidel, Aktlenrecht und Kapltal—‘
- marktrecht, 4. Aufl., § 69. Rdn. 4). Steht eine Aktie mehreren Berechtlgten ZU, so
konnen sie die Rechte aus der Aktle gema& § 69 Abs. 1 AktG nur durch einen

'gemeinschaﬁllchen Vertreter aust]ben Zudem muss auch aus der Regelung
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iber die Empfangszustindigkeit von‘Willense‘rklérungen gegentber mehreren
Erben in § 69 Abs. 3 Satz 2 AKIG die Schlussfoigerung gezogen werden, dass
die Erbengémeinschaft vom Régelﬁngégéhé]t des § 69 AKG =e‘rfass_t sein Muss.
Die weitere Voraussetzung des § 69 Abs. 1 AKEG in Fonﬁ der Bes’celluhg eines
gemelnsamen Vertreters. durch die Antragstellerm zu 5) !st gieichfalls zu beja-
. hen, weli in einem Rechtsstrel’c ein geme[nsamer VerfahrensbevolImachtlgter ‘
' _ zuglelch deren Vertreter c:egenuber der Gesellschaft oder nach einer. das Ak— )
tlenelgentum beruhrenden Struk’rurma&nahme wne einen Squeeze out gegen-
tber dem Hauptaktlonar sein kann (vgl. Bezzenberger in: Schmldthuﬁer AktG N
aa. O §69 Rdn. 7). Dann aber kann der Erbengemelnschaft em Recht ZU-
stehen. Als Aktlonann hat sie namhch emen Anspruch auf eine angemessene

Kompensatron Damit elnhergehen muss aber d1e verfahrensrechtllche Mog- SRR

-' lichkeit, dle Angemessenhelt der von der Hauptversammlung besch[ossenen
Kompensat!on in emem Spruchverfahren gerlchtllch uberprufen 2u lassen. Folg-
lich muss die Erbengememschaft auch betemgtenfahig im Snne der §§ 17 Abs
R SpruchG 8 Nr. 2 FamFG sein. - ST

[
D[e Anfrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabflndung sind auch begrun— ‘
det, weil diese € 6,58 je Aktie betragt Dieser Betrag ist. selt dem 29.7.2015 unter An-
rechnung gelelsteter Zahlungen, mit einem stsatz in Héhe von 5 Prozentpanten B

uber dem jewellrgen BaS|szlnssatz ZUu verzmsen

Aufgrund von §§ 62 Abs 5 Satz 8 UmwG 327 b Abs 1 Satz 1 AktG Iegt der Haupf—
aktionar dle Hohe der Barabﬁndung fest sie muss die Verhaftnlsse def Gesellschaft_
IIITI Zeltpunkt der. Beschlussfassung |hrer Hauptversammlung berucksmht]gen Dle
| Barabfi ndung Is’c dann angemessen wenn sie dem ausecheideriden Aktionar elne‘
' volle Entschadlgung dafur verschafft was seme Betelllgung an dem arbeltenden Un-l

‘ ternehmen wer{ |st dle also den vollen. Wert semer Betelllg_mg entspr[cht 7u ermlt- '
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4

teln ist alsold_er Grénzp-reis. Zu dem der gu[&ensieﬁende Aktionér ohne Nachteil aus
. der Gesellschaft ausscheiden‘lkan.n {vgl. nur OLG'Miinchen WM 2009, 1848 {. = ZiP
2009, 2339, 2340; ZIP 2007, 375, 376; Beschluss vem 11.9.2014, Az, 31 Wx 278/13;
OLG Frankfuri AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; Beschrluss vom 28.3.2014,
Az, 21'W 15!1.1 zit. nach juris; "OLG-Stuttgart ZIP 2010, 274, 276'4WM 2010, 654,
.648; LG Munchen 1 ZIP 2015, 2124, 2127 Beschluss vom 10,12, 2010, Az. SHK O.
-11403!09 S. 18; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HKO 1?096111 8 21).

'.1'_ - Der Unternehmenswert wurde im Ausgangspunkt zutreffend unter Anwendung
der Ertragswertmethode ermltte[t bei der es su:h um eine in- der Wlssenschaft_
- __W|e auch der Praxis anerkannte Vorgehenswerse handelt (vgl: hierzu nur F’ee~ |
mollen’Kunowskl n: Peemoller PraXIShandbuch der Untemehmensbewertung,'
‘6 Aufl., S 281) dle folgilch -auch der Ermn'tlung des Unternehmenswertes der -

' DAB Bank AG zugrunde gelegt werden kann Danach bestlmmt sich’ der Un-~
‘-temehmenswert primar nacl* dcm rt. acrbweu des betr |ebsno'twendlgen ‘ver— '
_' mogens er wird erganzt durch elne gesonderte Bewertung des nlcht betrlebs—‘ .
notwendlgen Vermogens das regelma[&rg mit dem LiqU|dattonswert angesetzt'_ '

wi ird:

Der EftrégsWert eines Unterhehr_nens wird dabei durch Diskontierung:dér den
‘Unternehméh"seignern kuhftig zuflieRenden fi‘nanzielieh Uberschiisse gewon'—'
nen,.die aus den kinftigen handelsrechthchen Erfolgen abgeleutet werden Da—
bei ist allerdings zu berucksmhtngen dass es einen exakten oder ,,wahren“ Un-
ternehmenswert zum S’nchtag nicht geben kann. Vrelmehr kommt dem Gerichf
die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betruebsw:rtschafthcher Metho-
den den Unternehmenswert als Grundlage der Abf ndung im Wege der Schat-
zung nach § 287 Abs 2 ZPO zu bestlmmen (vgl nur BGHZ 208, 265, 272 =
-NZG 2016, 461, 462 AG 2018, 359, 360f —Z]P 2016 666 668 WM 2016,
- 711,713 1. = DB 2016, 883_, 885.= MDR 2018, 6583‘. _- NJW—RR.Z_O_‘IG, 610, 611
~ £:-OLG Munchen WM 2009, 1848, 1849 £ ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007,
. 287, 288: Beschiuss vom 11 9.2014, Az 31 Wi 278/13 OLG Stuﬁgart AG
2007, 128, 1305 OLG Dusseldorf WM 2009 2220 2224 AG 2016; 320 = ZIP-
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20‘15 71,72 = WM 2016, 16‘85 1687, OLG FrankfuﬁAG 2012, 513, 514 = = ZfP
2012, 124 126 LG Minchen | Der Konzern 2010 188 189 ZIP 2015, 2124,
2127; Beschluss - ‘yom 28620‘]3 Az. 5HK © 18685!11 Beschluss vom
2842017 Az. 5HKC 16513711). '

a. . Grundlage far d}e Ermlttlung der kunfﬂgen Ertrage ist die Planung fur die

Gesellschart die auf der Basis einer Vercangenheltsanatvse vorzuneh— -

men ist und vorhegend aur‘h vorgenommen wrd e Be| Anwendung des

Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gerlchteten P[anungen der.

Unternehmen und. die darauf aufbauenden Prognosen lhrer Ertrage aller—' '
- dings’ nur elngeschrankt uberprufbar Sle sind in erster Linie ein Ergebms_

der jewelllgen unternehmerlschen Entscheldung der fur die Geschaﬁsfuh- )
| rung verantwortilchen Personen Diese Entscheldungen haben auf zutref—_

' .fenden Informatlonen und daran onentlerten rea[:stlschen Annahmen auf-

s zubaucn sie durfen zudem mc'n i sich wndersprucnhch sein.’ Kann die.

: '_Geschaftsfuhrung auf dleser Grundlage vemunftlgerWelse annehmen lhre‘ ;
AP]anung sel reallstlsch darf diese Planung mcht durch andere - Ietzthchr
| ebenfalls nur vertretbare ' Annahmen des Gerichis oder anderer Verfah: -
rensbeteiligter ersetzt werden {vgl. BVerfG NJW 2012 3020, 3022 = NZG
- 2012, 1035, 1037 AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656 1658 = WM"_,
2012, 1883 1685 1., OLG Manchen BB 2007, 2395 2397 ZIP. 2009 2339, .
2340 = WM 2009 1848 1849 Beschluss vom 11. 9.2014, Az 31 Wx
_278/13 OLG Stuttgart NZG 2007 112 114 AG 2008, 420, 425 2007 _
.705 706). Demzufolge kann eine Korrektur der Pianung nur dann erfol- :
gen, wenn diese nicht pIaustbel und unreahstlsch ist (vgl. OLG Miinchen _'
. WM 2009, 1148, 1849 ZIP 2009 2339 2340 OLG Frankfurt ZIP 2010,
: '729 731 OLG Karlsruhe AG 2013 353, 554 OLG Stuttgart AG 2014,
201, 296f OLG Dusseldorf AG 20‘15 573 575 ‘Der Konzern 2016 o4,
.‘ 96 = DB 2015 2200, 2202 LG Manchen | Der. Konzern 2010, 188, 189 1. :_'
ZIP 2015, 2124, 2127 Beschluss vom 28.6.2013, Az. SHK 0. 18685/11
Beschluss vom 8.2.2017, Az 5HK O 7347/15 Besch[uss vorn 28.4. 2017
Az. 5HK O 16513/11) |
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‘ Unter Zugrundelegung dieses Prufungsmaf&stabes bedurfen die Planan-

nahmen der Gesellschaft, dle mlﬁels der ,,seasonal projection” fortge—

schneben wurden kemer Korrektur. -

(1)

Dies gilt zunécﬁst fur die allgemeiuen ErwégunQeri die der Planung -

zugrunde Iagen und die. von den Abﬂndungsprufsrn entsprechend Ih-

- @

" rem geset_llchen Auﬁrag untersucht wurden ,

'Aus der Analyse. der Vs'rgangen heit Iésst sich kein Riickschiuss -

auf elne fehierhafte Planungssystematlk Ziehen. D[ese Analyse

verfolgt vor allem den Zweck zZU ermlttein :nmewelt die ZuJ

..kunftsprognosen plau3|be! smd Bei ihren Analysen zur Fest- :

stellung der Planungstreue nahmen die genchtlnch bestellten
Pritfer eine’ Berelnlgung der Vergangenheltszahlen um Emma-

Ierelgnrsse vor, w1e sie berens lm Pju.ungsbej |cht auf Seue 41'-'

darstellten wonach’ dle Berelmgungen I[TI .Jahr 2012 im We-

. senthchen das Handels- und Flnanzanlageergebnls betrafen. ’
Clm- .Jahr‘201_3 kam ss, zur Bsre[nlgung ven Ertragen aus cisr ’
Realisiertng von Kurs'gswinneh'soyuie_bei Steuern und Abga-
‘ben. Das Jahr 2014 war ue;irégf von Bereinigungen des Zins-

uberschusses wie auch des’ Handels und Fmanzanlagesrgeb

,.nlsses lm Zusammenhang mit elnmallgen Ertragen die’ SJCh

aus der vorzerhgen Auﬂosung des Upstream Exposures der

' DAB Gruppe m]t- der ergabsn._ Zudem g_ab
‘_es‘in diesem Jahr erhebliche, Aufwsndungen ftir Bera’cungs-'_

daenstlelstungen im Zusammenhang mlt der Ubernahme durc:h '

die Antragsgegnerm Bezugllch des Upstream Exposure kam;
- es. bereits |m Jahr 2014 zur Auﬂosung in vollem Umfang und

Ertragen in Hohe von rund € 25 MIO weshalb dleser auReror-

dentliche Ertrag dann. auch in der. F’Ianung so mcht mehr be-

L rucksrchtlgt werden durﬂ;e well dle Planung naturgemaﬁ in die

Zuk_unft gerichtet ist und in der Vergangenheit .abgeschlsssene'
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Vorgénge des-Jahres 2014 dann keinen Einfluss mehr haben

kénnen.

' Sachge_re_chf erfolgté auch die Bereinigung der Ergebnisse in
der Vergangénheit L:m Kurégewinhe infolge opporturi_istischer
| Wertpapiérverkéﬂfe. Da es sich bei der Gesellschaft gerade
| nicht um ein Hande[shaus handelt, géhéren defar‘tiqe Verkaufe |
auch nicht zu lhrem Hauptaeschaft allerdmgs ‘wurden solc:he
_Gescharte be| nntsprechender Celﬂgenhelt auch gerne waht-
- ' genommen. Dle Bereinigung im Hagc;lel_s— und Finanzanlageer-
gebni;s bézog sich ausschlieBlich auf derarfige a'ulsérolrdentliéhe
‘Geschifte, wie die Abnmdungsprufer im Termin vom 1.9.2016
'erlauterten Dies wird bestat[gt durch den Verg]elch der Zahlen
\der G+V—Rechnungen der Jahre 2012 bis 2014 mlt den berei-
"nlgten Zahlen als Basis der Pr(.rfung der Planungstreue Dies

Konnte se.te s der gericht!:ch bestellten Prufnr insbesondere’ .-

anhand der Prufungsbenchte der Abschiussprufer sowie der
Geschftsberichte der Gesellschaft ebenso verifiziert werden
‘wie dﬁrch Fragen an den ‘Vorstand wie die Prifer es im Pri- -

fungsbencht dargestellt uhd lm Termin zur mundhchen Ver- .
‘ _handlung erganzend erlautert haben Auf der Grundlage der be-

o relmgten Planzah]en konnten Sle 51ch von elner verg[elchswelse

guten und sich vor allem im Laufe der Jahre verbessernden .
-Pianungstreue uberzeugen Soweit die Planzahlen nicht restlos
elngehaiten werden konnten, erklarte dies nach-
vollziehbar fur die Zlnsuberschusse mit der Entv\ncklung der ]
'Llnsen dieser Teil des Ergebmsses wird nédmlich mafsgebhch

' von exiernen Faktoren beemﬂusst die die GSSGIISChdft nur we- -

.nig beelnflussen kann Grbﬁ-er ist der Emﬂuss der Gesellschaft
' beim Provisionsiiberschuss, wobei hier nach’ der Aussage der
genchthch bestellten Prifer tendenzlell stets etwas optlmlstlsch_

'_ geplant wurde.
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®)

_Fur eine unzuiass;ge msbesondere auch durch Vorgaben der |
Antragsgegnerm beemﬂusste Planung glbt es zur Uberzeugung
der Kammer keine Anhaltspunkte. Daflir spricht bereits der An-
satz einer kombinierter’ batiom  up-ftap doWn_—PIanung.l
‘beschrieb deﬁ Planuhgsprozesé bei der DAB Bank AG
dergestalt, dass die einzelnen Marktbereiche sowie die Kosten
bottom up geplant und dann’erst in. einem top down-Prozéss
geQEbenenfalls vém Mahaéerﬁent erganzi \Mﬁ-fden Wen'n‘ Zu-
nachst bottom up geplant wird, erschwert d|eser Umstand deut-
fich die Berucks:chtlgung von Vorgaben seltens der Antrags-
gegnenn Dabei verhef nach den Austhrungen der Abf in-
dungsprufer der P!anungsprozess zudem genau wue in den Vor-‘ ,

| Jahren — der emzxge Unterschred fag darin, dass lnfolge der
Ubern_ahmer der Mehrheit d_ur;:h die An,tragsgegnenn von der

es zu siner Verzigerung des"Begin'Qs der
Plahuhg kam-, . '

‘ Der Umstand der durch den Ubernahmeprozess und die damrt

verbundene -Aussetzung der Planung ZWISChen dem regularen‘
Beginn des Planungsproze,sses im August 2014 ents_pre_chend .
denVorjahren und dem ia_fts'a‘chlichen' Beginn- im Dezember
2014 fuhrt nfcht zur Annahme einer unzulgssigen Aniasspla-

‘nung. Die Struktur der Planung anderte sich ntcht —es kam le-
‘dlghch Pl erner zelthchen Verschlebung um rund drei Monate

nach hinten. Sodann. wurde die P!anung vom Vorstand am
13.3. 2015 und- vom Aufsrchtsrat am 17.3. 2015 verabschiedet;

‘ -lnfo[ge der En‘wmklung der Zahien in dem Zeitraum bis zur

Hauptversammlung kam es zu erner Anpassuug durch den

Vorstand was den Prifern in einem Gesprach vom 20. 5. 2015
zeltnah zZur Hauptversammlung erlautert wurde Aufgrund dle— -
ser Anpassungen an die tatsachnche Ent\mcklung kommt es zu
besseren Erkenntnlssen zum Zeltpunkt der Hauptversammlung

Eine besonders kritischi zu sehende Anlassplanung (vgl. hlerzul
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| OLG Dusseldorf AG 2018, 328, 330 = ZIP 2016, 71, 72 f. = WM
2018, 1685, 1687 f.; OLG Karlstuhe AG 2016, 672, 673) kann
' daraus nicht abgeleltet werden, wenn es zu einer Aktualisierung
_der Planungsansatze aufgrund neuerer Ent\mckiungen kommt
und die innerhalb der _Planungssyste,_matlk und des -turnus’ fie- .

gen.

- Die Veréchiebq'ng .c_ies Planhn’g_é‘.begi_rins um etwa..drei Monate
muss éﬁch téts'échlichen und ‘echtlich'e‘n'G'rUr-'deh als notv;én-’
dlg angesehen werden Zum emen gab es geringere Kapazuta-
- ten belm Personai das in die Planerstellung eingebunden ist,
weﬂ namenthch die Flnanz- und R151koabtellung an den Ab[au-
- fen zum Ubernahmeangebot beteiligt war. Zum anderen musste ‘
 die Genehmlgung der Kartellaufsmht W|e auch der Bundesan-

,_stalt for Flnanzdlenstlelstungsaufsu:ht elngeho]t werden Wenn :

es zu einer Vntwelgerung der enphmlgung oder auch nur zu

N Auf[agen gekommen wére, hatte dies’ Zur Konsequenz gehabt g '

dass die Planung so-nicht zur Grundiage- auch der Ermitiiung
des Unternehmenswertes hatte gemacht werden konnen weil
' sie dann mit hoher Wahrschelnllchkelt von falschen Tatsachen-_
grundiagen zumindest in Te.llberelchen ausgegangen wére und

‘ un‘ser Blndung entsprﬂchender Kapa::ltaten dann mederum an

die. veranderten Gegebenhelten haﬁen angepasst werden mis-

sen. ' ‘

Die 'Gfundstr'ﬁktuf r:'{_er.PIénun'g bottom -Up/top doWn entspricht".

!ei'ner viélfac:h IZU'béobachténden V'orgehensv&eise “wie

| er!autert hat. Bei Anpassungen top down mussten die

genchmch bestellten Prifer auch keine gesonderten Erkennt- -
msse dazu gewmnen ob.und in welchem Umfang es Verande—
rungen Zu der bottom up erfo!gten Voriage gekommen ist.. Ent—
: ,scheldend fur die Unternehmensbewertung und deren Plau31b1~ E
litat ist' namlich die .verabsch[edete und gegebenenfalls ent-
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(c).

{d) ,
=dahmgehend dass dle Bewertungsgutachter von auf die- e

_sprechend danach eintrstender Entwickiungen medifizierte Pla-

" nung, nicht einzelne Schritte auf dem Weg zur verabschiedeteh

Planung Die Planungsrechnungen entsprachen insgesamt der

- Beschlussmge der Gesellschaft.

Der Unternehménsbewértung lag demzufolge gerade nicht die
Planung des Jahres 2013 zugrunde_, die die Ubernahme durch

~ die Antragsgegnerin denknotwendig noch nicht beriicksichtigen

konnte. Grundiage der Planung war vielmehr die im Dezember

| 20‘14 begonnene, imVMé'grz 2015. verabschiedete und dann .
| n(:fchma{s ‘atfgrund aktueller - Geschaftsertwicklungen ange-

passte Planung. Angé’sichté dessen 'kahn ‘nicht ven einer auf-

smhtsrechthch unzuldssigen Planung ausgegangen werden.

_ zumal der Verfahrensbevoﬂmachngte der Antragsgegnenn im.
Termin zur mundhchen Verhandlung vom 1. 92016 unwxder—
'sprochen darauf hthles der gesamte Pro;ess ‘mit den. Ver—_ '

handlungen zur Ubernahme W|e auch der Planung sei in enger' -
Abstlmmung mit_der Bundesanstalt fur Finanzdlenstle:stungs~ '
aufsicht erfo[gt Fr den maf!.gebllchen Inhalt und die Plausibili-
tat der Planung kann es zudéem hicht darauf ankommen wann
aufsmhtsrechtllch dle Pianung far 2015 hétte vorgelegt werden

'-mussen Wenn dle in dle Pianung emgeﬂossenen F’Ianzahien
“des Jahres 2015 mhalthch pIaUSIbel sind, konnen sie der Ermltt-.~
: lung des Ertragswerts zugrunde gelegt werden.

Die. gerichtlich béstélften Prﬂfer gewannen keine' Erkenntnisse

Inhaite der die Detarlplanungsphase betreffenden Planung Ein-
fluss genommen haben konnten Sle verwiesen zur Begriin-

" dung darauf dass-sie aus den Besprechungen bei der Gesell- ,-
'schaﬁ dlesbezugllch kelnerlel Anhaltspunkte gewmnen konnten

Alleln der Umstand, da_ss dle Prifer eine Be_ratung durch
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nicht ausschlieBen konnten, fihrt indes nicht dazu, dass die -
‘Planung nicht zugrunde gelegt 'werden kdnnte. Selbst wenn -
dies der Fali gewesen sein sollte; &ndert dies némilich nichts an

. der Tatsache, dass die der UnErnehmenébéwertung zugrunde -
“gelegte Planung eine solche des Vorstands der DAB Bank AG A

ist. Das Gesprach vom 205 2015 mit den Abfndungsprufern .

zelgt namiich, dass s;ch der Vorstand Anregungen der Wirt-

schaftsorufer von - sollte es tatsachhch solche gegeben '

_“_haben —zu elgen gemacht hatte, weshalb sich der Sachverha[t

entscherdend von dem unterscheldet der. dem Beschluss des _. -

OLG Dusseldorf vom 11 12. 2015 (AG 2016 '320, 330 = ZIP -

2018, 71 72 f) zugrunde lag, weil sich- der Vorstand die von , o

e den Bewertungsgutachtern vorgenommenen Anderungen der '

o)

- tungsobjekt bewertet wurde Ange51chts des Stlchtagsprln2|ps -

P]anung anders ats hier — gerade nicht Zu elgen gemacht hat

.-,

Dle Kammer hat kelnen Zwerfel daran dass das rlchtage Bewer- -

| konnte dre Bewertung der Geseflschaft mc:ht 50 erfo]gen als

ware 5|e nicht berelts Te[I des Konzerns Ebenso
ist die grundlegende Bewertung der-in Osterrexc:h ansasmgen )

direk‘anlage at AG mcht zZu beanstanden Gegenstand der Pla- '

~nung ist dle DAB Bank AG elnschlleflhch der konsohdrerten An- -

 teile der dlrektanlage.at AG. Dabel ﬂo_s_s. in den rtragswert der

Geéei_!schéft auch der 100 %-ige Anteil an der ostar;e.|q;h|schen -

Toc_:hterg_e'séli':séhéft7(_—:flir":,_wobei die Planung auf der Basis_ta_iner

- Plan- G+V-Réchm.ing 'un'd ‘Planbilanzen Zum aufsichtsrechtli'—

chen Kapltal auch bei - der d[rektantage at. auf Emze!gesell—-
schaftsbasis erfoigt und dann konsohdlert wn'd DemgemaB-

enthalt die gutachtllche Stel[ungnahme von auch jewells _' -
~den Auswe[s furdie beiden Elnzelgesellschaften - DAB Bank

AG und dlrektan!age at AG als Unterpunkt Zu dem Gesamtum~

‘satz. Da aber das Bewertungsobjekt dle gesamte Gruppe ein- -
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schhe[&hch der Tochtergesellschaﬂ le an-der die Minderheits- l_
' aktlonare nicht unmittelbar beteiligt sind, konnte und musste die
- Bewertung aussch![eﬁhch fur den. gesamten BDAB  Bank-
Konzern erfolgen dessen Jahresuberschusse emhelthch ermlt- _
telt werden unter Einschluss der Uberschiisse der Tochterge— :

sellschaft. Eine gesonderte Bewertung in Anwendung osterrer-

chlscher Methoden musste vorhegend mcht erfo!gen weil Be- -

wertungsobjek.t nLSSChIfeB[!Ch die |n DeL.tschland ansés=:ge

'Konzernobergesellschaft DAB Bank AG 1st und nlcht getrennt -

davon auch die dlrekfanlage atAG.

In Bezug auf dle dlrektanlage at AG mussten auch kelne stillen .
. Reserven aus dem Flrmenwert dleser Gesellschaft ln die Un- .
' ‘ternehmensbewertung emfheBen wie dle genchthch bestellten_
_Prufer |n 1hrer erganze'iden Stel!ungndhme VG, 7 11 4016 er-'
‘ Iautert haben Der Unternehmenswert der Gesellschaft beruht
_ auf lhrer Ertragskraft die sich wnederum aus der Fahtgkert und
Elgenschaﬁ ergibt zukunftlg ﬁnanzrel[e Uberschusse fur die:
'Unternehmenselgner zu er\mrtschaﬁen Dabel sind’ samthche
'Ertragsquellen emschhel&hch der kunﬁlgen Ertragskraft der dl-_ '
. rektan!age at- AG emgeﬂossen Daher konnen stllie Reserven
~bei d|esem Unternehmen mcht berucksuchtigt werden we1l es .

__anderenfalls zu erner unzulasmgen Doppelerfassung der Er-

" tragskraft kame |

@

- ‘—ﬂussnahme auf Planlnhalte durch die Antragsgegner:n ablelten .

_A{leln aus der Dauer der Detallplanungsphase lasst sich kein
‘ Ruckschluss auf eme unzufassuge Anlassplanung mit einer Ein-

Die um ein Jahr auf \fler Jahre verkurzte Phase | beruht auf der

' . Ubernahme durch dle Gruppe wezl dort glelchfal]s

o mit. elnem werjahrlgen Planungszettraum gerechnet W|rd wah—

| .‘fum‘]ahnge Planungsphase hatten Elne Dauer von vier .Jahren .

rend a!le zur Gruppe gehorenden Gesellschaft eme
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fir Phase- | stellt sich zudem nicht als auBergewEhnIich dar

' nachdem wie der Kammer aus einer Vlelzahl von Spruchver—

(h)

' fahren bekannt ist — bei der Mehrzahl der Geset[schaften eme

Detailplanungsphase mit giner Dauer von dl’si bis funf Jahrew '
angesetzt wird. For Zwecke der Konz.ernsieuerung ist es .nach-
voliziehbar, wenn eine neu erworbene Gesellschaft wie die
DAB BankA’G'r‘lach der Ubernahme den Ptanungshorizont voT .
fanf Jahren auf vier Jahre verkiirzt, '

Die Planung der Gesellschaft vernachiassigt in ihrer Gesamt—
schau nlcht die aktuell im Verglelch zum lnternatlonalen Durch—

schnitt noch verglelchswelse geringe Zahl an Aktlonaren in
- Deutschland Die DAB Bank AG erwartet bei allen von der Akti-
.,onarsquote beelnflussten GraRen ein deutlsches Wachstum Die

Cesamtl'undenzah! solf von rund 650. 000 im Jahr 2014 ﬂuf at- _
wa 818.000 Kunden im Jahr 2018 und folglich im Durchschnitt

um 59 % pro_Jahr steigen, was deutlich tber den Werten der

Jahre der Ve]‘gangenheitsanaiyse egt. In- gleicher Weise geht '
die F’Ianung von elnem mit einer jahrlichen Wachstumsrate von

51 % stelgendem Emlagenvo]umen aus. Zudem wejst das De—

' potvolumen in’den vier Jahren d_er Phase | eine mit 10,3. %

deutiich héher geplanté Wachstunﬁsrate auf als das_Einlagevo-

lumen, nachdem das durchschnltthche Depotvolumen ie Kunde

~von € 47.900,-- im Jahr 2014 auf € 56. 500 |m .Jahr 2018 an—

steigen soll. Damit aber geht dle Gesellschaﬁ von einer Ver-
schiebung des Kundenvermogens von Emlagen— in Depotkon-
ten aus Allerdmgs kann eine steigende Zahl von: Aktionaren als

gegentauflgen Effekt eine Verrmgerung des stuberschusses

- zur Folge haben. Abgesehen davon W|esen die Abfi ndungspru-

~ fer in ihrer erganzenden Stellungnahme vom 7.11.2016 darauf‘
hin, dass unter Berucksmh’ngung der Entwrcklung in den Jahren

vor allem ab 2012 die Zahl der Aktiondre in Deutschland eher
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@2

~ korrigiert werden,

eine sinkende Tendenz aufweise und nach einer Studie des
D.eutsg:h'eh Aktieninstituts 'K'apitalanlegér in Deutschiand traditi-

~onell eine konservative' Anlég_esttuktur und eine geringe Risi-
kdneigung aufweisen. Ahges_ichts dessen kann in diesem Zu-
sammenhahg die ,Planung-keihe'sfalls als zu pess-imistiéeh und
folglich Unplausibel eingestuft W’erde_n. .

Die Umsatzplanung mit den vorgehommenan Anpassungen enispre-,

chend der Erf#uferungen im Gesprach vom 20.5.2015 mﬁss nicht

_(a) Die Ergebnisse deé _ersten Quartals des Jahres 2015 und die

des am Stlchtag der Hauptversammlung sc:hon zu fast 2/3 ab-
| _ gelaufenen zweiten Quartals dieses Jahres ﬂossen sachgerecht
in dle anuepasste Planung ein. Das erste QUqr*dI des F’ianjah-
_ | res 2015 war im Ist sehr gut — infolge der Situatlon am Kapltal-. :
k markt stlegen die durchgefuhrten Wertpaplertransaktronen sehr.
‘ '_ stark an, was einen im Verglelch zum Budget um 20 % héheren
- Prov:sronsuberschuss hach sich zog Im Vergleich zum selben .
Quartal des Vonahres betrug der Anstleg 32 %. Im Gegenzug
muss,aber andererseits ‘c(ias gesunkgne Zinsniveau, berlicksich-. =
tigt Werden, weshalb ein im Vergleich zu der im Marz 2015 ver-
abSchiedéten Planijn'g niedrigeres Zinsergebnis angesetzt wur-.
de. Bei der Anpassung konnte elne Hochrechnung auf dem Nr—
' veau des ersten Halb;ahres nicht vorgenommen werden
verwnes dabei auf die vom Vorstand gegebene Begrijn—
dung,” die Entwicklung des Kapttalmarktes werde nicht dauer—_
haft anhalten — dlese Elnschatzung hat sich durch die tatsachh—
che Entwacklung dann auch bestatigt Die Ist- Zahlen der Mona—'
te Aprll und Mai 201 5 zetgten beim Prows10nsuberschuss be-
reits eine Normal|3|erung der Transaktlonen weshalb die vom -

Vorstand vorgenommene und der Planung dann zugrunde zu
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legende ,,seasonal' projectien” als plausibel bezeichnet werden
muss. Diese Voz;gehen_sweise ist dadurch charakterisiert, dass
auf.der Grundlage der _herangezo_genéh Zahlen des Monats'_
April 2015 antiz‘ipiert'wurde, wie éich die Geselischaft bis Eﬁde
2015 entwickeln werde. Dem stark angestiegenen Prbvisiohs;
tiberschuss wurde dabei dadur_c'h'- Rechnunglgetragen, dass ein
" deutlich héheré‘s Provisionséruebnis angesetzt wurde. An-'derer».
selts musste der Vorstand auch auf das gesunkene Zinsniveau
_ reagleren in dem von einem niedrigeren Zlnsergebms far das

' . ,.Jahr 2015 ausgegangen Wer

E[ne daruber hmausgehende Anpassung der Planung war trotz

emes hédheren. Transakttonsvolumens und auch unter Bertlick-

snchtlgung der EntW|ckIung des stmveaus mcht geboten Das .

Zlnsnweau sank be1 den fur die Gesellschaft relevanten sts-, '

atzctn wie dem 3, 6- und 12-..,.enats-Eurlbor a's Referer-zz ns-
'satz fur Termlngelder im lnterbankengeschaft ebenso WIe beim |
. Eonia a!s dem stsatz zu- dem auf dem [nterbankenmarkt im
"' 'Euro-Wahrungsraum ungeswherte Anleihen in Euro \ron emem '
Target Tag auf- den nachsten gewahrten werden Der‘ 3-
Monats Eunbor stellte sich fur d}e darauf beruhenden Teile des
Treasury POI’th'IO das Staats-, Un’ternehmens ‘'scwie Bankan- ‘
- leihen urnfasst so dar dass er von Ende 2013 mlt 0, 236 % uber
.0, 055 % Anfang Feébruar 2015 auf minus 0, 012 %_ am
20. 52015 zuruckglng Von- -Anfang Februar 2015 bis hin zu
dem wenlge Tage vor der Hauptversamm!ung stat‘tflndenden
. Aktuahaerungsgespréch kam es somit 2u einem Rickgang um
7 Bamspunkte Uber 60 % aes Treasury—Portfohos der DAB -
. Bank AG smd variabel angelegt und demzufolge stark von der
; Entwu:klung des Euribor abhanglg Belm Eoma—Zlnssatz war
" die Entwucklung zu beobachten dass dleser von Anfang Febru-
ar 2015 von mlnus 0, 034 % auf minus 0O, 105 zum Zeltpunkt der
_ Aktualltatsprumng und auf minus 0,08 % am Stichtag der
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Hauptversammiung ﬂel wobei der Wert am Tag vor und nach
der Hauptversamm[ung bei minus 0 104 bzw. mmus O 106 lag,

‘weshalb der Wert am Tag der Hauptversammlung als AusreiRer

-bezelﬂhne't werden kann, wobei dleser immer noch die sinken-
" de Tendenz bestatlg_t_. Der in der Treasury—Planung der Gesell-

- 'schaft. h’interlegte Eonfa-Zinssatz lag bef 0 %, also um 8 Basié-'

punkte hoher als das am -Tag der Hauptversammlunu be—

~ obachtbare qun[veau Angemchts dieser Entwicklung der far

die Gesellschaft wesen’;llchen Zinssétze muss die Prognose, es
musse zum Stichtag eher von 'sinke'ndeh“als von sféigéhden
Zlnsen ausgegangen werden als plausnbel bezelchnet werden

' Alleln aus dem Umstand dass die allgemerne Umlaufrendnte .
- yon Staatsanlelhen zum Stichtag nach elnem Tiefpunkt im Apl‘l[‘

‘Wleder angestlegen ist, lasst sich noch nicht dle mangelnde
D]‘aUSIbI[ltat det- Plahung zu diesem’ Komplex ablelt n.- Dieser

; 'Zlnslsatz.praglt namlich nicht zentra_[ das st_ergebms der DAB
 Bank AG, sondern ist ein Zinssatz aus einer 'Reihe‘vc‘m Zinssat-

zen, die far die Gesellschaft von Bedeutung sind, weshalb eine
 isolierte Betrachtung eines einzigen Zinssatzes nicht statthaft

3

- sein kann, woraif bei ifirer Anhérung hingewiesen -

" hat; Zinsénderungén st:hlégeh unmittelbar auf das Z_inserge_bqis

durch, wobei es auch nachvoliziehbar ist, dass diese nicht im- - .

mer' an die Kunden Ubergewélzt werden kdﬁnen was' dann.
nledngere Ertrage zur Folge hat. Daher kénnen standerun-'

: gen nicht einmal als margenneutra] angesehen werden

Elne Kompensahon von Zins- und Provisionsuberscht‘JSSeﬁ--.
' wurde von den’ genchthch bestellten Prufern mit den Verant— ‘.

'wortlichen der Gesellschaft elngehend erdrtert, wobei sie dann ‘

- einen Verglelch zwnschen den Anpassungsalternatrven erhlel—

ten, aus dem SIGh dann indes auf Jahresebene nur mehr ge— :




57

)

ringfiigige Unterséhiede zwischen. dem Forecast un'd- dem
Budget ergaben. ' | ' ' '

'HlnSIGhtilch der Schnelligkeit und der Auswwkungen von

Marktzmsanpassungen in der ersten flinf Monaten -des Jahres
2015 auf den stuberschuss fuhrten die Abfi ndungsprufer aus .
dass der Bestand an Anielhen mit dem Zlnsmveau von Anfang

2015 mit dem Anlmhebestand zum Vergleichszeltraum Ap- -

| riMal 2015 zuruckgeganger' sef — fur das gesamte Pian]ahr

folgte daraus ezn Mlnus von- nahezu € 4; 3 MIO

Die Zinstlbersch'ﬂsse bedUrfen keiner weitt—:-i‘en Anpassung a]s
Cim. Rahmen der ,,seasonal prcuectlon“ vorgenommen Der we- -

L senthche Teil der Ertrage resu[tlert dabei aus den Marktzmssat-' '

.. zen, dne fur das Treasury-Portfoho sow;e fur dje sten aus ‘

r.‘elnem Zlnssatz von 0 59 % aus der dann dber 0,66 % im Jahr‘ . e
- 2018 und 0 78 % im Jahr 2017 auf1 06 % am Ende der Detall-

o p[anungsphase anstelgen soll, wahrend bel der dlrektanlage at .

""'AG d:e Werte: fur diese Jahre 0, 78 % 0 76 %, 0,88 % SOWIe_ |
1,47 % betragen Die stsé\tze fur Effektenkredlte stelgen von |
4 A4 % im Jahr 2015 linear bis auf 5, 4 % im Jahr 2018 an, wah—"
i rend dle DlSpOSltlonskredlte im. selben Zeltraum konstant mit )

Krediten erZIeIt werden Bei der. DAB Bank AG mlt dem.

: -'Deutsch[andgeschaﬁ geht dle Planung ‘dr das uahr 2015 von

7,82 % gep1ant wurden Dle bei der Bank als Z;rrsaufwand zu
‘verrechnenden Vergutungen wurden durchgehend mit 0,1 % far
-Cwokonten und mit 0, O’? % filr Wertpaplerverrechnungskonten A

geplant Fur Tagesgeld legte die Planung im Jahr 2015.0,59 %,

im Jahr 2016 0,4 %, lm Jahr 2017 0, 55 % sow;e lm Jahr 2018

0,8 % zugrunde wahrend bel Festgeid ein Llnssatz von 0 83 Y%

m Jahr 2015, von jeWeI[S D 7 % i In den beiden Folgejahren und

.- von _‘l % im Jahr 2018 angenommen wurde Bezughch dleser_ '

' Zlnssatze smd kelne Anpassungen veranlasst
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(aa) Em solcher Anpassungsbedarf lasst sn:h nicht aus der Er- . .

wagung abielten dass der Ztnsuberschuss im ersten
Quartal des Jahres ,2015- nur um 35 %-gesu_n.ken sei, das

Zinsniveau dagegen um 50 %. Hie‘r muss gesehen wer-

R den dass der stuberschuss von emer Reihe von Vari-
"ablen abhanglg lst - namenthch dem Zeltpunkt und der -

Daver der Anlage, der Verembarung fester oder vanablerﬁ -

Zinsen, weshalb es nicht mogl[ch sein kann, eine direkte
Verknupfung zw;schen der Umlaufrendlte und dem Zlns-

' uberschuss herzustellen Zudem mussen auf der Passw~ ‘

_ SElte der Bllanz auch negatwe sten berucksmhtigt wer=

‘ .den smkende sten WIrken s;ch auf der Aktwse|te lndes .

o (bb)

' verabschledeten Planung berucksachtlgt Effekte aus der

) v;e[ starker aus

_Dle fur 2015 gerechnete Slm.!la’non mit Verandt—‘-rungen__
- bem stuberschuss lm Verglelc:h zu der im Marz 2015_

'Frlstentransformatlon durch die zerthch verzogerte Welter—
. gabe Dle Bank selbst er2|e!t aer der Anlagenselte nledn-

gere stertrage was auch die Folge der von ihr nlcht Zu

- ) beemﬂussenden ‘Geldpolitik der Europalschen Zentralbank

'ISf Auf der Z;nsaufwandsselte zah!t sie nledrlgere Zlnsen' .
an |hre Kunden Gerade wenn der Betrag auf der Aktwsei— o

| Aein der Summe wesenﬂlch groBer |st als auf der Passiv-

selte erg[bt sich rnsgesamf ein negat[ver Ef‘fekt well die—.

ser auf der Kundensente nlcht kompensuert werden kann '

' (cc)

Aus der Forcierung des Geschaﬁskundengeschaﬁes kann'

'nlcht auf etnen groBeren Margengewmn geschlossen wer-
.den. Bel der DAB Bank AG betnﬁ‘t dleser BZB Bereich

ausschhe!&hch Fmanzmtermemare dle entsprechende
Kred;te der DAB Bank AG an vermogende Kunden vermit-" -
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teln, aber nicht éu.s unmittelbar an Firmenkunden \}erge—
. benen Krediten. Dié von der Geseilsdhaﬁ auégereichtén
Kredite sind nach den Er[auterungen von _
- durch Wer’cpaplere gesncnerte Effektenkredite an Privat- |
. kunden, DISpOSitIDi‘Skredlte an Privatkunden sowie die Ef-
fektenkredite, dle von Fmanzmtermedtaren vermlttelt wer-
- den. In d|esem Bereich soll der stertrag in der Detail-
p{anungsphase von € 9,69 Mio.. auf € 13, 508 Mic. anstei- -
gen. In dem so beschrlebenen Geschaftskundenberelch |
. besteht -stets die . glelche Besncherungsstruktur entspre—
chend der Risikoklasse nach dem Kreditwesengesetz
Deshalb werden sie auch bezughch der Bewertung desA' -
- Ausfallrisikos. g[elch behandelt S0 dass mcht von elnem-‘_'
htheren Ausfallr:srko ausgegangen werden kann. Die Ef-
fektenkredrte} haben .ebenso eine ghnliche bis nahezu glei- -
~ che Marge. | o |

(dd) Auch ein welterer Ausbau des Geschafts mit D|sposmons—_
. ”kredlten rechifertigt kemen starkeren Anstleg des Zlnser—
| , 'gebn{sses Das Geschaftsmode!l der DAB Bank AG das .
_als unternehmensche Entscheldung auch- den Planan-'
'nahmen__ und damit den Ansatzeni in einem Spr_uclhverfah—

ren zugtunde zu -Ieg‘;en ist, siehi namlich vor, dass 'dés;’
Kredltvolumen unter R151kogeS|chtspunkten nur mavoll

. ausgewettet werden soll wobei die Darlehen durch Wert-

papiere besnchert sein sol!en Bei den sonstrgen Krediten

- soll eine Ausweltung allenualls uber die SKW-Bank erfok- o

gen, damit kein elgenes RISIKO in den. Buchern mlt allen
Fo]gen fir die Elgenkapltalausstaﬁung aufgenommen,-

* werden muss.
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(ee} Die rﬂ.ckléiufige EntWicklung des Zinéubérschusses mit ei-

nem starken Ruckgang im Jahr 2015 steht nicht in Wider-
spruch zu der geplanten Zahl der Neukunden und den An-
sétzen zum Marketingaufwand, der gleichfalls steigen soll,

'-'D-qs- Gewinné_n von Neukunden im Wettbew'erﬁ -erfordert
" zum einen hohere Aufwendungen for das Marketing. An-
dererseits'bedeutet ein Zugewinn an Neukunden nicht

Zwingend  einen gleichze‘rﬁg ansteigenden Zinstber-
| schuss. Die Zihsentwicklung héngt namlich — wie bereits
oben erwghnt — wesentlich von der Geldpolit:k der Europa— -
lschen Zentralbank ab, nicht von Entscheldungen der Ge-
sellschaﬂ Zudem wird nlcht Jeder Neukunde auch sinen
DlSDOSIt[OI’ISkI'ed!t aufnehmen weshalb er die Gesellschaft ,
: zunachst Geld kostet nachdem fur die Kontofuhrung kei-
ne anuhren \.rnr[angt w-=rden Die Bank kann m1+ Neu- '
kunden erst dann Geld verdlenen wenn sie Handelsaktm- |

taten durchfuhren

-(ff)  Die Aug.Wirkung:en ‘der-'Auﬂlc'isung des Upsiream Exposurg'.

im Jahr 2014 wurden sachgerecht umgesetzt. Angesichts

der Ubernahme der DAB Bank AG durch die Antragsgeg- -
*nerin \fvér 'e_iné'.'Aniage der ;Miﬁél,_dié‘éu'é éfem-EnNerb von '
Bons und der Aqsw.éitung von _Da_rléheﬁ in Hohe voh_ ins-
_ gesamt Eund € 1,721 Mrd. mit einem daréus resultieren--
‘den Ertrag von € 25 MIO bei der Wth—'
‘schafthch sinnvoll nlcht mehr maglich, well mfolge des
Wegfalls des Gruppenpnwlegs aus Ar. 113 Abs. B, 400

der VO (EU) Nr 575/2013 des Europalschen Parlaments o
: .und des Rates vom 286, “Juni 2013 uber Aufstchtsanforde— '

. fungen an Kredlt[nstrtute und Wertpaplerf' rmen ‘und zur-
An_derung der Verq_rdnung (EUY Nr. _64_6!_2012 das Up-
stream Exposure mit Eigenkapital hétte unterlegt werden-
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missen 'und Zudem auch hohere Eigenkapitallk'osten die
- Folge geweseﬁ wéren. Daher war in dem Akfienkaufver-
trag ein 'au&erordentliches' Kiindigungsrecht Qereinbart’,
von dem auch Gebrauch gemacht wurde. Da die Erlose in
~ Héhe von € 25.6 Mio. bereits im Jahr 2014 und damit vor
Beginn der 'Détaiiplianungsphase realisiert wurden, konn-
- ten sie nicht mehr in die Planung einflieRen. Zum 1.1.2015 ~
“wurden dig Ergebnisse thesauriert und sind b[lanZJe!I s0-
: Wle aufsichtsrechtfich in den Eigenmittein enthalten. Dle
daraus resultlerende L:qwdltét wurde wieder angelegt und -
‘produzuart demgemars in der Planung abgebrldete Zlnser-
' gebnlsse Dabei wurde die Anlage dessen was aufgeiost
‘wurde, bel der -Gruppe U _mar_kthbllche_n‘
Konditionén anéelegt Allerdings war der Zinssatz gesu‘ﬁ—

“ken und die An!age bei solite so erfolgen,

dass dles bel der Gesellschaft nicht mit Elgenkapltal zu_ ‘ -

hinterlegen war. Unter Beachtung des- gruppenmternen
Elgenkapltal Partfolios kam es zu einer Unter]egqng mit
andereri Sibherhe'rten der Muttergesellscih’aft, \Sfdbei'a,llér—‘ '
. dings in Abstimmung mit der Bundesanstalt flr Finanz-
~ dienstleistungsaufsicht eine leersich-eru'ng um 20 -Pro-
. zentpunkte vereinbart War Die Anlage bei

erfolgte bezugilch der Bes:cherung mit dem Wertpapler- |

- portfoho und Termmgeldern Zu ;dentlschen Kondl’aonen

| Der Ertrag von € 25 6 Mio. resultiert aus dem Fair Value

" der Bestinde und kann nicht als Vorfalhgkeltsen schadi-

" gung angesehen werden, wobe| dlese. Betrag der Unter-
| sc:h1ed zwischen dem Falr Value und dem Nom:nalwert ist;

aber positiv ist; weil diese Geschafte Zu emem Zertpunkt

abgeschlossen wurden als dte Zlnsen hoher iagen und

zum TeII auch feste Zlnssafze verembart waren, Woraus
sich dann die pOSItlve Wertdifferenz errechnete.
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(gg)

Die Abschrelbungen auf Kundenkrediie . mussten in dle

Planung emflnei?:en und demzufolge mcht als einmaliges

Ereignis eliminiert werden Die Ursache hierfir lag tat-

~“sachlich im Planungszeltraum und nlcht im Zeitraum der N

Vergangenhe:tsanalyse Sie ist in der im ersten Quartal
des Jahres 2015 erfolgten FrXierung des Kurses .des

. Schweizer Franken Zu sehen, nachdem die Gesellschaﬁ

auch Darlehen in dieser Wahrung ausgegeben hat. Zu-

satzllche Margen werden daraus nicht zu erlangen sein,

weshalb die Abschrelbungen nach den Erkenntnlssen der .
Abfi ndungsprufer zwmgend no’cwendlg waren Eme Abén-
derung d_er_Planung tber den, v_orgenom_menen Umfang

. sah der Vorstand nachvollziehbar als nicht erforderfich an.

(hhy

‘Aus der. Fntwncklung der Zlnestrukturkurve zwnsohen

den. Jahren 2013 und 2015 kann mcht aUT eme mangelnde"

' .Plausi‘bilrtat der Planannahmen zum stuberschuss ge- '

'schlossen werden Auch wenn sne als lndikator fur die

Entwmklung des Zlnsn!veaus in Deutschiand bzw. am Ka-

: pltalmarkt herangezogen werden kann hat S|e kemen un-

m!tteibaren Emﬂuss auf die Pianannahmen der DAB Bank'
AG, well SICh in |hrem Anlelhenporffolro unterschledllch;

-verzmsllche Wertpaplere beﬂnden und von dwersen weite-
ren Zlnssatzen sowie dem allgememen stmveau am
-Markt beelnflusst werden. Im Jahr 2015, kam es auswels-‘
fich der erganzenden Stellungnahme der genchthch be- -

ste!lten Prifer vom 17.11.2016 insgesami zu’ einer weite-
ren Abﬂachung der ststrukturkurve mit negatlven Zinss-

atzen fiur Laufzelten brs ZM vier, Jahren Auch wenn dle Un—

.ternehmensplanung die Erwartungen der Geseilschaﬂ

zum Bewertungsstlchtag abbllde’t und daher d|e hlstorl— '

schen Veranderungen der ststrukturkurve nur lmp]|2|t




B3

- einflieBen, zé'igt die auch grafische Gégentlberstéllu‘ng der
unterschiediichen Zinsétruktﬁrku'rven in der "er'génzen;:ien '
' Steliungnahme dre deutliche Reduktion des Zinsniveaus
yon 2013 bis hln Zum Bewertungsstlchtag, weshalb die
Erwartung. eines medngeren Zinsergebnisses aus dem
Treasury-Portfolio aucH-rhit‘ al[geme’lhen 'Entwicklungen'
verelnbar ist und demzufolqe als plaumbe[ eingestuft wer- -~

den muss.

(||) Dle fehlende Plausmllltat der Planung des Zlnsuberschus--
: ses ]asst srch mcht aus emem Hlnwels auf einen bereits
| -2013 ex15t|erenden Margendruck. und elner m 2014 einge- '
' tretenen deuthchen Erhohung des stuberschusses ab-
_ Ielten nachdem dlese Entvwcklung m:t dem Geschaftsmo- )

dell der DAB Bank AC Zu c-lrk[aren |st Dtesn basiert im Be-
Teich des Ztnsuberschusses im Wesentllchen auf Zlnsauf-‘_
"':wendungen fur- Kundenelntagen mlth:n dem Guthaben—
- Zins fiir Kapital auf verzmsllche Konten wie Tagesgeldkon-
ten emerselts und den stertragen aus der Anlage dieser
Kundenem[agen im Treasury—Porffollo andererseits. Daher :
' sind die wesenthchen Elnﬂussgroﬁen des Zlnsuberschus— :
'ses das Elnlagenvolumen some dle Zlnsdlﬂ‘erenz Zwi-
- schen staufwand flr Kundenge1der und stertrage aus
. dem Treasury—Portfoho Im Jahr 2013 kam es zU elner Er- _
3 hohung des zur Anlage zur Verfugung stehenden Volu- a
mens von. rund € Z,T_Mrd.‘ auf rund € 3,5 Mrd. oder rund
- 30 %, W'e'\hfend gleichzeitig der ‘realiéier__tenzlirissatz aus
— den Anlagen im' Treésuf'y;Porrfbiid um etwa 35 % sank:
'Folghch uberwog im Jahr 2013 der negatwe Effekte. Tm
Jahr 2014 erhohte sich das Volumen im Treasury-Portfolia
nochmals um rund 15 % auf € 4,1 Mrd. wahrend sich der

| Ruckgang des Marktzmsnlveaus noch welter verstarkte
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und zu einer Reduziér‘ung des réélisiér_ten Anlagezinssat-
zes von run&' 1'5-.%_ fuhrte. Aus diesen beiden gegenlaufi-
'gén‘ _EntWickfdngen' kam es zu einer Erhdhung des Zin_s4
' ﬂbéfschuss' es von € 38,6 Mio. auf bereinigt € 48 Mio. im
| Jahr 2014 D;e realisuarte Erhohung des Zlnsuberschusses

| im Jahr 2014 beruht folgllch vor allem auf dem Anstfeg der

- Kundenelnlagen Da die Planung der Gesellschaﬁ sowohlr. o

auf elner__detallherten PIanung des K_underemlagevolw
~mens wie auch der Zinssatze, beruh_t,'-_rnué,srdie' Planung
. des ZinsﬂbérsChusse_s_als-iala’usibej bezeichnet werden.

(_|J) Der Planansatz belm Zlnsuberschuss ist nlcht desha]b'

- korrekturbedurftlg, weil smh aus mﬂatlonsbedmgt stelgen— :

~den Uberschhssen eln Verbessertes Anlageergebms er— g

- qeben musse Zwar ist dre Hohe der Zlnsertrage von dem,

: kunftlg enNarteten Marktzmsnweau abhanglg, das auch
dureh. Inﬂatlonser\nrartungen beetnﬂusst sein kann- und
y somlt eine mlttelbare Abhanglgkelt von der Hohe der kunf—‘ |
tigen Inﬂatlon besteht Auf-der anderen Seite aber smd dle

von der Bank angebotenen stsatze far Kundenanlagen o

| glelchfalts mlttelbar von der, erwarteten kunftlgen ]nﬂatlon
) 'abhangig Drese Zinssatze stellen for die DAB Bank AG. _
Zlnsaufwendungen dar und reduzneren dementsprechend‘

auch den reah&erten Zrnsuberschuss als D[fferenz zwn— |
schen Zinsertrag und -aufwand Ein lnﬂa’uonsbedlngt ste1- :
gendes Markizlnsmveau muss auch in den den Kunden
' 'angebotenen stsatzen for deren Einlagen abgeblldet . '
werden. Wurde dies unterbleiben, wurden dle Kunden der
' Gesellschaft ihre frelen Kapltalvermogen mit hoher Wahr—

' "schelnhchkelt zu einem Wettbewerber transfeneren um so

| ,_.hohere Einkiinfte aus Kapltalvermogen zu erwu“tschaften '
"Diese hohe Wechse1bere[tschaft ist Folge der hohen




65

| Prei.stranépafé_nz auf dem Markt dieser- Banken. Daher

(kk)

h'aft’zén die kﬁnﬂigé Entwicklung der Preissteiger_ﬁngsjrate
und die darauf 'beruhende Anhebung der Zinssatze auf
den - Zinsiiberschuss allenfalls einen geringen Einfluss, .
weshalb disses Argument der Plausibilitat der- Planari-

nahmen nicht entgegengesetzt werden kann.

Aus “dem Interbankengeschaﬁ mlt dem Mutterkonzern
-kann kein hoherer Zlnsubersc"luss abge[eltet :

'werden Dem stehen zum einen die Vorgaben des Auf-

suchtsrechts aus § 15 Abs. 1 Satz 1 KWG Ober Organkre~
dite entgegen, wo_nach dlese nur durqh emstlmmlgen Be-
schiuss allef Geschaftsleiter zu markiméaRigen Bedingun-

" gen und nur mit einstimmigem Beschluss des Aufsichtsor-

gans geWéihﬁ werden dlrfen: aufg'rqnd von' § 16 'Abs. 1.

"‘_'Satz 4‘KWG:wi'rd sodann die Bundesahétalt fur Finanz-

dlenstlelstungsauf31cht bei nicht zu marktmalhgen Bedln-‘ :

. gungen gewahrten Kredften ermachtagt eine Unterlegung

' mit hartem Kernkapltai nach Art. 26 CRR zuy veriangen

Akt|enrechti'ch missén die Geschéfte zmschen emem .

herrschenden und einem beherrschten Unternehmen bei.

'emem faktischen Konzern die Schutzmechamsmen aus §§

‘ 311 ff. AktG berucks:chtlgt werden. Aufgrund von § 1 Abs. -

1 AStG muss bei Geschaftsbemehungen mit einer nahe—_
stehenden Person im Sinne des § 1 Abs 2 Nr.: 1 AStG

"ebenso wie aufgrund von Art. 5 des Doppelbesteuerungs—

abkommens ZWISChen der Bundesrepubllk Deutschiand

.und Frankreich der Fremdvergielchsgrundsatz beachtet

- ‘werden, der glelchfalls verhindert, dass szsr_;hen den bei-

~ den Konze,r_h‘ges'elisc.ha_ftgih'Geisph{a‘ﬁe geféitigt werden, die

sich durch eine (unzulassige) -Ve'ﬂfagsgestaltung auf.den L
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. Zinstberschuss zugunsten der Minderheitsaktionare aus-
| : ) '
wirken.

Beim Provisionsergebnis muss von plausiblen Annahmen im

Rahmen der ,seasonal projection” ausgegangen werden.

(aa) Der Anistieg der Transaktionszahlen im ersten Quartal des

Jahres 2015 um 31,6 % von fund 1,5 Mio. auf etwa 2 Mio.
1m _\fer_gleich iurn letzten Quartal des Jahres 2014 fihri
nicht zur '_No.?wendigkeit' einer déutlichen Stéigerung far
das gesamté Jahr 2015. Da die Zahien bereits in den Mo-
'naten April und Mai 20‘15 wieder ruckiauﬁg waren, konnte
" der Vorstand nachvollzxehbar von der Annahme ausge-
 hen, die Tradmg—Aktlv:taten wiirden das ganze Jahr auf |
dlnsem Niveau verbleabﬂn Dab konnte und dd"Fte der _

.Vorstand auch das tradltlonell deutlich schwachere Ge-

'schaft in den Sommermonaten berucksnchtlgen und im.
. zweiten Halbjahr des Jahres 2015 vorn einem ricklaufigen
‘Tra‘nsaktronsvoiumen ausgehen. Die Ursache far den An-
‘stieg'de'r'Tr'arisaktionszahlen lég entsprechend den Ana-ly- :
. sen der Abfi ndungsprufer dle sie durchgefuhrt und dann
lrn Rahmen |hrer ergé\nzenden SteHungnahme yom '
-1 7 11. 2016 naher erlauterten in der erhohten Volatilitat
- des- Kapitaimarktes sowle desseﬁ ‘poéitiver EnMicklung,

v_uobe_i abér'diese kUrzfrisﬁgén Entwic'k'lungenl nicht auf die

nachfoigend'en' Planjahre Uibertragen werden kc‘ihnen Das '

.'erste Quartal des Jahres 2015 zeigte beim DAX ernen‘
deutllchen Anstleg von Januar bls Mérz um etwa 22 %
~und ein Aﬂzelthoch am 10.4.2015, ‘was danach bis zum
Ze!tpunkt der erganzenden Stellungnahme nlcht mehr er-
relcht wurde. Etwas anderes kann auch nicht aus der
) Enhmcklung des VDAX' abgeleitet werden tiber- den dle
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' (bb)

implizite Volatiiitét des DAX tber 30 oder 45 Tage in Pro-

~zentpunkten ahgegeben wird: Da die Anzéh[ der Wertpa-

piertrainsakfionen nur ein Tages- bzw. Jahreéw_ed ist, kann

die Verknipfung baider G'r_éﬁen nur eine Momentaufnah-

‘me darstellen und zudem die Anzahi der Wertpapiertrans-
aktionen von deutlich mehr Faktorsn abhéngt,‘ lasst sich

aus dem VDAX kein RﬂckschlUs$ auf die tats&chlichen

-Wertpap'iertransaktionen ziehen.

Der Beurtellung der Ent\mcktung des Prowsmnsuber-

.schusses als plauSIbel kann nrcht die’ Argumentatlon des

AusschEIdens von Weﬁbewerbern entgegengehalten wer- -

'den Dle genchﬁlch besteliten Prufer W|esen |n dlesem Zu- ‘
'sammenhang fur dle Kammer uberzeugend darauf hm

dass c.lnr Margnndruck zum elneﬁ same Ursache in dem

' entsprechend dem Geschaftsmodell der Gesellschaﬁ sehr

-transparenten Preis hat — Jeder potenz;elie Kunde. kann ‘ .

.. das Preis- l_.elstung_sver;elchn[s der=DAB Bank AG wie

auch alle Preise der Wettbewerber ohne grofien Aufwand

oniine eins'e.hen, Zum anderén unterscheiden sich die an-.

: -"‘gebo‘te'n‘en Dienstieiétung‘en von On]ihe—Banken allenfalls

genngfuglg vonemander weshalb for einen rational han-

: delnden Kunden der Prels das entschejdende Kn’ter[um

" ist; mlt welchem Anbleter dleser Dienstlelstungen er ‘kon-

‘ ‘trahleren mochte. Wenn aber der Preis das einzige Diffe- ~

renaerungsmerkmal der Wetthewerber auf diesem Markt

:der Onlme Banken |st resuitiert daraus nachvollzlehbar -

ein entsprechender Margendruck weil sich die Wettbe-

werber im Kampf um Kunden weltgehend nur tber den

-Prels posrtlonleren und dlﬁerenZIeren konnen Aber selbst

wenn &in Wettbewerber als Folge elnes Zu hohen Prelsm-

‘veaus . und damlt mangelnder Wettbewerbsfahlgkelt aus
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dem Méfkt ausscheiden sollte, bleibt der Gesamttatbe-

' _stand, dass der Wetthewetb ZWISChen den emze|nen Ban-
* ken nahezu ausschiieBlich idber den Preis gefuhrt wird und
folglich auch das Ausscheiden einzeiner Wettbewerber
keine Entspé_nnung auf dem Markt der Onlihe—Ba‘n‘k_en'mit

: zunehmendem'l?reis-. und Margendruck bringen wird, be-

stehen. ' '

(cc) Die Planansatze zum Prowsmnsuberschuss miissen mcht
. deshalb angepasst werden well auch die Marketmgauf- :
.wendungen stelgend geplant sind. Im Detallplanungszelt- .

* raum soll.der Pro\nsmnsuberschuss von € 85, 705 Mio. im
Jahr 2014 auf € 113,865 MIO im Jahr 2018 ansteigen,

' ‘was einer durchschmtthchen Wachstumsrate von - 74 %
Ny rahrlich entsprlcht Die- Wachqtumsrate beim Prows:ons— _
' uberschuss Ilegt nur genngfuglg unter der der Jahre der

7 -Vergangenheﬁsanalyse die vor allem durch eine uberpro-
-portlonale Erhohung mfolge erhohter Transaktionszahien

- | ' von 2012 auf 2013 gepragt War Ebenso anstelgend wurde
_ be1 der Gesel!schaft die Zah! der Neukunden geplant wo—.
b91 dieser Anstieg unter anderem auch auf gestregenen

| Marketmgaufwendungen beruht Ebenso geht die Gesell--
" schaft von elner stelgenden Gesamtkundenzahl von
650500 i Jahr 2014 auf efvia 818.200 im Jahr 2018 aus
.~ die durchschmtthche Jahrhche Wachstumsrate Iregt mit
5 9 % pro Jahr oberhalb der Wachstumsrate der Jahre der

' Vergangenhertsanalyse Zur PlauSIblhsrerung der geplan—

- fen Prowsnonsuberschusse blldeten die Abflndungsprufer_
| dle Verhaltnlsgrolle ,,Provrsmnsuberschuss in Euro- Je
Kunde “die fur den Zeltraum der Detallplanungsphase el-

" nen Ans’ueg von etwa € 132~ Je Kunde im Jahr 2014 auf
‘€ 139, ‘am- Ende der Phase I aufwelst Gerade diese




89 "

- Entwicklung spﬁchf fiir die Plausibilitat der Planan nahmen,
“wenn trotz gestlegener Marketmgaufwendungen der Pro-
visionsiiberschuss pro Kunde ansteigt. Das Ziel des Mar-

.ket_mg soll dadurch erreicht werden.

(d) Der Ansatz des Handelsergebmsses das nac:h der ,,seasonal
pro;ectlon von € 1 653 M]O im Jahr 2013 auf € 2,1 Mio. im Jahrj |
_2018 anstezgen ‘soll, muss als pIaUSIbeI bezelchnet werden
Beirn Handelsergebms mussten dabel nach dem aktuahmerten

-".Forecast im Verglelch zur ursprungllchen Planung die Ab- -
schrerbungen auf Kundenkredlte berucksmhtlgt werden ent—‘
_‘ sprechend den Erkenntnrssen vom 20.5.2015. '

(aa) DIB Insgesamt Im Verglerch zur, Vergangenheltsanalyse :
rucklauﬂge Tendenz des Handel ergebnlsses vernach[aq—

_ 5|gt nlcht moghche stllle Reserven aus .der Avallable for
' ,Saie~Reserve sow1e das geplante moderate Zlnswachs—.
tum Das Handels- und Fmanzan[ageergebms der Gesell-
| _schaﬁ beinhaltet die Reahmerungs— und Bewertungsande-.“ ‘
_rungen von Wertpaplerbestanden und Derrvaten die mit
kurzfnstlger Gewmnerzne[ung erworben wurden bzw. mIt_-
denen kurzfrlstlge Gewnnnmltnahmen erzielt wurden Im
Gegensatz zu lnvestmentbanken llegt -nach der Ge— :
schaftsstrategle des Vorstandes die von det. Mmderhelts- ,

' aktlonaren elner Aktlengesel[schaﬂ hlnzunehmen ist, zu—'
mal die Hauptversammlung far Fragen. der Geschaﬁsfuh- -
rung nufgrund der Wertung in§ 119 AktG im Regelfall kel-‘__
._ne Kompetenz besutzt der Fokus nicht auf. der Erznelung‘

‘von Verkaufserlosen aus kurzfnstrgen Wertpap|ertransak- -

1Ilonen Das Handels- und Fmanzanlageergebnls der Jahre' -

' 2012 bis 2014 war. gepragt von Verkaufserlosen die aus ‘
der Ausnutzung gunstlger Marktgegebenheﬂen mfolge un--
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_erwarteter Schwankungen des Kapltalmarktes resultierten.

Derartlges opportumstlsches Verhaiten soll kunf‘tlg im We-

‘ santlichen elngestellt werden, wéshalb es auch in der Pla-
_ hung nicht bertcksichtigt werden muss,

Da éémtlibhé Wertpapiere'im Bestand der Gesellst:haﬁ mit

lhrem Zertwert bilanziert sind, ‘kénnen sie kelne stillen Re- A
- serven aufwelsen Bewertungsanderungen bei Testvelzms- _

fichen Wertpapleren konnen - abgesehen von der Reali-

' Sterung von Verkaufseriosen dle indes nicht der Strategie -
L des Vorstands entsprechen - nur dann auﬁauchen wenn'
-"==|ch das Marktzmsmveau unerwar’[et verandert und/oder.
. sich das Rating des Wertpapleremlﬁenten verbessert oder -

verschlechtert Da aber die Gesellschaft von elnem mode-

-raten Zrnswachstum ausgeht belnhaltet dies dle Annah— :
me dass s;ch das Marktzmsnlveau kunﬁig 1m Erwar- :
- 'Lungswert mchL unemfau uet verandem W&rde Zudem ver-
' 'lleren festverzmshche Wertpaplere bEI emem stelgend er-
warteten stmveau tendenz:ell eher an Wert als dass sie -

- im Wert anstetgen Stelgt narilich nach dem Erwerb eines
solchen Wertpaplers das stnweau an snnkt entspre—

chend dem Grundgedanken der marktwrrtschaftllchen Ge— ‘
'_'gebenhe[ten der Verkaufsprers weil im Extremfall am Ka-
. prtalmarkt bet glelchem Rrsrko eme bessere Verzmsung -

nicht erwartet werden kann Demgemafs w1esen auch die .

'__"gerlchthch bestellten Prufer zutreffend darauf hin, dass

) zukUnﬁlg Ertrage beim stergebms eher negatlv von der

"Ava IabEe for Saln-Reserve bolastat SeIF‘ kénnten.

 (bb).Die " angenommene  Entwicklurig des Handei's-'uhd' Fii

nanzanlageergebmsses steht ntcht in Wlderspruch Zu den

'-Stelgenden Personalaufwendungen Da es. sich bei der”
' DAB Bank AG. gerade nlcht um eme Investrnentbank han- o
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delt, die Wertpapierkéufe_ und -verkdufe tm Eigenhalndel

zumeist von angestellien Investmentbankern durchfilhren
iés‘s_t,._'kann" bei der Gesellschaft, ‘deren Er_trége im Wesent-
lichen von -den im Bestand gehaftenen festverzinslichen
Wertpapi'éren ‘sowie-aus im Auﬁf'ag der Kunden durchge-

fihrien Wertpaplertransaktlonen herrdhren, weist das =

: Handels und Flnanzanlageergebmsergebnls kelnen direk-

~ ten Bezuo zum Personalbestand auf. Dies gilt umso, mehr

als em Elgenhandel it Wertpapleren der ohnehin Aur in

M'begrenztem Urhfang stattfand im Laufe der Detallpla-

nungsphase werter an Bedeutung verheren soll.

(cc) StlHe Reserven aus Anlagenverkaufen und daraus resul-

herende Verau[&erungsgewmne mussten nicht mxt einem

hoheren Betrag als mit € 1 Mio. nmﬂlefspn auch wenn im

~ Jahr 2014 stille Rese_ryen in_Hohe von €174 Mio. aufge- |

deckt wurden: Fur den Vergleich mit'dem Jahr 2014 ist -

" dabeiaber der um Einmaleffekte bersinigte Wert von zent-

raler Bedeutung, nicht das tatsachliche Ergebnis. Im Jahr,
2014 flossen hier-vor-aliem die Foigen aus der AuflﬁSuhg

- des” Upstream Exposure eln Zudem wurden im Rahmen

der Vergangenheltsanalyse der [etzten drel ist-.Jahre Ef-
fekte aus Wertpaplertransaktionen zur kurzfnst:gen Gene- |
nerung liquider. Mitte! bereinigt, weshalb sich fur. d|e_se' :
Jahre bereinigte Werte von € 8,095 Mio., € 1,393-Mio. und .
€1, 645 Mio. errechnete Das Handels- und Flnanzanlage-
ergebnis der DAB Bank AG wurde fur die Detallplanungs— )
phase rucklauf ig gep[ant was in der’ veranderten Ge-
schaﬁsstrate.g|e begrUndet Ilegt kinftig keinen aktiven.

‘Handel mit eigenen Wertpapieren mehr vorzunehmen.
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~ (dd} An dieser Entscheidung des Vorsta_ndés der Gesellschaft,

kinftig keihen Eigenhandel mehr vorzunehn‘ieh hat die -
. Kammer kelnen Zweifel. Dte Abfmdungsprufer erhielten im
Zusammenhang mit ihrer Aktualisierungsprifung = der
- Stichtagserklarung eine E-Mail des Vors-tandes wonach -
dieser beabsuchtlge iiber das bis April 2015 reaflSlerte ‘
| Handelsergebnts hlnaus keine weitere Genenerung elnes
Handelsergebnisses anzustreben und die Randelstatigkeit
im Wesentiichen einzustellen. Dies wird bestatigt durch
‘ Erkenntnlsse im. Prufungsbencht wonach kein akt:ver
Handel mehr durchgefuhrt werden sol]e ebenso wie durch

die Persona[polltlk der Gesellschaﬂ die nach den lnsoweﬂ

- nicht bestnttenen Au[?;erungen der Verfahrensbevolimach— | -

_ :tlgten der Antragsgegnenn darin besteht dass es bel der
Gosellscha“t <einen Handler glbt der Uberpriift, mw1eweit.‘ :
dieses opportumstlsche Geschaft vorzunehmen sein konn-
| te- oder mcht Dlese Aussage steht auch in Elnklang mit
den Erklarungen von , in der intern dokumen-
'tler_t,er_';.Stratege far 2015 habe sich nlchts‘gef.unden, was
- auf ein aktives Handelsgeschéﬂ__hindeute. Zudem floss in
. die Planung in einem bestimmten’ Umfang ein Anéatﬁ fur
diesen Bereich‘ein, der unggféhr den Werten der Vergan-

‘genheit nach. ihrer Bereinigung entspricht.

(e) Aber auch aus anderen Enwagungen heraus iasst sich dle

mange!nde Plau51bfl|tat der Umsatzplanung nlcht begrunden ,

(aé) Die Ptan'anséitie der Gege[lschéf_t ve(nach-léSSigen nicht

dieéﬂge‘:meine Entwickluhg iugur':sfen von Direktbanken
als dem am schnelisten wachsenden Berelch der Kredit-
wnrtschaft Bei der durchschnrtthchen Wachstumsrate des

Zlnsuberschusses muss gesehen werden dass sie neben
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dem Zinsniveau auch von der Hohe der verwaltsten Kun-
dengélder abhsingig ist und daes das EinlagéVolumen mit
emer durchschnittiichen Wachstumsrate von 5 1 % jahrlich
stelgend erwartet wird. Ebenso wird belm Provrsronsuber—
~ schuss ein deutliches Wachstum aufgrund der Annahme
eteigerrder Wertpapiertransaktionen erwartet. Damit aber
steigen wesenitliche Errragskompe_nenterr deutlich und be-
‘rlcksichtigen folglich den Wachsfumstrend var Direktban-
ken. -Irid'es muss bei d‘er Entwickiung auch gesehen wer-
- den dass dieser Markt durch niedrige’ Ertragsmargen ge-
pragt ist; weshalb Kundenwachstum mcht zwangslauflg Zu

' elnem Bkonomischen Vorteil fiibren muss;: dles zeigt sich

' .'belsplelsweme dann wenn ein Kunde nur ein kostenloses

' ‘Glrokonto halt und kelne weiteren Transaktlonen tatigt.

: ﬂ'"‘h ist nicht zu vemachlassrgeﬂ dass- weltsre Wettbe—

- ‘werber in.den Markt drangen und damit den Wetthewerb

um Kunden intensivieren, werl die. etabllerten Geschafts—
banken ihre Dlenstlerstungsangebote um kompetrtlves In-
: vestmentbankmg und Brokerage erweitefn und Flntech-

Unternehmen die Fmancral Ser\nces “mit Technologle

'verblnden gleichfalls auf dem Markt aktiv werden und in -

.der Regel verglelchbare Dlenstielswngen -auf technolo-

‘ glsch eehr hohem vaeau anbleten

] Zudem verwelst eine Studie von Ro[and Berger aus dem
“Jahr 2013 darauf dass ein enmartetes Kundenwachstum
l angesrchts des in der Branche bestehenoen Kostendrucks
 nicht zwangslaufig elue'r okonomlschen l'v'ehmveri: nac:h‘

'su:h ziehen muss Das VOn dér Gesellschaft angenomme—

.ne Kundenwachstum entspncht den Erkenntmssen aus

dieser Studie, wenn’ dle Zahl der ‘Kunden von . etwa
'650.000 im “Jahr 2014 auf bis auf rund 820._000 a_lm_ Ende
der Phase | anwachsen soll. Ein Ruckgang der Kunden-
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zahl war in der Planung auch im Jahr 2015 nicht vorgese-

hen.

{(bb) Ebenso berticksichtigt die Planung der Geseﬂschaﬁ die mit

-der- Gewinnung von Neukunden verbundenen Cross-
Selling Effekte in 'hinreiéhéndem Umfang. Das Ge-

schaftsmodel| der DAB-Bank AG Iasst derartige Effekte —

,anders als bel den Filial-, und Geschaﬁsbanken mit um-

fangrelchen Angebcten in einer Vlelzahl von Sparten —al-
lerdings nur in eingeschrénktem Ausmaf zu. Die Gesell-
schaft verfiigt nach. ihrem Gescﬁéﬁa’s"rhodel[ nur Uber ein
' verglelchswelse elngeschranktes Dlenstlerstungsspektrum
und generrert daher emen erhebllchen Tell ihrer Provisi- .
‘ onserlpse im Rahmen von Wertpapl‘ertransaktior_len, wes-
halb'das érwéﬁbare Cross-Selling-Potenzial in der. Tfans-
formatlon von Bestands—kunden zu aktNen Depotkunden ‘
besteht.. Hlerdurch erhoht sich - dann aber die Zahl der
Wert_paplertransaktlonen mit efner Stelgeru_ng des Provisi- -

- onsliberschusses als Folge. Diéser.Umstand_ wurde bei .
- der Planung der Anzahi der eMaﬁgten Wertpapi'ertransak- ‘

'. tioneh:éllerdings'"auch'bérﬁ'c:ks'ic':hﬁg_t‘ Dabei kann je_dobﬁ
' l-ni;;lht éul&_é—r' At:ht 'g-elas.se‘h werden, da's.:s die von der Ge-. -
selisdhaﬂ angebotenen Zahlungsverkehrsdiensﬂeistungen ,

ein ErtragerSIko in snch ‘bergen. Sofern es angesichts der' |
Gebuhrenfrelhelt der Zahlungsverkehrsdlenstlelstungen‘ ..
nicht gellngt, die Kunden mit ausschhef&ender_ G:)rokon-'
g tonutzung zu aktiven Depotkundeﬁ zu entwickeln, besteht
fir die Géséllscﬁéft bei diesen' Kunden-ein’ negativér-Er—' ‘
gebmsbeltrag mit einer Beiastung des Jahresergebmsses |

als’ Konsequenz o




