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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
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. 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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lnﬂat!onsrate ankomme die aIlenfaEIs einen ersten Anhaltspunkt lie-

fern kénne.

Entbehtlich sei der Ansatz nicht betriebsnotwendigen Vermdge'n's sowie"
~ von Sonderwerten. Der DAB Bank AG habe nur die Hatfte des Steue'flif
chen Verlustvortrages zugestanden; -der wahrschéiniichkeitsgewichtete
- verbleibende Vortell mac:he einen Betrag von unter € 1 Mio. aus und damlt
wemger als 02 % des Unternehmenswertes Die Geselischaft verfuce
ttber kein- mcht betnebsnotwendlges Vermogen Angesm:hts der Bewer-
~ tung-auf Basus einer nach IFRS erstellten- P!anungsrec:hnung konne man

..auch kelne stlllen Reserven bei Wertpapteren und Betelhgungen ansetzen |

“Uber den Bc")rsénkurs lasse sich keine hbhere 'BarabﬁndUng érz'ielén weil
~ der Referenzzeitraum von dref- Monaten vor der Bekanntgabe der Struk-
turmaknahme zufreffend gewahlt worden ‘und ein gewnchteter Durch-
'sz_:hnlttsku_rs, kein Sthhtagskurs.heranzu.zrehen sei. Anges:chts der ge-
planten -Fortfi]hrung der Gesellschaft 'kﬁn_ne der Liqui'dat'iohswért nicht .
maBgeblich sein, weshalb auf dessen Darétellung und Ableitung yéliichtet
werdén‘ darfe, zumal angesichts de_r bei ein‘er' Liquidati,on-anféllenden Kos-

ten dieser ohnehin unterhalb des Ertragswerts liegen werde. -

Das Gericht hat. mit Béschluss vom 2222016 (Bl. 191 d.A)

‘zum gemeinsamen Vertreter der nicht
' ‘s'e.fbst als Antrag’steller am Verfahren be%ei[‘lgfeh eheméligeh 'Aktiéhére
bestellt. Mit Verfugung vom selben Tag (BI 192 d. A) hat der Vorsﬂzende -
- dle Verdffentliching [m Bundesanzelger veranlasst. Der- gememsame Ver-
treter rigt im Wesentlichen die mangelnde Plauslbmtat der_PIanungsref‘h-.

nung, well diese’srheblich von der Mitte!fristbianu'ng aus dem Jahr 2013

- abweiche, was auf dem Wechsel der bisherigen Aufsichtsratsmitglieder

beruhe, der eine Fremdbest[mmung der P]anung nach sich gezogen habe
‘Auch vernachlasmge die' Ptanung die Eangst vor dem- Stlchtag bestehen-

den und auf dem Wechsel zu sinem 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 . Eintragungsbeschiusses entsprechend den
) Vorgaben aus § 10 HGB. Die Bekanntmachung der Eintraghng des Verschmel-
zungsbeschlus_ses afs_ wesentliches Ereignfs, dé's zum Auss.c;heic[en' der Min-
derheitsakiionare fiihrte und auf das' bezﬂglich des hal&geblidhen’ Datums der -
: Bekanntmachung abgestelft werden muss erfolgte am 28.7. 2015, weshaib die
Frist dann am 28.10.2015 endete An diesern Tag g:ngen auswe!s[tch der Ge-
"nchtsakten alle Antrage zurnmdesi per Telefax und damit fnstwahrend beim
Lﬂndgerlcht Munchen I em D[es gilt auch fiir den am 16.6. 2015 beJ emer auf- -
grund der gesetzhchen Regelung in §§ 95 Abs. 2 Nr. 2,71 Abs 2 Nr 4 Buchst
8 GVG funktionef| zustand:gen mekammer des Landgenchts MUnchen [ einge-
._gangenen Anirags der Antragstellerm zu 92) blS 94). Daher kann auch insowett -

" an der Frlstwahrung kein Awerfei bestehen auch wenn der- Venue:sungsb&

schiuss der 38 ern]kammer an d|e 5, Kammer fur Handelssachen des Landge~ _ |
" richts Munchen 1 erst nach dem Ende der An’tragsfnst erfolgte |

© Alle Antfagsteiler haben ihnerh'albtde:r Frist de‘s'§'4 Abs. 1 SpfuchG drdnuﬁgs- ;
gemal begrundete Antrage gestellt wie es von § 4 Abs 2 Satz 2 SpruchG ver-

[angt WIrd

a. . Dles gllt zunachst far dle von § 4 Abs 2 Satz 2 Nr 2 SpruchG geforderte -
- Darleouno der Antragsberechtigung selbst wenn elne Vlelzahl von An-
| ‘tragstellern dargelegt hat im Zeltpunkt der Elntragung des Squeeze out- -
Beschlusses Aktlonér der DAB Bank AG gewesen 2y seln obwohl recht-
lich maBgebend flr den Verlust der Akttonarsste{lung ers’c dle Emtragung

-des Verschmelzungsvertrages sein kann Dabel dirfen an dle Tiefe der

Darlegung kelne uberzogenen Anforderungen geste[lt werden Bei emem_j

' Spruchven‘ahren hanueit es SICh ~ ungeachtet der SlCh vor al am aus §§ 8

“Abs. 3,9 SpruchG ergebenden tellwelsen Annaherung an zwllprozessua[e‘

: Grundsatze um ein’ solches der frelw:lltgen Genchtsbarkelt fur das auch

kein Anwal’cszwang besteht Dieser Umstand muss be1 der Auslegung dJe- R
ser Antragsschnﬁsatze berucksmhﬂgt werden Das. maf?sgebllche Verfah- .

' re_'rsrecht verweist in § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG auf die Antrag§berechtl-
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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 auédrﬂcklibh LG Hémburg, Beschiuss
vom 23. 22016 Az. 403 HK © 152/14; Wasmann in: Kdlner Kc-mmentar_
~zum AktG, 3. Aufl., § 4 SpruchG Rdn 17).

Allein der Umstand, dass eine Relhe VOn Antragstellerrn nur uber eine
- ganz ger[ngfuglge Anzahl von Aktlen verfugt vermag die Unzulass;gkelt
- der Antrage im Sinne eines Rechtsmlssbrauchs nlcht zZu begrunden Das
’ Snruchverfahrensgnsetz schreibt. fir den An’trag auf Durc:hfuhrung eines |
Spruchverfahrens gerade kein bestlmmtes Quorum oder eine Mmdestan-
zahl gehaliener Aktien vor — anders als bei elner Reihe anderer Normen
"des Aktienrechts, die in. glelcher Weise wie das, Spruchverfahren dem
Mmderheltenschufz dlenen SO sehen beisplelswelse §§ 122 Abs. 1 Satz .-
1,142 Abs. 2 Satz 1, 147 Abs 2 8atz 2, 148 Abs. 1 Satz 1.AKIG entspre-

o chende Quoren vor, DemgemaB kann beim Spruchverfahren der Besitz

elner Aktie genugen ‘Davon geht auch der Gesetzgebcr snlbst dL.rch die
Rege]ung in § 31 Abs. 1 RVG aus, wonach dann, wenn ain Antragste[ler-
- die Zaht der von ihm gehaltenen Aktlen nlcht mlﬁellt davon ausgegangen .
werden muss, er habe Iedlglrch eme Aktle,lm_mar&geﬂbhchen Zeitpunkt ge-
_halten.-Zudem bertuckéichtigf diese‘ Reg'el'u.n'g‘ auch,den Umstana der Grr‘j- »
Re des Aktrenanteus der Antragste]ler wenn sich der Gegenstandswert fidr -
die anwaitltche Tatlgke;t nach dem Bruchtell des fur dle Gerichtsgebiihren
‘geltenden Geschaﬁswerts errechn_et, der_ srch_ aus dem Verhéltnis. der An-
 teile des ‘Antfagg..télle_rs' zur Geé.am.lzahl‘--d_er Anteile aller Antragstelier
erg,'fbt. Dan,n_aber. wjrd_ die Anzahl gé’héltener Aktien bereits vom Gesetz--
: g‘eber angemessen beriicksichtigt. Als einem vom Gesetz déﬁn‘l‘vor'gesé—.
henen Kostenerstattungsanspruch eines 'im Grund antrégsbe'rechﬁ-‘gten. |
, Aktlonars\kann ein Rechtsmxssbrauch der Antragstellung dann nlcht abge- - . '

. Ieltet werden

-

Dle Betelhgtenfahlgkelt der Antragstellerm zZu 5) in einem Spruchverfahren
: muss bejaht werden ‘Nach §§ 17 Abs. 1 SpruchG 8 Nr 2 FamFG sind beteilig-
tenfahlg Verem:gungen sowelt lhpen 2in 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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tiber die Empfangszustandigkeit vorj‘ Wil[ense'rkl'a'run_‘gen gegentiber mehreren
Erben in § 69 Abs. 3 Satz 2 AKIG di_e Schlussfoigerung gezogen werden, dass
die Erbengémeinschaﬂ- vom Régelungég'ehélt des § 69 AkiG :érfass_t sein MUuss.
Dle weitere Voraussetzung des § 69 Abs [ AktG in Forrﬁ der Bestelli.mg eines
gemelnsamen Vertreters. durch. die Antragstehenn zu 5) !st gleichfalls zu beja-
. hen, well in einem Rechtsstrel’c ein gememsamer Verfahrensbevoilmachtlgter :
' _ zuglelch deren Vertreter aegenuber der Gésell schaft oder nach einer. das Ak— )
tlenelgentum beruhrenden Struk’rurma&nahme w1:= einen Squ.eeze out gegen-
Giber dem Hauptaktlonar sein kann (val. Bezzenberger in: Schmldthuﬁer AktG N
‘ 'a a. O 5§69 Rdn. 7). Dann aber kann der Erbengememschaﬁ em Rec:ht ZU-
stehen. Als Aktlonann hat sie namhch elnen Anspruch auf eine angemessene

Kompensation. Damit elnhergehen muss aber d1e Verfahrensrechtllche Mog- SRR

-' lichkeit, dle Angemessenhelt der von der Hauptversammlung beschlossenen
Kompensatton in emem Spruchverfahren genchthch uberprufen Zu lassen. Folg-
lich muss die Erbengememschaﬁ auch betelilgtenfahig im Snne der §§ 17 Abs
& SpruchG 8 Nr. 2 FamFG sein. - o __- oo T o

D|e Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabflndung sind auch begrun— N
det, weil diese € 6,59 je Aktie betragt Dieser Betrag ist. selt dem 29.7. 2015 unter An-
rechnung gelelsteter Zahlungen mit einem stsatz in Héhe von 5 Prozentpunkten -

uber dem jewelhgen Bastszmssatz Zu \rerzmsen

Aufgrund von §§ 62 Abs 5 Satz 8 UmwG 327 b Abs 1 Satz 1 AktG Iegt der Haup’r—
aktionar dle Hohe der. Barabﬁndung fest sie muss die Verhattnlsse det Gesellschaft_
.lm Zeltpunkt der. Beschlussfassung |hrer Hauptversammlung berucksnchtlgen D|e
| Barabfi ndung rst dann angemessen wenn sie dem ausscheidenden Aktionar elnel_
' volle Entschadlgung daflr verschafﬁ was seine Betelllgung an dem arbeltenden Un-l

‘ ternehmen wert |st dle also den vollen, Wert semer Beteihg_mg entsprlcht 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 ausschlieRen konnten, fuhrt indes nicht dazu, dass die -
‘Flanung .nicht zugrunde gelegt ‘werden kénnte. _S'e[bst wenn -
dies der Fall geweseri sein sollte, andert dies namlich ni;:hts an

- der Tatsache, dass die der Unte'rnehmenébéwertgng 'zugrunde -
'gelegte Planung eine solche des Vorstands der DAB Bank AG

ist. Das Gesprach vom 20.5.2016 mit den Abfindungsprifern -
zeigt namiich, dass sich der Vorstand Arregungen .der Wirt- .
schaftspriifer von ~ solite es tatsachlich solche gegeben '

~haben — zu eigen gemacht hatte, weshalb sich der'Sachvterh.a[t

entscheidend von dem uhtersch’eidét der dem Béschluss des
OLG Dusseldorf vom 11 12, 2015 .(AG 2016 329, 330 = ZIP .

2016, 71; 72 ) zugrunde lag, ‘weil sich der Vorstand die von o

e den Bewertungsgutachtern vorgenommenen Anderungen der '

Planung anders ats hrer- gerade nicht zu ergen gemacht hat

- {e) Die Kammer hat kelnen Zwelfel daran dass das rlchtxge Bewer— =

: tungsob]ekt beweztet wurde AngeSIChts des Stichtagspnnzms -
| konnte dre Bewertung der Geseﬂschaft mcht 50 erfa]gen als

ware 5|e nicht berelts Terl des Konzerns Ebenso
ist dle grundlegende Bewertung der-in Osterre:ch ansaSS|gen .
dlrek‘anlage at AG mcht zZu beanstanden Gegenstand der Pla- '

~ nung ist die DAB Bank AG emschhe&hch der konsohdrerten An- -

- tefle der dlrektanlage at AG. Dabel ﬂoss in den rtragswert der

Gesellschaft auch der 100 %—lge Antell an der osterre|ch|schen -

Tochtergeselischaft em ‘wobei ,dle Planung auf der Baszs elner

- Plan- G+V-Rechnung und Planbllanzen Zum aufsmhtsrechtll—

chen Kapltal auch bei - der d[rektanlage at. auf Emzelgesell—-
schaftsbasis erfoigt und dann konsolldlert wn'd DemgemaB-
enthatt dié gutac:hthche Stel!ungnahme von auch jewells

~den Auswels fur die-beiden Emze[geseltschaften - DAB Bank

AG und dlrektan!age at AG ais Unterpunkt Zu dem Gesamtum— -

‘satz. Da aber das Bewertungsobjekt d|e 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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(h)

fiir Phase- | stellt sich zudem nicht als aulergewdhniich dar,

. nachdem — wie der Kammer aus eiherj\fielzahl von'Spruchver—
 fahren bekannt ist — bei der Mehrzah! der Ge,setlschéftén eine

Detailp}anungsphase mit einer Dauer von drei bis funf Jah'rerj '
angesetzt wird. Fir Zwecke der Kbnzernsieuéru'ng ist es_nach-
voliziehbar, wenn eine neu erworbéne Gesellschaft wic die
DAB BankAG'hach der Ubernahme den Ptanungshorizont von .
fiinf Jahren auf vier Jahre verkdrzt.

Die Planung der Gesellschaft vernachiassigt in jhrer Gesamt—

schau mcht die aktuell iy Verglelch zum lnternatlona[en Durch—

schnltt noch verglelchswetse geringe Zahl an Aktlonaren |n

- Deutschland Die DAB Bank AG erwartet bei allen von der Akti-
._onarsquote beelnﬂussten Groﬁen ein deuthches Wachstum Die

Cesamtkun;!enza_h! solt von rund 650.00(_) im ‘Jahr 2014 auf_et— ,
wa 818.000 Kunden im Jahr 2018 und folglich im Durchschnitt

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

Jahre der Vergangenheitsanalyse liegt. I'n-gleicﬁer‘Weise geht '
die Planung von einem mit einer jahrlichen Wachstumsrate von

- 51% steigéndem'Einlagenvolﬁmen aus. 'Zl;d_em_ weist das De-

" potvolumen in'den vier Jahren'dler‘Phase I eine mit 10,3 %

deutlich héher geplanté Wachstunisrate auf als das_EinIagevo—
lumen, nachdem das durchschmtthche Depotvolumen je 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 Allerdlngs kann eine steigende Zahl von- Aktionaren als
gegenlauﬂgen Effekt eine Vemngerung des stuberschusses

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

- ferin ihrer erganzenden Stellungnahme vom 7.11.2016 darauf'

hin, dass unter Berucksichhgung der Entwrcklung in den Jahren

vor allem ab 2012 die Zahl der Aktionare in Deutsch[and eher
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~ 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— :
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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 aus unmittelbar an F:rmenkunden verge—
_ benen Kred:ten Dle von der Gese!lschaft ausgerelchten
Kredite sind nach den Er!auterungen von
- durch Wertpapiere gesicherte Effektenkredite an Privat-
_kunden, Dispositioriskredite an Privatkunden sowie die Ef-
féktenkfedite, die von Fin.anzinterrfnediéren )iermiftelt wer-
- den. ,I'n digse_ﬁ.Bereich soll der Zinéertrag in‘.der Detail-
planungsphase von € 9,69 Mio.. auf € 13,508 Mio, anstei- -
‘gen. En dem so beschnebenen Geschaﬁskundenberemh
_ besteht -siets die. glelche Besmherungsstruktur entspre—
chend der Risikoklasse nach dem Kreditwesengesetz
Deshalb werden sie auch bezughch der Bewertung desA‘ l
- Ausfallrisikos. g[elch behandelt S0 dass mcht von elnem--_‘
h&heren Ausfallr:srko ausgegangen werden kann. Die Ef-°
ktenkrndlte haben ebenso eine ahnhcbe bis nahezu gle'- o
~ che Marge '

(dd) Auch ein welterer Ausbau des Geschafts mit Dlsposmons—_

‘,kredlten rechifertigt kemen starkeren Anstleg des Zlnser—

| , 'gebn{sses Das Geschaftsmode!l der DAB Bank AG das .

_als unternehrnensche Entscheldung auch" den Planan-'
‘ _nahmen__ und damlt d_en Ansatzen in .emem Spr,uclhverfah—
ren zugrunde zu -Iegen ist; sieh% namlich vor, dass ‘déé ’
Kredltvolumen unter RlSlkogesmhtspunkten nur manoII
, ausgewe;tet werden soll wobei die Darlehen durch Wert-

papiere besnchert sein solIen Bei den sonstlgen Krediten

" soll eine Ausweitung allenualls ulger die SKW-Bank erfol- o

gen, damit kein 'eig'enes Risiko in den. Buchern mit éllen
Fo lgen fir die Elgenkapltalausstattung 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
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- 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
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| 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
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 Entwickiung spricht fiir die Plausibifitat der Planannahmen,
“wenn trotz gestiegener Marketingaufwendungen der Pro-
visionsiiberschuss pro Kunde ansteigt. Das Ziel des Mar-

.ket_ing soll dadurch erreicht werden.

(d) Der Ansatz des Handelsergebnlsses das nach der ,,seasonal
pro;echon von € 1, 653 M:o im Jahr 2015 auf € 2,1 Mio. lm Jahrj |
_2018 anstexgen ‘soll, muss als pIaUSIbel bezelc:hnet werden
Beim Handelsergebnls mussten dabel nach dem aktuahmerﬁen

-".Forecast im Vergleich zur ursprunghchen Planung die Ab- -
schrerbungen auf Kundenkredlte beruckstt:hhgt werden ent—‘
_‘ sprechend den Erkenntnrssen vom 20.5. 2015

(aa) Dre msgesamt rm Vergletch zZur Vergangenhe:tsanalyse :
mcklauﬂge Tendenz des Handel ergebnlsses vernach[a‘:—
~sigt nicht moghche stllle Reserven aus .der Avallable for
' _.Sale~Reserve sow1e das geplante moderate Zlnswachs-.
tum Das Handels- und F manzanlageergebms der Gesell-
' schaft belnhaitet die Reahaerungs— und Bewertungsande-.-. ‘ _.
‘?rungen von Wertpaplerbestanden und Derwaten die mit
kurzfnstlger Gewmnerzne[ung erworben wurden bzw. mIt_-
denen kurzfrlstlge Gewmnmrtnahmen erzislt wurden Im
Gegensafz zu lnvestmentbanken llegt -nach der Ge— :
schaﬁsstrategle des Vorstandes, die von den Mlnderhelts- ,
' aktlonaren emer Aktlengesellschaﬁ hlnzunehmen ist, zu—'
mali die Hauptversammlung ftir Fragen. der Geschaﬁsfuh- -
rung aufgrund der Wertung in§ 119 AktG im. Regelfall kel-;_
he Kompetenz besntzt der Fokus nicht auf. der Erznelung‘
“vor Verkaufser]osen aus kurzfnstrgen Wedpaplertransak~ -
‘tlonen Das Handels- und Fmanzanlageergebms der Jahre- :
' 2012 blS 2014 war gepragt von Verkaufserlosen d|e aus‘
der Ausnutzung gunstlger Marktgegebenhelten |nfolge 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
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(cc) Bie Planannahmen bilden auch die Stelfung der beiden

Emzelgeseﬂschaften an den Markren in Deutschland. und
Osterreich hlnrelchend ab. In ihrer erganzenden Steljung—
nahme vom 7.11.2016 wiesen © und

auf das duréhschni‘t"tlich'e Wachstum ‘wesentli-
cher Ertr'aQSkompdnenten von tber 5 % béi beiden kon- "
'_zernzugehbngen Gesellschaften- hin. Angﬂ-smhts des ln— '
tenswen Wettbewerbsumfplds wie es auch in der berelts
genannten Studle von . Roland Berger zum Ausdruck "
| kommt, bedarf es einer fuhrenden MathpOSIt[on hinsicht:

- lich der Prelse der angebotenen Dlenstlelstungen sowua"";

".._der technologischen Standards we|l anderenfal]s Iangfns-'
- tlg Kunden der DAB—Gruppe Zu den dann marktfuhrenden :
. Wettbewerbem abwandern wUrden um dort bestehende '

.pralshche oder techn OQISCHE Vo: LeiIe m.ﬁzen zu konnen

(dd) Aus dem Angebot als Erstbank far anatkunden kann

kein Ruckschluss auf einie zmngend notwend[ge Erho- .

- hung der Jahresuberschusse gezogen werden auch wenn .
3 sich aus dem G_escha_ftsbencht des. Ja_lhres 2013 l::;erel’cs,.‘~ .
 die Zielsetzu‘ng'der' Gesellsclraft ergibt, vermehrt Erstoank

- fur ihre Kunden zu Werden und- damit. auch Zah]ungsver— o _.

kehrsd:enstlelstungen far anatkunden anzubleten Dle' :

_ ‘daraus emelten Ergebmsstelgerungen flossen berelts in -

die Vergangenheltsanalyse der Jahre 2013 und 2014 eir; :

‘demgemaB bild&t atch die Planung der: Gesellschaft dar-_
. aus ewvartete Erfolgsbenrage ab.. Allerdlngs 1st im Gegen—
: satz zu Flllal--bzw Geschaﬁsbanken das Ertragspoten?_'lal '
© aus dem Angebot von Erstbankprodukten emgeschrankt_

lnachdem der wesentilche Wertbeltrag aus der Transfor- ="
ma’ﬂon der Girokontokunden in. aktlve Depotkunden be-.
- steht, Folgllch stei]t das Angebot als. Erstbank vor alIem '
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ein [nstrument zur Gewmnung von Neukunden dar — ein
ausschhel&hcher Zahlungsverkehrskunde der' DAB Bank

. AG fuhrt entsprechend den obigen Ausfuhrungen ohne.'
potenzlelle Cross-Selling- -Effekte regelma&g zu einem
negatnven Deckungsbeltrag und somlt zu emer Belastung
des Jahresergebmsses

(3) Bei der'ﬁiuﬁuandspiar'lung der DAB B-arik,AGijssen'angesichts ih-
-rer Plausibilitat keinej\;’eréinderungen Vprgénbrhrﬁen werden.

‘ {a)

Dle geplante Entvwcklung der Gesamtkosten muss mcht des—_ .

' halb in Frage gestellt werden well es ln der Vergangenhelt'j

; Kostenreduktionen beij sLelgenden Transaktlonszahlen gab und :

. auch |n der Vergangenhert Kosten- und Margendruck kompen- '
..s;ert werden konnte. Der Ruckgang der Kosten i den Jdnren
‘der Vergangenheltsanalyse beruht auf der EntWickIung ‘der |

o Pos’cen ,,andere Venualtungsaufwendungen (berelnlgt) Von ca.

€ 58, 9 Mio. auf € 57 MIG wobe1 snch in Relatlon Zu den stei- |

-genden Transaktlonszahlen ein rucklauﬁger 1mpllzlter Kosten-

satz von € 14 02 im Jahr 2012 auf € 10, 32 im Jahr 2014 ergab.
Indes kommt es auch in der Detallplanungsphase nach emem‘.-- '

- unwesentlichen Ans’ueg um €0, 11 im- .Jahr 2015 auf€ 10 43 zu
'elner kontmurerhchen Reduk‘tlon der Quote auf€ 9 48 lm Tetzten
r-.Jahr der Phase I. Somlt hegt dle Kostenquote im Jahr 2018

B deuthch unterhatb des Ist- Wertes im Jahr 2014 und es kommt g

auch in der Deta[lplaﬂungSphase bl einer Kostenreduktlon ]e'

o Wertpaple rtransaktion

(b).

Soweit die 'Planungén zufh Péfsdnalauﬁménd aié nicht' pléusibel e

'gerugt wurden Vermag dre Kammer dlese Emschatzung nlcht

ral) tenlen
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(aa) Die fehlende Plausibilitat . lasst sich nicht aus der Erwé-

gung ableiten, der Ansatz steigender Pefsonalkosten_
kénne von bestehenden Platfformen und verbesserter '
Technologl_e aufgefangen werden. Die Pianung des Per-
sonalaufwands beruht fir das erste Planjahr auf der plan-
‘ 'gefné[& angenommenen‘ Mitarbeiterzéhl und der erwarte-
ten Entwicklung der einzelnen Kostenkomponenten der

Personalauﬁrvendungen m;t im Wesentlichen den Fixge-

haltern, Tantlemen Sonderzahlungen sowie Le:stungen_ -

-. an die Sozralversmherungstrager Fur die Folgejahre Iegt
dle Aufwandsplanung d|e Annahmen der Persona[p[anung
-sowie Erfahmngsweﬁe bezugllch der Enmncklung der Ge-

"'haltsaufwendungen zugrunoe Dabei soll der Personal- o

aufwand i Jahr 2015 € 41,66 betragen und dann bis auf .
‘-'wsgesamt € 46.019 Mic. im Jahr 2018 ansteigen. Gerade )
der Verglelch der Entwmklung der Personalkosten in Rela-
- tion zur Enthc:k[ung der operatwen Ertrage, dle im selben

_Zertraum von € 130,650 M}o auf € 177.395 Mlo anwach-
“sen sollen, spricht fir die PIaUSIbllltat der Entwackiung des
' 'F’ersonalauﬁuands Seln Anteil an den operatwen Ertragen. {
 sinkt demgemaB-im Laufe der Detaﬂplanungsphase unter '

Berucksxch’ugung der.,seasonal pro;ectlon von rund 31,9

" % im ersten- Planjahr 2015 bls auf knapp 257 % im Jahr

2018 Dies erhellt, dass ein erheblicher Teil des Wachs—
tums der operatlven Ertrage durch Skaleneffekte mit den _
.-1T-Systemen der Bank aufgefangen werden kann und die-
' Personalauﬁmendungen eine. deutlich medngere Stenge~
rungsrate haben. Die operatwen Ertrage steigen Vnamllc_h.

im Vergleich zum [8tzten Jahr der Vergangenheitsanalyse
‘ .'_Lim etwa 32 % voﬁ' € 134,398 Mio. 'auf'€'17'7 395 Mio. an,
wahrend der Anstleg der Personalaufwendungen im sel-
ben Zeitraum nur knapp 11 5 % betragt Dann ‘aber kann

v
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auch kein Widerépruch zum Geschéaftsmodell der DAB-
‘Bank AG angenommé’n werden. Zudem muss bei der Be-
urteilung der Personalkosten nach den Er{auterungen der
Abflndungsprufnr im Termin vom 9. 12 2016 beachtet wer-

_'cxen dass es namentlich fir das Jahr 2015 ein Preis-

. !Mengengerust gab in dem ein Anstleg der Zah] der Mit-
_arbelter von 551 a_luf 557‘vorgesehen ist. _Wennrder durch-
schniftliche Autwand- pro Mitarbeiter im Jahr yon 2014 auf
2015 um ca. 1 % stelgt so ist dles auch unter Berucksnch—
tlgung von . Gehaltsvorstellungen nachvollzxehbar Der.

_ Vorstand hlelt die Ausgaben fir Personal Jedenfalls auch
.vor dem Hlntergrund des Ergebnlsses des ersten Quartals

' des Jahres 2015 mrt guten Ergebnrssen fur nlcht unange- .

’messen

.(bb‘) Ebensc wenig i_'esultie_ﬁ eine urrzuléssfge Planung aus
_ der Entwibklung' des ersten I-ia'lbjahfes 2015 im Vergleich

' zum ersten Halbjahr des Vorjahres mit einem mlmmalen‘

~ Rickgang um € 13.000, oder 0,068 %. Die Personalauf- o

wendungen welsen mfolge von Tantleme- und Bonuszah— '
.Iungen unterjahnge Schwankungen auf weshalb die Ent-

WIkaung nicht als unplaumbel bezelchnet werden kann

(c:) Die Ansa’rze zum Marketlngaufwand bedurfen angesuchts lhrer .
Ptaus:bll[tat ketner Veranderungen

{aa) Ein solcher Korrekturbedarf kann dabel nicht auf die
Elnfuhrung der. Gesellschaft am Markt und ihr Internet-‘_
Order-ModeII‘ gestitzt werden. Um Ertrage zu geneneren,-
benstigt dié Ges_ellschaﬁ Kunden, die ihr Képifalvern]égehﬁ
bel hr ahlegen. Angesichts des nicht beliebig vermehrba-

-ren Kapitaivermagens der‘Kunden ur'xd der weithin dem
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Einflussbereich der G'e.se!ischaft entzogenen ‘Wachs-
tumsmagichkeiten beim Kapital der Kunden kann die DAB -
Bank AG entweder dadurch wachsen, dass Kunden ihr
gesamtes Vermogen bei ihr anlegen, oder atternatw durch
die Gewmnung heuer Kunden, d|e blslang bei Wettbewer-
bern engagiert waren. Anges_lchts der Vergleichbarkeit der
Geschaftsmodelie sind au__chdié‘s_e auf ein Wachstum der
- Zahl der K;"uhden odef des verwalteten Verﬁégens ange-
.'wiesen:_'D.'a somit die Zahi potenzieller Kundén'.bégré.nzt
ist, Ljrﬁfassén die-Ma‘rketingmar&nahmén auch solche, die
auf das Abwerben von Kunden gerichtet sind. A'ngesicﬁts
. des Umfangs des geplanten Wachstums benotlgt die Ge—
. sellschaft einen erhebhchen Zuwachs an “Kunden, was .
" auch in die’ Planung durch die dazu emgesetzten Marke-
ttngaufwendu']gen eingeflossan |s* FUr die Plausibilitat -
diese::'Anséi’cie spricht. ein Vérgléich der EntvwckIUnq im
'Detallplanungszeltraum mit konstant zmschen € 420—.
und € 430 - Ilegenden Kosten pro Kunde, die deutlich un--
" fer dem Ist—\Nert des Jahres 2013 mit € 578,65 und nur.
qnwese_nthch uber dern des Jahres_‘. 2014 mit € 419,42 fie-

gen.

_Dabei untersteltt der Plariansatz auch keirie Ausweitung
“ des Géschéft__smodellls oder neuar.ﬁge‘Werbe'akf_cionen. Ein
| konkréter MaBnahmehb’lari ﬁJr béstimmté Werbeaktionen
st in der Planung nichit vorgesehen Vielmehr besteht sie
im Wesenthchen aus er\n/arteten Markettngkosten far die
Akqulse von Neukunden sowie Aufwencungen zur Mar-
-kenpﬂege qnd damit’ auch ‘dem Erhalt von Bestandskun-

‘den.

(bb) Die ElnbeZIehung der DAB Bank AG in die Unterneh-
mensgryppe hat keme Folgen. fur den Um-
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‘ Konzernobergesellschaft zugunsten der DAB Bank AG ei-

fang der Marketingauiwendungen und der 'Pladsibi[itét. Die
\.!erff.]g‘t bereits seit '2’0(.52 mit der

iber einen Onfine-Broker mit vergleichbarer Kun-

denstruktur soWie 'éﬁnlichem Produkt— und Dienstleis-

A—tungsangebot im direkten Wettbewerb zur Gesellschaft.
'Da bis zur Ubernahme der DAB Bank AG die

im relev_anten Markt Deutschland als emzvges Unter-

'nehmen der —Gruppe das Segment Direki-
‘bank abdec:kte wiirde eine Kundenvermittlung durch die

ne Kanntbahmerung bereits bestehender Kunden zulasten_

: der bedeuten. Folglich haben die Abﬁn—-'

T dungsprufer z.uu'e“end darauf venmesen dass elne derar-

- | {cc)

tige Kundenentwncklung hicht zu erwarten und demzufolge

auch nic} htin die P.anang emzuue2ie}‘en sei.

Die Mﬁglichke‘if geriné.;:ererrMarketingahf\ﬂend'uhgen auf- -

" grund geplanter Integraﬂonsma&nahmen in die

-Gruppe mit der Folge zusatzllcher Cress Selhng-
Effekte musste nicht in dle Unternehmensplanung einflie-

., Ben Durch die verstarkte Integratton der DAB Bank AG

und ihrer. osterreic:hlschen chhtergesellschaft soII_en
Marktantelle fur in Deutschiand und Oster- -

relch gewonnen werden msbesondere geht es’ darum

| durch die kombinierte Kundenb331s der wie

auch der DAB Bank AG und die Urnsetzung einer einheit-
Ilchen Unternehmensstrategle Synerglen und kunftlges

Wachstumspotenznal zu ermogllchen was aus Praktlkablh-

' tatsgriinden Aur unter der Voraussetzung des verschmel-

- zungsrechthchen Squeeze out moghch ist. Dies stellt SICh

o _mdes als echte Synergie dar, weil dies nur ‘unter den Be-

dlngungen des verschmelzungsrechtllchen Squeeze out
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(d)

eintreten kann und einen Wid,e,rspruc:h‘ zu einer Stand alo- -
‘he zu, erfolgenden Planung'stehf;. Folglich kain_'n dies bei . -
der Unternehfne_thQWértung nicht berticksichtigt werden.

Ebenso wemg bedarf es elner Anpassung der Back Ofﬁce-

) Aufwendungen auch d|ese sind in ihren Ansatzen als piaumbel

zZu bewerten Sie resultleren im Wesentllchen aus dem erwartp-

ten Wachsturn der Wertpaplertransaktlonen

- (aa) Die Emfuhrung eines. neuen Gebuhrenmode“s im Zusam- :

. menhang mit der. Bestellung von Elntrlttskarten fir Haupt—
'versammlungen kann mcht als wesentlnche Emnahme-_.
_quelle angesehen werden und steht vor allem nlcht im Zu-

‘ _sammenhang mit den Back Ofﬁce-Aufwendungen dle

_ ausschlle% ich dle +atsachl|ch anfall nden. Kosten u—n Zu-
sammenhang mlt den- von der Gesellschaft angebotenen

: Wertpaplerd|enst[elstungen erfassen

- (bb) Der Ansatz steigender Aufwehdung'en in diesem BereicH

- uberSIeht nicht das Bestehen von Skaleneﬁekten bei e-
- nem Anstleg des Ordervolumens Bel einem grof&en Teil -
der hier erfassten Aufwend ungen fur vor. allem admm]stra-
tive und Ioglstlsche Wertpapxerdlenstlelstungen sovme
-.Kosten fur den- Dokumentenversand handett: es 5|ch um
vartable Kosten dle durch die Anzahl der durchgefuhrten‘
Wertpaplertransaktlonen beelnﬂusst sind. Damit aber smd' .
"_dlese der zentiale Trelber fur die Back Office-
"Auﬁmendungen dle a]lerdmgs im Zeﬁ:raum von € 2,37 im

Ietzten Jahr der Vergangenheltsanalyse auf =€ 2,09 je

Transaktlon zuruckgehen sollen Dann aber muss daraus " -

Adie Schlussfolgerung gezogen werden dass Skaieneffekte L

: durchaus |n die Planung elngeﬂossen smd auch wenn der
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IR

absolute Betrag infolge der angestiegenen Wért;ﬁabier—'

' _iransaktionen'in.Phas'e'\i von ru_nd € 13,1 Mio. am Ende

 der Verg_angehheité‘anafyse auf € 16,3 Mio. im Jahr 2018
anstsigen soll, | ‘ | .

{cc) Fur eine Doppelerfassung mit den ,,sonstlgen Verwaltungs-

aufwendungen fanden die Abfi ndunasprufer kemerlei An—

- ha[tspun}'te Die Tabeile 4 auf “-‘se[fe 26 des Pn_funnsbe- -

rrchts und- die Edauterungen hIeIZLl auf Selte 28 des Prii-
7 | fungsbenchts erhellen, ‘dass es keme Doppelerfassung .
L glbt Dre Back Offlce-Aufwendungen ste]len einen. wesent— '
"hchen Tell der Position ,,andere Verwaltungsaufwendun- :
gen dar und umfassen ~ wie schon erlautert die :m Zu- -
' sammenhang mlt Wertpaplerdlensﬂelstungen entstehen-.
g de.. Kosteu Dle Posmon ,,sonstigc Vewaltungsauﬂ-veﬁ—-
. dungen” ist separater Tell dieser Sammelpos:tnon ,,andere
'_::_VenNaltungsaufwendungen die im Wesenthchen VerSI-‘_
- cherungsbeltrage Be:trage und Gebuhren w1e belsprels— |
| -‘welse fur den Emlagensmherungsfonds sowie, Kosten fiir
Verbrauchsmateriallen enthalten ' '

- {e). Die Ansa’fze der Abschrelbungen erfolgten nachvollz;ehbar und

mussen foighch mcht angepasst werden '

(aa) Elne Verkurzung der Remvestmonszykien bei der dlrektan-'
o Iage at. AG und damit der Abschremungsdauer ist sachllch |

) veranlassr ~ 88 entspncht einem Erfah rungswert dass die
"'Lebensdauer von Soﬁware angesmhts der fortschrelten-
“den technlschen Entv\ncklung immer kurzer WIrd und dem—
.'Izufolge auch dle Remvestltlonszyk]en bel elner realitats- .
nahen P[anung verkurzt Werden Angesmhts eines Ge-

| _samteffekts auf dle Unternehmensbewertung in Hohe von
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bb)

€ 133.000,~ mussten die Prifer insoweit auch keine ver-
tiefenden Priifungshandiungen yofnehmen. . '

insgesamt muss bei den Abschyeibﬂngén im' Zusammen-

" hang mit dem - Investiionsplan, der vor allem die IT-

lnfrastri.[}dur betrifft, gesehen werden,j dass sie mit_Aus-‘

"nahme des ersten Planjahres._2-015 unterhalb der Ansatze

des letzten Ist-Jahres iegeh und’ angééichts der Gefahr
von Wettbewerbsnachtellen durch eine. veraltete IT- -

'Infrasiruktur notwendlg sind, ‘weil anderenfatls nachvoll-

" Ziehbar Kunden Pl Wettbewerbern abwandern dje uber

eine Ietstungsfahigere ‘IT-Ausstattung . \rerfuger_l- Dabel o

spielen’ gerade Sicherheitsaspekte for die Kunden eirie er-

' 'heb_li'clhe Rolle._.Demzufoige'muss gerade auch in 'die Si- ._

cherheit investiert werden, ‘Um dort das Auftreten von Li-.

* cken zu verhindern was angesichts der-Sensibilitat der

(cc) .

Daten zu Ve;_riféueh‘éverlusten bei‘Ku'nden fiihren kann,.

“die dann zu anderen Direktbanken wechseln kdnnen. .

Nich{ angepasst Werden missen die Ansdtze zur Kreditri— |
SLkovorsorge die in Relatlon zum Kred|tvo|umen 0,19 % in
den Jahren 2015 und 2018 some 020 % in den beiden

_ 'anderen Jahren betragt und von € 621 000,-- auf €
692.000,— stelgen soll. Da die Zahl der. Kunden bei. der
DAB Bank AG stetgend geplant wurde muss auch d;e

' Kredltrlsrkovorsorge ansteigen, wobel a[lerdmgs zu beach-.

ten.ist, dass die ausgegebenen h_red{te angesichts ihrer

. Kurzfri.stigkéif und begrenzten Héhe bei den‘ Dispositions-

_ kredifen‘ un‘d ihrer Besicherung bei deh- Effekienkrediten

durch” Slcherungsuberelgnung oder Slcherungsabtretung

von Wertpapleren regelmaBlg nur moderate Risiken auf-

: weis_en, weshalb der Aljsatz von 19 bzw. 20 BaSJSpunl_(ten
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‘nachvollziehbar ist. DemgemsaR ve'rWeist auch der Ge-
schaﬁsberrcht der DAB Bank AG fur das Jahr 2014 auf die
mrt der Kreditvergabe verbundenen moderaten Risiken

~ sowie auf-die auch bei bestellien Wertpapiersicherheiten

(dd)

noch verbleibenden Risiken durch das Bestehen von Be- -
lelhungsgrenzen ‘woraus dann die Notwendrgkelt der Kre-

drtnsrkovorsorge abgelertet werden muss

Ahderungeh'bezﬁglich des lT—Auﬁrc_rands- sfnd nicht veran-
lasSt auch wenn die Transaktionszah'len steigend gepfaht
sind. Dle Ptauslbllrta’r der zwar absolut stelgend geplanten

'Aufwendungen in diesem Berelch von € 19,228 Mio. im |

: -Jahr 2015 auf€ 21 668 Mlo 1m Jahr 2018 zergt srch rndes

o dann, wenn man die emzelnen Betrage ins Verha[tnrs zu
-den operaﬂven Frtragerl setzt Dann wrrd namllch deutl'ch .

~dass die Quote der Aufwendungen flar IT- und Kommunr-
kation in Relatlon ZU den operatrven Eriragen von 14,71 %
'flm Jahr 201 5 kontrnwerlrch uber 14 55 % und-13, 59 % auf

12 21 %- smkt Drese Entwrcklung erhellt “dass die [T-

- Ausstattung efﬁzrent sein muss andererserts gebretet de-

- rade der We’rtbewerb mit anderen Onlrne— und Dlrektban-' .
: ken dass dle Gesellschaft hier auch Auf\rvendungen ’tat|~- :
gen muss, weil bei- emer schlechteren iT- Ausstattung dre ,

Gefahr der Abwanderung von Kunden besteht wobel ge-~

wenn auch in anderem Zusammenhang = hrngewresen :

'rade der Bereich der IT—Slcherhert auf den die Prufer -

'haben eine zentrale RoHe sprelt und Aufvs.rendurigen er-

forderlsch macht

Der Vergierch mit der Vergangenhert in der es emen sm-

kenden Trend gab, - rechtfertrgt keine abwerchende Beur—

' terlung well es gine zunehmende Verlagerung von exter-

nen. [T-Entwicklungsleistungen quf rnterne_ Entwicklungen
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@)
. welterem Umfang als gesc:hehen aufgenommen werden Mogllc:he-

| "Svnergleeffekte wurden im Rahmen der Planung angemessen und

'gab: In der Detailplénuh‘gsphase sind nach den Erkennt-
nissen der Abfindungsprifer qu allem steigende Aufwen- *
dungen far IT-Projekte und Finanzinfbrn'iationsdienste an-

geseizt, was aus den genannten Griinden nachvoiiziehbar

und plausibel ist. Gerade |m technischen Bereich bedarf . -

es Weiterer Aufwendungen auch 'in der Zukunft, um ge-

| Qeniiber Wettbewerbern nicht zurtickzufallen:

In die Planung der DAB Bank AG mussten Synergreeﬁekte nicht in

- vollstand[g berucksmhtlgt Bel der Ermrttlung des Ertragswerts im Zu-

sammenhang mit aktlenrechtllc:hen Strukturma&nahmen fmden an- -

ge3|chts des grund[egenden Stand a[one-PrmZIps nur solche Syner-.

gien oder Verbundeffekte Beruckswhtlgung, dre auch ohne die ge-' '
_plante utrdktu.mafsnahme durch Geschaﬂe mit andnren Unterneh-_ '

men ‘hatten reai;slert werden konnen (vgl OLG Stuttgart NZG 2000,
744, 745 1. = AG 2000, 428, 429 AG 2011, 420; BayObIG AG 1996,
127, 128; LG Manchen |, Beschluss vomi 28.5.2014, Az. 5 HK O
22657/12; Beschiluss vom 21 12,2015, Az. 5HK D 24402/13; Be- .

' _schiuss vomn 2542016 Az BHK O 9122/14 Zeldler in: .Sem- *

[er/Stengel UmwG, 3. Aufl § 9 Rdn: 47) Gegen dlese Grundsatze-

-Wurde mcht versto[Sen

'(a) Mogliche Kooperatlonsmaﬁnahmen zw13chen “der DAB Bank-

AG. und der\ waren zum Zeitounkt der Prifung

nicht.;hi'nré_ichénd‘korik'retlsqe_rt_ gewesen, nachdem sie im Rah- o

" men.des Ubemahmeangebots. wie auch im Ube_ftragungs_b&_
_"r'il:ht nur in gfobén Zugéﬁ beschriébeﬁ' Wufdén Dies géni‘:g"r in-
des nlcht um entsprechend den Grundsatzen der Wurzeltheo—-
rie in die Bewertung einfliefien zu konnen Bei der Ermittiung

des Unternehmenswertes sind nz_amllch entspreche_nd den’
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‘Grundsitzen der W_ﬂ_rzelthéorie nur solche Faktoren zu bertick-

'sic'ntigen dié zu-den am Stichtag'herrschenden Verhaltnissen

bereits ange[egt waren (vgl. nur BGHZ 138, 136, 140; 140, 35,

= NZG 1989, fO 71; BGH' NZG 2018, 139, 143 = AG’2016

- _135, 141 = ZIP 2016, 110, 115 = WM 2016, 157, 162 = = BB

2016, 304, '305""DB 2016, 160, 165 = NJW-RR 2016, 231, 236
= DStR- 2016 424 427 = MDR 2016 337, 338 oLG Munchen :

AG 2015 508 511.=ZIP 2015, 1166, 1169; OLG Frankfurt AG o

2018, 551, 553 OLG Dusseldorf WM 20089, 2220 2224 QLG
Stuttgart NZG 2007, 478, 479 AG 2008 510, 514; LG Mun- ’
chen I Urterl vom 18.1. 2013, Az: 5HK O 23928/09 Beschluss -

vom 24.5.2013; Beschluss vom- 28.3.2014, Az, 5HK O

18925/08 Besch]uss vom "28.5. 2014 Az. 5 HK O 22657/12

, Beschluss Vom 8.3.2015, Az. 5HK O 662:’13 Riegger in: Kolnerl'

Kommmtar zm'n f-\ktG aaO Anh § 11 SpruchG Rdn. 16;

‘ R[eggerf\Nasmann in: Festschnﬁ fiir Goette, 2011 S 433,435,

()

wirklichen waren.

.Grollfeld Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., Rdn '

31 5) Dasse[be gllt far die Veremfachung von Strukturen im

- Konzern der die nur durch eme Verschmel—

zung zu erwarten ist — dabei handelt es sich namllch um echte
Synergier, weil sie ohne die Strukturma&nahme nicht zu. ver-_

1

Synergien durch die 'Veréinfachung‘ von Konzernstrukturenf

mussten nicht. in die Errmttlung des Ertragswerts einflieRen. -

' Beide zum DAB- Konzern gehorenden Geselischaﬁen wurden-
auf Vorstandsebene als Segmente gefuhrt und die Geschafts— -

und Rnakostrateg;en elnhelthch gesteuert, weshalb die’ Kon-

. zemstruktur berelts als sch[ank bezerchnet werden muss und

demzufolge weitere Veremfachungen der Strukturen auf dleser
Ebene durch dle Ubemahme der Ak’nenmehrheit durch.die An- N

tragsgegner[n nlcht zu erwarten waren wie in 'der erganzenden
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Stellungnahme 'vom 7.11.2016. dargeste!lt wurde Ebenso Wemg '
konnten dle Abfi ndungsprufer be| der Analyse der Unterlagen-
Kostenfaktoren identifizieren, d|e infolge des Ausscheldens aus
c:em Konzern weggefahen oder reduziert waren wie
belsplelsweme elne Managementumlage Fmanz&el[e Vorteile
aus dem Wechsel des Mehrhertsaktlonars smd im' Rahmen ei-

" ner Stand anne-Betrachtung foigllc:h auch nicht zu erwarten

: gewesen

Die-AnséitZe' in der Pianr:tng, _aufg‘irUnd derer keine enge Zu-

_ éanimenarbeii mit der wegen drohender Kanniba- ~

I|3|erung angenommen wurde steht mcht in W]derspruch zZu
den Grunden far die Verschmelzung, aufgrund derer Kostensy-
nerglen genutzt werden sollen W|es in dlesem Zu-
sammenhang im Termin yom 9. 12 2016 darauf hin, dass dle :
r\annlbahsmrung -dann rau*’atre’ce wenn be|de Unternenmen stand
alone betrachtet wiirden. Angesnchts der gerlngen Unterschlede
bezugllch der Zielkunden des: Produktangebots und auch der

' Preise muss smh der Kunde entschelden zu we!cher Bank er -

- geht Wenn nun dle Muttergesel!schaﬁ elne der beiden Banken

@

empflehlt wurde sie der anderen Kunden wegnehmen Dxe
Kostenerspamzs tritt erst dann ein, wenn belde Unternehmen
zusammengehen und dle DAB Bank AG S0 — mithin Stand alo—
- ne — mcht mehr besteht Dann aber handelt es smh bei’ den
elngesparten Kosten fur dle Jahrllche Hauptversammlung, die
‘Bérsennotiz sowie die Investorenbetreuung um echte Syner- :I
glen die kelne Berucksnchtlgung fmden konnen weil sie ohne
dle Strukturmal&nahme mcht reahslert worden waren '

Ebenso wenrg besteht aus einer vertieﬁen Zusammenarbel’t mlt

..-dér unterhalb der Schwelle emer aktlenrechtll-

chen Strukturmaﬂnahme Potenz:al fur Ernsparungen auch

wenn die DAB Bank AG_mlt"anderen Partnern bei de_r Vergabe _
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© von Konsuménteri—_ Qder‘lmmobiiiehkr.edifen kooperierte. Mit _dér_

besteht indes ei'ne solché K00perationsméglich- '_

 keit angesichts der sich” insoweit gerade nicht erganzenden
- '_Produktpalette nlcht

‘(Ie)l Dle von der Muttergese[lschaﬂ lntendlerten Synerglen resultie-
. ren aus dem durch den, Zusammenschluss yon
und DAB- Bank AG result[erenden Entstehen emes groBeren
Teilnehmers am Markt der weﬁbewerbsfahlger ist als die bei-
*den’ mrttelgrofsen Banken alieme Dabe[ hande|t es s1ch indes
wiederdm um echte Synerglen d|e demgema[l wegen fehlen-
‘der Relevanz flir dre Ermrttlung des Ertragswertes von den Ab—-

- fi ndungsprufern mcht ermlttelt werden mussten. .

- _,_._'(f)_ D1e Zuschusse zu Pro\tts:onen fiir auBerborshches Handeln mltf
| . "Wertpapunren der Aoscnl.tes elner Rahmﬂnverembarung mit

- der fUr die besucherte Wertpapierleihe mit el-'

- nem Marktwert von € 557 1 MIO entsprechend dem’ Statusbe- '
ncht nsk controlhng vom Dezember 2014 sow1e die Koopera’non. -
mit der Muﬁergesel!schaft im: Rahmen der De\nsen-Trad[ng—”
'Plattform die berelts nach dem Erwerb der Aktlenmehrhelt um-

- gesetzt wurden ﬂossen nach den Erkenntmssen der genchthch
bestellten Prufer als unec:hte Synerglen in dle Planannahmen

- .ein. D|e Elnsparungen aus dem Zuschuss Zu Prowsmnen fur'
| :auBerborsllches Handeln und die Kooperatron im Rahmen der-.
.'De\rrsen~Trad|ng Plattform smd Indes von-ihrer GroBenordnung-

_- her nicht wesenthch und. ohne Emﬂuss auf den Umfang des

Marketmgaufwands fur d|e Gewmnung von Neukunden some

~ den Erhalt der Marke.

|'(5)',. Die Ewige Rente muss'b'ezﬁglich der getroffenén Anriahnﬁe’n nicht - '
| korrlglert werden wobet es unschadlfch sem muss dass die von der

) Bewertungsgutaqhterm getroffen wurden For den Zeitraumr
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der Jahre 2018 ff. gibt es keine Planung dés Vorstands der Geéelk
schaft. Deshalb kann 'es‘nicht beanstandet Werden, wenn die Pri-
missen fiir die Ewigé Rente von den Bewedungsgutachtern aus der-
Detaiipianungsphase: abgeleneu werden. Allerdings - musste davon
'ausgegangen werden, dass mcht bergI;ch aller Sachverhalte am
'Ende des Jahres 2018 ein elngeschwungener Zustand erremht war,

weshalb die Planungsrechnung um sine bis zum Jahr 2027 andau-

ernde Konvergenzphase erganz’r wurde und- die Ergennrsse dleser .

‘ Fortschrelbungsphase anschiieRend in eine bamer’caquwalente Er-

gebnlsgroBe umgerec:hnet wurden. Ebenso wurde die daran anknp-

fende nachhaltlge Phase ab dem Jahr 2028 banmertaqurvalent umge-: L

‘ _‘ formt; woraus sich dann dle Werte fur den Termlnal Value ergeben,
wobei Jewells mit einer Wachstumsrate von 1% gerechnet wurde.

(a) Beim Zinsiiberschuss, beim Ansatz der aufsichtsfechtlichen Ei-
K .génképitaianfbfdérungen info[gé des Regélwérké von Baée‘i I
" sowie beim steuerhchen Emlagenkonto das bis 2016 genutzt .
| werden kann konnte kein emgeschwungener Zustand ange- -
nommen werden. In der ‘daher anzusetzenden Grobplanungs-‘

phase wurden dle Auswwkungen des steuerhchen Emlagenkon-‘

~ tos, das sich zum Ende des Jahres 2014 auf € 390 MIO belauft - "

‘berUc:ksmhhgt dessen Nutzung sich bis zum Jahr 2026 er-
- streckt. Dieser Umstand ﬂoss dergestalt in dle Errnlttlung des
Ertragswerts ein, dass die angenommenen Ausschuttungen an
- die. Antenseigner als Emlagenruckgewahr abgeblldet wurden
und folghch keine Einkommehsteuer abgezogen werden muss-
‘te. Die vollstandige- Abblldung der sich daraus ergebenden Ef—
fekte erfolgte durch dle Fortschrelbung des Bewertungsmodelis
und Umrechnung als Annuutat in die Ewige Rente wie im Pri-
fungsbencht von erlautert wurde
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Ein Anstieg -des-'ZinsUberschusses musste im Terminal Value
nicht angesetzt werden. Der im Verglei;jh zum" letzten Plénj_ahr
angenommene [eichte R'L‘Ickgéng berﬁht" auf Efér ErWégungL_-
dass beim Ubergang in die. E\mge Rerte die durchsci"mttltche
Verzinsung im Treasury-Portfollo sinken wird.. Dabe| smd die
Auswirkungen der Th_esaunerung von € 20 Nho.. ebenso be- -

riicksichtigt wie die Erhfjhung_dér Kundeneinlagén. Das Zinshi- .

veau war nach den Ausflthrungen der Beweﬁyngsgutachter vaon

wieJ auch den Erisuterungen der. Abfindungspritfer im

' Termln vom 9. 12 2016 gegenuber dem Stand bei der Erstenung

und dem Abschluss der Planung gesunken wahrend dis Ge-

: sellschaﬁ: eine stelgende ststrukturkurve zugrunde geiegt hat,

weshalb s:ch dle Durchschnlttsverzmsung des Por‘fohos von

2015-bis 2018 um etwa 50 Bamspunkte erhdht hat Folglich

' llegt die von der DAB Bank AG angenommene Verzmsung am

Ende der Detallplanungsphase _héher . als die Portfoho—

‘Verzmsung im Jahr 2014 Angesichts dessen lst der Arisatz

: nachvoFIZIehbar der stuberschuss werde unter dem Niveau

der Ietzten Planjahre liegen, weshalb insoweit eine Anpassung_ ‘
fur den Termmal Value mit elner Reduktron notwendlg war, Das
weltere Absmken des stmveaus bletet auf der Aufwandsseite
nur begrenzt Potenz:at fur die Reduzierung der Elnlagezmsen

_wahrend dié stertrage aus der An[age der Mitte! die Zinsent-

wucklung mit dem absmkenden stnweau vollstandig reﬂek‘ue- .
ren. Gegenlauf ge Effekte durch eine verstarkte Anlage in

A Wertpapleren konnen eine Erhohung des Provxsmnsuberschus—
- 8es nach stch zuahen weshalb die durchschnltthc:he Verzmsung '
‘des Anlageportfollos dann auch um 12, 5 % des Differenzbetra— -

‘ ges des’ aktueflen risikofrelen Ba31szlnssatzes zum BaS!SZInS-

satz beim Abschluss der Planung, mithin um 6, 25 BaS}spunkte
TedUZleI't wurde Dem kann nicht- entgegen gehalten werden

dass fir einen taggenauen Basmzmssatz am Tag des Prii-
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@

‘nommen werden wenn hier ab den Jahren 2019 ff mlt emem g

L@

fungsbenchts und der hauptversammlung ein rucklauﬂger Zins- .

satz nicht erkennbar war. Zum ainen ist beim Basuszmssatz im

. Rahmen der Unternehmensbewertung regelmafslg Kein’ tagge-

nauer Zinssau sondern der Uber emen drelmonatlgen Refe-

rrenzzeltraum abgeieltete Basrszmssatz maBgebllch Zum ande-
ren waren die fr das’ Geschaﬁsmodell der DAB Bank AG ganz
'wesentllchen Lmssatze des 3- Monats—Eurlbor wie auch des.

Eonia entsprechend den oblgen Ausfuhrungen rUcklauﬁg, wes—
ha]_b darauf die Entwmklung aufgebaut werden konnte .

E Wert von € 1,061 Mro gerechnet W|rd Der nledrlgere Ansatz im -

Termmal Va]ue beruht auf der Entscheadung des Vorstandes

_kein aktwes Handelsgeschaft mehr betrerben zu wollen. Wenn
: dann |n der Ewngen Rente eln Abschlag von rund- 50 % auf den

Durchschnitt der Detallplanungsphase vorgenommen wxrd lst

- dieser Ansatz’ nachvollzuahbar und muss demzufolge mcht ver-

: ‘andert werden

Dem Ruckgang der Ergebnlsmarge von 256 % iny Jahr 2018 .

- auf 24 5 % lm Jahr 2{]19 fehlt nlcht dle Plaumb:lrtat Dle Ent— -

WIcklung belm Zlnsuberschuss kompensmrt die uberdurch-'

| 'schnlttlich posﬁwe Entw:cklung der Prowsnonsuberschusse Zu- -
: dem muss bel der Beurtellung der Plaus1b|i|tat dleses Ansatzes

i 'der hicht unerhebllche Weﬁbewerbsdruck gesehen werden der

negatwe Auswwkungen auf dle Margenentwnddung haben muss .

— bei stetgendem Wettbewerbsdruck kann dem Veriust. von

MarktpotenZIaI vor allemn uber den Preis begegnet werden was :

~dann aber negatlve Auswwkungen auf die erzle!baren Margen

. hat, due smken mussen wenn der Prels der von e:nem Unter-

Beim Handelsergebms mussen keme Veranderungen vcrge- L
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/

nehrhen‘ angebotenen . Produkte bei gfeichbleibender Kostensi- |

' ‘tuation herabgesetzt werden muss.

Dte Annahmen zur Thesqurierurgs- bzw. HuSSChUUCUI lgquOte snd

{a)

~def Ermrtt!ung ‘des Ertragswerts ohne Veranderungen zugrunde zZu.

Iegen

Dle Ansétze zur Thesaunerung und Ausschuttung der Jahres—

"uberschusse entSprechen dem Unternehmenskonzept der Ge-'

sellschaft und kénnen daher mcht in Frage gestei]t werden Es

wird namiich regeima[&lg davon ausgegangen dass sich der

| .Umfang der Ausschuttungen bzw. Thesaunerung in der Pla—
; 'nungsphase | an den konkreten Planungen der G_esellschaﬂ zu
. onentferen hat - (vgl ur LG Munchen . Beschluss vam

o 2452013 Az 5 HK o) 17095/11 'S. 37 Beschluss vom'-

6.1, 2013 Az, 5 HK O 2665/12 Beschluss vom 28.5. 2014 Az.

5 HK O 22657/12 Beschluss vom 31. 7.2015. Az SHK 0

_16371/13 Beschluss vom 30 12 2016 AZ 5HK O 414/15)

- Dabe: kann mcht infrage gestellt werden wenn nach elner voII-"
-standlgen Thesaurlerung im Ietzten Jahr der Vergangenhelts-.
_- analyse es auch fm Jahr 2017 zu kelner Ausschuttung der ge-
-'p]anten Jahresuberschusse kommen ‘wird; wahrend in den ub— '

ngen Pianjahren entsprec:hend der Handhabung auch in der
Vergangen heit eine hochst moghche Ausschuuung ZWISChen 89
% und 95 % der Jahresuberschusse angesetzt WIrd

: Dle vollstandlge Thesaunerung im Jahr 2017 ist nach den Pla-

nungen des Vorstandes erforderhch um die aufsmhtsrechtll-",

. chen Anforderungen m1t der sukzesswen Erhohung der harten )

Kernkapltalquote CET1 b:s zum Jahr 201 9 erfilllen zu konnen -
Dabei muss der se1tens des ‘Vorstands festgelegte Schwan—' 2

| kungspuffer von mindestens 2 Prozentpunkten nicht nach qnt_en
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angepaéét -werden. Bei den Planannahmen eines Kreditinstituts
wie der'DAB Bank AG muss nicht lediglich vom Mindestwert
' der regulatorischen Am‘drderungen ausgegangen werden.

-'Vlelmehr bedeutst es eine unternehmerlsche Entscheldung,' o

welche Kernkapltalquote die Verantworthchen einer solchen
Gesellschaft flr erforderiich halten und daher’ anstreben Dle
Uberlegungen des. Vorstandes hierzu werden auch getragen
durch dle Uberlegungen zum Bankenmark‘c wie sie im Ge-
schaftsbencht fur das Jahr 2014 enthaifen smd Wenn sich. dle
" Banken und. damit nicht nur die DAB Bank AG darauf einstellen,
dass sig auf iangere Sicht in elner Welt stelgender R[Siken und”
zunehmender Anforderungen der AufSIchtsbehorden ihre Kapl-

taldecke auf langere Srcht noch mehr vergrofsern mussen ist.

es nachvollmehbar wenn dle Gesellschaﬁ einen Schwan—

“ungspl,.ﬂ’er Vorha!t r"n sich am Mar'lt zu behaupter\ und 'ncht ’ g

| als deuthch ns;kobehafteter eingestuft zu werden wie d[e Wett-
bewerber Dles gilt selbst dann, wenn anges:chts des Ge-
_schaftsmodells der DAB Bank AG dte Réfi nan21erung und de-
Fen. Erschwerung durch zU medrlge Kernkaprtalquoten mcht im..

Mlﬁelpunkt stehem Ungeachtet dessen bedeutet eine mednge—

‘ ,re Kernkapltalquote ein héheres R|szko mlt der Folge emes h&-

" _heren Rxsrkozuschlages der sich dann WIederum wertmmdemd f
auf dle Aktlen auswlrkt

_ Dle vergielchswelse hohen Ausschuﬁungsquoten in den Jahren
Iohne vo]lstandlge Thesaunerung ermag]lchen zudem die Nut—
.Zung des steuerl:chen Emlagenkontos zugunsten der Antells-_ ‘

: eigner weil dadurch ke[r'e Ertragsleuer aufd die Ausschuttungeﬁ '

- anfallt,

. Fur dte letzte Stufe der Anfoi‘derdngenl des Regelwerks. von Ba-
" sel lll.uss im Jahr 2019 eine CET1-Quote von 10,5 % erreicht
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o wnrden was im Bewertungsmodell in nicht zu beans‘randender

' rechthch Griinden notwend|gen Thesaunerungsmlttel nicht als :

Art und Weise im nachhaltlgen Ergebnis berucksncht[gt wurde

1nsgesamt stehen . dlese aus bankaufsrchtilchen und damit

‘ausschuttungsfahlger Betrag zur Verfugung weil eine Aus?_r
: schuttung dann nicht erfolgen darf, wenn dem aufsuchtsrechtll- -

che Restrektxonen entgegenstehen zy denen auch gehort‘

'dass Kred;tmstttute {iber eine angemessene Elgenm|ttelausstat-

: ._ _ tung verfugen miissen (vgl LG MUnchen [AG 20']4 168 171)

(b)

“Im Tefminal ‘Valu'e ab 2027 wurde vc'm" einer‘AusSchﬁttungsquo— |

te von 50 % ausgegangen wobe[ dabel lnsbesondere auch zZu '

.berucksnchtlgen war, dass das ‘steverliche Elnlagenkonto ab
: fdieserln‘ Jahr nicht mehr nutzbar 'war. Anders als 1n der.Deta_[l—"

'pléhur-l-ésphase kann bef der 'Festl'egung der Aus:sdhutti.xhgs:'

"  guote in der Evvlgen Rente mcht auf, die Planung des Unter- -

nehmens zuruckgegnffen werden ‘well es eine. solc:he schon ab

den Jahren 2019 ft. nicht mehr glbt Anges:chts dessen ist es

‘sachgerecht auf den Durchschnltt der Marktteltnehmer abzu- '
. stellen (vg! OLG MUnchen AG 2015, 508 511 ZIP 2015;

" 1168, 1170; OLG Stuttgart AG 2011 560, 563 LG MUnchenI ‘

- Beschiuss vom- 28.5.2014, Az. 5'HK [¢] 29657/12; Beschluss - e
-vom 29.8. 2014 Az 5HK 0 7455/13 Beschluss vom 31 7. 2015 o
.Az SHK O 13671)13 Beschluss vom 30 12, 2016 Az 5HK O‘ '
'-'414/15 Beschiuss vom 822017 Az 5HK 0 7347/15) Der -
-Kammer smd die von den Prufern genannten marPtUbllchen"'

' Werte auch -aus. anderen Spruchverfahren bekannt wesha‘b

- gegen den Ansatz einer mnerhalb der genannten Bandbreute . ,‘
“von AUSschuttungsquoten die- ZWISChen 40 und 60 % bzw 70

% [legt angeSIedelte Ausschuttungsquote von 50 % kelne Be- -

denken bestehen
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{c)

 aus § 52 a Abs. 10 EStG entgegenhalten ‘Ohne eine typisie- -

Gegen' das Heranziehen eines Stéuersafzes -von_13,1875'_ % ~
also deés halitigen Steuersatzes zuziglich des Solidaritatszu-
'schlags ~ auf die Wértbeitrége' aus Thesaurieruhg bestehen
kei_né Eédenkén. Die Festlegung e'ineé Steuersatzes bedérf ty-

‘pisiefender Annahmen. Aus empirischen Studien, die es we-
| nigsten_s'in den Veréinigten Staaten von Amerika, wenn auch

nicht fiir _Déutsch!and gibt, erkennt man eine- Haltedauer zwi-

schen 25 und 30 Jahren. Auch.wenn diese lange Dauer ent-

B ; slpfeche_nd den Erkér_lhtn'issep . der Kammefl aus anderen
| Sp‘rdbhven‘—ahren mit der Existenz von sehr langfristig eng'agielr-
ten F‘ensiohsfonds iusamfhe'nhéngf und dies fur Deutschiand

- nicnt zwmgend sem nag, kann es belm angesetzten Steuersaiz

.I bleiben. Dem lasst srch lnsbesondere auch nicht die Regelung

" rende Betracht”ng liefe sich .rqmilc.. gin =|.u.eit||c"ieu ‘Unter-
. nehmenswert nlcht festlegen Die Verwendung typ13|erter Steu-- '

'ersatze lst die- notwendlge Folge der Errmttlung eines Objek't!—

“-vierten Unternehmenswerts und folghch unvermeldbar Es ist’

' deshalb auch nicht ;u beanstanden, wenn eine iniandlsche un-

be§_chréﬁkt stéuerbﬂichtige natliriche Person' als Anfeilseigner

angenommen wird. Wenn fur Stidhtége nach dem 1.1.2009 im

'Rahmen der Ermlttlung der Zuﬂusse an d|e Anteliselgner von

der Besteuerung der Veraul&erungsgewmne auszugehen lSt m’

'Emzelfall aber ein Antellsmhaber einen steuerfrelen Veraulle-

rungsgevwnn haben kann, so muss dies bei der notwendlgen_ a

. 'Typlslerung auler Betracht blerben (vgl OLG Minchen NJW-
A.‘RR 2014 473 474; AG 2015, 508, 511f ZIP 2015, 1166,
1170, Beschluss vom 18.6.2014, Az 31 Wx 380/13, S. 5; OLG
-_Stuttgart AG 2013 724 728, AG 20‘]4 208 211; Besch]uss o

vom 18.12.2009, Az: 20 W.2/08; LG Monchen [, Beschluss vom
2186 2013 Az 5HK O 19183!09 Beschluss vom 7.5, 2014 Az

‘5HK 0 21386/12 Besc:hluss vom 31.7.2015, Az. 5HK o
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16371/13; Beschluss vom '30.12.2016, Az. 5HK O 414/16;
Kunowski/Popp in: ‘Pe'e.mﬁller, Praxishandbuch der Untérn§h~
rhensbewertung, 2.a.0, S 1060 f; in diese Richtung-auch
Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, a.a.0., Rdn. 488
ff., msbesondere 491) ‘ '

Ein Abstellen_ auf die.individuelle Haltedauer und die‘individuel—
len Steﬁersétze 'eine;é-jede_n ein'ze.lnén Aktionars — gegebenen-
falls- auch m-it,S:it-z _imAuslanrd —_wi'lrd'e sine Unternehmensbe-
| ‘wertung unrﬁt‘)g[iCh machen, zu,mai die Gesellschaft iber Inha-
‘beraktien verfiigt und folglich die Aktionare nicht einmal na-

mentlich bekannt 'si_nd. Angesichfs dessen ist die hier Vorg_el- o

. nommene typisierende Bstrachtung unausweichlich.

| Dérﬁ kanh nicht‘entgegéﬁgéhalten werden, es, handele sich um .
eme verfassung‘srechtncn unzulasage |yp13|erung oder um ei-
nén VerstoR gegen den Glelchbehandlungsgrundsatz bzw. das
durch Art 14 Abs. 1 GG grundrechtllch geschiitzte Eigentum
der Aktlonare Dre vom Bundesverfassungsgencht in dlesem
Kontext _getroffenen Entscheldungen betreffen regelmaﬁ.lg
' -fMaE.nahmen dés Gesetzgebers auf dem Geblet des Steuer
oder Abgabenrechts wobei die dahmter stehenden Uberlegun-
gen angesn;hts der Bedeutung von Art 14 Abs. 1 GG bel der
- Beurtellung der Angemessenhelt siner- Barabﬁndung nlcht
| ganzlich unberuckswhtlgt b[elben konne Steuerregelungen die
in die Bewertung -einflislen. mussen betreffen in der. Rege!
' Massen\mrgange des Wrtschaftslebens und miissen daher um
praktikabel zu sein, auf” typISIerencie Sachverhalte zuruckgrel-
' fen an denen dann die steuerrechthchen Folgen geknupﬁ wer- .
den dabel dirfen’ allerdlngs die Besonderherten des Emzelfal—
les nicht vernachiassigt we_rden. Indes kann es dabei.zu Un-
- gleiphbehandluﬁgen,kommen, 'die'abér S0 auszu_geg,talten éind,
dass deren Anwendbarkeit und ‘Handhabung praktikabel blei-
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"ben_musé. Wirtscha_ftlibhe Ungleichheiten der Bela'st-ungidtxrfen
- ein gewisses MalR hicht tbersteigen. Vielmshr miissen die Vbr—
teile der Typisieruﬁg im rechten Verh’élthis zu der mit ihr not-
Wendigef\hreise vei'bunden_én ‘Ungie.iclhhei.t der - Besteuerung
stehen. Zudem darf die Typisierung keinen 'atyp_is:'chen' Fall ab-
l-::‘ilden1 s_ondern muss. sich realitatsgerecht 'ar'n typischen Fall
~ orientieren. Eine Typisierung setzt \'foraus,‘ dass die durch sie

eintretendenAHéirtehund Ungerectitigkeiten nur unter Schivie- -
~n"gkéiten vermeidbér. waren, nur e-ine" verhé!tnisméiﬁig kiéi'ne
‘Zah] von . Persorien betreffen und der Verstol?s gegen den
" Gleichheitssatz nicht sehr intensiv ist (vgl: BVerfGE 112, 268
280 f. = NJW 2005 2448, 2449; BVerfGE 133, 377, 412f

?NJW 2013 2257 22680 = FamRZ 2013, 1103 1105; BVerfGE

:‘f 37, 1, 21 NVWZ 2014 1448, 1450) Gegen diese verfas—' o
: s_mnsrecht!lchen Vorgabnn WI."d - Rahmen der. ,_rmmlur‘g el a
. nes objektwlerten Unternehmenswertes mchf verstoEen ‘wenn
_|m Rahmen der Berucksmhtlgung der steuerllchen Be}astungen
an eine. unbeschrankt elnkommensteuerpﬂlchtlge inlandische
‘ naturll_che Person- angeknipft wird und-andererseits -an em_e
_ Ver.iﬂu,r&eruné‘ mit dem Zie| der. Realisierung theséuriqrung'sbe-
_ dingter Wertét‘eigérun"g"en Auich "wenn’statistis,ICh gesehen die -
_unbeschrankt steuerpﬂlchtigen naturllchen Personsh an der
Gesamthelt der Aktionare deutllch in der Mlnderhelt sein wer-'
den tibersieht dieser Ansatz aIIerdlngs dass es vorllegend um

den Aus_sch[uss von Minderheftsaktionaren geht,. die gerade -

keine uh'terneh.merische' (M'it—_)Ve:i'_antwo"rtung _mit'ih-rem_ Aktien-
~ besitz \)érfolgE:n und demehté.'prechend. auch die Duf.c'hsetzung R
- 'unternehmerlscher Entscheldungen gegen einen Mehrheitsak- -
,tlonar rege!maf?:[g nicht Verhmdern kénnen (vgl BVerfG NJW .
_ 2007, 3268 3270 = NZG 2007 587, 589.= AG 2007, 544, 545~
L= ZIP 2007 1261 1262 = WM 2007, 1329 1330 = BB 2007,

- 1515, 1516 DB 2007, 1577, 1578 = Der Konzem 2007 524,

.
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526 = DSIR 2007, 1177 — Edscha AG). Bei dieser Konsteliation
" des Ausschlusses von Minderheitsaktiondren darf- angesichts
untersc_:hliédlichlér Zielsetzungen nicht auf die Gesamtheit der
Akt‘ionéfé abgeételrt werden, wenn &s um die ‘Angemes'senheit
Vemer Kompensatron der '\fltnderheitsqktlonare geht. Ebenso .
muss gesehen werden dass es vorllegend gerade nicht um dle‘
Besteuerung als solches geht, sondern um eine die Realitat w1-
-dersplegelnde Besteuerung der Auswnrkungen der Wertstelge-
rungen durch Thesaunerung |m Rahmen einer. gemai& §§ 738
BGB, 287 ZPO zu schatzenden Kompensatlon for den Verlust
. des Aktlenelgentums wobei die’ kunftlge Entwicklung des Un- :
: ternehmens regetmaﬁlg nur. anhand ubllchenwexse zu beobhach-
. tender Entvvlcklungen abgeleltet werden - kann Dazu gehort_
abe[ auch, dass. thesaunerte GewgnneAWertste!gerunge_n Zur
- Folge haben. Mitiels‘ Theséufieru‘ng kénnen 5°i§piel§“’ei5él Er- E
'ﬂ welterungsmvestltionen f' nanziert ‘werden, dIe entsprechendes' '
: Mengenwachstums und e[ne Ertragsstergerung nach sich zie-
hen (vgl Schmszl[Bachmann!Amann in: Peemoiler Praxrs- |
. handbuch der Untemehmensbewertung, a.a.0., S 708 f) Von :
derartlgen Wertstagerungen wird dann aber auch der Mlnder-
- heitsaktlonar _profitieren wollen und seine Aktlen veraufiern.
Dann aber wara der Verau[&erungsgewmn aufgrund von § 20 -
‘Abs 2 Satz 1 Nr 1 EStG steuerpﬂrchtlg Infolge des Iangen
Haltezeltraums wird Jedoch nur der halftige Steuersatz zugrun-
de gelegt Der Umstand dass ein- Te:l der Aktlonare dle Aktien
-berelts vor dem lnkraﬁtreten der Anderung des Emkommen-
: ‘steuerrechts upd der Emfuhrung der Steuerpflicht von VerauRRe-
1 rungsgewmnen erworben hatte kann dem typlaerenden Ansatz
_mcht entgegengehalten Werden ‘weil anderenfalls gine Unter- -
'nehmgansbewertun_g, Idle die pt_a_rs_oni_lchen Einkommenssteuern
enﬁ_épréchend der 'Sténéig'én- héchst- und - obergerichtlichen

_ _Ret:htspréch.dng berf]cksi’chﬁgt; 'praktisch nicht r_neh_r' durchfithr-




99

)y

rucksmhtlgt dass das mit dem. Iangfns’ﬂg erwarteten Wachstum

bar ware'und die Gararitien der Art. 14 Abs. 1 GG und Art. 3
" Abs. 1 GG aus den berelts ‘genannten Grinden kelne villige
Glelchstellung gebreten Ahnllches gilt firim Ausland anséssige .
Personen weil insoweit dae Grundsatze des jewelhgen Doppei—
besteuerungsabkommens in die Unternehmensbewertung gin-
flreBen mussten was gielchfal!s als nicht. mehr praktlkabel ein- .

_ zustufen 1st
- Die im nachhattigen Ergebnié arig'esetzte'THeeau'rierung be—_" '

.'ider G+V—Rechnung ‘bzw. ‘der Uberschusse elnhergehende 3
,:Wachstum der Bllanz entsprechend fi nanmert werden muss

L Demgemaf& bedlngt das nachhaltlge Wachstum der ﬂnanznellen

UberachUsse auch ein entsprechendes Wachstum der Bl!anz |

'_ :'was enhmeder (iber- Eigenkanital erfolgen karin oder aber durch-

Fremdkaprtal aurgebracnt werden muss Fur die Fmanzlerung‘." ‘

R {iber das Elgenkapltai mussen Zu dessen Starkung Ertrage the—

, gen Rente konstant blelben solk. Auch dies’ sprrcht for die Not- B

'saunert werden D1e Alternatwe der Flnanzierung tiber Fremd- |
kapxtal wurde zwangslauf g das Zlnsergebms (negativ) beem—. -

_ uﬂussen Ein Wachstum ohne den Elnsatz zusaizhcher Mx‘ctel ist :
folglsch mcht moghch nachhaitxges Gewmnwachstum kommt L a
-ohne Fmanznerung nlcht in, Betracht (so ausdruckhch OLG-

Karlsruhe Beschiuss vom 15 11 2012 Az 12 W 66!06 auch

Dorschell/FrankenlSchuIte, Der Kap;tahmerungszmssatz in der-
: -Unternehmensbewertung, 2 Aufl"S. 326 f). Zudem ist zu be-
} rucks:chtlgen dass bel elner sich im elngeschwungenen Zu-‘,

stand bef ndflchen Gesellschqft die Kupltalstruktur in der EWI— . |

'wendlgkelt des’ Ansatzes elnes entsprechenden thesaurle-

rungsbedmgten Wachstums

Dem kann nicht entgegengehalien werden dadurch werde der

‘-Effekt des Wachstumsabschlags etormert Es ist namhch emel
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differenzierende BetrachtungsWeise erforderlfch .Die Erfassung
von thesaurlerungsbedlngtem Wachstum erfolgt in der Phase
des Termmal Value Zumi emen zur Abblldung des prefsbedmg-

: ten Wachstums in Form des Wachstumsabschlages und zum
k anderlen zur Ber_uckspcht!gung des durch die Thesaunerung ge—l
neriertén'Méngén\fvat:hsti;ms'dﬁrcﬁ eine héminalé Zurechnuhg
des Uber die FmanZIerung des prelsbed:ngten Wachstums hin-

" ausgehenaen Thesaunerungsbeltrages (vgl Schleszl/Bach-
mann!Amann in: F’eemoller Prax1shandbuch der Untemeh—'
.'mensbewertung, aa. 0., S.- 706) Damlt aber hat der Wachs-

_ tumsabsc:hlag eme andere Funktlon als der Ansatz des thesau- _'

- nerungsbedmgten Wachstums

(e) Aus der Thesaurierung von Gewmnen dre Iangfnst;g fur ein ho— - \

'. heres Wachstum und ntedngere Verbmdllchke[ten wne redu21er~ '.

: te Ausgaben fur ,unsen sorgen sollen Iasst sn:n kein’ Wder- ‘
” | spruch in der Planung konsta‘tleren Bel der Auﬂeﬂung der fi-
nanZIellen Uberschusse mussen namhch dle Besonderheiten_ |
des Geschaftsmodells emer Bank mit dém aufs1chtsrechtlichen
'Kapltaianforderungen beachtet werden die abhangig smd von

o ‘der Hohe der im Bestand beﬁndhchen Aktlva bei der DAB Bank_ |
AG mlthln vor aller. dle snch im- Bestand beflndhchen Wertpa-'~ '
:plere Ohne Thesaurlerung konnten die zukunftlgen anSlCh’[‘S-
rechthchen Anforderungen “nichit erfu!lt werden W|e berexts '
. soeben er!autert wurde Die - thesaurlerten Gewrnne ejwohen'.
Zur elnen clas Elgenkapital Lind geneneren auf der Aktlvsel’te'
|m Wesentllchen ster’crage uber die. Anlage im Treasury—

- Portfoho sovwe der Kaplta]unterlegung von Effekten und Dlspo—

' S|t|onskred|ten Folgllch erhdhen sne auch dre geplanten kunﬁz-- _
‘gen- Ertrage der Gesellschaﬂ Eine Ruckfuhrung von Verblnd-_f'
hchkeiten und- damlt der Reduz1erung zukunﬂrger staufwen-
dungen ist entgegen deri |n emer Antragsschnft geaullerten An-
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si_cht vorliegend_nicﬁt sachgerecht. Die Zinsauﬁuehdungen der
Gesellschaft resultieren aus der Zinsvergiitung der Kundenein-
[aéen die im Rahmen der Bilanz zwar als Verbindlichkéiten auf
der’ Passwselte ausgewaesen werden mussen aber ein Teil der
Geschaﬁsgrund]age emer Bank sind. Die RUCkzahiung von
Kundenelniagen wilrde zu einem Ruckgang des Geschaftsvo-
Iumens und damit der Ertrage fuhren Die Annahme dies hatte
Auswsrkungen auf die . Position ,,sonstige Ertra—
_ge/Auﬁvendungen ist folglich nicht zutreffend, zurnal fur diese
nach den Erkenntnissen von ‘und

be1 der Priifung in der Detarlplanungsphase ein ausgeghchener‘ '
Saido von € 0,-- angesetzt wurde nachdem dlese Position m
'lder Vergangenhelt jeweils ein Ubermegen der Auﬁmendungen

aufwies:

Bel der Ermlttlung der JahresuberschUsse konnten und mussten im

,Rahmen der Steuerplan ung der Geseilschaﬁ dle Verlustvortrage aus

der Verschmelzung mit der FSB GmbH von insgesamt € 14,1 Mio. -
mit ihrem’ steuerllchen Vortell in Hoéhe von € 2,35 Mio. direkt bertick-
sichtigt werden Die Betnebsprufung durch das zustandige Finanz-
amt hatte namllch bereits vor'dem allein ma&gebhchen Stlchtag der

'. Hauptversamrnlung den Ver!ustvontrag in voller HBhe anerkannt was

. zur Folge hat, dass es zu einer Korperschaft— und Gewerbesteuer— )

gutschnft kam, die zwar entsprechend den Verembarungen im Kauf-

lverﬁrag zur Hélfte den -Alltg_ese[!sch_aﬁern der FSB-_GmbH_ zugute_—
3 kemmen sollte. Die andere Halfte war indes in voller Hohe ahiusété ,
" zen und musste dementsprechend auch in dig 'P[énﬁng_ einflielen, .
weil sich daraus ein zusatzlicher Ertrag aus der Steue_rgilitschf'rﬁ'

ergibt.
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Angesichts dessen berechnen Sich die zu kapltal|SJerenden Uberschusse
der DAB Bank AG zum bewertungstechmschen Stichtag am 1.1.2015 fol-

gendermaﬁen

ZinsOberschuss L 28.934' 38.009 . 45764 61430; 59.500
Provisionsliberschuss - ' 100.675 99.335 106.291 113.865}!116.029
Handels- und Flnanzanlageergebnts _ 1653 - 1.870 2100 . 2.100; 1.067
Salde der sonstlgen beiriebl. Ertrr’Aufw o812 0 0 . Ot 0|
Operatlve Ertrige L 130.650 139.213 154.155' 177.395176.590 |
Personalaufwand . ' 41,666 -43.190" --44.439 45563 ', 48,019
“Marketingaufwand _ - -15.661 -17.705 718._587’ -19. 408. -719.602
Kreditbearbeifung ' h _ 256+ -579 . -680 - 7841 -792
PersonafahnfrcheAuﬂmendungen Lo Tt -1.270 --1.338 -1.373 -1.409% -1.423
IT- und Kommunikationsaufwand -19.228. -20.254 -20.949 -21.668; -21.884
" Beratung und sonstige Dienstigistun- ' : P IR N
gen S .. -2.530 -2.354 -2.430 2507} -2.532
Gebiuvdeautwvendunger- . . -6.045 -6.076 -6.578 -6.956! -7.026|
Sicherneit und Gélddisposition .- ; -223 - -204 210 . -2161 ~-218
. "Back Office Aufwendungen . -15.609 .-15.180 -15.788 -1_6.505{ -16.670
_ Sonstige Venvaffungsauﬁvendungen _ -5,164 -5,090 " -5236 . -5.380} -5433
Steuern und Abgaberr - - 28 42 42 -421, - 42
Andere Verwaliungsaufwendungen * _-66.014. -68.822 -71.873 -74. 8?5l -75.624
Abschreibyngen auf Sachanlagen und L .
mmateneiie Vermogenswerte Co . -13.216 -11.853 -12.143 -11625 -11.741
o DperativeS'Efgebnis (EBIT) , o 9.754 15.348 - 25.699 45.331. 43.205
: : : —
Zufuhrung zu Ruuksteliunoen . _-2116. =201 201~ 2010 -203
Kredltr|51k0vorsorge o - 390 -667 -679 692 707
ggebms vor Steuern (EBT} - I . 8.028 14._480 24,820 44.438: 42.295
Steuern vom Einkdmmen und Erirag 2431 -4.444 —?;733 139091 -‘1?:;.2“_28
Sonsttges Ergebnis (Steuergutschnft aus ’ ‘ o f
: Verlustvortragen) . ‘ 1235 - 0 o . 0 0
Jahresiiberschuss ‘ . : 7.947 10036 17.087 30.529! 20.067
Thesaurlerung. . .. ° _ | 595  -939 .-17.087 -3.236) -3.162
| Wertbeitrag aus W,ert.steigerqngen-‘ S IR 0 01 0.248
Effektive Ertragstever auf Wertsieigerun- : P ' . !
i gen - ‘ ' 0 . 0 0 -0} -1.880
| Wertbeitrag aus Ausschistungen . 7352 9.098 0 27.203; 16.856
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Ertragsteuer auf Ausschittungen 0 .0 0 0} -2.990
_ © b P
Ausschitttungsquote S - 8% 1% 0%  89%]
B . . i
* | Nettoeinnahmen . 7362  9.098 0 37.293 ! 21.055

b. Der Wert der so ermltterten Uberschusse muss nach der Ertragswertme-
thode auf den St[chtaa der Hauptversammlung abgezmst werden Der
hierfir heramulphende Kap;tahsmrungszmssatz solt die Beziehung zwi-
schen dem bewerteten Unternehmen und den anderen Kaprtalanlagemog—
hchkelten herste[len ‘

: Zutreffend ist der Ausgangspunkt bei der Ermrttlung des KapltaIISIerungs-
zmssatzes unter Beruck51cht|gung persénlicher’ Ertragsteuern in der- Be-
wertung durch die Antragsgegnenn Da die fmanznellen Uberschiisse aus

:der alternatw am Kapltalmarkt Zu tatlgenden Anlage der personhchen Er-- -
tragsbesteuerung der Unternehmense}gner u ..urhegen ist der Kaprtahs:e-

. rungszmssatz unter Berucksmhtlgung der personllchen Steuerbelastung '
_l - Zu ermitteln (vgl OLG Miincheri NJW-RR 2014 473 474; AG 2007, 287,
o 290 ZIP 2008, 1722, 1725; OLG Stuttgart AG 2007 128 134: OLG Karls—l _

ruhe AG 2013, 353, 355) Dabel ist im Rahmen der Unternehmensbewer—‘

'tung nach dem im Zeltpunkt der Hauptversammlung mangebhchen Steu- .
erreg|me der Abgeitungssieuer von emem Steuersatz von 25 % entsprn-
chend der gesetzhchen Regelungen ln 8§ 43 43 a Abs 1Nr.1,32d Abs
1 Satz 1 EStG auszugehen der auch angesetzt wurde Zudem ist der So-

] Ildantatszuschlag ZU beachten woraus su:h dann ein Steuersatz von
26 375 % errechnet ' '

(1) Der BaSIszmssatz war dabei in Anwenduug der Zinsstrukt urkurve der
‘Deutschen Bundesbank auf 1 % vor Steuern und 0,74 % nach Steu-

em festzusetzen

(a). Der Basrszmssafz blldet eine gegenliber der Investltion in das .
zu bewertende Unternehmen rISIkolose und Iaufzeltadaquate _
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-Anlégemc‘jgliic‘hkéitrab; Die Ermittlung des Basiszinssatzes an- -
hand der Zinsstrukturkurve von Zerobords QUasf-ohné Kredit- :
- ausfalliisiko kann methodisch nicht beanstandet werderi. Es ist
namlich betrie‘bswirt'schéﬁiich'Qeforciert, dass der Kapitalisie-
Irdngszinssatz fiir den zu kapitaiisiereﬁdén Zahlungsstrom hin-
sichtlich Friétiék_eit, Risiko und Besteuerung &quivalent sein
muss. Die .Zins‘strukturkurve. stelif den Zusamhenhang' Z\nﬂ
- schen der Verzmsung und den Laufzelten VOn dem Markt ge- |
handel‘cen Anlelhen dar und glbt den Zusammenhang zw:schen-

Verzmsung bzw. Rendite emer Anlelhe und deren Laufzert wm—_
 '- der. Die- nach der sogenannten Svensson—Methode ermlttelte :
"Zlnsstrukturkurve bildet den iaufzeitspezrﬁschen Bamszmssatz

T - den sogenannten Zerobond—stsatz - ab Sie Jst in der_,

Rechtsprechung zu, Recht welthln anerkannt {vgl. OLG Karlsru-
- he, Bes“hluss vem 15.11.2012, Az. 12 W 66;’06 O' G Frankfurt

" NZG 2012, 1382 1383 20‘13 69, 70; oLG Munchen ZIP 2009'

.'-2339 2341 -WM 2009, 1848 1850 AG 2012, 749, 752 = Der"
Konzern 2012 561, 564 AG 2015 508, 512 ZIP 2015, 11686,
_ 1170 LG Munchen J AG 2016 95, 98 Beschluss vom
30.12.2018, Az 5HK O 414/15 Beschluss vom 8.2, 2017 Az,

5HK o) 7347/15 Peemoller/Kunowskl in: Peemdller, F’ra)qs-
; handbuch der Untemehmensbewertung, a.a. O S. 323 f.). Nur
- dadurch kann der Grundsatz der: Laufzeltaquwalenz verw;riflicht
'werden Dle Annahme es milsse auf den zum Bewertungs~
stlchtag aktue!len Zlnssatz for Iangiauf ige Bundesanleihen ab-
'gestellt wgrder_t, ubersneht,,dass-dl_e Unternehmensbe_wertung-
auf di_é_‘ Ewigkeit ausgefegt ist. Gerade _dig Anwendung der’
Svens'so"n Methodé'zéigt aber, dass hier eben nicht auf Datén
-der Vergangenheit abgestel!t wird, sondem kunftige Entwick-
Iungen der Ermtttlung des Bas;szrnssatzes zugrunde gelegt
* werden. Aus demsefben Grund kar_m auch nicht auf die Laufzeit
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der von der Gesellschaft abgeschlossenen Kredltvertrage ab-

' gestel[t werden

_ Zur Glatiung kurzfnstlger Marktschwankungen kann dabei al-.

lerdlngs nlcht auf den stlchtagsgenauen BaSISzmssatz abge—-

Vstellt werden vielmehr errechnet sich der BaSIszmssatz aus ei-
,nem Dref-Monats—Durchschmtt wobel der ma[?sgebhche Zert—
) raum hler von der Hauptversammlung auszugehen hat. Dles,
' erglbt 3|ch aus dem Grundgeddnken,‘dasa die- Barabf'ndmg‘
_ gemaf!. § 327 b Abs 1 Satz 1 AlctG dle Verha!tmsse der Gesell-.
' schaft im Zeltpunkt der Beschiussfassung der Hauptversamm-
| lung berucksmhtigen muss in elnem Zeltraum von drel Mona-
'-'ten vor der- Hauptversammlung ergab sich ein BaSIszmssatz :
- von 1,0 % vor Steuern Elner Rundung stehen kelne grundle—
:genden Bedenken entgegen Die Verpﬂlchtung zur Zahlung el- .
‘ner anﬂemessenen Barabﬁndnng, die dem vo!len Wert der Be—_

:-itelllgung entspncht hegt eln elmach wne -auch verfassungs--'

fechtlich gebotener Ausglelch der Jewells geschutzten gegen— :

 laufi igen Interessen der Mlnderheltsaktlonare und der Antrags~ j
"gegnenn als Hauptaktronartn zugrunde D|e Heran21ehung von‘
:'_Parametern die den nchtlgen Werten mdghchst nahe kommen

_W|rd dem gesetzllch vorgegebenen lnteressenausulelch am

_ehesten gerecht Dte vorgenommene Rundung auf 1 00 % vor -
~ Steuern ist daher von § 287 Abs: 2 zpo gedeckt (vgl. OLG

: Frankfurt Der Konzem 2011 47 -50 f I_G Munchen ¥ Be— :

' 'schluss Vom 28.5. 2014 Az, 5HK O 22657!12 Beschluss vom
21 82015 Az 5HKO 1913/14)

(o)

"'.Elne Reduktlon wegen der Ex:stenz von Cred[t Default Swaps
_ muss nlcht erfoigen Allem der Umstand dass am Markt auch'
| ‘ Credit Defauit Swaps m Bezug auf staathche Anlelhen der Bun-
‘desrepublik Deutsch]and zu beobachten smd rechtfertigt mcht o
;-den Ansatz einer KUrzung des Basmzmsssdzes Zum einen lst '
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dle Bundesrepubllk Deutschland - ungeachtet einer. moghchen :

‘ aber kelnesfalls sicheren Verwnrkhchung von Haftungsnsrken

als Folge der Staatsschuidenkrlse mnerhalb des Euro-Raums -

unverandert em smherer Schuldner Aur ein theoreusches

Restausfdllnmko kommt es nlcht entscherdend an, well vollig ri—

- sikofreie Anlagen ohnehm nicht verfugbar sind. Zudem lst aus

|  anderen Spruchverfahren genchtsbekannt dass es zwar Spe-

"kulatlonen gegen die Bundesrepubhk Deutschland glbt dlESE‘.. :

_sind indes zahienma&.:g S0 gerlng, dass éine Berucksmhttgung

- beim Basmzmssatz nlcht gerechtfertsgt sein kann. Werterhln

“kann auch nicht unberucksuchﬂgt blelben dass die Staatsschul-
_den der BUndesrepubhk Deutschland aufgrund der Neurege- .
' ‘Eungen in Art 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2 GG zummdest._ ’

nlcht m dem Ausma[& anstergen durfen W!e dles m der Vergan— '

' ._gen..elt .mmer meder zu bnobachten war fvgl OLG Frankfu
o Beschluss vom- 24,11 2011 Az 21 W 7/11 LG Nii.mchen L Be-'_ L
" schiuss vom 20.6.2014, Az 5HK O 7455/14; Beschluss vor'
: 6.3.2015, AZ 5HK O 662/13 Beschluss vom 31 72015 Az’
_5HK o) 16371/13 Beschluss vom 21.12.2015, Az BHK O

24402/13; 8.2.2017,-AZ. 5HK O 7347/15; Beschluss vom

@

- wells fur eln konkretes Planjahr gesondert auszuwelsen Die -

‘2842017 Az 5HK026513/11) o

Ebenso Wemg ist es geboten den BESIQZIHSSHtZ in Phase i e

' " ‘.emheltllche Festlegung des’ Basmzmssatzes far den gesamten

Beurtet]ungszettraum stellt eine aligemein L]bhche und nicht zu' o

beanstandende Vorgehenswelse dar (so ausdruckhch OLG,

Munchen NJW—RR 2014, 423 474) Dies. erg;bt 31ch Ietztllch

'auch aus der Uberlegung, dass Ertrage zwar jahrhch emelt und |

. ausgeschuttet werden sollen die Dauer des Untemehmens und

- "damlt die Enmttlung des Ertragswertes in die Engkeat angeiegt

' lst ‘und demzufolge auch mcht von elner }ahrhch neu stattfln-
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-d_ender-r Alternativanlage ausgegangen werden kann, wenn Be-
Werfur_tg_sahlass das Au_ssche-iden eines Aktiondrs ats der Ge-
sellschatt ist (vgl. LG Mtnchen 1, Beschiuss vom 30,3.2012, Az.
5 HK O ﬁ1296f06; Beschiuss vom 31.7.2015, Az. 5HK ©
16371/13: Beschiuss vom 21.12.2015, Az 5HK O 24402/13;
Beschluss vom 8.2.2017, Az 5HK O 7347/15). —

Fur die Ermittiung des Kapitalisieruragszinssaties muss der Basis-

zinssatz urri einen Risikbzuschiag erhéht 'wérden der nach § 287
Abs. 2 ZPO zu schatzeq ist und vorllegend 3,5 % nach Steuern be- )

'tragt

: Der Grund fur: den Ansatz eines RJS]kOZUSChiageS hegt dann dass-
Investltlonen in Unternehmen im Verglelch zZur Anlage in srchere oder -
~ zumindest quasr~srchere offentllchen Anleihen einem hoheren Risiko
'_ausgesetzt smd Dieses Risiko wird be! elnem nmkoaversen Anleger
. dufch hohere Rendrtechancen und damlf einen erhohten Amssatz_.
ausgegl:chen weshalb der Ansatz eines. RISIkozuschlages unum-
_gangllch isf, zumal der Verzicht auf diesen die ohnehin nicht durch
.die Planung abgegoltenen Risiken wie p0|ItISChe Krisen, Naturkata—
' strophen oder weltere nicht in die F'Ianungsrechnung einzubeziehen- -

| -'dnn aiigememen wwtschafthchen Risiken vernachlassrgen wurde_ .

Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Planungsme[e nicht vGl-

| lig unberucksmhtlgt blemen Angesmhts dessen geht die heute nahe-‘

zu einhellig vertretene obergenchﬂlche Rechtsprechung vom Erfor-

: dernrs des Ansatzes. elnes Rlsrkozuschlages aus (vgl. nur OLG Mun~

chen ZIP 2009, 2339 9341 = WM 2009, 1848, 1850; KG NZG 2011,
1302, 1304 = AG. 2011, 627, 628 { —ZIP 2011 2012, 2013 -W'VI
2011, 1705, 1706f OLG Stuttgart Beschluss-vom 17. 10 2011 Az.
20 W 7111, -AG 2014, 208 211; OLG Frankfurt NZG 3012, 549 550 = '
Der Konzern 2012 199 205 f.; ebenso Peemoller/Kunowskl in

_ ~Peemoller Praxtshandbuch der Unternehmensbewertung, a.a. O S.

325).




108

(a) Die Frage, wie der Risikozﬂschlag im Einzelnen zu ermitteln ist,
“wird in'Rechtsprachung und Literatur nicht einfigitlich beurteift.

| (éa) Mehrheitiich wird da\ron ausgegangen; der Risikozuschlag

konne mrttets des (Tax-)CAPM (Capltat Asset Prrcmg Mo~

del) ermittelt werden. Danach ward die . durchschnltthche-
Marktnsrkqpram;e, dié anhand empirischer Daten aus der
Iangtrtétigen Differénz' zwischen der Rendite von Aktien
und risikolosen *staatlichen Anleihen errechrtet't)vi'rd, mit -
einem spezifischen Beta-Faktor multipliziert, der sich éus
. der Volatiitat der Akfle des zu bewsrtenden Unterneh-
mens ergibi. Zur Begrundung der Mal&gebhchkert dleses
k kapltalmarkttheoretlschen Modells erd vor aliem ausge—
ruhrt _dass be| der Feststellung des Unternehmenswertes
: ntersubje}ftav nachvo"aehbare art_rlr*satv'e .mter ZugrI 'n-" )

: _delegung von Kapltalmarktdaten Anwendung fanderi und - ]

dass es kern anderes Modetl gebe das wre das CAPM die -

. Bewertung nsrkobehafteter Anlagenmoghchkelten ertaute-'
-re. Demgegenuber verfuge dle herkommllche Multipli-
katormethode Gber kein- festes theoret:sches sondern e-
her ein emplnsches Fundament und werde zudem ‘nicht- .

durch die theoreusche Forschung unterstutzt Mlt dem

'CAPM werde gegenuber der R[srkozuschlagsmethode e

ne unglelch hohere Qualitat [nfolge der gro&eren Nach- _

g prufbarkelt erreicht (vgl OLG Dusseldorf WM 2009 2220,

2228; AG 2016 329 331 = WM 2018, 1685 1690; oLG’
Stuttgart AG 2010 510 512, AG 2008 510, 514f NZG '
2007 112, 117 AG 2007 128, 133f OLG Frankfurt AG‘
" 2016, 551 554 Paulsen in: Munchener Kommentar zum
AktG 4. Auﬂ § 305 Rdn 126 SrmonfLeverkus in: Slmon
SpruchG 1. AufL, Anh§11 Rdn. '126f)
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(bb) Die Kamimer vermag ihde;é der vielfach vertretenen a!lei_ni-
gen MaBgeblichkeit des (Tax-)JCAPM in dieser Aligemein- ~
heit nicht zu folgen. Es ist ramlich nichf erkennibar, dass
das {Tax-)CAPM den anderen Methoden zur Ermitfiung
des Rlsrkomschlages elndeutlg uberlegen wére. Auch bel
thm hangt das Ergebms in hohem Mafe von der subjekt[—‘ '
ven Emschatzung des Bewerters ab, die nur nicht unmit-
telbar durch. die Schéfzung des Risikozuschlages sélbst
ausgeubt wird, sondem mrttelbar durch die Auswahl der .
Parameter fur d:e Berechnung der Marktnsrkopramle SO~

~ Wie des Beta Faktors. Die rechnensche Herleltung des Ri-

. S!kozuschlages tauscht daruber hlnweg, dass aufgrund
QEr VleEZahI von Annahmen die far dte Berechnung ge— )
} troffen werden mussen nur elne schembare Genawgkelt
nrre'sht wird - und nicht etwa ne eva}fte Bemessung des '
- fur die Investltlon in das konkrete Unternehmen angemes-
senen R:srkozuschiages Schon.die zu treffende Aussage
o inwieweit dle Daten aus der Vergangenhelt auch fr dle '
zuklnftige EntvwckIUng aussagekraﬁlg sind, unterhegt sub-
1ek’clver Wertung: Dies zelgt sich.bereits am Auswertungs- '
zeitraum, far den die Uberrendite . ermitteit. wird. ‘Aus elner
N Vielzahl anderer Spruchverfahren ist gerlchtsbekannt
Vo _ -dass es eme Reihg _von ‘Studien gibt,. die ,fUr.unte_rschledh—
| Qhe Zeitréume 'Wertez_ fir die :Marktrisikoprémie vor Steu-
erm- in 'Anwe‘.ndung'de‘s' arithmetischen Mittels . zwischen
4,90 % und 10,43 % ermittelten;‘hin.sichtlich des géometrF )
- schen Mitté_ls_mierden StUdie_ﬁ aufg'eze.“igt, die vor Steuern
‘Werte zwischen 1,7 % und 6,80 % ergében Ebenso ist
'dae Auswahl der Unternehrnen dle in ‘eine Peer Group
verglelchbarer Un’cernehmen elnbezogen werden, stark
von der subjektwen Elnsc:hatzung deSJenlgen abhanglg, |
 der uber die Verglelchbarkelt der Unternehmen im Einzel-
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nen entscheidet (vgl. OLG Minchen WM 2009, 1848,
1850 f. = ZIP 2009, '2339, 2341; LG Munchen | AG 2016,
.95, 99; Grofifeld, Recht der Unterhehmensbewertung,
a.a.0., Ran 694 f.; auch-Reuter Au 2007 . 5; sehr kri-
tisch zum CAPM auch Emmerich in: Festschrlﬁ fir Uwe H.
lSchnelder 2011, 8.323, 328 £, 331). | |

Auch suaht die Kammer in der Anwendung des‘ arithmeti-
' schien Mntels mit einer jahrlichen, Wiedera"ﬂace dea voll-
standrgen Aktlenportfoltos wie' es in den elnzelnen lDW—
-_Standards empfohlen w1rd kein hmrelchend tauglrches

o Kntertum lnsowe|t hegt namhch eln Wlderspruch zu der .

* Annahme emer auf Ewigkeit angelegten Untemehmensta—

L tngkeit VOr. Fur das aktuel[e steuerllche Regime der Abgel- [

. tungssteuer unter Elnschluss der Versteuerung von Ver-

aul&erunnsgewrnnen gehnn empzrrsche Untersuchnrxgpn

namllch VOI‘I elner senr viel iangeren Haltecauer aus,

- Wenn der Wert des Unternehmens in die Ew:gkelt ermltteit- :

: werden soll und vor allem auch die Alternatlvanlage in Ak--. .

tien anderer Unternehmen verglelchbar sem soll, steht die-

Annahme elnes jahrllch staﬂ:fmdenden vollstandtgen Akti-

enaustaueches hlerzu |n V\ﬁderspruch Welterhm ist gegen. .

'das arlthmetlsche Mlttel als allelmger Ma@stab zur Ermitt—
3 Iung des R:sxkozusch[ages zu berucksnchtlgen dass in atl
den Fallen in denen dle Anlagepenode nicht 1 ist, es zu -
Velzerrungen kommt (_vgl Wagner/Jonas/ Ballwreser!
Tschopel WPg 2006, 1005, 1017f) S

 Die Alterriative zum arithri'wetfschen Mittel"liégt' im geomet-

_rlschen Mlttel bel dem die Wertpaplere zu Beglnn des Un- - '

_ tersuchungszeltraumes gekauﬁ und an dessen Ende ver-
: 'kauft werden die Jewemgen Ertrage werden dabel jah!‘]ICh_
wueder angelegt Dabe1 wnrd allerdlnos auch zu- beruck—l
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sichtigen :sein dass das. gebmetriéche Mittel ebenéo wie

: -_das artthmetlsche Mrttel zU Verzerrungen des Unterneh—

menswertes fuhrt wenn die Anlageperiode nicht gleich 1
ist (vgl. WagnerlJonqszaIIWIeser!" schopel WPg 2008,

1005, 1017f)

. Insoweit geht die Kammier in. s’:éindiger Rechtsprechung -

unter’ Ber-ﬂ(:ks"ich'tigung “der. gebotenen kritischen Ausai-

_nandersetzung mit diesem Modeil -davon - aUa, ZWIsclr‘en '

‘diesen betden Extremen Itegende Werte anzusetzen (vgl

nur LG Munchen I, Beschluss vom 6 11. 2013 Az, 5HK O |
' 2665[12 Beschluss vom 28 3. 2014 ‘Az, 5HK o 18925/08

Besch[uss vom 7. 5 2014 Az, 5HK 0 21386/12 Beschluss’

“vom- 29, 82014 Az. 5HK o} 7455!13 in dlese Rfchtung

U auch OLG Karlsruhe Der Konzern 2015 442 448 f)

(o)

(b)

Vieimehr‘ ist der Risil*ozus’chlag mEtteis einer empirischen

Schatzung zu gewmnen dle im Rahmen einer Gesam’t—

' wurd!gung aller maf&gebhchen Gestchtspunkte der konkre-

ten Situatlon des zu bewertenden Unternehmens Rech-

' rnung tragt Dabe| konnen aueh die unter Anwendung des .

- CAPM gewonnenen Daten a[s emes der Elemente fUr die .-

' Schatzung des RISlkOZUSCh[aQES herangezogen werden -
(so auch OLG. Munchen ZiP 2009, 2339 2342 WM

2009, 1848, 1851). |

Betm (Tax—)CAPM als emem der mal?.gebl;chen Elemente ZUF

- Ermittiung. des anzusetzenden Rislkozuschlags ergibt dieser

aus'dem Produkt von Marktrls_lkOpramle.und dem Beta-Faktor.

(aa) Débéi' geht"das kapitalmarktorienfiérfe (T ax—)’CAPM von

elner Marktrrs1kopram|e aus, die sich aus der Differenz der

. erwarteten Rendlte des Marktportfollos und dem l'ISIkOlO-_-
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" sen Zinssatz efgibt. Allerdings vermag diéKarhmer den
Ansatz einer entsprechend einer akfugﬂen Verlautbarung
des FAUB des IDW vom 19.9.2012 und einer aufgrund
-.von aktuélie'n Marktbeobachtungén' und Kép‘itaimarktstu-
_dlen von Raungagenturen basisrenden lmp[IZI’t ermittelten
‘ Mark‘cns;kopramle von 5,5 % nach Steuem mcht zu teilen.

'Der Ansatz einer ImpIIZIt aus Prognosen von Flnanzana- '

fysten und Ratmgagentureﬁ ermTtel eﬁ Marktrrmkopramie-

© - ist nicht geergnet diese Uberrendite abzulelten Gerade

dle Schaizung von F[nanzanalysten und Ratlngagenturen-

ist ln hohem Ma[&e abhanglg von deren subjektlver Ern— '

‘schatzung Anges1chts dessen tauscht die rechnenschel
='Herle|tung des Rlsukozusch]ages dartber hmweg, dass

' aufgrund der Vlelzahl der zu treffenden Annahmen nur ei- - ., h

ne sr‘helnbare CenaJlgkerf emnlt wnrden kann Lnd nicht
. Btwa erne exakte Bemessung des fur die. mvestltlon in das"
konkrete Untemehmen angemessenen RlSlkozuschlages

Ebenso wie dle zZu treffende Aussage th|ewe|t Daten aus
“der Vergangenhelt auch fur dle zukunftlge Entvwcklung
._aussagekrafng sind,, unterhegen dle Uberlegungen und
'Emschatzungen von - Ratlngagenturen Fmanzana1ysten
' oder auch von Kapltalmarktstudlen subjektwen Emschla-' '

.‘gen weshalb es mehr als prob[ematlsch ist, aus lhnen die -

o kunftlge Marktnstkopramle unter Einfluss. der Fo[gewwkun— '

gen “der - Fmanzmarkt— und - Staatsschuldenknse abzu-
schdtzen Gegen giesen Ansatz sprlcht msbesondere
'auch d:e dber]egung, dass dle Marktkapitallaerung als In-

put—Parameter fir dle Bemessung der Marktnsnkopramle '

‘herangezogen wird: (zu dlesern Erfordemis ausdruckhch
' WagnerlMackenstedthchaeszl/LencknerNWllershausen
“WPg. 29,1_3, 947, 957). Das Mq_dell zur Ermrttlung |mpllz_l_ter

* Kapitalkosten muss konsistent zum Bewertungsmodelf ~
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vofiiegend also zum Ertragswertverfahren — sein. Ein in al-
le Verfahren einflieRender Parameter ist der. Unterneh-
menswert bzw. der Marktwert des Eigenkapitals.‘ Dabei
wird tiblicherweise’ auf den Aktienkurs bzw. die Marktkapi-
talisierung 2urhckgegriffen. Wiirden aber die [‘Ibrig'en zur
Ermi_t'tlyhg_der impliziten Eigenkapitalkosten und damit der
_Timpliziten Marktrisikoprémie érfordefiichen Parameter mit
Ausnahme des gesuchten RlSlkOZUSGhl‘agS entsprechend
den Annahmen im Bewertungsmodeil angenommen ist

~die Ermlttlung der impliziten Elgenkaprtalkosten nlcht er- |

- forderllch well dle Verwendung eines so ermlttelten Ei-

: genkapita[kostenansatzes exakt. zum Borsenkurs fuhren
und dann unmltte[bar auf dlesen abgestelf werden Konnte'
(vgl. LG Munchen | ZIP.2015, 2124, 2130; Beschluss vomn -
14.2.2014 Az HK O 16505!08 BGSChlLEaS vorm
28.3. 2014 Az 5HK O 18925!08 Beschluss vom 8. 2. 2017, |
_ Az. 5HK O 7347/15,_.ebenso und ausfthriich zur Proble-

‘matik | Knoll WiSt 2016, <248 - ffi auch Zeid-
ler/T. schopeUBertram CF 2014, 70, 72 f.). Auch die Tatsa— t

che dass im. Monatsbencht der Deutschen Bundesbank" '

: fur Apr|l 2016 im Zusammenhang mlt Bewertungskenn-

zahlen fiir den deutschen Aktlenmarkt auf die lmplmten
Elgenkap[talkosten abgestellt ‘wird und diese im Rahmen'
eines D]Vldendenbanmertmodelis herangezogen werden '
andert nichts an den hier geauBerten Bedenken gegen
" den Ansatz der lmpIIZIten Marktnsnkoprame und deren Ab- -
. Ieltung aus Analystenschatzungen die. eben 'den Blick
,NU” von aul’&en auf eln Unternehmen haben und vielfach
- auch mteressengeleltet smd Vor allem aber weist der Bei-
' trag im Monatsberlcht der Deutschen Bundesbank
04!2016 selbst darauf hln dass die Beantwortung der .
: Frage nach elnem gerechtfert[gten Bewertungsmveau'
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“nicht im Rahmen des Dividendenbarwertmodelis allein ef-
fo[gen kénne. Auch WIrd ausgefiihrt, dass es immer W|eder
auch Penoden gebe, in denen die Aktnennsxkomamne und

die tmphziten Ejgenkapltalkosten srch nicht paraflel entwi-
- c:ke!ten. So wird _gera_c_ie auch auf den Sommer 2014 ver-
wiesen, ab .dem zwar die impliziten Aktienrisikopramien,
riicht- aber die Risikoindika’cbns_-,_n' stiégen.‘Auéh in de_r _zvs\l_ei-
ten Jahreshalfte 2010 kam és nach diesem Bericht zu\-ei—
nem starkeri Anstieg der Aktienrisikopramie als auch der
Elgenkapitalkosten ohne dass andere Risikoindikatoren -

reagtert hatten.

- Eine’'im Verglelch zu der. fruheren Empfeh[ung des. FAUB
des lDW um emen Prozentpunkt erhdhte Marktnslkopra—
..'mle Iasst sich auch nlcht mit - den Besonderheiten der
§ 'Ast1rkungen der Fmanzmark’r- und Staatsschu!denkrzse :

"Degrunden Auch die - Vergangenheltszahlen die die

o Grundlage der vom IDW bis zur der angesprochenen Ver—

lautbarung angeseizten _Empfeh!ung einer Marktnslkopra-‘
mie nach Steuern. unter Geltung des Steuerrégimeé der
‘.Abgeltungssteuer mit Werten in einer Bandbreite von 4 bis

5 % bildete, umfassten mehrere konjunkturelle Zyklen mit
" Phasen des Aufsc:hwungs wie-auch ‘des konjunkturellen
Abschwungs Wenn davon auszugehen ist, dass es nach
der Frnanzmarktknse Zu etnem wenn auch unenNartet
‘ raschen — ernsuten Apfsc_hwung 'kam, erscheint bereits
fraglich, ob es sich dabei um eine schwere und la'nge'
ertschaftsknse handelt (vgl LG Frankfurt, Beschluss vom’
‘862015 Az, 3-05 O 198]13) Dle These einer kanstant }
reaien Aktlenrendlte die angeswhts eines historisch nied-

- _rlgen BaS|szrnssatzes vertreten W|rd Iasst sich empirisch

nur schwer untermauem. In der Bewe_rtungshteratur wird

" zwar wiederholt auf Marktanalysen verwiesen, wonach die
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Geéamtrendfteemértdng der Anteilsnehmer nicht gesun-
ken, sondem -konstant geblisben sei (vgl. Wag—. '
| ne_r/Mackens’ced’;l, Schi'eszINV@I[ershéuée_n WPg 2013, 948, '
950 fi: ZeidlenTschdpe/Bertram 'CF 2014, 70, 77 f.;
Baetge/Niemeyer/Kummel/Schulz in: Peemalier, Praxis-
handbuch der Untemehmensﬁewertu‘ng, a.a.0,, 8. 396 ).
Allerd'ings ist diess These — wfe die Kammer aus anderen
Spruchverfahren we|I3 - gerade nicht unumstritten, son- :
-dem ebenso verire’ren w:rd die Kapltalmarktteilnehmer
wurden mfolge des Verharrens des Renditenlveaus quasi-.
'rIStkoIoser Bundesanlemen auf dem aktuell nledngen
Stand auch ihre- RendlteenNartungen fur nsrkobehaftete
‘Investrtlo'len reduzleren

- Auch andere Versuche zur Begrundung, W|e 51e Zum Tell
uber den Unferschieri zw:schen der Rend!te deutscher |
‘__' Staatsanlelhen und dem mterbankenzms - mlthm dem
stsatz ZU dem swh &in Kapltalmarkttellnehmer mlt dem
— '-gerlngsten RISlkO und folghch dem gerlngsten stsatz‘
verschulden kann — vorgenommen werden Vermogen‘_
nicht restlos Zu ubefzeugen Nach elnem Anstleg dieses
Spreadsrlm ‘Gefolge_ der: Fmanzmarkt—,und der eu_ropal— -
schen Staéts'schuld'enkr'isé-ﬁoch bis in'das Jahir 2013 hin-
~ ein kam es w:eder zu einem Ruckgang des Delta des 12—

- Monats Eunbor wobe| Werte erreicht wurden dle nlcht

deuthch Gber dem Spread aus der Zejt vor. der Fmanz— ,
marktkrlse lagen Dann aber lasst 3|ch ‘auch aus dteser_
'Ube: iegung h:raua mcl"t der Schiuss auf eme um 1 l=’ro~
_— zentpunkt erhohte Marktnmkopram}e ziehen.

“ Der Aqsatz eines We‘rtes' von 5,5 ,%‘ nach-Steuém fur die’
Marktrisikoprémie, wie dies im Bewértﬁ_ngsgutachten: und

- im Prifungsbericht: angenommen wurde, kann auch aus- -
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sinem anderen Grund nicht als zwingend und éﬁge,mes-
sen bezeichnet werden. In anderen Uhtér'suchi.mgen‘ wur- . -
de h_ém[ich..abgéleitet, dass es infolge der Finanzmarkt-
und Staatséchuidenkrise_ nicht zu. ejném deutlichen An-
sﬁeg der Ma}ktrisikd;jrémie kam. Zwei Prﬁfuhgs‘berichfef
der
fur - Zéiipurikte bereits vo'r‘ dem hier
* maRgeblichen Stlchtag (z.B.im Rahmen d des. Sdue'eze out’
- bei der zum Stlchtag 5.6.2013) -
. sprechen eher gegen ‘eine konstant reale Aktxenrendlte '
- nachdem dlese Benchte zu der Feststellung gelangen es '_-_
gebe Iedlgllch eine margma]e Erhdhung des durchschnltt—
-ll(;hen Wertes gegenut_)er den 2003 endencen' Zer_trelhen '

*"aus der Stehle-Studie und folgiich auch keine Anhalts-.

,.,unkte fur eme Slyﬂifﬂxa] it 'gestiegé ne Mar'mrismopramue -
' A[lerdlngs ist nicht zu verkennen dass dle Auswwkungen

~der Flnanzmarkt- und Staatsschuidenknse auf die Marktn-
51kopram[e erst ex. post nach deren Endé ung letztlich
*auch nach dem Ende der auch zum' Bewertungssttchtag_'
'andauemden expansrven Geldpolltlk der Europalschen:
Zentralbank gewertet werden konnen In die gle:che Rnch—‘.
'tung geh’t gine anhand des von Datastream berelt gestell- -~
ten Index ,,World DS—Market“ aus dem Ze:traum von- 1974. o
bis 2014 eine globale Marktns:kopramle aus Slc:ht emes”

ml_andfsc_hen , Invgstors ‘von 455 % (vgl  Drus :
kacmYk!Scﬁiiler Uhter'nehménsbeWerfuhg, 7. Auﬂ S.

451) Allerdmgs ist in dresem Zusammenhang mcht Zu
verkennen dass dleser Ansatz auch Wahrungsrrs:lken be—

mhaltet und somﬁ ebenfalls mcht zwmgend fur die Ablel-

= - tung- der Marktns:kopramle herangezogen werden kann;

'zudem wird mcht klar herauagestellt lnvwewelt es sich da-
'bel um einen: Ansatz vor oder nach Steuern handelt auch
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' wenn . mehr fir die A‘nrjahme eines Nach-Steuerwertes |
‘sprechen dirfte. ' :

Bei d ieser Ausgan'g'slagemmit dem 'Feh[en eindeutiger em-
piris_chér Studiéh,' die k_onsta‘nt. reale .Rehditef(_-)rd_erungeh
bestatigen oder ausschlieRen, und den unt_erschiedllicll'ién,
— auch vor diés_ér‘Kamrrier vqrge.némmenen - Erkléfung_é__

_\(eré:_‘uchen zu'r Réchtfeftigu’ng der Empféh}un"g"des FAUB_

~ des IDW — ist eme im Wege der Schatzung gewonnene

Marktr13|kopram|e von 5 %, d|e sich im Schmﬂberelch der
ursprunghchen Empfeh!ung des Fachausschusses Unter-
| ) nehmensbewertung des. IDW mit den angepassten neue- .

ren Empfehlungen ans:edeit zur Uberzeugung der Kam-
" mer. sachgerec:ht (so schon LG Munchen 1 ZIP 2015,
2124, 2130 f;; Beschluss vom 30, 12, 2016 Az SHK fo)

414/15; Beschluss vom 8.2.2017, Az. SHK O 7347/15).

. Andererselts kann nicht verkannt werden dass dle m die—

'sem Zusammenhang v1eh’ach angestellten Uberlegungen -
T in Zeiten smkender Bamszmssatze der Ansatz zummdesi
einer Ielcht anstelgenden Marktnsukopram[e nicht von der ‘

_Hand ZU weisen ist. Auch unter Berucks:chtlgung der in -

anderen Spruchverfahren gewonnenen Erkenntmsse sieht .

_' dle Kammer elne Marktnslkopram|e von 5 %" a]s ange-

o messen an

Dem konnen namenﬂlch nlcht d|e Erwagungen aus dem

Gesetzgebungsverfahren zur Neufassung des Erbschaft-.'

:steuergesetzes entgegen gehalten werden in dessen Ver-
.Iaufe es zu emer Anderung des fur das verelnfachte cr-
"‘.tragswertverfahren geltenden Vorschrift des § 203 BewG'»
gekommen ist. Eine’ unmlttelbare Ubernahme der Rege—
Iung aus § 203 Abs 1 BewG kann nlcht vorgenommen‘

werden weil dle Bewertungsanlasse zu unterschiedlich .
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sind. Das Béwertuhgsg_e's_etz zieit auf eine. stand-ardisie-
- rende Bewertung von Unternehmen far Zwecke- der Erb-
schaft- und Schenkungsfeuer und kann deshalb auch auf
vereinfachende ‘éeWertuhg_s‘paiﬁaméter zurlickzugreifen.
Demgegenﬂber ist das Ertragswer‘vérfahren gerade bef
alctlenrechﬂlchen Strukturma[&nahmen ‘wie belsp[elswelse _
einem Squeeze out darauf genchlet im Emzeifall den zu-
treffenden Unternehmenswert zu ermlttein der auch -den

_ _verfassungsrechﬂlchen Anforderungen aus Art. 14 Abs. 1.

_ ‘GG an eme volle Kompensatlon der von emer derarngen, s

Mar&nahme betroffenen Mmderhertsaktronare genugen -
'muss Daher rst aus dem Kapltahsnerungsfaktor von 13 75‘ '
% in § 203 BewG kefn zwmgender Rucksch%uss auf eme‘
.'_Marktri3|kopramle von 5,5.% nach Steuern zu ZIehen o

Auch der Ansatz siner markt rchpramre von' 5 %" nach -

-Steuern entfernt su:h mcht in e[ner “nicht hrnnehmbaren_ R "

' Welse von den Uberlegungen des Gesetzgebers zur
- Marktrlmkoprémle zumal der Flnanzausschuss des Deut—
schen Bunde—stages kein erhohtes lnvest:’uonsnmko bei
| Unternehmen aufgrund “der - Nledrlgzmsphase annahm
\'(vgl 1nsgesamt ZU § 203 BewG n. F. BT-Druc:ks 18!891‘1
- .8.47). . ' ‘ S

"Eb‘ehsd wenig k'ann‘diese'm -Ansat'z das \;roh einigen An.‘—' '

- tragstellem ZItlerte Sachverstandlgengutachten von

aus “einem - anderen belm

Léndgericht‘ Haﬁhc‘wer gef[']hrten Verfahren entgegenge~ L

: -nalten werden dag der Kammer aus einer Reahe anderer ,

Spruchverfahren bekannt lSt Dle grundlegenden Werte
der Stehle Studle des Jahres 2004 werden dort nicht in
. Frage gestellt AJ[erdlngs suaht ‘die
| "Notwendlgkeit elnen anderen Anlagehor[zont m[t emer

Umschlchtung des Anlageporfrohos in elnem Zeltraum von .-
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drei bis funf Jahren als Basis des von.ihm ermittelten Wer-
tes-von 3 %, der dann um 1 bis 2 Prozentpunkte unter
dem Wert der Stehie-Studie fiegt. Dabei verwelst er aber‘
Jm I-c!genden auf weitere Aspekte die wiederum zu einer
Erhohung der MarktrISIKOpramle fiihren sollen, ohne diese
dann alle'rdings_h'inreichend exakt zu_bez'iffern.- Weiterhin
muss be’r[‘ncksicﬁ'ﬁg’t werden, dass sich die Ausfﬂhrungén -
von auf etnen Stichtag am
' “ L. 242 2009 bezogen haben wahrend die hier zu beurtel-
' " lende Hauptversammlung am 29 5.2015, also mehr als

sechs Jahre spater stattfand, mrthm zu ernem Zeltpunkt |
als sich vor allem das Niveau des BaS|521nssatzes sehr
deutllch nach unten bewegt hatte
‘weist selbst darauf hln es sej fraghch ob zu diesem Stich— .

- tag.eine Erhdhung der Markirisikoprémie wegen det UnSI—‘
cherhelten der Finanzkrise bereits in vollem Umfang éin-
gepreist war. Er ven;vexst zudem auf elr}e erhéhte R‘ISIKD-'

- aversion 'der.MarkﬁeiInéhmer in Zeiten der Krise, die sich
in ‘einer erhéhten Marktrisikoprﬁmie auswirken kann. An-
gesichts dessen konnen die Erkenntnisse von

hicht ohne Welteres auf das h;emge Verfah-

ren ubertragen werden S

(bb) Der ZUr Erm:tﬂung des unternehmensmdMduelien Risikos
im. Rahmen des (T ax-)CAPM herangezogene Beta Faktor

| konnte auf der Grundlage emer Peer Group verglerchbarer

' Untemehmen abgeleitet werden well das unternehimens-

- eigena Beta der DAB Bank AG zum Bewertungsstlchtag
nicht als aussagekraftlg emgestuft werden kann Dies be-

ruht im Wesenfcllchen auf den nachstehganden Erwagun—

gen.
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Entscheidend gegen -den -Ansatz des origindren Beta-
 Faktors spricht- die mangelnde Liquiditat der Aktien der
- DAB Bank AG, nachdem diese in ejn'em Zeitraurn von funf
-Jahren vom 17.12.2000 bis zum 17.12.2014 als dem Zeii-
punkt der Bekanntgabe der Squeeze out-Absicht an die
“Kapetalmarkte jeweils in- Jahresschelben ermtttelte Bld~ -
- Ask-Spreads von 2,1 %, 28 %, 1.9% 1.7 % und 1,5 %
aufwiesen. ‘Bei Aktle_n mit einem gerlngen Handelsvoiu-
men liegt der Bid-Ask-Spread deutlich tiber dem sehr fi-

qwder Aktien Daher mussen Kaufer bzw. Verkaufer einer - i

Aktie mit genngem Hande!svo]umen einen erhebhch hohe—_ ‘

. ren Abschlag auf ihre Bruttorendlte hmnehmen ale Kaufer
| bzw. Verkéufer einer Aktle mtt hohem Handelsvo[umen )
' !nfolge dessen wu'd ein ratlonaler Investor mcht unm:ttel-"'_
bar auf ,'ede neue Kaprtelmarktlnfomaﬂnr\ reagzeren weil
: 'er bei Jeder |ransakt|on erhebhche Rendrteabsch]age hm-.
nehmen musste durch d1e hoheren Bld—Ask—Spreads :
‘F_olghch zeigt sich das tatsechilc_heRrs‘:kc‘J éines -Unter-
nehmens hicht am empirisch ermiftelteh'BetQTFakfor,' da
de_r Kurs aufgn;lnd der hohen Transakti_onskeete;n nur fra-
ge a'uf' neue Kaﬁitalmarkfinforfhetienen reagiert. Die Bid-
Ask-Spreads der DAB Bank AG Ilegen in allen Zenraumen
deutltch uber dem Grenzwert von maxrrnal 1,25 % brs zu '
dem von elner hqwden Aktle ausgegangen w1rd

Fr d1e Zelt ab- dem frerwnllgen offentllchen Ubernahme—‘
- angebot muss werterhm davon ausgegangen werden
dase der Akttenkurs der Geselischaft ns\,ht mehr in erheb-
hchem Umfang von ihrem eigentllchen operativen Risiko
gepréagt wird, nachdem derartige Angebote régelmalkig zu

"elner Zementlerung des Aktlenkursee fuhren der dann
" auch nicht mehr-das operative Risiko dér Geselischaft re-
- flektiert (vgl OLG Frankfurt Besc"lluss vom 3082012 , |
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Az 21 W 14/11, Beck RS 2012, 20564; LG Frankfurt am
Main, Beschiuss vom 27.5.2014, Az. 3-05 O 34/13, Beck
RS 2014, 12643; LG Mlnchen 1, ‘Beschluss _vom
30.12. 2016, Az. 5HK O 414/15; Beschluss vom 8.2.2017,
Az SHK Q 7347/15). _ _

-in den Jahren 2011 b|s 2013 muss zudem gesehen wer-. '
- den, dass es nach den AusfUhrungen der gerichtlich be-
' _stellteh-rF’r'L‘:fer in jhrer erganzenden Stefiuhgnahme vom
7.11.2016 nur geringe Handelsumsatze gab, was gleich-
falfs gegen eine hmrelchende quwdrtat der Aktle sprlcht

' D|e Frage der Abkoppelung der. Gesellschaﬁ vom Markt
' Wegen des Streubesﬁzes kann fir dle Problemat:k des
Ansatzes des orlgma_ren._Beta-ngtors der Gese!lsqhaﬁ
'_k.eine‘ }'?blle—spiélen,-_éuch wenn der Streubesitz. bis “zum.
31.7.2014 bei 8,31 % lag. Der Streubesitz ist namiich fr
~ die Emschatzung der quuldltat der Gesellscnaﬁ nur von
untergeordneter Bedeutung Abgesehen davon 15t dle Ab-. -
.koppelung der Aktien der DAB Bank AG vom Markt unab-

hanglg von der Hohe des Streubesﬂzes Nach der Be-

E ‘lkanntgabe des oﬁ‘enthchen Ubernahmeangebots verharrte

der- Kurs lm Wesent{tchen auf dem Nweau des Ubernah-

7 meangebots von € 4 78 Wahrend gerade der Verlauf des . |

- BAXi im selben Zeltrau'rn deL_ithchen Schwankungen unter- _
lage ¢ o : - |

" Der fehlenden MaBgéblichkeit des uhtérnéhmenseigenen
| 'Beta Fak’corq |&sst sich mcht ﬂntgegenhalten das Ra:
stlmmthertsmaB R? iiber elnen funﬁahrlgen Referenzze[t-'
- raum bei monathchen Rendlteintervallen von . 0,32 bzw.
0, 15 bei wochentllchen Rendltelntervallen und der bestan-
“dene t- Test spreche fur dle S|gn|ﬁkanz der ongmaren Be-

' ta Faktoren. Es muss |n diesem Zusammenhang namlich
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geséhen, werden, dass in dem naher zum Beweriungs- '
| stichtag lié.genden und damit eirlé hohe Ausségekraﬁ auf-
'wéisehderj Reférenzzeitraum von zwei Jahren beji wo-
c'néntlichen Rend]teinteryéiien.das Bestimmtheitsmaf nur-
hoch bef 0,002 Iag' dies -bésa-gt, dass nur 0,2 % dés Risj-
kos einer Aktre durch den Markt bestimmt werden. Auch
‘wurde in dlesem Zeitraum dert- Test nicht bestanden Ge— |
. rade diese Entwickiung in Jungerer Zeit sprlcht neben den
.rquwdltatskennzahien der Brd-Ask-Spreads gegen den
Ansatz des unternehmensergenen Beta Faktors der DAB
Bank AG. Abgesehen davon | bestehen auch erhebllche‘
' Bedenken in Rechtsprechung und theratur alleine auf A
das Bestrmmthertsmal& R2 oder einen bestandenen t—Test
o abzustellen (vgl OLG Frankfurt Beschluss vom
2414, 2011, Az. 21 W 7711, zn‘ nach ,lurls auch’ Meit-
‘ -ner}Strertferdt in: F'eemo]ier Praxrshandbuch der Unter-
| nehmensbewertung, aaO S.-532; kritisch auch Fran-‘
'.kenfSchuite!DorscheH Kapltalkosten fur dle Unterneh-’
'mensbewertung, 3. Auﬂ S. 59). .

(cc) Der- demgeman Uber eine Peer Group abzuléitende‘Be-'
’_ca-F‘a-ktdr _der’- DAB Bank AG war zur Uber'ze'r.lgurjg‘-der‘
Kammer auf 0,7 und nicht auf 1'1_ fz_—:-s’tzu'setzen__. Dig von
den. Bewertungsgutachtern von zuéémmengésetz— ‘
te Peer Group, die zummdest ZU einem erhebhchen Tell .
‘auc:h aus Geschaﬁsbanken mrt Flllalnetzen besteht wie
_bnlspre[swerse der Dnutschen Bank AG oder der Com-

| zmerzbank AG aus Deutschland sowre der Banco Santan- :

' der sowre der Muftergesellschaft der DAB Bank AG Kén-

° nen nicht a[s verglerchbar bezerchnet werden nachdem
i es auch borsennotrerte Drrektbanken glbt die sehr viel

eher mit- dem Bewertungsobjekt verglelchen werden kon-




'123

nen. Mit anderen Direkt- oder Onllne Banken exrstleren

: Unternehmen die. hrns:ch’cllch ‘des- Geschafrsmodells der -

spezrﬁschen Produktsegmente und der Art der angebote—
- nen Dienstleistungen wie a__uc:h htnsmhtl,rc_:n der regionalen
Tatigkeiten mit der DAB Bank AG unmittelbar Vergieichber
sind (vgl hierzu DorscheIUFranken/Schulte der Kapitali-
_ 'merungszmssatz in"der Unternehmensbewertung, 2. Auﬂ

'S, 146 f) Demgemai& haben atich dle gerrchthch beste[l—

ten Prufer eine elgenstandlge Peer Group abge!eltet dle_ S

, srch aus der Comdlrect Bark AG der in den Nlederlanden' ‘
'ansasmgen BlnckBank N. V sowie der Swnssquote Group’

- Holdmg SA. zusammensetzt Dre Comdlrekt Bank AG bie- "

et Emlagenkonten und Fmanzserwce uber ‘das !nternet
-als Dwektbank an, wobei das Onhne Brokerage fiir. Aktlen :
'ﬁnlelhen sowie geechlos=en-= Fonds !nvesfmenteerulcee
‘ -und Heuskredlte zur Angebotspalette gehoren tbenso-

'bletet die BlnckBank N V jhren Kunden On[lne-Brokerage ‘

- von Wertpapleren an: zudem: werden Brokerage—Produkte-"

far anatkunden und die Ausfdhrung von Orders sowre die -

automatmerte Abwmklung von admlnrstratlven und doku- E

mentanschen Aufgaben fur. Investmentmanager angebo--
',;ien Die SW|ssquote Group Holdlng SA. bletet mit ihren -
‘Tochteruntemehmen Fmanzdrenstlerstungen onhne an, -
wobel sie Echtzeltpre|se von Wertpapleren der. Schwerzer
| Borse Ihren Kunden zur Verfugung stellt dre dann auch
gehandelt werden konnen Auc:h von der Groﬂe und den .
"Ertragen her Iassen sich disse drei in die. Peer Group der
‘genchtlrch bestel[ten Prifer aufgenommenen Unterneh-_

men sehr wel besser verglelchen a]s namenthc:h dre in die

. Teil- Peer Group von ,,Dlversrf[zrerte Banken auf- .

R genommenen GroBbanken it |hrem umfassenden FI|!a|-

' netz Ebenso srnd dle dre: Onhne-Bank von ihrer reglona-
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* len Tatigkeit mit Aktivitatén in einer iberschaubaren Zah
von Landem Europas gut vergieichbaf' Demgegeniiber
operieren die voﬁ herangezogenen Unternehmen
gerade aus dem Bereich ,,DlverSIﬂZterte Banken® zu einem

erheblichen Tail. weltwelt und nehmen gerade auch das

omit: erhebllchen Risiken, verbundene investmentbanking

_wahr Durch [hr Fll:alnetz verfugen S|e Gber eine andere
a Personaistruktur als reine Onlme Banken was glelchfafls

- gegen dle unmlttelbare Verglelchbarkelt sprscht Ebenso

‘ ‘smd dlese lnstltute von ihrer GroBe her in puncto Bl!anz— -

summe, M|tarberterzahl oder Marktkaprtahmerung nicht mlt‘
: ‘der sehr \ne[ klemeren DAB Bank verglerchbar

" Der Beta—Faktor fur d|e DAB Bank AG hegt mdes zur

Uberzeugung der Kammer bel O 7. und nrcht bei 1‘,1 Der

- Ietztgenannte Wert kennte _nur dadurr‘h errelcht werden . :

‘Tdass von den genchtilch bestellten Prurern als .Referen--

.'zmdex der MSCI \Norld lndex uber einen Zertraum von -

' fanf- Jahren mlt monathchen Rendltemtervallen zugrunde_"_
"gelegt wurde bel e:nem Abfragedatum 25 3.201 5 ebenso . |

wie zim Stlchtag der Hauptversammlung Demgegenuber- .

) zeigen alle anderen denkbaren Ermlttlungen gines Beta-.

' -Faktors Wle sie auch m giner Vielzah! anderer Spruchver»’ '

E fahren der Unternehmensbewertung zugrunde gelegt wer-.
"den be[ den dre: genannten Verglelchsbanken deuthch'

'_nledrlgere Werte ‘Selbst - beim Ansatz des’ MSCI Worid
: Developed Countrles zelgt swh bei einem zweuahrlgen

’Ze.tr"um mit wochenthchen Abfragezertraun"en eln Mltte]— -

'wert von 0 7 Dleser Wert stlmmt auch ubereln mlt elnem‘

| fun"f~ ahrlgen Referenzzeltraum und monatllchen 1ntervalien ,

o . gegen den jewells grol?sten natlonalen lndex zum Stlchtagi :

der Hauptversammlung w;e auch zum Ende der Prufungs—' .

'arberten Gegen dle natlona|en Indrzes ermltte[ten dle Ab~
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ﬁndungspr&fer'zum Sﬁchtaé der Haﬁptversammlung bei
einem Zeltraum von zwel Jahren und wochentlichen Ren-
diteintervailen .sogar einen noch nledrlgeren Beta- -Faktor
von 0,6. Dlese Zusammenschau zeigt zur Uberzeuglng
der ‘Kammer, dass der Beta-Faktor von 1 ,1 als deutlich |
Uberhbht einzustufen ist und daher mcht der Bewertung
-zugrunde gelegt ‘werden Kkann. Auch wenn der Ansatz
tber den MS3CI-World D_eveioped Countries den Vorteil
aufweist, dass 'erasémtl.iche' fisikobehafteten; mit" ihren
Marktwerten gewichteten Verrﬁb‘genswerte enthalt und ein -
'lﬁhgefer Zeitraum bei Fehfen von Bruéhen-in der Entwick-

fung stabilers Werte liefern kann rechtfemgt dies alleine

nicht den Ansatz ‘des Beta—Faktors von 9 1. Auch wenn .'

. _das (Tax-)CAPM beim Beta—Fa}ctor auf den Investor und_ .

‘nicht. .die Gesel]schﬂﬂ dars*ellt kénnen die begrenzten )
: "Markte auf denen die DAB Bank AG ebenso wie die drei
maBgebhchen Peer Group Unternehmen ta’ug sind, mcht_

.. _'Igénzllch unberucksmhtlgt blelben Dieser Ansatz spricht

bei dem vorliegenden Bewertungsobjekt dafur,_dem_,gege_n o
den jewells grﬁBteﬁ hationalen Index gerechneten_'Beta-' ‘
- Faktor eine stéirkeré Bedéutung' beiZume‘ssen Bei beideh '
Betrachtungszeltnaumen und Rendltelntervallen ‘Uber finf
Jahre monatlich bzw. zwel Jahre wochentlich weisen die.
Anatlonalen Indizes nahezu denselben Wert ‘aus. Zudem'
zeigt auch’ der aus dem MSCI World Deve[oped Countnes
abgeleltete Beta-Fakfor bei einem zweljahrlgen Referenz-
zeitraum und wochentllchen Rendltemtewallen gleichfalls
einen Wert von 0 7 — dieser klrzere Zeitraum stellf starker
- auf dle Entmcklung zum Bewer*ungsstlchtag hin ab und
' kann folg[[ch durchaus aussagekraftlger sein, well auftre;
. 'tende Strukturbruche dann eher ausgeblendet werden.
R Zudem wetst er den Vortell der Embeznehung aller Vermo—
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genswerte-au.f und vermindert die bei monatlichen Rendit- -
| _ei_’nferva[len auftrstende Gefahr einer deutlichén ‘haheren
Instébi[itéit im Vergleich zu den auf Basis wochentiicher
'Renditen erniittelten Beta-Faktor. Der ‘breiteste nationale
- index weist den we:teren Vorteil auf, dass der objektlwer’ce
Unternehmenswert aus der Srchtwezse emer inlandischen
“unbeschrankt ,steuerpfllchtlgen natirlichen Person als An-
| teilseigner ermittelt wird (vgl. - insgesamt
Dorsche!l/Franken/Schulte der KaprtaIISIerungszmssatz in

© der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 483 ff.) und der." |

AAnsatz unterschledhcher Wahrungen mlt ihren Umrech—'-
| 'nunQSproblemen auRer Betracht bleiben,

‘Eine Geeern’tbetrechtﬁng der hler ermittelten Beta—
" Faktor an ergib sdmlt Zur Uberzeugur-\_., der Kammer dase‘ R
ein’ solc:her von 0,7 angemessen und sachgerecht ist.
: Hlerfur spricht letzilich auch dle Entwncklung der Beta-
S .Faktoren in den belden Jahren VoI dem S’tlchtag, die ge
" rade bei den von den Bewertungsgutachtern herangezo-- '

- , genen Kredltlnstituten msbesondere im- Vergle:ch zu den
: Jahren 2010 bis 2011 von, teltwelse deuthchen Ruckgan— o

' gen der Beta Faktoren gepragt waren. Gerade diese Ent-
| wu:k]ung fur \rlele Kredltlnstltute erhellt dass der Funf- -
a Jahreszeltraum nicht aussagekraftlg ist, auch wenn

.wochenthche Rendltelntervalle wihite und dadurch dle

' statlstasche Verglelchbarkelt erhohte

Aus alleln aus der. Vergangenhe[t abgelerteten aurch-'
schnltthchen wadendenrendlten der. Jahre 2010 bis 2014
‘kann mcht auf die Entwmklung in der Zukunft geschlossen
werden Das Geschaﬁsmodeli der DAB" Bank AG ZEIQT-
: namllch in Relation zum Gesaqunarkt ein’ unt_erdurc;h—

- _schnittliches operatives Risiko, necndem der Durchschnitt
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_des operativen Risikes chne das bei Bankén zu vernach-
IZssigende Kapitalstrukturrisiko bei etwa 0,8 liegt. Die DAB-
Bank AG weist eins Vielzahl von Starken auf, die im Ver-
~gleich zu den Risikén Gberwiegen. Der Markf des Online-
Banking ist nach wie vor ein Wachstumsmarkt, nachdem
" die Internetrutzung inj'DeutschIaﬁd noch wachst, auch
~wenn das Internet bereits einen hohen Durchdringungs-
grad ir den Hauéhalteh_'hat. Daher gibt es eine weiter
WQChsende'Basis an potenziellen Kunden, z’uma_ll sich die
_I':‘zdn.ehme'nde D-igitalisiemng‘ und die mobile Internetnut-
. ’Zung stérker durchsetzen werden Auch muss in die Ge—:
. samtbetrachtung elnﬂlellen dass die Geselisc:haﬁ eine
gute Pos;tlomerung in ihrem Wettbewerbsumxeid hat,

- selbst wenn dies anges;chts der Transparenz der Prelsge—

: sta!tung .md durchaus starker Wetthewerber nicht tber-
bewertet werden darf. Eine der Starken der DAB Bank AG
_ _hegt in threm Vergielchsweise hohen Automaﬂsuerungs— :
. ‘ grad mit ‘einer modernen, leistungs~ qnd weﬁbewerbsfahr.—
“gen [T-Infrastiuktur. Die akiuelle -Niedrigzinspolitik birgt
zudem nicht nur Risiken, die -:_s‘,ich \){0:‘ allem’in sinkende_n' :
| Zinsﬁberschi;ssen auswirken, soridern . auch Chancen
durch eine V-eria'g‘eruhg der Tétigkeit hin Zu. einer zuneh-
menden- lnvestltlonen in - Wertpaplere und “damit eine
Kompensatlon des Ruckgangs beim stergebms durchl
. eine gute Ent\nncklung der Prowsmnsuberschusse Das
bestehende RISIkO einer Abkehr der Kunden aufgrund der
Gefahren, die” von Internetknmma!nat und Schadpro—
grammen ausgehen muss, angesmhts der modernen IT-
‘_Infras’rru‘ktur der Gesellschaﬁﬁ letztlich als uberschaubar
'bewé-rtét:Wérden. Ebenso sind Unwégbarkeiten aus de_r
_Abhéngigkéit von Netz- urd ‘Breitband_-adsbau angesichts
dés beétehendén Wiliens der hol'rtis_éh\/érantvvorﬂicheni in =
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- stuft werden Fur ein uberdurchschm’rthches Risiko. entspre-]

(3) Kem Korrekturbedarf kann bel dem mit 1 % angesetzten Wachs-‘ o

diesem Bereich Weiteré Verbesserﬁngeh zu schaffen nicht
als zu 'groB anzusiedeln. Der Markt, in dem die DAB Bank
R atig lst muss aber anderersetts als hart umkampft ange-

sehen werden Weshaib zwelfelsoh ne auch das RISIKO ge-

sehen werden muss, dass deshalb — ungeachtet der guten '
Positionierung der Gese[lschaft im.Wetthewerb. — Marktan-
' teile an andere Wetthewerber "veriore_n gehen, zu denen '

vérmehrt die grol&en‘ Anbieter von Bank- und Finar'zz-‘ '

. dlenstlelstungen gehdren, die neben dem traditionelien Fl-
halgeschaft auch auf das Onhne-Bankmg setzen. Daher
: kann es auch nicht entscheldungserhebhch darauf an-

kommen wxe der Beta Faktor der- Comdirekt Bank AG m'_

einem anderen Spruchverfahren ermlttelt wurde.

- Insgesamt muss aber aus den genannten Griinden das Risiko

+ als 'I'eic:‘ht unter dem Dﬁr‘chschnitf alier Marktteilnehmer einge-

chend einem Beta- Faktor von 1,1 S|eht dre Kammer somrt keine

-Anhaltspunkte nachdem d|e Gesellschatft msbesondere nicht -
. das hoch nskante lnvestmentbankmg betrelbt Daher ist der Ri-

' 31k02uschlag auf 3 5 % nach Steuern anzusetzen gewesen

tumsabschlag angenommen werden

@

' -Anlelhen stérker auswrrkt als be1 giner Unternehmensbetem- )

Mit. demn Wachstumsabschiag wird. zugunsten der Aktlonare be-

rucksmhtigt dass s;ch die Geldentwer‘tung bej festverzmshchen.

gung Das Untemehmen hat in der Regel die Moghchkelt die

Geldentwertung zummdest zu emem Teil durc:h Preiserhdhun-

gen aufzufangen, wihrend die Anle_ihe the Inflat:onsausgleich

zum Nominalwert zuriickgezahtt wird. Die Hahe des festzuset-
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zenden Abschlages ist dabet abhang|g von den Umstanden des |

'Emzelfalles MaBgeblrch ist vor aliem, ob und m welcher Weise- -

Unternehmen die erwarteten Pretsstelgerungen an die Kunden
wettergeben kénner; daneben sind. aber auch sonst[ge prog-
' nostmerte Margen und Strukturanderungen Zu beruckatchtrgen '
- (val. OLG Stuttgart AG 2007, 596, 599; NZG 2007 302, 307;
AG 2008 783, 788f OLG Miinchen WM 2009 1848 1851 =
AZIF’ 2009 2339, 2342 AG 2015 508, 512 -ZIP 2015 1166
- 1171; OLG Dusseldorf WM 2009 2220, 2227 OLG Karlsruhe -
Der Konzern 2015 442 450f 2016 35 41) Ausschlagge—-
-_bend lst daber prlmar dre lndlwduelle Sltuat[on des Unterneh— K
mens mcht dle allgemelne Entwncklung zum Bewertungssttch-‘
".tag Dabnl kann mcht auf: Umsatze und deren Entwrckiung in.
Re{atton zur a[lgememen Inﬂatmnsrate abgestellt wercien ent—"

- scheidénd ist welmﬂhr das Wachctnm dﬂr Ergehmsse Dln er- |

wartete durchschmttllche Inﬂatlonsrate kann dabel nur elnen
\'ersten Ansatzpunkt fr dle Hohe c[es Wachstumsabsch!ages
b:lden (so auch ausdruckhch oLG DUsseldorf AG 2016 329,
331 = WM 2016 1686, 1691; Paulsen m Munchener Kommen-
' 'tar zum AktG a. a.0., § 305 Rdn. 134) Es ist namhch zu beach—

' ten dass — wie auch aus anderen Verfahren gerlchtsbekannt ist - |

- Unternehmensergebmsse anderen Prelselnflussen aIs der: .

- ',Verbraucherprelsmdex unterhegen well Chancen und R;slken y
3 nommaler Ergebntsveranderungen sowohl von der Marktlage

‘.und Wettbewerbssntuatlon als auch der Struktur Jedes emzelnen_. "

- _Unternehmens abhangen

“In d;esem Zusammenhang kann mcht davcn ausgegangen
- '-werden der Wachstumsabschlag musse deshalb héher ange-'

o setzt werden well dle Gesel!schaft ais Marktfuhrer mit dadurch -

' mogllchen attraktiveren Kondltlonen auch auf !angere Stcht ho-

s he Wachstumsraten emeien werden Auch in d[esem Kontext

. mu$s beachtet werden daSa im Markt— und Wettbewerbsumfeld ‘
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der DAB Blénk AG éLifg};und transparenter Preise und eines
sehr &hnlichen -und. weitgehend undh'ferenzierten"Dienstle'i.s:
' turigsangebots der Wet.t.beWérber ein intensiver Preiswettbe-
werb hérrsciht,' wobei der Preis das nahez eiriiige_ Differenzie-
. rungskriterium dé-r Direktbanken darstellt. ‘So"mit besteht — wo-

I rauf die Abﬁndungsprufer wiederholt hmwxesen — der Preis- und

; Margendruck fur alle Mark’cte[]nehmer Dleser Umstand hat
. dann allerdlngs zur Konsequenz dass auch’ ber tendenzieller
oder gar echter Marktfuhrerschaft dlese nicht |n eln zusétzliches
| Eftrag'spbté'hzial umgesetzt ‘und daher auch ein hoherer :
o Wachstumsabschlag nICh’E angenommen werden kann

Ebenso wenlg kann aus elnem nicht erforderlrchen (umfangrel-
chen) Frha[netz auf &in hoheres Wachstumspotenaal geschlos-
~sen’ werden Auch hier lst namhch Zu berucks:chtlgen dass”
" nach haltlg mit einem K0:‘:‘.’cen- und Margnndruck sow:n eifier ho—'
hen Prelssensmwtat der hunden zZu rechnen ist, wesha[b m,
Wesenﬂlchen das angenommene Wachstum des’ Jahres 2018
) Aals Basas fur dle Wachstumsrate Im Termlnal Value herangezo—' “
gen wurde die dann auch dem Wachstumsabschlag entspncht
'-NICht auBer Betracht gelassen werden kann dass die .DAB

' _'Bank AG aber lhre osterrelchlsche Tochtergesel!schaft acht‘

- Bankf‘ halen betrelbt dJe nachhaltlg angesetzt werden mussen
'nachdem dlese auch schon in Phase [ berucksmhtlgt wurden‘-
- undes keme Vorstandsentsche|dung zur SChlleE.ung dleser FI-A
lialen gab. Dementsprechend waren dlese Aufwendungen und
Ertrage - daraus auch im. Termlnal Value zu - berucksnchtlgen K
_weshal“ dann elne Anpassung auch bel"n Wachstur*mabschlag
‘mc:ht sachgerecht sem kann we|I dles zu einer Doppelerfas~
: sung fuhren wurde '

. Dle mogilche Elnfuhrung einer Fmanztransaktlonssteuer mlt e:-

ner anschhe[&enden Umlegung auf die Kunden sowie eln Entfal—
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len der Bankenabgabe ab 2026 kénnen keinen Einfluss auf die
Héhe des Wachstumsabschiags habe_n. :Zum einen hatten der-

- artige Enhwickluhgén im Falle der Absehbarkeit im Sinne'der‘

: Wurzelfheorle in die Planung emﬂleﬁen mussen. Bei Mafsnah- .

men des’ Gesetzgebers wie auch des’ europaischen Verord-
nungsgebers wird dies lndes regelmalig nur dann angenom-

men werden kon_nen, lwenn die Gesetzgebungsverf_ahren be-

. reits abgeschléssen sind. Davon, kann bet der'Finanztransakﬁ-
onssteuer keinesfalls ausgegangen werden weshalb sie weder
in der Deta:lplanungsphase noch im Ze:traum der Ew1gen Ren-
te und' auch betm Wachstumsabsch[ag Berucksmhtigung fmden

~ kann. Auch wenn. genchtsbekannt die Fmanztransak’uonssteuer o

in der rechts- und fi nanzpol;t:schen Dlskussmn ist, wu rde sie blS

zum St;chtag der Hauptversamm!ung weder von- der Européi- .
schen Union noch vor\ e1n7elnen Mrtglnedstaaten bes r*Mo&sen

Auch war auch nicht def niert, ob- und gegebenenfalls wann sze"

- mit welchen Staaten wie emgefuhrt und welche Geschaﬁe von
ihr uberhaupt erfasst werden sollen und wie hoch sne sein kénn-
te. Demgemafs konnte ein. Ansatz bezugiich der Uberwalzung

'mcht erfolgen Ebenso wenlg ist absehbar ob dle europamche_

' Bankenabgabe im Jahr 2026 tatsachhch entfaﬂen sall, weil dies

80 nlcht zwmgend aus den ma!&gebhchen Bestimmungen der

Europalschen Unlon abgeieltet werden kann. Im Voraus kann

"~ picht bestimmt werden wie SlGh die. europalsche Bankenabga-
- be entwickeln wird. Dles beruht darauf dass s:ch d|e Aufbau~ :

phase um mammal Vvier Jahre verlangern kann wenn der. eln—
.heltliche Abwnckiungsfonds Auszahlungen in Hohe vcn {iber 0, 5
% des Gesamtbetrags der gedeckten Einlagen vorgenommen

: hat und weltere Kntenen erfliit smd wie sich aus Art. 102 Abs.”
2 der Richthme 2014/59/EU des Europa:schen Rats und des -
. Parlaments vom 12,6:2014 sowie aus Art. 69 Abs. 3 der Ver-‘

. ordnung.- far der_{. . eiﬁheiﬂic_:hen AbWick]ﬁngsmechanismus
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(b)

be der Vo!lausschuttungshypoihese notwendlg Durch die Be—'

806/2014 ergibt. Liegt der Betrag der verfijgbarenl M-ittel nach

_der geplanten Aufbauphase unterhaib der vorgesehenen Zigl-

ausstattung von 1 %, werden daruber hinaus gemaRk Art. 102
Abs. 3 der Rlchdmle 2014/59/::U und Art 69 Abs 4 Satz 1 der
Verordnung. fir den elnhestlschen Abw:cklungsmechamsmus

806/2014 erhoben,. bis die Zielausstattung erreicht ist. Nach-
dem die 'Z_ielauéstattung’ erstmals erreicht worden ist und die
verfugbaren Mittel aGf Weniger als 2/3 der Zielausstatiung ab-
: geschmolzen sind, werden die genannten Betrage in einer Ho-
" he festgeieg’t mlt der die Zielausstattung btnnen sechs Jahren
 ereicht Werden kann, wie in Art. 69 Abs "4 Satz 2 der VO‘ :

806{2014 geregelt ist. Ferner kénnen von den |_m Hoheltsgeblet

der tefinehmenden Mitgliedsstaaten zugelassenen Instituten.
. auﬁerordentliche nai;htrég!it:he Betrage gemal Art. 104, Abs, 1
© . der Rlchthme 2014/49/EU und Art 71 Abs. 1 der VO 806l2014

erhoben werden wenn die verngbaren Fmanzmlttel nicht aus-

remhen um Verluste Kosten und sons‘uge Aufwendungen im-
‘Zusammenhang mit der InanSpruchnahme des Fonds fr Ab-
‘_'wmklungsmaﬁ.nahmen Zu decken Angesmhts dessen ist auch
‘das Ende der Bankenabgabe zum vorgesehenen Zeitpunkt

mcht srcher

Allefdings kann hibht angéhOmmén werden, ein. uhterhaib der

erwarteten al]gemelnen lnﬂat;onsrate liegender Wachstumsab-‘

sch[ag ﬁ]hre auf Dauer zu einem Schrumpfen und vollstandlgen

_Verschwmden der Gesellschaft aus dem N’arkt Dleser Ansatz -
l lasst die Auswwkungen zw13chen Wachstum Thesaunerung,
' Inftatlon personhcher Besteuerung und Verschuldung auﬂ.er
Betracht: Gerade die Folgen der Thesaurlerung mussen in die

'Betrachtung zum kunftlgen Wachstum elnﬂleBen Der Ansatz _'
thesaunerungsbedmgten Wachsiums ist angesrchts der Aufga--_ '
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riflcksich'tigung der Thesaurierung in der Ewigen Rente kann re-
ales War._;hst.um begriindet werden. Dabel muss insbesondere
~ gesehen werden, dass die frither der Unternehmensbewertung
zugrunde geliegte Vollausschiittungshypothese den Realitatent
nicht entsprochen hat, so dass der Ansati von Th’esauriérung-
und dem'geméiﬁ ém:h von thesaUrieruanbedingtén Wachstum.
in der Ewsgen Rente als’ sachgerecht und- zutreffend bezeichnet

'werden muss (vgl. auch LG Munchen I, Beschiuss vom .
28.3. 2014 Az. 5 HK O 18825/08; Beschluss vom 7. 5. 2014 Az .
SHK 0. 21386/12 Beschiuss vom 8.2. 2017 Az 5HK 0 -
734711 5)

_ Dxesem Ansatz konnen auch mcht neuere Studren aus der Lite-
_ratur entgegengehaiten werden wie der Kammer aus mehreren ,
anderen Verfahren uberzeugend dargestel[t wurde, in denen

msbesondere auch als gerlcht]lch bestel]ter Sach-' o

‘ verstqndlger Stellurg Pl der vUn lhrr erstellten ‘Studie ndlll—'l
| Diese Studle von (BewP 2011 24) fithrt nicht zu
erner abwelchenden Beurtet]ung ‘auch wenn-er die Kerngrof&en
zur Ermrttlung des Wachstumsabsch!ages - Bru’ctomlandspro—
.dukt Inflatlonsrate und Gewmnwachsturn der Unternehmen -
' zusammenfasst Dabel Iag das Gewmnwachstum der Unter~
. nehmen m Deutschland von 1 992 bIS 2009 bei 2,4 % und damit
. (iber der Inflatlonsrate von 1,9 %. Der Wachstumsabschlag von
-.0,75 % spregeit dabel aber nicht das Gesamtwachstum. der er—_‘ .
'zlelbaren Uberschusse W|der Dieses ist viélmehr unter Elnbe—
ZIehung des (lmphzﬂen) thesaurlerungsbedmgten Wachstums
“zu ermitteln, weshalb das. Gesamtwachstum dann aber deutlich
hiher liegt. ' ' '

Auch eine Dissertation von Bork'ausﬁi dem’ Jahr 2009 fuhrt zu
- keinen abweichenden Erkenntnlssen Dieser Arbeit ist namlich

- nicht zu entnehmer, inwieweit der Umstand von Gewmnsteige-
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rungen auch zu Wedéteigerungen des Uritelrnehmeﬁs fuhrt. Der
auf Zahlen der Deutschen Bundesbank mit der Entwicklung des-
_ bilanziellen Eigenkapitais beruhenden Aufstél!ung' ist zu ent-
nehmen, das:-. das br[anaelle Eigenkapitai starker wuchs als die
- Gewinne; Ursachen fiir diese" Entwickiung kénnen der Zahlen-
reihe ind.és_ nicht entnommen werden. DaS.G?wihnwachstum'
der Ve.r'gan'genhéit kohnte nicht kostenics re-rfb‘igeh,' sénde__'rﬁ er-
forderte Thésaurieruhgen Dann aber bestétigen die Zahlen aus
der Arbeit von Bork diese Uberlegungen je hoher das \Nachs~
turn desto gerlnger ist der ausschuttungsfahlge Teil der Ergeb-
msse Etwas andares Iasst sich nlcht aus ‘einer Untersuchung
von SchulerlLampenlus (BewP Heft 3/2007 2 ff. ) ableiten, die
in Auswertung von 134. BeWertungsgu’tachten aus dem Zelt-
©raum zwnschen 1985 und 2003 Zu dem Ergebms gelangte far
s zwei von drei denkbaren lnﬂatlonsschatzern sei ein nedatives
ReaIWachstum festgeslellt worden Diese Umersuchung recht-'- .

| -ferngt vor allemn deshalb kein anderes Ergebnis, weil dte Daten- N

_grundlage mlt dem Ansatz des Verbraucherprelsmdex in.
- Deutschland bzw. den Schatzungen der Deutschen Bundes—
'-bank nicht zu uberzeugen vermag. Wesentlich mussen namllch ;
— wie berelts ausgefuhrt die Prelsstelgerungen auf den Be—
,sch_affungsmarkten flir das beweriete: Unter_nehm,en sein. Aus
| 'c.i.emsellﬁen' Grund"[iberz’éugf’ auch“nicht die 'Annahme von
Knoll, eine ‘uri\fbllsténdige Ubenmélzung der. Inflation stehe in
_ Wlderspruch zumi Postulat des emgescthngenen Zustandes, -
in dem alle Vanablen d[e gle:chen Zuwachsraten aufwiesen.
" Der Ansatz von Knoll gsht indes von der erwaneten Iangfnstz—, '
gen lnﬂatlon seitens der Europalschen Zentralbank in Hohe von

2 % aus, was indes n.lcht hinreicherid d:re.rei‘evanten Verande-
 rungen des Pfeisn’iveaus a'uf.def Grundlage vdn' Preisanderun-
' gen auf den- Beschaffungsmarkten fur das bewertete Unter—

nehmen berucksmhhgt
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Som'itrergi'bt _sic?h zum bewertungstechnischen Stichtag am 1.1.2015 ein .

* Unternehmenswert der DAB Bank AG von € 589,683 Mio., der'dann auf
den Bcwertu..gss’uchtag der Hadptversamm}urg aufz_uzms-n ist, woraus
~ sich-dann ein Unternehmenswert zum Stlchtag der Hauptversamm!ung am
2952015 in Hohe von € 599 735 Mlo entsprechend nachstehender Ta-

- belie errechnet

. | Nettoeinnahmen . o .7.352° 9.098 o 27.293_? 21.085(

Kepitalisierungszingsatz: © -+ - | 424% " 424% 424% '4,24% | :3,24%
Ba__mertfaktqren for das jeweiiige.Jahr - 0,9594 09594 09594 0,9594 i 30 9000
Barwgrté jeweils zZum §1.01. -~ . 589.663 607.290" 623.918 650. 349 | 650. 607
| Ertragswert zum 01, Januar 2015 * . - - 580.663 |

Aufzmsungsfaktor T L - ;I.,0‘1f1. :

Unter.mh-nens‘"ert Zum 29 Mal 2045 580,735| B

' Sonderwerte bzw mcht betnebsnotwend]ges Vermogen mussten rucht an-

gesetzt werden

_ (1‘} Da die Ausmnrkungen des Verlustvortrages bere|ts im Rahmen der
o Pianungsrechnung angesetzt wurden durften sie’ zur Vermeldung
von Doppelerfassungen nicht nochmals als Sonderwert in die Ermltt-

‘ Iung des Unternehmenswertes elnfheBen

.(2) ' Weltere Sonderwerte oder nicht betrlebsnotwendlges Vermogen wa-

ren olelchfalls nlcht in die Ermﬂiluno des Unternehmenswerts aufzu-.

; nehmen -

'L(a) Im Rahmen ihrer Prufung erhlelten uhr}
auf- lhre ausdruckhche Nachfrage nach dem Vorhan-

denseln mcht betrlebsnotwendlgen Vermogens wne Immoblluen '
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©)

Gebauden oder Kunstwerken die Auskunﬁ es gebe derartlges _

\/ermogen weder bel der DAB Bank AG noch bei der dlrektan— -

lage.at AG Bei GeSprachen mit dem Management und dem
Leiter Finanz & Controlhng kor'uten sich dig Prufer von der

Rlchtlgkelt dieser Mttte:lung uberzeugen

Die Anlage'voh- Liquiditat im Treasur?QPo'rtfolio kann ‘nicht als.' :

. nicht betriebsnotwendiges Vermogen eingestuft werden, weil
dies Teil der Geséhaﬁsstrateéie ist und folglich bereits ‘bei’ der

Planung der Ertrage angesetzt wurde Anderenfalls k&me es zu

~ einer unzulasstgen Doppelerfassung, wenn man dle qumdltat
zusatzhch noch als mch’c betnebsnotwenmges Vermogen erfas- ‘

sen wollte

Das steuerhche Elnlagenkonto war glelchfalls mcht als Sonder-
wert aﬂzuset/_en well die sn:h daraus ergebenden Effekte W[e g

- auch die Ausw1rkungen der Verlustvor’crage — in das Bewnr- '

()

tungsmode!f mtegnert wurden und der Ansatz emes Sonder—- -

-‘Werts( als’ Alternative- 'kem anderes Ergebms nach sich zxehen :

“wirde.

i

' Eine Berucksnchtlgung der Marke ,DAB" als Sondenfvert konnte' |

nicht erfolgen Deshalb muaste deren Wert auch nicht ermittelt
und im Bewertungsgutachten sow:e dem Prufungsbencht aus--

- geWtesen werden.. Dle Marke dient namhch unmlttelbar dem Er

ZIelen der Erlose, weshalb ihr Wert uber die Ertragsplanung in

‘dle Untemehmensbewertung emﬂfeﬁt und demzufolge nlcht lm
| Rahmen des nicht betnebsnotwendlgen Vermogens Beruck—

sxchtlgung f1nden kann; anderenfalls kame es 7u emer unzulas-

mgen Doppelerfassung (vgl OLG: Stui‘tgart Beschluss vom‘.

1912011 Az 20 W 3/09; LG Munchen I, Beschiuss vom

o 21.6._201 3, Az 5HK 0,19183109, Beschluss, vom 7.5.2014, Az
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5 HK 0 21386/12 Beschluss vom 31, 72015 Az. 5HK O
16371/13 Beschluss vom 21.12. 2015 Az. 5HK O 24402/13;
:Beschluss vom 2542016, Az. 5HK O 20672/14; Beschiuss
vom 2.12.2018, Az 5HK O 5781/16; Bescﬁluss vom 8.2.2017,
Az. 5HK Q. 73471, 150G Frankfurt am Main,. Beschluss vom
9.8. 2010 Az. 3- 5 O 73]04)

SOIT]It erglbt sich-ein mit dem Ertragswert :oentlscher Unternehmenswert
- der Gesellschaﬁ von € 599. 735 Mio. zum Stachtag def’ Hauptversammlung
am 29.5. 2015 Be| 90. 976 225 Aktien resultiert daraus ein Abﬂndungsbe—
trag von €6,59 je Aktle S S :

d . Wéiie'ré Mal&ﬁahmen zur- AUfkléfung des SachVer'halté siﬁd auch unter Be- -
rucks:chtlgung des in §§ 17 Abs. 1 SpruchG 26 FamFG verankerten
Amtsermrttlungsgrundsatzes .n.zcht veranrasst um den Unternehmensv

" der DAB Bank AG festsetzen U konnen

(1) Dabel :st namentltch dle Durchfuhrung einer gesonderten Bewels-
_ aufnahme durch die Elnho]ung des Gutachtens. eines genchtilch be—
'stellten Sachversteindlgen nicht erfarderlich, weil die Anhorung der

. gerlchthch bestellten Prufer berelts zu elnem fur die Kammer uber-

zeugenden Ergebms gefuhrt hat. ’ '

: (a) Ein gerlchthches Sachverstandlgengutachten muss ‘nur dann
| - elngeholt werden wenn nach der Anhorung des Prufers, die =
| sachlich auf § 8 Abs 2 Satz 1 SpruchG gestitzi wurde, weiterer
_ ‘Au‘klarungsbedarf besteht (vgl. OLG Munchen Der Kenzern
- 2014 172, 173; AG 2015 508, 512 = ZIP 2015 1166 1172-
_' OLG Dusseldorf AG 20_15, 5§73, 575 = ZIP 2015_, 1336, 1‘338_="
* Der. Konzem 2016, 94, 96; Kisicker in:. thmidtlLutter,"AKtG,
'ar.'a.O., § 8 Rdn. 4,.Fn-7; Winter i}:li Simosn, SlpruchG, aa0., §8
. Rdn. 21: im Grundsatz auch Drescher in: Spindler/Stilz, AKtG,
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a.a0.,;§8 SpruchG Rd‘n.‘S)- Aufgrund des Berichts der Abfin-
dungspriifer, der éusf[]hrlichen Eriléuterungen in .ﬁ&ei mehr-
stindigen Anhsrungsterminen und der aufgrund von.§ 7 Abs. 6
SpruchG eingehoelten ergénzehdeﬁ Stellungnahmen der Abfin-
dungsprufér hat die Kammér keinen Zweife| an der Plausibilitat

der Planannahmen sowie den Feststellungen zur Ewigen Ren- .
- te einschlieRlich der Grundfragen des Kapitalisierungszinssat-

zes sowie zum nicht I'_::'-etri‘ebsnotwendige'n Vermégen.

Dem kanf nicht entgegengehalten werden, die' Anhérung der

gemaR §§ 327 ¢ Abs: 2 Satze 2 bis 4, 293 ¢ Abs. 1'AKIG be- =
stellten AbﬁndunQSprﬂfér diene nur der Aufkiéruhg-i‘:be,r ihre an--

lasslich der Prifung getroffenen Feststelluhgen, nicht jedoch
der Uberprilfung'der inhaltlictien Angemessehheit der Planung

o _und sonstlger Bewertungsparameter (in diese Rlchtung aber
| Puszkajler in: Kolner Kommentar zum AktG a.a.0, Vorb $£8.7
bis 11_SpruchG. Rdn. 22 und § 8 Rdn. 32 f.): Diese. Auffassung

ist mit demn vom Gesetzgeber verfolgten Zweck des § 8 Abs. 2

. Sﬁ')ruchG"nich‘t‘ Ve'reinbér"iv'it der Anhérung des sachverstandi-

-gen Prufers soll nach dem- Wlllen des Gesetzgebers die Er-
kenntnlsbaSIS schon zu Begmn des Verfahrens verbreitert und_

_eine eventuell zusétzlich notwendlg werdende Beauftragung ei-

. nes genchtllchen Sachverstandlgen zur Begutachtung bes’umm-

" ter Fragen erleichtert werden. Damit allerdmgs erschqpft slch

" nicht die Zielsetzung dieser Voréchriﬁ Bereits aus der Forrnu-
" lierung in dér Begriindung des Reg;erungsenhwuﬁs zu ‘§.8
. [SpruchG die s:ch der Deutsche Bundestag erkennbar zu eigen

gemacht hat, tst zu entnehmen dass der Gesetzgeber davon
. ausgeht,, es konne auch aufgrund der Anhérung des Prifers ei-
ne.abschlieBende _Ents'cheid ung des Gerichts getroifen werden.

Hierfiir spﬁcht ihsbesondere auch der Gedanken in den GésetQ |

zesmatenahen die Prufungsbenchte sollten kunftig verstarkt als

Grundlage zur Entscheldungsfmdung der Gernchte beltragen

N
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d_ér Beschieunigungseffekt soll sich dann"geradé auch daraus
ergeben, dass ein gerichtiiches Sachversféndigengu’tachten als
-Folge der Bestellung ‘undl Ietzt[ich_auch der Anl'i(:}rung_‘ ganz.
‘vermieden wé-rde_n kann (vgl. BT-Drucksache 1 5_!371- 8. 14 f.
'und 18; auch Riegger/Gayk in: Kalner Ko'llnmc_éntar_zum: Aka_,
a.a.0., Einf SpruchG Rdn. 50). Dann abér muss es derﬁ Gericht
'mogllch sein, auch Aussagen aes gertchthch bestel%’ten Sach-

.verstandlgen zu Bewer‘ungsfragen i Rahmen selner Ent- -

scheldung zy verwerten.. Dem steht letztlich auch’ nicht die:
Formulieriing in § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG entgegen, wenn
dort die Anhérung des Priifers als - ,;sadhvérsténdiger Zéugé“

beschneben wird. Auch wenn dres suggenert er solle dem Ge-

_richt nur Tatsachen bekunden, die er aufgrund seiner besonde—
ren Sachkunde wahrgenommen hat (vgl § 4‘14 ZPO) kann sei-

©-ne - Rol[e nicht auf dle eines sachverstandlgen Zeugen be-
scnran!—’t werden, wen anderen‘alls der vom L.esetzgeber be~

‘ zweckte Effekt der Beschleun:gung des Verfahrens konterka~
riert wurde ‘Dies gilt umso mehr als’ das Problem ‘der rechtli-
chen Einordnung des_ gerichtlich bestel]teln.Pruf'ers. _l_n den Ge-

'sétzeérﬁéterialien niéht 'we-iter problematisiert'WUr?de'.' '

D1e we[tere Emschaitung eines gerlchtllch bestellten Sachver-

' standlgen wird namenthch auch nicht vom Schutz der Minder-

' heltsaktlonare gefordert Die Elnschaitung eines vom Gericht
bestellten sachverstandigen Prifers im Voifeld der Struktur-

mar&nahmen soll dem praventwen Schutz der Anterlse;gner im-

Spruchverfahren d|enen deshalb kann sein Prufungsbencht

zusammen mit dem Ergebms einer auf § 8 Abs. 2 SpruchG ge- .
sthtzten Anhorung zusammen mit der aufgrund von § 8 Abs. 2
Satz 3 SpruchG emgeholten erganzenden Stellungnahme im
gerlchthchen Verfahren beruoksrchtlgt werden. lm Obrigen haf- |
tet der sachverstandige Prafer hach §§ 327 c Abs. 2 Satz 4, |
203 d Abs. 2 AKG, 323 HGB. auch gegenuber den Antell_smha— ’
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bern. Gerade durch die Verweisung auf die fir Abschlussprifer
geltenden Bes’nmmungen der §§ 319 Abs 1 bis Abs. 3, 323

- HGBIst dle Unabhangigkeit des Prifers smhergesteilt Der Um-

stand’ der Paralletprufung, also der Pr'ufuns zeitgieh,h mit- dem

Ersteilen des Berichts des Hauptaktlonars vermag an der. Un-'

-abhanglgkelt der Prufung nichts zu andem und begriindet flr

sich genommen keine Zweifel an der\Uripérteilichkeit und Un-
vdreingen'bmmenheit des vom Gericht besteliten Prifers (vgl

" OLG Miinchen ZIP 2007, 375, 377f AG 2014, 453, 454; OLG

‘Stuttgart AG 2007 128, 129f LG Munchen b, Beschluss vom

29.8, 2012 Az 5HK O 6138/11 Beschtuss vom 28.6. 20‘13 Az
5HK O 18685!11 thter in: Simon, SpruchG, a.a. O § 8 Rdn
21 Emmench m: Emmerlch!rlabersack Ak’ﬂen- und GmbH—

N '_Konzernrecht a.a. O § 8 SpruchG Rdn 6) § 407 a. ZPO jist
, angesrhts der Sonderreaelunu in§.8 SpruchG unanwendbar ‘

C®)

Die Kaminer hat kein'én Zweifel an der Rii:ht'igkéit der Feststel-
lungen der gerlch’chch bestellten Abfrndungsprufer

| und verfugen zwelfelsohne {(1tber dle zur Beur- .
teilung. auch komplexer Fragen der Unternehmensbewertung |

: _- erforderhche Fachkompetenz Sle haben sowoh! in:ihrem Pru-

fungsbencht als aUCh bei der mundhc:hen Anhorung — sowelt -

; ‘angezeigt — die von lhnen vorgenommenen Prufungshandlun—
~ gen deutllch dargestellt Sle haben dabet emgehend begrundet

T warum Sle dle Planannahmen entsprechend der "seasona[ pro-

}ectlon fUr piauSIbel erachtet haben. Ebenso haben sje sich
wahrend |hrer Anhorung und in den erganzenden schriftiichen
Steliungnahmen elngehend mlt den Rugen der Antragsteller zu

den emzelnen Bewertungsparametern ausemandergesetzt und

auch elne abweichend zuaammengesetzte Peer Group gebil-
'_ det Dies macht deuthch dass sie sich lhrer Aufgaben und ihrer -

Stel[ung bewusst waren und die emze!nen Feststeliungen von:
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(<)

.in der gutachterfichen Stellungnahme rncht krrtlklos
ibernommen haben Demgemars haben sxe namentlich fur die
Ermittiung gies Risikozuschlags .eine abw_e;chend sich zusam-

" mensetzende Peer Group herangezogen.

Der Vew&ertbark,eit "ihre.r, Angaben steht nicht der Vo'rirag des-
Antragstellefs zu 8Q) entgegen, der Prtlfér habe eine Auskuntt. '

In“der Hauptversammlung ‘verweigert und sel deshalb nlCht in
. die Beantwortung von Fragen embezogen gewesen weshalb er
' befangen sel.: Davon kann kemesfalls ausgegangen ‘werden. -

Dle fiir Sachverstandlge geltenden Vorschrlﬂen der §§ 17 Abs.

1 SpruchG 30 Abs 1 FamFG 406 ZPQ geitende \r’orschnﬁen
fmden auf dle genchtllch bestellten Abii ndungsprufer keme An-

wendung, well sie mcht wahrend elnes kontradlktonschen Ver-

: fahrens im Rahmen emer formhchen Bewelsaufnahme bestellt,'.
'wurden und S|e auch nicht gegenuber dem Gencht verartwort—

lich sind, wesha!b sne auch n:cht als. Gehllfen des Genchts wre

“ein Sachverstandlger tatlg werden V’elmehr smd dle gencht[nch

bestellten sachverstandlgen Prufer als Bewels— oder Erkennt-

| , msmlttel sui generls zu verstehen (vgi Kubls ln Munchener ‘

IKommentar zum AktG 4. Auft., § 8 SpruchG Rdn 2 Krie-
.'ger/Menmcke m Lutter UmwG 4. Auﬂ § 8 SpruchG Rdn. 6

Puszkajier in: Kolner Kommentar zum’ AktG a.a.0,, § 8

- SpruchG Rdn. 14 und 16 Wmter in: Simon, SpruchG a. aO §
.8 Rdn 12 Huffer AktG a. aO Anh. § 305 § 8 SpruchG Rdn _
- 4).

Dié, Griinde: ftir das Bestehen éines ‘B_es':telipingsv’erbofces‘ erge-
ben sich vielmehr aus §§ 203 b Abs, 1 Satz 1 AKIG, 319 Abs. 1
bis Abs. 4 HGB, deren Voraussetzungen mdes erkennbar mchtl

' -erfullt sund Angesychts dessen kann' ein Venmertungsverbot
' nlcht bestehen ohne dass die. Kammer abschhef&end entschel- B

den musste ob em derartlges Bestellungsverbot auch dlese ‘
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- nlcht mrhmrken mochte S0 kann diese Haltung kemesfalls seine -

)

E _Ausfuhrungen in den belden Terminen vom 1 g. und 9. 12. 2016

Rechtsfo[ge eines Vennfertungsverbotes nach sich ziehen wiir-
ae. (vgl LG Munchen l Beschiuss vom 31 7. 2015 Az S5HK O.
_ 16371/13)

' Abgesehen davon wurde die zmerte Auﬂerung nlcht zu einer
' Befanoenhert filhren. Die Aufgabe des Prifers rst in den Vor-

schnften {iber. seine Bestei]ung in §§ 62 Abs 5 Satz 8 UmwG,

" 327 ¢ Abs, 2 Satz 1 und 4, 293 ¢ AKG. some in § 8 SpruchG

geregelt. Dar-ach hat er den schrrftﬂuhen Dn.n‘.mgt‘:»;benchfz zu.er-

stellen’ und entsprechend § 8 SpruchG an-der Aufklarung des. o
| Sachverhalts fm Rahmen des genchtlrchen Spruchverfahrens |

mltzuwwken Die Tellnahme an . der Hauptversammlung, dle‘ :

uber den Squeeze out beschhel&t und dle MItWII"kUl‘Ig an der

'Beantwortung von Fragen durch den Vorstand der Gesellschaﬂ :
' entsprechend den Vorgaben des § 131 Abs: 1 AktG gehért ge-
| 'rade mcht Zu den im Gesetz geregeh‘.en Aufgaben und Befug-‘
mssen Zwar w1rd daraus eln Ve bot der MltWirkung an emer
. Hauptversammlung nicht. abzu]elten sein. Wenn aber ein ge--
nchthch bestellter Prufer an der Vorberertung von Antworten "

: Befangenhelt begrunden

Dle von den Prufern Vorgenomrnenen Prufungshandlungen wa-
vren auch hlnrelchend Sie mussten namentllch mcht eine Ana- .
lyse der Ent\mckiung der etabherten Geschaftsbanken vorneh-

“men, ‘die Uber d{e Feststeﬂungen auf Seiten 9/10 der erganzen—
. 'den Ste]lungnahme vom 7.1 1 2016 hrnausgehen Weeenthch :
flir die. P'aus:brl'eremng der Planung der Gesellschaﬂ ist deren .
" Geschaftsmodell in |hrem aktuellén Markt— und Wel'tbewerbs—

umfeld, das die F’rUfer elngehend analysaert haben, wie SICh

~aus ihrem Prufungsbencht und vor allem auch den erlauternden' '

) -samt den erganzenden Stellungnahmen erglbt Wesenthch ist
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(2)

" mensbewerting Wareh oder der Arbeitspépieké der betelligten Wirt:

das’ We’ctbewerbsumfeid mit Direkt- und Onlmebanken aber

- auch der Fmtech Unternehmen Dle PIausubﬂusnerung erfordert

einen Abgleich des Umfelds mit vergleichbaren Wettbewerbern,
ZU dehen grc_>[3e und etablierte Geschafisbanken _gerade nicht

gehdren, wie im Zusammenhang mit der ‘Zusammensetzung

"-der Peer Group erléutert wurde. Deren Strukt_ﬁren unierschei-

den sich von denen des Bewertungl'sobjekts. DAB Bank AG so

‘ erhebl_ich, dass eine .'v.ertiefende Analyse der Geschaftsentwick- |
“jung efablierter Banken keinesfalls als zwingend erforderlich

angesehen werden kann.

Die Vorlage der Pl_anungsunterlégen, die Grun'd'llag-e der"Ur_ltemeh-

schafts;:rufungsgesetlschaﬂen war ebenso ‘wenig wie die Vorlage '

‘weiterer Unterlagen anzuordnen, well die Voraussetmr-gnn von § 7

@

Abs. 7 Satz 1 SpruchG ‘als einzig denkbarer Anspruchsgrundlage
' _nlcht erfullf smd :

Nach dieser "sehr wei't gefassten Vorschrift sind sonstige Unter-

' 1agen die for dle Entscheldung des Gerichts erhebhch sind, auf
‘ Verlangen der Antragsteller oder des VorSItzenden des Ge-
: rlchts und gegebenenfalis gines- vom Gencht bestellten ge-

melnsamen Vertreters._unverzugllc;h vorzulegen. Zwar gehoren

-auch Planungsunteriagén' siner Gesellschaft zu den sonstigen _

Unterlagen im Sinne _'ciiés'er Vorschrift (v'gl..,-'nur_ Winter in: Si-

*mon, SpruchG, 22.0., § 7 Ran. 55). Allerdings haben die An-

tragstel}er die. Entscheldungserhebhchkeit der Vorlage der voli- -

s’tandlgen Pfanungsunterlagen nicht plausibel dargelegt, was

",|ndes zwmgende Voraussetzung fur e:ne entSprechende An-
"ordnung ware (so OLG Stuttgart Beschluss vom 14 10. 2010_
. Az 20 W. 17!06 Puszkajler in: ‘Kélner Kommen’car zUm AktG

a.a.0., § 7 SpruchG .Rdn. 57; LG Munche_n L, Beschluss vom
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7.5.2014, Az. SHK O 21386/12; Beschluss vom 25.4.2016, Az.
SHK O 20672/14). Eine derartige Entscheidungserheblichkeit

_ venﬁag die Kamimer nicht zu erkennen. in diesem Zusammen- _

hang ist entscheidend zu beriicksichtigen, dass wesentliche
‘_Grundlagen dér Planung im Prifungsbericht der‘geric.i'itﬁch be-
‘steliten Abﬂndungsprufer dargestelit wurden weshalb dieser

eine ausre;chende Basis fOr dle Erhebung hmrelchend substan-

tuerter Emwendungen blldet

Die Ant_ragsgeg_ne'rin ist weiterhin nicht verpﬂichte_t—; die Arbeifs- -

papiere _der‘ Bewerfungsgutachter von ‘s'owie _der Abfin-

dun'gsprﬁfer von vorzulegen Emem derartlgen
_ Verlangen steht nacb h.M. bereits die Regeiung rn § 51 b Abs.
_‘4 WPO entgegen weil es kemen durchsetzbaren Anspruch des
A!rftraggpbers — hier alsg der An’rragsgngnerin - gagen den -
ertschaﬁsprufer auf Herausgabe der Arbeltspaplere glbt (vgl.
nur- Bungerthenmcke BB _20034 2021, 2028; . Was-

o mann/RoRkopf ZIP 2003, 1776, ‘1780;'" Wiriter in:  Simon,

SpruchG,” a:a.0., § 7 Rdn. 58 Emmerich. in: Em-
: mericthaberéack Aktien- u'n& GrﬁbH Ko’nz‘ernrecﬁt" a.a.0., | 8§
7 SpruchG Rdhn. 8). Ob dem mlt Blick auf § 17 Abs. 1 -
SpruchG in Verblndung mit § 26 FamFG in ]edem Fall.zu ¥ol-
‘genden sein ward (krltrsch zur h.M. Drescher in: Spmdler/Stllz

a.a.0., §7 SpruchG Rdn. ), kann vorllegend aber dahmste—

hen. Es fehit namilich Jedenfalls an der Entscherdungserhebhch-;
keit. Zwar sind die Arbeltspaplere in der Begrindung zum Re-

grerungsenhmurf des Spruchverfahrensgesefzes (vgl. BT-

* Drucks. 15/371 S. 15) belsplelhaft aufgefahrt. Dres bedeutat in- .

des nlcht dass die. Antragste]ler verlangen konnen ihnen

mussten samtliche Unterlagen die die ertschaﬁsprufer ver- -
. Wendet und |r1 ihren Arbeltspapleren festgehalten haben, in Je— '

' _dem Fall zugangllch gemacht werden. Der Bericht der Hauptak-
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. b7; Drescher in: SmndlerlStllz AKIG, a a. O . § ? SnruchG Rdn

tlonarm W1e guch der Bericht des genchﬂlch besteliten Prifers

soli neben den allgemem zuganglichen Erkenntmsquellen nuc -

" eine Plausibilitatskontrolle erméglichen, Diese ist durch die Vor-

lage des Berichts der-Hauptaktioﬁéi_rin;sowie des Prufungsbe-

richts des gerichtlich bestellten Abfi nduhgsprufers gew%hrleié—_.'

tet. Zudem fehlt es vorliegend an emem begrundeten Vorlage—

ver]angen der Antragsteller die sich auf einen Anspruch nach §

? Abs. 7 Satz 1 SpruchG thIchtl[ch der Arbeltspaplere beru-, L

fen. Sie. haben nicht hinreichend begrundet warum ihnen nur

‘mit Hilfe der Vorlage der Arbeltspapiere eme hlnrelchend sub- -
: stantnerte Ruge namenthch in Bezug auf dle Planung ngllCh
.sein sollen dies ware mdes erforderllch gewesen (vgl OLG

Karlsruhe AG 2008, 483, 464 - NZG 2006 670, 671 f.; Puszka-
“jler in; Kélner Kommentar zum AKG, a.a. o, § 7 SpruchG Rdn.

9, P\Iocker in: Schmldt/Lutter AktG aa 0.,§7 SpruchG Rdn

‘ 13) Gerade auch unter diesem Geswhtspunkt konnen ~wie

oben ausgefuhrt - ketne uberspannten Anforderungen an. die

Substantnerungslast bezuglich emze!ner Rugen ges’tellt wer~‘

' 'den_.

| ©

Auch. spemelfere Unterlagen der Gese}]schaft wie die Be—_

schlussfassungen von Vorstand und Aufsmhtsrat uber die

Nuchtverfolgung des Handelsgeschaﬁs mussen mcht vorgelegt

werden, Zum elnen haben die Abfrndungspmner den wesentll--
‘chen. lnhalt der Besch!usse in der mundhchen Verhandlung re-

- feriert, -was rnsbesondere auch zu ihren Aufgaben 1m Rahmen
elner Anhorung nach § 8 Abs. 2 SpruchG gehor’t Zum anderen

|st zZu berucksrchtlgen dass der konkrete lnhalt und Details na- :

mentlich von Aufsgchtsratss:tzungen,_der Gehelmha[tung unterf

~ liegen. Andernfalls wére éine vertrauensvolle-Zusammenarbeit -

innerhalb des Gfe_miurhs nicht mehr gewahrleistet, was auch i
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*die vertrauensvolle Zusammenarbeit von VOretand und Auf-
sichtstat gilt (vgl. BGH NZG 2014, 423, 429 = AG 2014 402,

- 407 = ZIF 2014 671, 878 = WM 2014, 618, 626 = BB 2014,
- 1183, "167 = MlttBayNot 2014, 357, .364; eger in:. Bir-
gerleorber AktG 4. Aufl, § 131 Rdn. 20 in diese Rlchtung
auch BGHZ 198, 354, 372 f. = NJW 2014, 541, 546 = NZG
2014, 27, 32f = AG. 2014 87,92 = ZIP 2013, 2454, 2459 f=
W 2013, 2361 2367 = BB 2014 331, 336 = DB 2013, 2917,
29221, —MlttBayNot 2014, 259, 265 Habersack m Munchener
Kommentar zum AKG, 4. Aufl., § 116 Rdn ST} ‘

2: " Aus anderen Grﬂndeh.léisst sicﬁ eine hdhereBarabﬁndung nicht rechtfertigen. :

]

a Dies gilt-zunachst far den Borsenkurs der DAB Bank AG nachdem dleser i

im afleine maf&gebnchen Zeitraum von drej Monauﬂ Vor der Benenmgabe
der StrukturmaBnahme an die Kapltalmarkte mit € 4 78 Je Aktle deuthch
" unter der uber den Ertragswert abgele[teten angemessenen Barabf‘ ndung- '

‘lag und eine Anpassung dee Borsenkurse_s nicht erfoigen kann. -

Sy
' ' Mona’cen vor der Bekanntgabe der Squeeze out-Absicht &n die Kapi- .
‘ talmarkte am 17. 12 2014 erfoigte rechtllch zutreffend '

Der Ansatz eineS'auf der Basie eines Referenzzeitraui“hs von drei

Nach der Rechtsprechung msbesondere auch des Bundesverfes-'

_sungsgenchts ist bei der Bemessung der Barabflndung nicht nur der

nach betnebsmrtsehaﬂhchen Methoden zu ermtttelnde Wert der’ quo-

_taien Untemehmensbetelllgung sondern als Untergrenze der Abfin-
‘ dung wegen der Wertung des ElgentumsschutZes aus Art. 14 Abs. 1

Satz 1 GG der Bérsenwert zu berucksxchtlgen (vgl BVerfGE 100,

289, 305.ff. = NJW 1999; 3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 1. =
AG 1999 566, 568 f. =ZIP 1999, 1436, 1441 ff. = WM 1908, 1668,

1669 ff. = DB 1999, 1693,-1695 . = BB 1999, 1778, 1781 . =Jz
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1999, 942, 944 . — DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007,
175, 176 = AG 2007, 119 f.; BGH NJ.W.‘2010= 2657, 2658 = WM
£ 2010, 1471, 1473 = ZIP 2010, 1487, 1488.f. = AG. émo 629, 630 =
NZG 2010, 939 94Gf =DB 2010 1693, 1694 f, = BB 2010, 1941 N
1942 = Der Konzern 2010, 499 501 - Stollwerck OLG Munchen AG
- 2007, 2486, 247 OLG Frankfurt AG 2012 513 514 Huffer/Koch
AKtG, a.a.0., § 327 b Rdn. 6 und § 305 Rdn 29:. Schnorbus in:
' SchmidtLutter, AKG, 2.2.0., § 327 b Rdn. 3; Habefsack in: Em- -
‘ ﬂmencthabersack Aktien- und GmbH Konzernrecht a.3,0., § 327 b
:Rdn 9 Slmon/Leverkus Jl'l Simon,’ SpruchG aaO Anh § 11.Rdn.
‘ 197. i Merllcke/Klelnertz in: Helde[ Aktlenrecht und Kapttalmarkt—_ ‘
. recht, a.a. o §305 AktG Rdn. 36).

Der- BGH geht nunmehr in. Uberelnstlmmung mrt der uberwregend |

Vertretenen Ansicht | n: Rechtsprechung und theratur und unter teil-

‘welser Aufgabe se!ner fruher verfretennn AJﬁassunﬂ m'* Bﬂsch'uss.

.- ovonr 19.7. 2010 AZ iiZB- 18!(79 (Vg] BL:H NJW 2010 2657 2858 5.

_--f' WM. 2010, 1471 1472 ff = ZIP: 2010 1487, 1488 1. = AG 2010 o

_ 629, 630ff NZG 2010 939 941 ff. = DB 2010 1693, 1694 f. = BB |
: 7_'2010 1941, 1042 ff Der Konzern 2010 499 501°ff. — Stollwerck

bestatlgt durch BGH AG 20'11 590 f = ZIP 2011 1708 f,; ebenso .
. OLG Stuttoart ZIP 2007 530 532 ff. = AG 200? 209, 210 ff. = NZGA,

- 2007, 302 304 . — DarmlerChrysler ZIP 20190, 274 277 R OLG ._'
-Dusseldorf ZIP. 2009, 2055 2056 f. = = VWM 2009 2271 2272 ff; Der
Konzern 2010 5‘19 522 oLG Frankfurt NZG 2010 664; AG 2012
. 513 514; nunmehr auch LG MUnchen I AG 2018, 95, 96; Paulsen in:
Munchener Kommentar zum AKIG, 4. Aufl § 305 Rdn. 89 f.; Huffer'
3 ‘AktC a.a.0.,§ 3205 Rdn 45 Emmerrch in: Err'nerrch!Habersack Ak-

tien- und GmbH- Ko,nzernr_echt, a.a.O-,‘ § 30_!5 _Rdn. 45_,_ 46, und 46 a; .
* Tonnef in: Festschrift Karsten Schmid, 2009, S. 1581, 1597 ff) "
uberzeugend davon aus, der elner angemessenen Abfindung ZU-
: grunde zu legende BOrsenwen der Aktle miisse grundsatzllch auf-
grund eines nach Umsatz gewrc:hteten Durchschnlttskurses rnnerhalb .
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~eiper drelmonatlgen Referenzpenode vor der Bekanntmachung einer

Strukturmal&nahme ermlttelt werden

Daher muss namenﬂlch nicht auf einen Stlc:htagskurs zum Zeltpunkt '

der Hauptversammiung oder auf den letzten festgestellten Kurs vor

dem erksamwerden des Ausschlusses und der Ubertragung der Ak-
tlen auf die Antragsgegnerm durch die Emtragung des Verschme[— .

: zungsvertrages in das Handeisreglster abgesteilt werden '

@

Da die Hauptversammlung am 29 5.2015. statrfand atso wemger als‘

: _c‘sechs Monate nach der Bekanntgabe der AbSicht am 17 12 2014

kann auch mcht von elnem langeren Zeltraum ausgegangen werden

der eine Hochrechnung erforderltch machen WL]rde Eln Zertraum von

knapp 3] 1/2 Monaten kann mcht als !angerer Zeltraum angesehen‘

.‘werden (vgl hierzu BGH NJW 2010 2657 2660 WM 2010 1471 '
o 4?5 ZIP 2010 1487 1491 = AG. 2010 629 632 = NZG 2010

93y, o4z = DB 2010, 1693, 1697 = BB 2010, 1941, 1944 = Der Kon-

zern 2010 499 503 - Stol]werck) Es hegt i der Natur der Sache

‘der Vorberertung elnes Squeeze 0ut~Beschiusses dass sich, d|ese'

Y uber eipen Zeitraum von mehreren Monaten erstreckt nachdem ms-

_ _tung auch gine im Ausland ansaSSIQe Tochtergeseﬂschaft und kom— h

. besondere em Bewertungsgutachten Zum’ Unternehmenswert der S
- DAB Bank AG zu erstelien ist. und em ~ wenn’ auch zulass:gerwelse. '

im Wege der Paralielprufung erstellter — Prufungsbencht geferhgt"

werden muss der die Struktur der DAB Bank AG bel deren Bewer--. ‘

.‘ plexe aufsmhtsrechthche Vorgaben emﬂlellen mussten berucksm:h- o

- figt. Wurde man: den Iangeren Zeltraum dagegen berelts unterhqlb

der vom BCH gezogenen Grenze von ? 142 Monaten ansetzen be—
stlinde zudem die. Gefanr, dass dle als Ausnahme kenz;pJefTe Recht— _

_sprechung des 1. Zwllsenats des BGH zur Rege! wnrd (vgl OLG‘ R

,'Saarbrucken AG 2014 866 867f = ZlP 2014 1784 1786 Was-"

~ mann- ZGR 2011 83 94 ff 96 Bungert!Wettlch BB 2010 2227_

2229 DecherZIP 2010 1673 1675f) Sowe|t m emer jungeren Stu-
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die die Ansicht vertreten wird, angesichts eines ‘Durchschnitts von
vier Monaten und drei Tagen im Medfan misse bei einem langeren,
also DOber diesen Durchschnitt _hinausg’éhehden Zéitra‘um' eine An-
}sa‘ssung im Sinne einer Héchf_échnung erfolgen | (vgl. Weimann,
Spruchverfahren nach Squeeze out, 2015, S. 409), kann dem nicht |
gefolgt werden. Selbst wenn dlese Zeitspanne der Durchschnltt sein
mag, flihrt nicht jede Uberschreltung um etwas mehr als einen Monat
zu der Annahme, es miisse eine Anpassung oder Hochrechnung er-
-fé‘l'gen Dieser- Ansé‘cz in der Liferatur beri]ckSichtigt némiich nicht hin- ’
reichend die Besonderheiten des Elnzelfalies wie baspleiswelse dle

GrorLe und Komplexutat des zu bewertenden Untemehmens :

: .Das Erfordernis einer.Hochreg'hnung wegen eines Iéngeren-.'z_e'it—' 7
raums kann insbesondere auch nidht mit dem 'deutﬁch f'ru'héren Zeit- .
'punkt des frelwnlhgen offenthchen Ubernahmeangebots begrundet
werden, weil zu dlesem Zeztpunkt noch gar nlcht feststand m\nnewelt-

- die Antragsgegne;in die erforder[lche Mehrhelt zur Durchfuhrung el-.

”nes verschmelzungsrechthchen Squeeze out uberhaupt erwerben'

. konne und elnen solchen durchfuhren werde

Elne hohere Barabf ndung lasst SICh auch nlcht aus aul&erborshch gezah]—-
ten Vorerwerbsprelsen ablelten well diese fiir die Ermittlung der Barabfln-
* dung bei einer aktlenrechtllchen Sirukturmal&nahme ohne Bedeutung sind.

Soweit teilweise in R_echts_prechung und therat_ur__dle Aqsrcht vertrete_an
wird, Vorér'wer.bspre‘is‘seien'zu beriicksichtigen, weil auch eine sogenani-
te ,,Kontrollpramle Teil des. Untemehmenswertes sei (vgl LG Ksln AG
2009, 835, 838 = Der Konzern. 2009, 494, 496 f. Schuppen/Tretter in'
- .Frankfurter. Komment’:-r zum WpUG 3. Av‘l § 327 bAktG Rdn 16; Behn- ‘
ke NZG 1999 934 in dlese Rlchtung auch Emmerlch in Em- |
mench/Habersack Aktlen~ und GmbH Konzernrecht, aa. O § 305 Rdn
50 for einen Sonderfall auch LG Frankfurt Beschluss vom 25.11 2014,
Az. 3-05 0 43/13)}, vermag_dem dle Kammer nicht zu folgen. Erwerbsprei-

se, die ein Grofaktionar in s_achlicﬁém und zeitlichem Zusammenhahg mit -
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- einem Squeeze out entrichtet, spielen fir die Bemess'uﬁg der angemes-
~ senen Barabfindung keme Rolle. Der Preis, den ein Mehrheltsaktlonar an
- die Mmderheltsaktlonare zu zahlen bereit ist, hat- zu dem ,,wahren" Wert
des Antellselgentums i der Hand der Mmdestakt:onare regelmdﬁig keine
Beziehung. In ihm kommt namlich der Grenznutzen zum Ausdruck -den
der Mehrheltsaktlonar an den erworbenen Aktien ziehen kann. Dieser ist
wesentllch dadurch bestlmmt dass der Mehrheltsaktlonar mit den S0 ef-
worbenen Aktien em Stlmmenquorum errelc:ht das ‘akilen- oder umwand-
- Iungsrecht[:ch Voraussetzung fur bestlmmte geselfschaftsrechthche Maf3-

- nahmen ist. Daher ist der Mehrheltsaktionar vrelfach bere|t einen ,,Paket-- :

| ,zuschlag zZu zahlen Aus der Slcht des Mmderhextsaktlonars ist der vom -
_ Mehrheltsakﬂonar aul&erborslich bezahlte (erhohte) Prels _nur emelbar
wenn es: ihm gelmgt aeracle seine Aktien an den Mehrhe!tsaktlonar Zu
verau[&em Darauf aber hat der Mmderhe!tsaktionar weder verfassungs-'

- rechtlich ‘aus Art 14 Abs 1 GG noch emfachrechthch angesichis des

| Grundsatzea der Vertragsfreiheit elnen Anspruch (vg[ BVerfGE 1 00 289,
306 f. = NJW 1999, 3769 3771 = NZG 1999 931 932 = WM 1999 1666
1669 = AG 1999 566 568 = ZIP 1999, 1436, 1441 DB 1999, 1693,
_1695 BB 1999, 1778, 1780 =.JZ 1999, 942, 944 - DATlAltana; BGHZ
186, 229 241 = NJW 2010 2657 2660 = NZG 2010, 938, 943 = Zl'P‘ '
2010 1487 149‘[ = AG 2010 629, 632 = DB 2010, 1693, 1697 = WM

r

1. 2010, 1471 1475 - Dér Konzern 20‘10 499 503 — Sto[iwerck, LG Min-

chen L, Beschluss vom 10.12. 2010 Az. 5HK 0 1‘[403/09 Beschluss vom
24 52013 Az: BHK O. 17095111 Beschluss vom 31 .7.2015, Az. 5HK o
1637‘1/13 Beschluss vom 21 12. 2015, Az 5HK O 24402/13* Beschluss :
~ vom 25.4.2016, Az.-5HK O 20672/14; Veﬁer AG 1999 569 572) Ange-'
‘sichts dessen besteht auch keine Veranlassung fur das Genc:ht Ermittlun-
gen zur Hohe von Voremerbspreisen anzustellen Abgesehen davon ha-
: ben die Abf ndungsprufer in ihrem Prufungsberlcht zumlndest einen Teil
der Vorerwerbspreise oﬁengelegt wobei diese ihnen bekannt gewordenen_

Preise unter der angebotenen Barabf‘ ndung lagen
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Ebenso wenig ergibt sich die Unangemessenheit der .Barabfindung aus
- dem Vortrag einiger Aniragsteiler, die so ermittelte B‘arabfindu'-ng bedeute
einen Verstol gegen von der Bundesrepublik Deutschland abgeschiosse- |

ne lnvest Ftion'sschutqukommc'n woracl‘ bei. Erteignﬂhgén Versfaatli—

chungen oder anderen MaBriahmen, dle einer Ente:gmng oder Verstaatll-' .

ehung gleichkommen, dem Investor éine den tblichen Marktwert der Kapr— -

- talanlage entsprechendeﬁ Entschadlgung zU leisten ist und sich die Hohe
nach den Fékto_ren zu ‘d_g-:-m Zeitpunkt richte, zu dem der Beschiuss zur
Ehtei-gn‘u'ng angekf.]nd'igt oder offentlich bekanht'gemacht'"wurd'e Dieser
Grundgedanke aus den Investltlonsschutzabkommen kann schon deshalb

keine Anwendung fi nden, weil és sich bei ‘einern Beschluss Uber einen .

‘ Squeeza out nicht um elne Enteignung handett (vgl BVerfGE 14, 363 ff. —
7 Feldmuhle BVerfG NJW 2007, 3268, 3269 ZNG 2007, 587 588 = AG
200? 544, 545 = ZIP 2007, 1261 1262 = WM. 2007, 1329, 1330 = BB .

_2007 1515, 1516 = DB 2007, 1877 = Der Konzern 2007, 524, 525 Ha-

~ bersack. in: Emmerlcthabersack Aktien— und GmbH—Konzernrecht
a.a. O § 327 a Rdn 7) Zum anderen aber hegt keine Enteignung oder ei-

ner Entelgnung glelchstehende Mafsnahme durch den Vertragsstaat vor .
vielmehr geht es um den Beschluss der Hauptversammtung elner privat-
rechtlich organ151erten Aktlengeseilschaft Diese ist nicht Adressat der Re-
.gelung, weil sie nicht der andere Vertragsstaat lst (vgi berelts LG Miin-

“chen 1, Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Beschluss vom _
'21 12 2015, AzZ. 5HK O 24402/13 Beschluss vom 2.12.20186, Az. 5HK O

- 5781/15; Beschluss vom 30. 122016 Az, 5HK O 414!15 Beschluss vom

8.2.2017, Az. 5HK o 7347{15) '

Auch aus dem quu1dat[onswert kann elne hohere Barabfi ndung als €6, 59

nicht hergeleltet werden

{1) . Der Liquidaﬁdnswerf stelit sich alé' Barwert der Nettoerldse aus dem
Verkauf aller Gegenstande des Unternehmens dar wenn also das |

vorhandene Vermogen elnschhelsllch Patenten ‘Marken, Gebauden
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- wert bedeute stets die Untergrenze des Untemehmenswertes {vgl. .

- “oder Grunds_ti}ckeﬁ veféiuf&ert_wird: sodann sind die Schulden, Liqui-

-_dationskosfen und eventuell anfallende Ertragsteuern abzuziehen

(vgl. LG Minchen I, Beschiuss vom 28.6.2012, Az, 5HK O 6138/1 1;
Baschluss vom 28.5. 2014 Az. SHK O 22657112, Sleben/}v'qlt"y in:
Peemoiier Praxishandbuch der Unternehmensbewprtung, a.a.0. &

780 1.). Soweit ’terlwelse die Ansicht vertreten wird, der quwdatlons- o

KG WM 1971 764 Sleben/Maltry in: Peemoller Pra)qshandbuch der

_Unternehmensbewertung. a.a.0, 8. 781), vermag die Kammer dleser
~ Ansicht nicht zu folgen. Der quu1dat|onswer1 ist dann nicht als Wert—
_'untergrenze anzusehen wenn keine Absncht besteht das Unterneh-
- men zu hqmdleren mcht die ﬁnan.:nel[e Notwendlgkew besteht den =

. _;Betrleb ganz oder teilweise aufzuidsen, die Bemebsfortfuhrung wirt-

' spruchsgegnern nlcht zur qumdation verpfllchtet war (vql BGH NJWx _
1982, 2497 2498; OLG Dusseldorf AG 2004, 324, 327 LG Munchen'

@

- rschaﬁhch nlcht unvertretbar erschemt oder der Unternehmer den An—

I, Beschluas von 31 10. 2007 5HK O 160221‘07 Beschluss vom
19.12.2014, Az. 5HK QO 20316/09 Beschluss vom 2, 12 2016, 5HK O

- 5781/15; RleggerfGayk in:- Kolner Kommentar zum AktG a.a.0.,

" Anh. § 11 SpruchG.Rdn. 82). Dies resultlert aus der Uberlegung her-
- aus, dass bei nicht geplanter quwdatlon der. quuldationswert rem‘
hypothetlsch ware und der Aknonar kelne Aussicht auf die RealrSIe-
rung des quurdatlonswerts hatte, wenn es nicht zu der Struk‘turma{&- )

nahme gekommen ware. -

Die Planung geht ifu_’r die Detaiiplahungsphase éb’e}nso_ WIe,imlTerrr_ii;

‘nal Value stets von nicht, unerheblichen déhrestlbers_éhijss'en aus.
Dann aber bestahd keine_rlei Nohbér)digkat, das. Unternehmen zu li-
du_i’dieren; vieimehr -war ersichtlich die .Fortfﬁhrung des Unterneh- |
" mens geplant. Dies aber-bedeutet, dass bei-Zugr_undel:engé eines

heheren Liquidqﬁlqn'sérl-éses die‘Ant'ragstleilér sinen Wert erhielten,
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auf t-:lléssen- Realisierung sie ohne die a_ktienret:htliéhe Strukiurmaf-
nahme wie hier den Squeeze out keinerlei Aussicht gehabt hatten.

Ay

3._" _ Dle Entscheidung uber dle Zinsen beruht auf §§ 62 Abs 5 Satz 8 UmwG 327 b
Abs 21.Hs AktG ' '

a _ Dle Vemnsuna beglnnt daba it der Bﬂkanntmachung der- Emtragung in
da'-‘. Handelqregxster d[e hier am 28.7. 2015 erfolgte Ba die Zarspﬁlcht i‘l‘l’(. ‘
Ablauf des Tages beglnnt an dem d|e Bekanntmachung vorgenommen
-wurde (vgl Smghof |n Spmdler/Shlz AkiG,. a. aO . § 320 b-Rdn. 11) war.
dle Verzmsung ab dem 29 7. 2015 auszusprechen Elne bereits mtt dem

'. Tag der Hauptversammlung begmnende Verzmsung kann mcht ange— o
o nommen werden Die an die Bekanntmachung der Elntragung anknipfen-
. de gesetzltche Regelung ehtspncht verfassungsrechthchen Vorgaben (vg[ ,
',BVerfG \wJW OGT 3268 3271 ‘-NZG 2007 087 589 f. —/—\G 2007 544

' _546 ZIP 2007, 1261 1263 WM 2007 1329 1330 = DB 2007 1577,
_‘1579 BB 2007, 1515 1517 OLG Stuttgart ZIP 2006 27 30 AG 2006A

. 340, 343 WM 2006 292 296 LG Munchenl Beschluss vom 30.3. 2013

: Az, 5HK O 11296/06 Besch1uss vomy 2452013 Az, 5HK O 17095/11
Huﬂ’er AktG aa. O § 305 Rdn 26) Dabei durfte msbesondere beruck—
smhtlgt werden dass die Akttonarsstellung und damit der Verlust des _

) ‘durch Art, 14 Abs 1GG geschutzten Aktlenelgentums erst mlt der Emtra~ '
. gung des Beschiusses i in- das Hanoelsreglster emtritt nlcht aber berelts im
'Zeitpunkt des Beschlusses d=~r Hauptversamm!u hg. ' ' |

b .'Di.e Hohe des. Zinséé,tzes ergib't 'sitzlh u_nhﬁittélbat ags§f32? b Abs. 2°1. Hs. '
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.

1. a. Die Entsche}dung uber dre Gerichtskosten hat lhre Grundlage in§ 15 Abs
1 SpruchG n.F., well das Verfahren nach dem 1 8.2013 eingeleitet wurde

und deshalb aufgrund der Uberieftungsvorschnft in. § 1 36 Abs. 5 Nr. 2

GNotKG berelts neues Recht anwendbar lst Nachdem es zu einer Erho- ‘.

hung der Kompensatlonslelstung kam, besteht fur eine vom Gru.;dsa‘rz

des §-15 Abs. 1 Spruchu n. F. abwelcherde Regelu'lc kein Anlass dem- '

i gemal?; hat die Antragsgegnenn die Genchtskos‘cen yAll ’cragen

b ‘ Berghch der auBergenchtllchen Kosten beruht d;e Entscheldung auf § 15_
- Abs. 2 SpruchG n.F.; danach ordnet das Genc:ht an dass die. Kosten der

, Antragsteller d|e zur zweckentsprechenden Erledlgung der Angelegenhelt

- notwendlg waren ganz oder zum Tell vom Antragsgegner Zu- erstatten

“sind, wenn dies unter Berucks;chtlgung des Ausgdngs des Verfahrens def.

: Bl]llgkelf entspnr'ht Dnvon muss vorhegend ausgegangen werden Mach- '
dem dre prozentuale Erhohung mit rund 37 Y deuthch (ber dem Grenz- '
weri: von 15 bis 20 % llegt bei dem te|lwelse die ohnehm nlcht uberzeu— -
: gende Auﬁassung vertreten wird, gine Kostentellung sef angemessen (val.

o OLG Frankfurt Beschluss vam 5.11 2009 Az, 5W 48/09), st die Kosten-
tragungspﬂlcht der Antragsgegnenn auch fur die auBergenchthchen Kos-

.ten der Antragste][er auszusprechen gewesen -

2. Der Geschéftswert"Waf in Ahvﬁendung voh § 74 Nr..1 GNotKG festzusetzen.

\ Der Erhohungsbetrag Je Akt}e betrggt € 1 81 Da nach Mlttellung der Antrags—‘ .
, gegnenn 7.550, 262 Aktlen als auﬁenstehend von dem verschmelzungsrechth-_
chen Squeeze out betroffen smd gre!ft die DecKelung des Geschantswerts auf €:

7 5 Mio. ein. Dleser Wert blldet auch die Grundlage fiar dle gesondert Zu erfol— |

: Ifgende Festsetzung der von der Antragsgegnerm geschuldeten Vergutung des

‘gernelnsamen Vertreters entsprechend den’ gesetzhchen Vorgaben aus § 6 '

Abs 2 Satz 3 SpruchG o ' '
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Rechtsbhehelfsbelehrung:
Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt.

Die’ Beschwerde st innerhalb siner Frist von- einsm Monat durch Einreichung einer Be-
."schwerdeschrift beim Landgericht Miinchen | {Justizgebsude Lenbachplatz 7, 80316 Mn-
chen) einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer ven einem Rechtsan-

walt unterzeichneten Béschwerdesc_hﬁft eingelegt werden.

Die Frist beginnt mit der scﬁfiﬁlichen' Bekanntgabe des 'Beschluésés Erfoigt diese durch
' Zus’cellung nech den Vorschriften der lelprozessordnung, ist das Datum der Zustellung
marsgebend Erfoigt die schriftlichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post,"und soll die Zu-

stellung: im Inland bewwkt werden, gltt das Schnftstuck dref Tage nach Aufgabe Zur Post als ‘_‘_
| bekannt gegeben, wenn nicht der Betezllgte g[aubhaft macht, dass ihm das Schrlﬁstuck nlcht"-'
oder erst zu einem spateren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schriftiche Bekanlntgabe an
~ einen Beteiligten nicht bewwkt werden begmnt dle Frist spatestens mit Ablauf von funf Mo-
naten nach Erlass (§ 38 Abs 3 FamFG) Falit das Fristende auf emen Sonntag, emen allge- |
meinen 1-e|ertag oder Sonnabeﬂd SO endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werktages




