350 52/05  verkindet am 4.7.200%

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In den Spruchverfahren



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

und die Handelsrichter und

aufgrund der miindlichen Verhandlung vom 2.5.2006 beschlossen:




3
Der angemessene Abfindungsbetrag gem. §§ 327a ff AkiG aufgrund des in der
Hauptversammlung vom 12.05.2004 der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG, Frankfurt am

Main, beschlossenen Ausschlusses der Minderheitsaktiondre gegen Barabfindung in der

Fassung des gerichtlichen Vergleichs vor dem Oberlandesgericht Frankfurt am Main vom -

3.2.2005 wird auf

EUR'88,5¢

je Stiickaktie der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG festgesetzt.

Dieser Betrag ist ab dem 26.02.2005 mit jahrlich zwei von Hundert iiber dem jeweiligen

Basiszinssatz nach § 257 BGB zu verzinsen.
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Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Vergiitung des Vertreters der

wussenstchenden Aktionire hat die Antragsgegnerin zu tragen.

Eine Erstattung der aullergerichtlichen Kosten findet nicht statt.

Der Geschiftswert fiir die Gerichtskosten und der Wert fiir die Vergﬁtung des Vertreters der
 aussenstehenden Aktionare werden auf insgésamt EUR 4.785.140,30 festgesetzt. '
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Grinde:

Dic DEPFA Deutsche Pfandbricfbank AG hatte ein Grundkapital von EUR 108.000.000,
welches eingeteﬂt war in 36.000.000 Stiickaktien.

Die Hauptversamfnlung der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG beschloss am 12.5.2004
die sich im Streubesitz befindlichen Aktien auf die Antragsgegnerin zu iibertragen und zwar
'~ gegen Zahlung einer Barabfindung in Héhe von EUR 71,61 je Aktie. Dem lag ¢in von der .
Antragsgegnerin vorgelegter Bericht vom 29.3.2004 zugrunde, der auf einer von der
Antragégegnerin in Auﬂrag gegebenen gutachterlichen Stellungnahme der

beruhte. Hier wurde ein Ertragswert der DEPFA Deutsche
' Pfandbriefbani( AG zum 12.5.2004 von Mio. EUR 2.396 ermittelt, d.h. EUR 66,55 pro Aktie.
Im Hinblick auf den gewichteten durchschnittlichen Bérsenkurs im Zeitraum von 3 Monaten

vor dem 29.2.2004 - dem Tag der Bekanntgabe des vorgesehen Ausschlusses der

Minderheitsaktionire — von EUnd der vorgesehenen Beschlussfassung in der

Hauptversammlung iiber eine Dividende von EUR 11,-- wurde hier eine Barabfindung von
EUR 71,61 fiir angemessen erachtet. |
- Weiterhin lag bei der Haup_tversammlurig ein Bericht des gerichtlich bestellien

Sachverstﬁndigen Priifers
— bestellt durch Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main zu Az 3-5 O

21/04 - vom 29.3.2004 vor, welches den ermittelten Unternehmenswert nicht beanstandete.

| Wegen der Einzelheiten des Berichts ind der gutachierlichen St-ellungnabme wird auf die zu
den Akten gereichten Kopien (Anlage AG _I)Bezug genommen.

Betroffen von dem Ausschlus-s waren nach Angében der Antragsgegnerin 631.285

Stiickaktien in den Handen von Minderheitsaktionéren.

Auf Anfechtungsklage erklirte die Kammer mit Urteil vom 12.10.2004 — 3-05 O 71/04 — (DB
2004, 2742) die Beschlussfassung iiber den Ausschluss der Minderheitsaktionére fiir nichfig..

Im Berufungsrechtszug kam es zu einecm Vergleich am 3.2.2005 u. a. dahingehend, dass die
Barabfindung auf EU@- je Aktie angchoben wurde und soweit Minderheitsaktiondre auf
ein Spruchverfahren verzichteten, ihnen eine zusétzliche Vergiitung von EUR je Aktie

angeboten wurde. Die Anfechtungsklagen wurden zuriickgenommen.
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Der Beschlﬁss tiber den Ausschluss der Minderheitsaktiondre wurde am 7.2.2I005 in das

Handelsregister eingetragen und bekannt gemacht i. S .d. § 10 Abs. 2 HGB am 26.2.2005.

Die Antragsteller und der Vertreter der aussenstchenden Aktiondre wenden sich gegen die
Angemessenheit der Abfindung. Auch bei dem durch den Vergleich erhthten Betrag auf EUR
81,-- je Aktie sei eine angemessene Abfindung i. S. d. §§ 327a Abs. 1, 327b Abs. 1 AktG
nicht gegeben. Wegen der Einzelheiten wird auf den Inhalt der jeweiligen Antragsschriften

sowie der erginzenden Schriftsitze Bezug genommen.

| Die Aﬁtragsgegnerin halt die Abfindungen, jedenfalls nach der Erhéhung durch den

Vergleich, fiir angemessen. Wegen der Einzelheiten wird auf die Antragserwiderung und die

erginzenden Schriftsitze verwiesen.

Die Kammer hat durch Beschluss vom 11.1.2006 (Bd. II BL. 409 ff d. A.) eine schriftliche
Stellungnahme der bestellten sachverstindigen Priiferin angeordnet und diese ergénzend in -
der miindlichen Verhandlung angehért. Wegen des Ergebnisses wird auf die schriftliche
Stellungnahme vom 4.4.2006 (Bd. 11 Bl.-439-444) sowie auf das Protokoll der miindlichen
Verhandlung vom 2.05.2006 (Bd. II Bl. 475-477 d.A.) verwiesen. '

Nachdem die Beteiligte zu 8) den gerichtlichen Vergleichsvorschlag vollstindig abgelehnt

- hat, die Beteiligten zu 1) bis 4) dem Vergleich nur zustimmen wollen, Wenn die |
Antragsgegnerin abweichend vom Vorschlag des Gerichts die vollstéindiglen
auBlergerichtlichen Kosten der Antragsteller itbernimmt und die Beteiligten zn 9) bis 13) sich

innerhalb der Frist nicht zum gerichtlichen Vergleichsvorschlag geduBert haben, war tber die

Hohe der angemessen Abfindung zu entscheiden.

Die Antrige sind zuldssig. Nach der Rechtsprechung des zustindigen Beschwerdegerichts
(Oberlandesgericht Frankfurt am Main NZG 2006, 154) ist die Darlegung der
Antragsberechtigung durch Vorlage der Depotbanken iiber die Ausbuchung der Aktien

ausreichend erbracht.




-
Die Antrige auf Frhohung der angemessenen Barabfindung gemaf § 1 Nr. 3 SpruchG sind

nur mit dem sich aus dem. Tenor ergebenden Inhalt begrindet.

Die angeniesséne Barabfindung nach § 327a Abs. 1 AktG muss die Verhéltnisse der |
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung tiber den
Ausschluss der Minderheitsaktioniire berticksichtigen. Stichtég ist somit der 12.5.2004.

Angemessen ist eine Abfindung, die dem ausscheidenden Aktionir eine volle Entschidigung
dafiir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also
dem vollen Wert seiner Beteiligung entspricht (BVerfGE 14, 263/284; 100, 289/304 f.; BGH
AG 2003, 627/628; BayObLG NJW-RR 1996, 1125/1126). Zu ermitteln ist der Grenzpreis, Zu
‘dem der Minderheitsaktionir ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kam.(BGHZ

138, 136/140).

Der als in diesem Sinne angemessen festgesetzte Wert ergibt sich vorliegend aus dem
gé:wichtet_én Bérsenkurs der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG im Zeitraum von 3-

Monaten vor der Hauptversammlung am 12.5.2004.

Im Anschluss an die neuere Rechtsprechung des BVerfG (BVerfG v. 27.4.1999 - 1 BVvR
1613/94, AG 1999, 566 m. Anm. Vetter = ZIP 1999, 1436 [1441]; v. 8.9.1999 - 1 BvR
301/89, AG 2000, 40 = ZIP 1999, 1804) und dés BGH (BGH v. 12.3.2001 - I1 ZB 15/00, AG
2001, 7417 = ZIP 2001, 734 [736]) ist bei der Bemessung der Entschiadigung auf den
Verkehrswert der Aktie abzustellen, der bei bérsennotierten Aktien regeﬁnﬁﬁig mit dem
Bérsenkurs identisch ist. Untere Grenze des Unternehmenswertes ist also grundsétzlich die
Summe der Borsenwerte der Aktien der betroffenen Gesellschaft. Eine Barabfindung, die
niedriger als der Borsenkurs liegt, ist grundsétzlich nicht als angemessen anzusehen. Eine
Unterschreitung des Borsenkurses ist nur gerechtfertigt, wenn der Bérsenkurs ausnahmsweise
nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt (B-VerfG'v.‘27.4.I 999 - 1 BvR 1613/94, AG
1999, 566 m. Anm. Vetter = ZIP 1999, 1436; v. 8.9.1999 - [ BvR 301/89, AG 2000, 40 =ZIP
1999, 18045. Das kommt nach der zitierten Rechtsprechung gfunds{éitzlich nur in Betracht,
wenn iiber einen lingeren Zeitraum mit Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel
stattgefunden hat, auf Grund einer Markienge der Minderheitsaktionér nicht in der Lage

gewesen wire, seine Aktien zum Borsenpreis zu verduflern oder der Borsenpreis manipuliert

worden ist.




Nicht jeder geringe B(')'rsenhandel oder jedes marktenge Papier rechtfertigen aber die
Schlussfolgerung, dass der auf Grund derartiger Marktumsténde gebildete Borsenkurs nicht
dem Verkehrswert der Aktie entspricht; denn auch ein auf der BaSIS geringer Aktienumsitze
gebﬂdeter Kurs kann fiir den Wert der Aktie durchaus reprisentativ sein. Dies wiirde namhch
dazu fithren, dass in allen Fillen des Ausschlusses von Minderheitsaktionéren nach §§ 327a ff
AktG der Borsenkurs auBer Betracht zu bleiben hitte. Eine derartige StrukturmaBnahme setzt
gesetzlich voraus, dass der Hauptaktiondr mindestens 95 % des Grundkapitals selbst oder ihm
zurechenbar hilt, d.h. eine gewisse Marktenge oder ein geringér Bérsenhandel hier immer
gegeben ist.

Zudem ist Zu beachten, dass es bei einer &erartigen Ubertragung von Aktien an den

- Hauptaktionir gegen eine festgelegte Abfindung es einer zwingenden Geldabﬁndung der

Minderheitsaktiondre kommt, d.h. im Ergebnis einen Zwangsverkauf, im Gegensatz zu
sonstigen Strﬁkturmaﬁnahfnen, fiir die ein Spruchverfahren zur Verfiigung steht, bei den der

Aktioniire zumindest die Méglichkeit hat, z. B, Anteile der durch die Verschmelzung

entstanden Gesellschaft zu erhalten, bzw. weiter Aktionér der beherrschten Gesellschaft bei
einem Beherrschungs- und Gewinnabﬁihrungsvertrag zu bleiben oder bei Eingliederung

- Aktiondr der Hauptgesellschaft zu werden. In allen diesen Fillen kann der
Mmderhe1tsakt1onar als Anteilsinhaber investiert bleiben. Bei einem Ausschluss nach § 327a

- AktG ist jedoch zwangsléufig eine Deinvestitionsentscheidung gegeben. '

Insb. Kleinaktiondre betrachten, da s;ie auf die Unternehmenspolitik keinen relevanten
Einfluss nehmen kénnen, die Aktie vorwiegend als Kaijitalanlage. Die durch die Aktie
vermittelte Sphiire finanzieller Freiheit fufit besonders auf ihrer ausgeprégten
Verkehrsfaihigkeit. Sie bindet das Kapital nicht auf lingere Sicht, sondern lésst sich fast
étﬁndig wieder verdufiern. Gerade hierin liegt die besondere Attraktivitéiit der Aktie aus der
Sicht des Kleinaktionirs. Aus diesem Grund kann bei der Wertbestimmung des
Eigentumsobjelkts "Altie" deren Verkehrsfihigkeit nicht aufler Betracht bleiben. Die .
Abfindung muss so bemessen sein, dass die Minderheitsaktiondre jedenfalls nicht Weniger
erhalten als sic bei ciner freien Deinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt des Ausschlusses |
erlangt hitten. Aus diesem Grund darf ein existierender Borsenkurs bei der-Ermitthing des
Wertes der Unternchmensbeteiligung nicht unberiicksichtigt bleiben. Die Aktie wird an der
Bérse gehandelt und erfihrt dort im Zusamrﬁenspiel von Angebot und Nachfrage eine |
Wertbestimmung, an der sich die Aktionire bei ihren Investitionsentscheidungen orientieren.
Der Vermdgensverlust, den Minderheitsaktiongre durch den Ausschluss erleiden, étellt sich

fiir diese als Verlust des Verkehrswertes der Aktie dar. Es steht daher mit Art. 14 GG
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~ grundsiizlich nicht in Einklang, im aktienrechtlichen Spruchverfahren bei einem Ausschluss
von Minderheitsaktionsren nach §§ 327a ff AktG eine Barabfindung festzusetzen, die
niedriger ist als der Borsenkurs. Eine Barabfindung, die niedriger als der Bérsenkurs liegt, ist

in der Regel nicht geeignet, den Aktionir voll zu entschiidigen.

Mafgebend ist daher, ob es fiir ei_nen ausgeschiedenen Aktionér mutmallich unmdglich
gewesen wire, seine Aktien auf Basis der Bérsenkurse zu veriuBern. Bei der Beurteilung
dieser Frage ist die vom BVerfG nur beispielhaft erwihnte Marktenge nach Ansicht der
Kammer nicht mehr als ein Indiz fiir die Méglichkeit einer nicht nach den Gesetzen von
Angebot und Nachfrage zustande gekommenen Kursbildung und nicht etwa schon fiir sich
genommen ein Gruﬁd, um den Borsenkurs bei der Bemessung der Abfindung auller Betracht
.iu lassen. '

Gleichwohl ist der Bérsenkurs jedenfalls dann auch mit dem Verkehrswert der Aktien
gleichzusetzen, wenn sich die Kurse liber lingere Zeitriume in einer etwa gleichen
Groflenordnung gebildet haben und ein Bérsenhandel mit den Aktien stattgeﬁmden hat. Die
Antragsgegnerin tragt selbst nicht vor, dass diese Voraussetzungen nicht vorligen. Im Bericht
zur Hauptversammlung geht sie selbst fiir die Bemessung der Héhe der Abfindung vom
Bérsenkurs — wenn auch fiir einen anderen Referenzzeitraum — aus. Dem Borsenkurs ist daher

bei der Ermittlung der angemessen Abfindung hier Relevanz beizulegen.

Im Gegensatz zur Auffassung der Antragsgegnerin ist jedoch der fiir den Borsenkurs
malgebliche Referenzzeitraum nicht der vor Bekanntbe der Strukturmaﬁnahme am

29.2.2004 sondern der der Hauptversammlung am 12/4/2004.

Trotz der in der Literatur geduBerten Kritik (vgl. Koppensteiner KéInKomm AktG 3. Auﬂ. §
305 Rz. 104 f m. w. Nachw. zum Streitstand) folgt die Kammer der neueren iiberwiegenden
Reéhtsprechung (im Anschluss an BGHZ 147, 108, 118= AG 2001, 417, 419; OLG '
Diisseldorf NZG 2003, 588, OL.G Hamburg AG 2003, 583; OLG Frankfurt am Main AG
2003, 581; OLG Stuttgart AG 2004, 43 = BeckRS 2003 09692; so auch bereits o
Kammerbeschliisse vom 17.1.2006 — 3-05 O 74/03 und 2.5.2006 — 3-05 O 160/04- ) wonach
der Stichtagskurs bestimmt wird nach dem Wert des Borsenkurses des Tages, an dem die-

- Hauptversammlung der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionﬁre an den

Hauptaktionir gegen Barabfindung zustimmt. Beim stichtagbezogenen Durchschnittskurs

bestimmit sich der Wert nach den zeitlich vor dem Stichtag liegenden Bérsenkursen. Der BGH




10

— dem sich die Kammer anschlie3t - hiilt einen Zeitraum von 3 Monaten fiir erforderlich, aber
auch ausreichend (BGHZ 147, 108 und 2.2.0.). |

Die von der Antragsgegnerin angewandte und fiir zutreffend gehaltene Methode den 3-
monatigen-Durschnittskurs vor dem Tag der Bekanntgabe der vorgesehen Strukturdnderung
,zugrurnde 7u legen, hitte Zwar den-Vorteil, dass ein Aktienkurs frei von Spekulationen tiber
die Hohe der Abfindung ermittelt werden kénnte. Jedoch wire ein solches Vorgehen zum
einen kaum mit dem Wortlaut des § 327b Abs. 1 AktG vereinbar, wohach die Héhe der
Barabfindung die Verhiltnisse der Gesellschaft im Zeitj)unkt der Beschlussfassﬁng ihrer
Hauptversammlung beriicksichtigten muss und nicht den Zeitpunkt, in dem der Hauptaktionér
die beabsichtigte StrukturmaBnahme 8ffentlich bekannt macht. Das Abstellen auf den Tag der
Bekanntgabé wiirde auch dem Hauptaktionir ermdglichen, durch die Wah! des Tages den
zugrunde zu legenden Referenzzeitraum in seinem Sinne ggf. zu beeinflussen. Diese
Methodik steht auch in Widerspruch zur Rechtsprechung des BVerfG, das einen auf den
Stichtag bezogeneh Durchschnittskurs fiir mafigeblich hilt und verlangt, dass der Akfionéir
nicht weniger erhalten darf, als r bei einer ihm méglichen Ver&uBerung zum Zeitpunkt der -
Ubertragung erlangen kann (BVer(G a.a.0.]). Diesen Vorgabeﬁ wird nur ein
Referenzzeitraum gerecht, der mit der Beschlussfassung der Hauptversammlung des

beherrschten Unternehmens endet, hier also am 12.5.2004

‘Demnach ist zuniichst festzustellen, zu welchem Bérsenkurs die Aktien der DEPFA. Deutsche -
Pfandbrietbank AG in diesem Zeitraum gehandelt wurden. Dem vom BGH angenommenen
dreimonatigen Referenzzeitraum entsprechen die Regelungen im Zusé.mmenhang mit der
Bestimmung ‘der angemessenen Gegenleistung bei Ubernahmeangeboten nach Mafigabe des §
31 WpUG und des § 5 der Verordnung iiber den Inhalt der Angebotsﬁnterlage, die

Gegenleistﬁng bei Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der

Verpflichtung zur Versffentlichung und zur Abgabe eines Angebots (WpUG-
Angebotsverordnung) vom 27.12.2001 (BGBL. I 2001, 4263). Nach Ansicht des Kammer ist
es sachgerecht, im Verfahren nach § 305 AktG a.F.i. V. m. § 327a AktG auch die Vorgaben
zur Ermittlung des durchschnittlichen Borsenkurses zu iibernehmen und der Abfindung den
gewichfeten durchschnittlichen inlindischen Borsenkurs 1.S.d. § 5 Abs. 1 und 3 WpUG-
Angebotsverordnung zugrunde zulegen (so auch OLG Frankfurt am Main AG 2003, 581;
Kammerbeschliisse a.a.0.), zumal nach Art. 15 umzusetzenden EU —Ubernahmerichtlinie
.04/25 unter bestimmten Voraussetzungen sich die Abfindung bei einem Ausschluss der

- Minderheitsaktionire an einen nach den Bestimmungen des WpUG zu ermittelnden

vorangegangenen Abfindungsangebot zu orientieren hat (§ 39a WpUG). Der Auffassung des
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OLG Diisseldorf ( Beschluss vom 8.11.2004 19 W 9/03 AG 2005, 581 = NZG 2005, 1012)
wonach ein ungewichteter Durchschnittskurs zugrunde zu legen ist, kann hier nicht gefolgt
werden.
In dem Zeitraum von 3 Monaten vor der Hauptversammlung am 12.5.2004 betrug der
gewichtete Durchschnittskurs nach den eigenen Angaben der Antragsgegnerinnen, welche
“unwidersprochen geblieben ist und auf einer entsprechenden Mitteilung der BAFIN vom |
2.8.2005 (Anlage Ag2 Bl. 345 d.A.) beruht, EUR 88,58. Es sind keine Anhaltspunkie daﬁir
ersichtlich und wird von der Antragsgegnerin auch nicht vorgetragen, dass der Kursverlauf
bewertungsrelevanten Sondereinflissen unterlegen habe. Selbst wenn es nach der
Bekanntgabe am 29.2.2004 zu Kurserhohungen gegentiber dem vorangegangenen Zeitraum
gekommen ist, ist dies hier unschéidliéh. Es ist nicht zu beanstanden, dass eine Erhchung des
Kurses, die nicht Folge einer héheren Bewertung des Unternchmens durch den Markt,
sondern der Erwartung eines hoheren Abfindungsangebotes fiir die Minderheitsaktiondre ist,
stattfindet. Auch eine dadurch verursachte, im Referenzzeitraum entstandene Kurserhéhung
kann den Minderheitsaktiondren bei der Bemessung der Abfindung zu Gute kommen (vgl.
OLG Disseldorf AG 2005, 538) . Denn nach der Voi‘gabe durch das BVerfG (a.a.0.), der der
BGH (a.a.0.) gefolgt ist, diirfen die Minderheitsaktionére nicht weniger erhalten, als sie bei
einer ,,freien Deinvestitionsentscheidung® erlangt hitten; dann aber hétten sie die Aktien zum
erhohten Kurs verduflern kénnen. Eine Erhthung des Kurses durch l
»Abfindungsspekulationen® ist zu Lasten der Aktiondre nur zu eliminieren, falls sie auf
.Bﬁrsenkursmanipulatmnen beruht. Von diesem Ausnahme abgesehen kann der Aktionér das
verlangen, Was sich unter den Gesetzen von Angebot und Nachfrage als Preis herausgestellt
hat. Fiir eine Manipulation des Borsenkurses gibt es hier keinen Anhaltspunkt.
Dem (ggf durchschnittlichen) Kurs am Tag der Bekanntmachung der Ladung zur -
Hauptversammlung (hier am 11.4.2004) kommt im Rahmen der gerichtlichen F estsetzung
keine Bedeutung zu. Zwar ist zutreffend, dass zu diesem Zeitpunkt der vorgesehen
Abfindungsbetrag bekannt zu machen ist, § 124 AktG und ggf. der Hauptaktiondr bei
steigenden Kursen bis zur Hauptversammlung sein Angebot entsprechend nachbessern sollte,
doch kann dies nicht dazu fiihren, dﬁss in den Fillen, in denen sich der Kurs zwischen
Bekanntmachung und Hauptversammlung durchschnittlich verschlechtert, der
Referenzzeitraum auf einen Zeitraum vor der Bekanntgabe vorzuverlegen wire. Dies
widerspridche dem oben dargestellten Stichtagsprinzip, das auf den Tag der

Hauptversammlung abstellt. -
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Auf diesen gewichteten 3-monatigen-Durschnittskurs von EUR 88,58 zu dem Tag der
Hauptversammlung am 12.5.2004 Betrag war die angemessene Abfindung nach

§ 327a AktG festzusetzen.

Dieser Betrag ist nicht um die auf der gleichen Hauptversammlung beschlossene Dividende

von EUR 11,-- zu kiirzen.

Die Kiirzung der Ausgleichszahlung ist zunsichst mit dem in § 327b I AKtG verankerten
Stichtagsprinzip nicht vereinbar. Danach muss die Hohe der Barabfindung die Verhiltnisse

- der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptvérsammiung
beriicksichtigen. Zwar wurde der Ausschluss der Minderheitsaktionére zeitlich nach dem
Beschluss tiber die Ausschiittung der Dividende gefasst (vgl. Kammerurteil vom 12.10.2004 —
3-050 71/04 —DB 2004, 2742), doch ist nach der oben genannten obergerichtlichen
'Rechtsprecﬁung_ zur Ernﬁtﬂu_ng der Abfindung wesentlich der Borsenkurs im maligeblichen
Zeitraum. Dessen Hohe ist aber maBgeblich ohne Rucksicht darauf, ob spiter Dividenden zu
zahlen sein werden. Abzustellen ist vielmehr darauf, dass der Aktionir im Referenzzeitraum
bis zur Hauptversammlung diesen Gegenwert fiir seine Aktien hitte erhalten konnen (vgl.
OLG Hamburg NZG 2003, 541). Zwar ist zutreffend, dass zu beobachten ist, daés der
Aktiénkurs nach Hauptversammlungen sinkt, Wenn dort eine Dividende beschlossen wurde.
Allerdings ist auch zu beobachten, dass der Kurs nicht immer um den Betrag der .
beschlossenen Dividende sinkt. Diese Entwickluﬁg nach der Hauptversammlung muss hier
jedoch unberiicksichtigt bleiben, da wie dargelegt ist auf den Borsenkurs in Referenzzeitraum

-von drei Monaten vor der Hauptversammlung ankommt.

Allerdings ist nicht zu verkennen, dass die beéchlosse’ne_, Dividende die aus dem
Unternehmenswert abgeleitete Héhe der Barabfindung beeinflussen kann. Denn
Dividendenzahlungen mindern das Ergebnis und damit die Ertragschancen der Gesellschaft.
Dies hat jedoch nur Auswirkungen auf den Ertragswert, der hier wic im Folgenden 'dargelegt

werden wird, in einer Schiitzung nach § 287 Abs. 1 ZPO unter dem Borsenkurs bleibt.

Es ist hier kein Grund gegeben, fiir die angemessene Barabfindung nicht den
Durchschnittskurs, sondern einen hoheren Wert zu Grunde zu legen. Allerdings ist der
Minderheitsaktionir nicht nur nach dem sich im Bérsenkurs widerspiegelnden Verkehrswert,

' sondern nach dem nach § 287 Abs. 1 ZPO zu schitzenden Unternchmenswert zu
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entschidigen, wenn dieser Schitzwert hther ist als der Bérsenwert (BGH, NZG 2001, 603 =
ZIP 2001, 734 [736]). ' -

Aufgrund der Anhrung des sachverstindigen Priifers steht zur Uberzeugung der Kammer
fest, dass die sich am Bérsenkurs orientierende eine Barébﬁndung‘von EUR 88,58 je

Stiickaktie der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG angemessén ist.

Es bestand zun4chst kein Anlass, den Liquidationswert der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank
AG insgesamt durch einen Sachverstindigen ermitteln zu lassen. Denn der Ligquidationswert
stellt nicht die Untergrenze des Unteme}ﬁnenswerts dar.

Eine solche Annahme widerspricht ndmlich dem Grundsatz, dass sich der Wert eines
Unternehmens nach der Méglichkeit, nachhaltig Ertriige bei voller Substanzerhaltung zu
erwirtschaften, bestimmt. Deshalb kommt der Liquidationswert fiir die Bestimmung eines
"Unternehmenswerts nur dann in Betracht, wenn eine Gesellschaft keine Ertrége erwirtschaftet
oder liquidiert werden soll (Bilda/Miinchener Kommentar 2. Aufl. § 305 AktG R. 305 ﬁnd
OLG Diisseldorf DB 2002, 781). Beides liegt hier nicht vor.

Eine Schitzung des Ertragswertes nach § 287 Abs. 1 ZPO durch die Kammer fithrt zu keinem

hoheren Wert je einzelner Aktie als dem durch den Borsenkurs sich ergebenen Wert.

Ausgehend von der Untemeh1hensbewertung durch
deren-Angemessenheit nach § 327¢ Abs. 2 Satz2 AKtG durch

| gepriift wurde, ist
festzustellen, dass unter Zugrundelegung der von der Kammer fiir angemessen erachteten
Pafameter bei der Ermittlung des Ertragswertes der Unternehmenswert der DEPFA Deutsche
Pfandbriefbank AG zum Stichtag 12.05.2004 unter unterstellten glinstigen Annahmen zum
nicht betriebsnotwendigen Vermégen insgesamt Mio. EUR 2.755 betrdgt. Dieser
Unternechmenswert wiirde zu einer Barabfindung je Stiickaktie von EUR 76,52 fithren

Die Kammer folgt der einschligigen Rechtsprechuhg (BGH WM 2001, 856, 859; BayObLG
ZIP 2000, 885 f.; LG Frankfurt am Main AG 2005, 930; Kammerbeschluss vom 2.5.2006




14

~ —3-50 153/04-), dass die Funktion eines Spruchverfahrens ist, die bereits erfolgte
Unternehmensbewertung aufgrund schliissiger Einwendungen auf ihre Richtigkeit hin unter
Anwendung des § 287 Abs. 2 ZPO zu tiberpriifen. '

Dies ergibt sich zum einen daraus, das es sich bei dem Spruchverfahren — insbesondere bei
~einem nach dem SpruchG - um ein echtes'-Streitverfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit
handelt (Keidel/Kuntze/Winkler 13 neubearbeitete Auflage, § 12 FGGR. 195f,; OLG |

- Diisseldorf AG 2000, 421, 422, Puszkajler in K&lner Kommentm SpruchG vor §§ 7-11 Anm.
23 f). In einem solchen echten Streitverfahren endet die Amtsermittlungspflicht dort, Wo es
die Verfahfensbeteiligten in der Hand h'alﬁen, die notwendigen Erkliarungen abzugeben, um
eine ihren Interessen entsprechende Entscheidung herbeizufiihren. Deshalb obliegt den
Antragstellern eine Darlegungslast fiir solche Umstinde, die eine hohere Bemessung der
Barabfindung mdéglich erscheinen lassen. Tun sie das nicht, ist auch das Gericht nicht
verpflichtet, weitere Nachforschimgeﬁ anzustellen, wenn hierzu keine Anhaltspunkte gegeben
sind. Vielmehr kann das Gericht — ohne seine Aufkldrungspflicht zu verletzen — davon
ausgehen, dass die Beteiligten die fiir sie gﬁnstigen Umstiinde von sich aus vortragen, und bei
| unbestrittenem Sachvortrag von Amtsermittiungen absehen. |

Dies ist auch, wie sich aus § 4 Abs. 2 Nr. 4 SpruchG ergibt, die Auffassung des Gesetzgebers

fiir neue Spruchverfahren die, wie vorliegend, nach dem SpruchG zu fithren sind.

Die Kammer legt zunéichst zugrunde, dass die ﬁac_h §327c Abs. 2 -Satz 2 AktG durch
erstellte und durch den gerichtlich bestellten
Priifer gepriifte Unternehmensbewertung eine ausreichende Grundlage
darstellt, den Unterhehmcnswert nach § 287 ZPO zu schétzen. Denn die |
Unternehmensbewertung erfolgte im entsci'leidenden Punkt iaufgrund der vom

Bundesverfassungsgericht (ZIP 1999, 1436, 1441) gebilligten und in der Praxis weitgehend

durchgesetzten Ertragswertmethode.

Bei der Uberpriifung des ermittelten und durch

iiberpriiften Unternehmenswerts ist lediglich eine Plausibilitéts- und
Rechtskontrolle vorzunehmen. Denn ein errechneter Unternehmenswert beruht auf einer
Vielzahl von Prognoseentscheidungen, die alle zu einer mehr oder weniger grofien Unschirfe
der Bewertung des Unternehmens fiihren. Insbesondere stellt auch die Ertragswertmethode
lediglich ein Hilfsverfahren dar, das methodiéch stets anfechtbare Schitzungen liefert, weil
die Zukunft im Dunkeln bleibt und der Wert eines Unternehmens sich nicht auf ,,Euro und
- Cent“ berechnen lisst. Allerdings gibt die Ertragswertmethode einen geordneten Rahmen,
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innerhalb dessen die Schétzung des Unternehmenswertes stattfinden kann (GroBfeld,
Unternehmens- und Antellsbewertung im Gesellschaftsrecht, 4. Auflage, 152 {f.).

Nach dieser Methode bestimmt sich der Unternehmenswert primér nach dem Ertragswert des
betriebsnotwendigen Vermégens; er wird erginzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht
betriebsnotwendigeh (neutralen) Vermdgens, das regeiméBig mit dem Liquidationswert
angesetzt wird. Der Ertragswert eines Unternehmens ist der Unternehmenswert, der durch
Diskontierung der den Unternehmenseignern kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse,
dic aus den kiinftigen handelsrechtlichen Erfoigen abgeleitet werden, gewonnen wird.

Zu beriicksichtigen ist bei der Bewertung der vorliegenden Gutachten allerdings, dass sie
nach ihren zugrunde liegehden Erkenntnisméglichkeiten nicht in der Lage sein kdnnen,
mathematisch einen exakten oder ,,wahren® Unternehmensﬁzert am Stichtag festzustellen.
Dem Gericht kommt somit die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter
betriebswirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert der Grundlage fiir die Abﬁndung
ist, im Wege der Schétzung nach § 287 ZPO zu bestimmen (BGH ZIP 2001,734/736; OLG
Stuttgart ZIP 2004, 712/714; BayObLG NZG 2006, 156)). |

" Deshalb ist die Unternehmeﬂsbewertung nur daraufhin zu {iberpriifen, ob die
Ertragswertmethode korrekt angewendet, insbesondere der rechtliche Rahmen eingehalten
wurde und die jeweiligen Prognosen plausibel und nachvoliziehbar dérgestellt wurden. Dabei
ist es nicht Aufgabe des Gerichts anstelle der Prognosen im Ubertragungsbericht des
Hauptaktionérs eigene Prognosén aufzustellen. Deshalb ist es auch an sich unzuldssig,
anstelle von Prognosen cine wegen der Dauer des Spruchverfahrens im Einzelfall durchaus
mdogliche ex post Betrachtung der realen Geschehnisse zu setzen (OLG Diisseldorf AG 2003,
329 ft). Dabei ist zu beachten, dass die Bewertung auf den Stichtag zu treffen ist, doch kann
die Entwicklung zur Plausibilititspriifung herangezogen werden (vgl. BayOblG AG 2002, -
390; LG Dortmund AG 1.998, 142, GroBfeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung 4. Aufl. -

S. 62).

Daraus ergibt sich, dass der ,,wahre Unternchmenswert* wegen der Ungenauigkeit der
Prognosemethode nur als Niherungswert mit einer Bandbreite festgelegt werden kann..
Demgegeniiber gibt es keinen mathematisch exakt zu bestimmenden Unternehmenswert,
Vielmehr stellt jedes Ergebnis letztlich nur eine Schitzung des Unternchmenswerts dar, was
zur Folge hat, dass die Verfahrensbeteiligten es hinnehmen miissen, dass eine Bandbreite von

unterschiedlichen Werten als Grundlage der angemessenen Abfindung existiert (BayObLG
- NZG 2006, 156).
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Lediglich wenn die Prognosen véllig unplausibel sind, kann hier eine andere Beurteilung
durch das Gericht erfolgen. Hiervon kann vorliegend aber nicht ausgegangen werden.
Die Prognosen der Antragsgegnerin in ihrem Bericht sind auf den Stichtag bezogen
nachvollziehbar, wirken vielmehr in Hinblick auf die Steigerung der Ertréige — jedenfalls fm
Bereich der Phase 11— ambitioﬁiert. Die Einwiinde von Seiten der Antragsteller sind nicht
geeignet, die von der Antragsgegngrin éufgrund der Bewertung von

erstelle Planung und Bewertung cinzelner Faktoren als taugliche
Grundlage fiir eine Schitzung des Unternehmenswertes zu erschiittern. Der Einholung eines
gerichtlichen Sachversténdigengutachtens bedurfte es hier daher nicht. Die Kammer hatte
keine h'ihreichend substantiierten Anhaltspunkte, dass die in der gutachterlichen ‘
Stellungnahme (BL. 64) fiir die Planphase 2004 — 2008 und die Phase ab 2009 (ewige Rente)

"angen_ommen Werte der Nettoausschiittung nach personlicher Einkommensteuer unplausibel

sind.

Zu den Beanstandungen im Einzelnen:

Zutreffend wurde auch bei den zu erwartenden Nettoausschiittungen ein typisierter
personlicher Steversatz von 17,5 % (Halbeinkiinfteverfahren) berticksichtigt. Zwar ist
zutreffend, das bei manchen Aktiondren dieser typisierte Steuersatz, der sich grundsitzlich an
einem Ant¢ilseigner orientieﬁ, der die Unternehmensanteile im Privatvermdgen hélt,
orientiert, nicht zutrifft, doch im Interesse éincr einheitlichen Festlegung des
Abfindungsbetrags ist hier eine typisierende Betrachtung geboten. Der Wert von 35%als -
typisiertem Betrag der personlichen Ertragssteuern ist jedenfalls bei dem derzeitigen
Erkenntnisstand - nicht zu beanstanden. Angesichts der Vielzahl von steuerlich
unterschiedlichen Gestaltungen ist auch nach Einfithrung des Halbeinkiinfteverfahrens dem
Grundsatz der Nettoausschiittung Rechnung zu tragen, indem man den hélftigen typisierten
Steuersatz ansetzt. Zudem verkennen die Antragsteller, die sich gegen die (typisierte)
Berﬁcksichtiguﬁg der Eriragssteuern wenden, dass dies dann auch nach dem
Homogenitétsprinzip (vgl. BFH BStBL. II 1980, 405, 408) bei dem Kapitélisierungszinssatz
und bei der Ermitilung des Risikozuschlags (dazu unten) auBer Acht zu bleiben hiitte. Im

Ergebnis wiirde dies ggf. zu niedrigeren Unternehmenswerten fiihren.
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Soweit Antragsteller riigen, dass die Marke (Goodwill) der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank
AG nicht erkennbar beriicksichtigt worden sei, so libersehen sie, dass cine eigenstindige
Bewertung einer Marke nur im Rahmen des Liquidationswertes sich auswirken kann. Im

. Rahmen des Ertragswertes fiihrt der Markenwert zu keinen Anderungen der
Ergebnisbeitrigen. Die Marke als solches findet vielmehr ihren Niederschlag in den
Planungen iiber die zukiinftige Geschiftsentwicklung und der damit einhergehenden
Ausschiittung. Es ist jedoch nicht ersichtlich, dass dies nichf ausreichend angesichts der

~ Planungen der Phase eins bis 2008 und insbesondere der Planung ab dem Jahr 2009 , die im |
Hinblick der vorliegenden Zahlen fiir vorangegangene Geschifisjahre nur als ambitioniert

angesehen werden kann, nicht ausreichend beriicksichtigt worden wiire.

Den Antragstellern kann nicht darin gefolgt werden, dass bei der Bewertung die Vorteile des
Hauptaktionrs ihren Niederschlag finden miissen, die dieser durch diesen Squeeze-out
_erlangt. Die Kammer ist der Ansicht, dass beim Ausschluss von Minderheitsaktiondren das
Unternehmen auf stand-alone Basis zu bewerten ist, da die Bewertung hier auf der Annahme
beruhen muss, wie sich sein Wert entwickelt héitte-, wenn es ohne die die Bewertung
auslosende MaBnahme fortgefiihrt worden wire. Das durch ihre Aktien verkdrperte Eigentum
der Aktionare besteht nur an diesem objektiv bewertbaren Unternehmen, ohne etwaige
subjektive Sy-nergjeeffekte oder sonstige Vorteile filr den Hauptaktionar durch die

" BewertungsmaBnahme.

.Es lag auch keine fehlerhafte Bestellung des sachverstindi gen Priifers oder Durchfithrung
seiner Priifung vor, die s gebieten wiirde eine vollstindige Neubewertung durch einen
gerichtlich besteltien Sachverstindigen durchfiihren zu lassen. Der Vorsitzende der 7
erkennenden Kammer, der den Bestellungsbeschluss im Verfahren 3-05 O 21/04 gefasst hat,
hat sich nicht durch den Vorschlag der dort Beteiligten gebunden gefiihlt. Die Antragsteller
tragen auch selbst nicht vor, dass ein Ausschlussgrund nach § 319 HGB gegeben gewesen
wire. |
Ebensowenig berithrt die durch die vom Priifer vorgenommene sog. Parallelprifung die
RechtmiBigkeit des Bestitigungsbeschlusses. Durch die Verweisung in § 293d AktG auf §
320 Abs. 2 Satz 2 HGB sieht das Geseté die Maglichkeit vor, dass der gerichtlich bestellte
Priifer beréits vor Abschluss der Arbeiten an dem Priifungsgegenstand das Recht hat,
Prﬁfﬁngshandlungen vorzunehmen, - '

Das vermutete kqllusive Zusammenwirken der Bewerter und Priifer zu Lasten der

Minderheitsaktionére 14sst sich allein auf den md glicherweise engeren Kontakt bei einer -
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_ Parallelpriifung nicht stiitzen. Die Richtigkeit der Priifung hﬁngt nicht von deren Zeitpunkt ab,
sondern von der Kompetenz und Unabhéngigkeit der Priifer (OLG Stuttgart, NZG 2004, 146,
148). Dass es bei einer parallelen Priifung zu Besprechungen zwischen dem Priifer und dem
Bewertungsgutachter kommen kann, steht der Unabhingigkeit des Priifers und damit der
Verwendbarkeit seines Berichts (OLG Stuttgart, a.a.0.; OLG Diisseldorf, NZG

2004, 328, 333; OLG Hamm, OLGR 2005, 4_18, 419) nicht entgegen.

Der geforderten Offenlegung der Leistungsbeziehungen der Konzerngesellschaften durch eine
entsprechende Auflage an die Antragsgegnerin war nicht zu entsprechen. Die Antragsteller

- tragen keinérlei sachliche Anhaltspunke vor, dass die Behauptung der Antragsgegnerin , dass
die interne Leistungsverrechung zu markttblichen Preise (at arm’s length) erfolge, nicht
zutreffen wiirde. Soweit darauf abgestellt wird, dass die betrieblichen Aufwendungen von 18
Mio. auf 32 Mio. im Jahre 2003 gesticgen seien, ist dem entgegen zu halten, dass sich dies in
der Planungsrechung ab 2004 — die Gegenstand der Ertragswertermittlung ist — nicht fortsetzt,
. sondern hier ein - betrichtlicher Rﬁckgang dieser Kostenposition angenommen wurde.

Es bestand daher fiir die Kammer keinerlei Veranlassung dem weiter nachzugehen.

Die Annahme einer expensive leverage Quote von 50 % haben die sachverstéindigen Priifer |
im Rahmen ihrer Anhdrung vor der Kammer nachvollziehbar begriindet. Die Kammer hat
keine Veranlassung an den Ausfithrungen der sachverstindigen Priifer zﬁ zweifeln, dass cine
derartige Quote anhand ihre Erfahren in Bewertung von enfsprechenden Kreditinstituten

gerechtfertigt ist.

Bei den weiter angegriffenen Parameter der Unternehmensbewertung Basiszins,
Risikozuschlag und Thesau-rierung legt die Kammer von deﬁ Ansiitzen der Antragsgegnerin
abweichende Parameter zugrunde, die éich im Ergebnis jedoch nicht dahin auswirken, dass
ein hitherer Ertragswert erzielt wiirde, der zu einem den Borsenkurs ﬁbersteigeﬁden
Unternchmenswert pro Aktie fiihren wiirde.

Dass hierbei éine Festlegung dieser Parameter stattfindet, die zZum Bewertungsstichtag

. 12.5.2004 nicht anerkannt waren, ist unschéidlich. Bewertungsgrundsitze sind ndmlich nicht
mit dem zum Stichtag geltenden Recht vergleichbar, sondern eher mit der zum Stichtag

* geltenden Rechtsprechung. In beiden Fillen geht es um Erkenntnisse im wissenschaftlichen
Sinne. Soweit es um die Anwendung von der Rechtsprechung entwickelter Grundsitze geht,

ist jeweils grundsitzlich die neueste Rechtsprechung anzuwenden, auch wenn sie zum
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Zeitpunkt des zu beurteilenden Sachverhalts noch nicht gegolten hat (vgl. BGH WM 2001,
856 ff; Kammerbeschluss vom 3.5.2006 — 3-05 O 153/04-)).

ODb die von der Antragsgegnerin in ihrem Bericht angenommene Kernkapitalquote und die
hierzu in der Planung angenomren Thesaurierung, bzw. dariiber hinaus sachgerecht ist, kann
dahingestellt bleiben. Sie fiihrt jedenfalls bei der von der Kammer insoweit fiir sachgerecht
gehaltenen Anwendung der IDW S1 {(in der Fassung vom 18.10.2005), hier Tz. 46, nicht zu
einem zu niedrigeren Unternehmenswert zu Lasten der Minderheitsaktionére. Entgegen der
Planungsrechung der Antragsgegnerin, die die zu thesaurierenden Betrdge von dem geplanten
Betriebsergebnis einfach in Abzug bringt, obwoh! eine konkrete Planung der Verwendung zu
thesauricrenden Betrige nicht vorliegt und auch sonst keine Anhaltspunkte dargetan sind,

- dass eine Anlage jedenfalls zum Kapitalisierungszins nicht méglich ist, sondern diese
Thesaurierung nur zur Anpassung der haftenden Eigenmittel an die Anforderungen des § 7
HBG dienen soll und zur Erlangung eines besseren Ratings, sind die zu thesaurierendén

* Betriige entsprechend der oben genannten Bestimmung IWD S1 Tz. 46 durch eine fiktive
unmittelbare Zurechnung zu def Ausschﬁttung vereinfachend zu unterstellen, d. h. den

Ausschiittungen in den Planungsphasen ist der jeweils zu thesaurierende Betrag ohne Abzug

von Steuern hinzuzurechnen.

gt die

Entgegen der Annahmen der Antragsgegnerin und der sachverstindigen Priife

Kammer bei der Kapitalisierung der Ausschiittungen auf den Stichtag’12.5.2004 einem
Ve

Basiszinssatz von 5,3 % zugrunde.
Die Kammer hilt die Festlegung des Basiszinses (auch fiir Altfille) die entsprechend der
Empfehlung des Arbeitskreises Unternehmensbewertung des Instituts der Wirtschafts—prﬁfer -
AKU — IDW-Fachnachrichten 2005, 555, s. a. Kniest, Bewertungspraktiker Beilage
Finanzbetrieb Oktober-Dezember 2005 S.-9 ff) anhand der Zinsstrukturkurve der Deutéchcn
Bundesbank zum Stichtag 12.5.2004 vorzunehmen ist, fiir sach- und interes_sengerecht. Durch
das Abstellen auf die (kostenfreien und fiir jedermann zugénglichen) hypothetischen
Zerobond—Zinsséitze der Deutschen Bundesbank wird einer notwendigen Objektivierung
Rechnung getragen (vgl. auch J onas/Wieland-B]6se/S§hiffarth Basiszinssatz in der
Unternehniensbewertung, Finanzbetrieb 2005, 647 m. w. Nachw.).

Es wird vereinfachend Riickgriff auf 6ffentliche Anleihen mit langen Restlaufzeiten
genommen. Zur Orientierung wird die aktuelle — auf den Stichtag bezogen -

Zinsstrukturkurve herangezogen. Dabei erfordert die Nutzung der aktuellen Zinsstrukturkurve
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die Ermittlung von Zerobond-Zinssétzen. Zerobond-Zinssitze (quasi-)sicherer Emittenten
sind die laufzeitaddquaten Zinssitze ohne Ausfall- und Zinsinderungsrisiko zur
Diskontierung risikoloser Zahlungsiiberschiisse. Als Datenbasis zur Ermittlung der
frlstadaquaten Zerobond-Zinssitze ist aus Objektivierungsgriinden Riickgriff auf die
verdffentlichte Zinsstruktur der Deutschen Bundesbank zn nehmen. Diese Zinsstruktur w1rd
seit 1997 von der Deutschen Bundesbank mit Hilfe der sog. Svensson-Methode auf
bﬁrsentéigliéhef Basis geschitzt (vgl. Deutsche B.undesbank Monatsbericht Oktober 1997, S.
61-66). Es handelt sich dabei um die direkte Schitzung von Zeroboﬁd-Zinss'atzen auf Basis
beobachtbarer Umlaufrenditen von Bundesanleihen, Bundesobligationen und
Bﬁndesschatzanweisungen mit (Rest-)Laufzeiten von mindestens drei Monaten.

Dieses Schitzverfahren erméglicht theoretisch die Ermittlung eines Zerobond-Zinssatzes fiir
jeden endlichen Zeitraum. Die dafiir notwendigen Parameter werden von der Bundesbank
bﬁrsentéiglich verdffentlicht und kdnnen iiber die Zeitreihen-Datenbank im Internet kostenfrei
fur historische Zeitrdume bezogen und ausgewertet werden (Zeitreihen: wt3201; wt3202;
wt3203; wt3204; wt3205 und wt3206). '

Der Zerobond-Zinssatz errechnet sich dabei nach folgender Formel (vgl. Deutsche

Bundesbank Monatsbericht Oktober 1997, S. 64):

I—exp(-T /1))
(T/1))
l-exp(-T/7))
(T'/t)
l—exp(-T/1,)
(T/t,)

z(T, ,8 T)= B, + S,

—exp(~T/1)

+/3,

+5;)

—exp(~T/1,)

Die bei Anwendung der obigen Formel resultierenden stetigen Zinssétze sind noch mit

z4=exp(zs(T,p,7))-1 in einen jéhrlichen Zinssatz umzurechnen.

Fiir die Unternehmensbewertung kénnen so zu jedem beliebigen Bewertungssticht_ag
Zerobond-Zinssitze aus der aktuellen Zinsstrukturkurve iterativ geschétzt und angewendet
werden. Mit der Empfehlung des AKU halt die Kammer, um eine Gléttung von kurzfristigen

Marktschwankungen sowie Schitzfehlern insbesondere im Bereich der langfristigen Zinsséize
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zu erreichen, es fiir sachgerecht eine Durchschnittsbildung aus historischen Zerobond-
Zinssitzen der letzten drei Monate vor dem Bewertungsstichtag periodenspezifisch
vorzunehmen, wobei dies jedoch entgegen der Empfehlung der AKU jeweils im Einzelfall auf
einen bestimmten Stichtag vorzunehmen ist und sich die generalisierende Annahme eines

Basiszinssatzes fiir einen bestimmten Zeitraum verbietet.

Der konkret anzusetzende Zinssatz errechnet sich dann indem man den Barwert einer konstant
wachsenden Zahlungsﬁberschussreihe mit den periodenspezifischen Zerobond-Zinssétzen und
den Barwert derselben Uberschussreihe mit einem (gesuchten) konstanten Basiszins
gleichsetzt und iterativ den gesuchten konstanten Basiszins ermittelt. Dabei muss der Wert
konstant wachsende Zahlungstiberschussreihe dem Wert der na;:hhaltigen Wachstumsrate,
vorliegend 1 % - zu dessen Angemessenheit unten - entsprechen. |
Fur die Efmittlung eines barwertiquivalenten konstanten Basiszinses bedeutet dies, dass
zundchst die periodischen Zerobond-Zinssétze auf Basis der Bundesbank-Parameter der
letzten drei Monate vor dem jeweiligen Bewertungsstichtag zu ermitteln sind, anschlieflend
ist, unter Anwendung einer zur tatsdchlichen Zaﬁlungsﬁberschussentwicklung des
Bewertungsobjektes adidquate Wachstumsanhahme, der barwertﬁqui\{alente konstante

Basiszins iterativ zu errechnen.

Hierbei wird die gebotene marktzinsorientierte Ableitung des Basiszinssatzes auf den Stichtag.
vorgenommen und nicht wie bislang ein Vergangcnheitsorienﬁertet Ansatz, der fiir zukiinftige
Befrachtimgen - iﬁsbesondere bei der Ermittlung der Abfindung beim Ausschluss von
‘Minderheitsaktioniiren - wenig g‘eei gnet ist. Eine markizinsorientierte Ableitung auf Basis
einer Zinsstrukturkurve mit transparenten Marktdaten und Zukunftsorientierung — bezogen
auf den Stichtag - entspricht mehr dem gesetzlichen Grundsatz, wonach die
Minderheitsaktionire bezogen auf den Tag der Hauptversammlung eine dem Wert ihrer
Beteiligung entspfechendé Abfindung erhalten sollen, die dem zukunﬂsorientiertén

Verbleiben als Anteilseigner der Gesellschaft entsprechen wiirde.

Allerdings kommt die vom Arbeitskreis vorgeschlagene Rundung auf 0,25 Prozentpunkte —
deren Notwendigkeit in diesem Umfang zudem nicht ersichtlich ist (vgl. Kniest in
Bewertungspraktiker Beilage Finanzbetrieb Oktober-Dezember 2005 8.9, 12) und aus
Vereinfachuﬁgsgrﬁnden nur auf eine Stelle hinter dem Komma sachgerecht erscheint - aus
verfassungsrechtlichen Griinden nur zagunsten der Minderheitsaktionére in Betracht, d.h. es

kommt nur eine Abrundung auf die n#chste Stelle hinter dem Komma in Frage. Bei einer
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Aufrundung wiirde im Ergebnis der Wert der gesellschaftsrechtlichen Beteiligung des
Minderheitsaktionérs zu seinen Lasten abge#ndert, wodurch der verfassungsrechtlich
geforderte volle Ausgleich bei einem Ausschluss von Minderheitsaktiondren nicht mehr

gegeben wiire (so schon Kammerschluss vom 2.5.2006 3-05 O 153/06).

Diese (Ab)Rundung fithrt zu dem Basiszinssatz von 5,3 %:

Der sich hieraus ergebende Zinssatz ist um den Wert der pauschalisierten durchschnittlichen
personlichen ertragssteverlichen Belastung des Investors von 35 % zu reduzieren. Da auch
bei der Alternativmllage auf den landesiiblichen Zins noch Ertragssteuern zu zahlen sind,
muss man den Zins nach Abzug der typisierten Ertragssteuern besﬁmmen. Ein héherer

Steuersatz als 35 % ist jedoch nicht angebracht. Insoweit ist daher von einem Zinssatz von

3,44 % zunichst auszugehen

Zu diesem ist jedoch ein Risikozuschlag hinzuzurechnen.
In der Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung soll durch den Risikozuschlag der
Umstand beriicksichtigt werden, dass eine Anlage in dem zu bewertenden Unternehmen

risikoreicher ist als eine Anlage in einer quasi-risikolosen ffentlichen Anleihe.

Die Hohe des Risikozuschlags soll sich nach dem nunmehr zumeist angewendeten CAPM-
Modell (vgl. IDW S1 2005 Tz. 100 und Anhang; GroBfeld, a.a.0. S. 134; Schultze, Methoden
der Unternehmensbewertung 2. Aufl. S. 473 ff) sich aus dem Produkt aus den Faktoren
Marktrisikopréimie und Betafaktor ergeben, wonach zur Ermittlung der Marktrisikopriamie auf
die Marktrendite, die in einem bestimmten Zeitraum durch eine Anlage in Aktien erzielt
werden kann, abgéstellt wird. Dabei soll ein Zeit_rauin von mehr als 10 Jahren zugrunde gelegt
werden (Vgl. GroBfeld, DB 2004, 2799, 2801). Wenn man von der Marktrendite den Basiszins
abzieht, erhalt man den Betrag, den der Markt iiber den Basiszins hinaus verlangt, wenn eine
Anlage-anstelle einer quasi-risikolosen Anleihe in einem Unternehmen erfolgt

| (Marktrisikopréimié). : ‘ -

Mit Hilfe des Betafaktors wird dann aus der Markirisikopridmie das konkrete Risiko einer
Anlage in dem-zu bewertenden Unternehmen ermittelt, indem der Betafaktor mit der
Marktrisikoprdmie multipliziert wird. Dabei driickt der Betafaktor die zukiinftige Korrelation.
der Renditeschwankung der Aktie des zu bewertenden Unternehmens zur
Marktrenditeschwankung aus. Wenn das Risiko der Anlage in dem konkret zu bewertenden
Unternehmen dem Marktdurchschnitt entéprich’_t, ist der Betafaktor 1. Ist das Risiko geringer,
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so liegt er unter 1, und wenn das Risiko gréfer ist, so liegt er iber 1 (Grofifeld,
Unternehmens- und Anteilsbewertung a.2.0. S. 136). Als Anhaltspunkt fiir das Risiko einer
Geldanlage in einem bérsennotierten Unternehmen, dient die Volatilitdt der Aktie, wobei die
Marktvolatilitit das Durchschnittsrisiko aller Unternehmen im jeweiligen Index ist
(Betafaktor = 1}. Schwankt die Aktie iiber dem Durchschnitt der Marktvolatilitét in dem
Index, so liegt der Betafaktor iiber 1 (Grofifeld, DB 2004, 2799, 2802). |

Dies bedeutet, es kommt auf die Anlageméglichkeiten des die Aktien nunmehr
Ubernf_:hmenden an. Dessen Risikoiibernahme gegeniiber der alternativen Anlage in sichere
festverzinsliche Anleihe soll hier einen Ausgleich erfahren und nur dies kann tiberhaupt die
Legitimation fiir die die hierdurch erhshte Abzinsung darstellen. .

" Die Antragsgegnerin hat diesen Risikozuschlag hier in dieser Weise hier mit 3 % ermittelt.

Es kann hier,dahihgestellt bleiben, ob dieses Modell (zur Kritik vgl. BayObLG NZG 2006,
156, 157; Erdmann in Bewertungspraktiker 2/2006 S. 8; Gleifiner in Newsletter 1/06 Privaté
Equity S. 4 zur 6. Handelsblatt Jahrestagung 2006; Grofifeld DB 2004, 2799, 2809 m. w.
Nachw.; Bocking/Nowack DB 1998, 685) tiberhaupt grundsitzlich 2 objektivierten
Zuschlﬁgen fithren kann. Béi der Feststellung der Marktrisikoprimie héngt das Ergebnis ab

| vom subj ektiv gewihlten Marktindex und vom Beobachtungszeitraum, wobeil — soweit filr die
Kammer ersichtlich —in die Ableitungen noch nicht die Anderung der Besteuerung von

" Dividenden durch das Halbeinkiinfteverfahren systemgerecht eingeflossen ist, da dies erst seit
2001 greift, mithin noch nicht seinen Niederschlag in den Studien hinreichend gefunden
haben kann. Durch die steuerliche Begiinstigung von Dividenden aus Aktien gegeniiber der
vollen Besteuerung der Zinsertriige aus festverzinslichen Anlagen wichst grundsatzlich
jedoch seitdem die Ertragschance des Anlegers bei Anlagen in Aktiep gegeniiber der Anlage |
in festverzinsliche Anlagen, da bei theoretisch gleich hohen kiinfligen Ertrégen-aus beiden
Anlagenformen der tatsichliche Erlos aus der Aktienanlage und die Hilfte des personlichen
Steuersatzes hoher ausfillt als der Er‘u;ag aus einer festverzinslichen Anlage. Dem
dargestellten héheren Risiko einer Investition in Aktien steht daher allein schon durch die
steuerliche Begiinstigung eine hohere Ertragschance gegeniiber. Daher fiihrt das in der
Neufassung des IDW S1 Tz. 100 wegen der unterschiedlichen einkommensteuerlichen
Behandlung von Dividenden und Ertrigen aus festverzinslichen Anlagen vorgeschlagene sog.
TAX-CAPM zu einer rechnerischen Erhéhung der Marktrisikpprﬁmie von durchschnittlich
Erhéhung 1 %, wie sich dies aus dem Anhang zu IDW S1 ergibt. '
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Jedenfalis beim Ausschluss von Minderheitsaktioniiren ist nach Ansicht der Kammer ein
Risikozusbhlag jedoch nicht nach einem CAPM-Modell zu ermitteln. Abgesehen von den
vorstehend dargelegten Griinden, kﬁnnte es schon bedenklich sein, dass der Hauptaktionir,
de}* von der ihm gesetzlich eingeréiumteﬁ Moglichkeit Gebrauch macht, die
Minderheitsaktiondre aus der Gesellschaft gegen Barabfindung auszuschliefien, sein kiinftiges
Unternehmerriﬁko zum Teil auf die Abfindung der Ausscheidenden abwilzen kénnen soll
(vgl. hierzu schon Gefller, GEBARA-Schriften, Bd. 1, 1977, S. 121, 134 f).

Gegen die Verwendung der CAPM-Modelle insbesondere beim zwangsweisen Ausschluss

dér Minderheitsaktionsre spricht zun'eiéhst neben den grundsitzlichen Bedenken der
Anwendung dieses Modelle bei der Unternehmensbewertung (vgl. BayObLG NZG 2006,

156, 157; Erdmann in Bewertungspraktiker 2/2006 S. 8; GleiBner in Newsletter 1/06 Private
Equity S. 4 zur 6. Handelsblatt Jahrestagung 2006; GroBifeld DB 2004, 2799, 2809 m. w.
Nachw.; Bocking/Nowack DB 1998, 68; Fama, E.; French, K. (1992): The Cross-Section of
Expected Stock Returns, in: Journal of Finance, 47, S. 427-465.; Fama, E., French, K.,

(1 993): Comimon risk factors in ’Fhe returns on stocks an'd‘bonds. Journal of Financial
Economics, 33, 3-56; Fama, E.F.; French, K.R. (2002): ‘The Equity Premium, in: The Journal
of Finance, Vol. 57, S. 637-659) dass einem sog. Squeeze-out in der Regel ein Delisting — wie
vorliegend auch geschehen -.an der Bérse folgt. Das in dem CAPM-Modell durch die
Markirisikopriimie erfasste hoheres Risiko der Anlage in Aktien beruht aber aufgrund einer
hﬁheren Rendite aufgrund von Dividenden und Kursgewinnen (vgl. Drukarzyk, 3. Aufl.
Unternchmensbewertung S. 246 ff). Kursgewinne kénnen jedoch nach einem Delisting nicht
mehr erfolgen. Zudem sind der Ermittlung des Betafaktors abweichend von dem individuellen
Betafaktor anhand einer sog. peer-group durch die gesetzliche Bestimmung des § 327b Abs. 1
Satz 1 AktG Grenzen gesetzt. Der Gesetzgeber hat hier ausdriicklich fiir die Bemessung der
Abfindung hauptsichlich auf die Verhdltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der
Beschlussfassung abgestellt. Auf historische Betas oder solchen anderer Gesellschaften kann
es daher hier nicht entscheidend ankommen. Ein eigeneé Beta der Gesellschaft lsst sich aber
in Bezug zum gesetzlich vorgegebenen Stichtég (durch einen bestimmter Zeitraum bis zum
Hauptversammlungstermin) nicht mit der durch das CAPM—ModeH vorgegebenen Pramissen
ermitteln. Jedenfalls zum Zeitpunkt der Havptversammiung die Gesellschaft und in einem
nicht unerheblichen Zeitraum zuvor muss der Hauptaktionér aufgrund der Bestimmung des §§
327a ff AktG bereits mindestens 95 % der Aktienanteile gehalten haben. Daraus folgt aber,
dass die zur Ermittlung des Betafaktors nach der CAPM-Methode erforderliche Volatilitit
der Aktie in Néhe des Stichtags keine Aussagekraft haben kann. Zudem: ist auch der
Betafaktor zukunftsbezogen, da auch auf die zukiinftige Marktrendite und das kiinftige
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Verhiltnis der Volatilitdt abzustellen ist . Die ist aber bei einem Aktienbesitz von 100 % und

Delisting nach erfolgtem Ausschluss der Minderheitsaktionére nicht darstellbar.

Tatséichlich ist dieses Verfahren — welches grundsiitzlich zu Bewertung eines Anlage
entwickelt wurde und nicht zur Bewertung eines Untérnehmens - jedoch nur unter der
Annahme ,,vollkommener Kapitalmirkte" sinnvoll, wenn sich alle Informationen korrekt in
den Kursen widerspiegeln und unternchmensspezifische Risiken durch Diversifikation keine
Relevanz fiir den Unternehmenswert haben. Die Realitiit spricht jedoch gegen vollkommene
Kapital mirkte. Griinde fiir diese Unvollkommenbheiten sind durch Transaktionskosten,
Konkurskosten, Informationsdefizite der Aktionz‘ire, schlecht diversifizierte Portfolios sowie
Verfahren zur Bewertung der unsicheren Zahlungen psychologisch bedingte
‘Bewertungsfehler der Investoren am Aktienmarkt. So fiihrt ein hoher Vermdgensanteil in
cinem einzelnen Unternehmen, zu einer Bedeutung unterneﬁmensspeziﬁscher Riéiken, die im
Betafaktor des CAPM nicht erfasst werden - wohl aber im Raﬁng.

Das CAPM im Rahmen der Unternehmensbewertung wird .aber schon seit langem, selbst von
den Vertretern der Theorie effizienter Markte als unbrauchbar eingeschitzt, wasl z.B. die
empirischen Vertifentlichungen der Professoren Fama und French (z.B. Fama, E.; French, K.
- (1992): The Cross-Section of Expected Stock Returns, in: Journal of Finance, 47, S. 427~
465.; Fama, E., French, K., (1993): Common risk factors in the returns on stocks and bonds.
Journal of Financial Economics, 33, 3-56; Fama, E.F.; French, K.R. (2002)£ The Equity
Premiun_l, in: The Journal of Finance, Vol. 57, S. 637-659; vgl. hierzu auch Wiese
Finanzbetrieb 2006, 242) zeigen. '

Der Kapitalmarkt bietet aufgrund solcher Unvollkommenheit keine znverldssigen

Informationen iiber den zukiinftigen Risikoumfang eines Unternchmens und damit den

Kapitalko'stensatz (Diskontierungszins).

Allerdings ist die Kammer nicht der Ansicht, dass hier tiberhaupt kein Risikoschlag
anzusetzen ist, da ansonsten nicht dem Umstand Rechnung getragen wire, dass eine _
Kapitalanlage in einem Unternehmen regelmiBig mit hheren Risiken verbunden ist als bei
einer Anlage in 6ffentlichen Anleihen (vgl. OLG Diisseldorf AG 2004, 324, 329 m. w.
Nachw.) und der'i;lbernehmende Hauptaktionér das zukiinftige Risiko nunmehr alleine trigt,
- wihrend die Minderheitsaktionire mit dém Wert thres Anteils zum Stichtag bei Annahme
einer unendlichen Lebensdauer des Unternehmens abgefunden werden. Zudem gebietet dies
das Aquivalenzprinzip des Zwecks der Abfindung. Der Ausscheidende soll hierdurch auch die -

Chance erhalten eine andere gleichwertige Anlage (gleiche Risikostufe) zu erwerben. Bei der
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Preisbildung fiir diese Anlage flieB3it aber auch das Risiko zu einer vergleichsweise sicheren .
'festverzinslichen Anlage ein (vgl. Grofifeld Unternchmens- und Anteilsbewertung a.a.0. .
127). |
Der Kammier ist bewusst, dass eine Festlegung hier daher in gewisser Weise pauschal
| erfolgen muss (vgl. BayObLG NZG 2006, 156; LG Dortrnund NZG 2004, 723, 726,
Kammerbschuss vom 2.5.2006 - 3-05 O 153/04) und im Regelfall Risikozuschlage tiber 2 %
der besonderen Begrﬁndung‘ bediirfen. Diese besondere Begriindung konnte aber gegeben
sein, wenn aufgrund der geplanten Dividendenrendite hier Risikozuschlige von iiber 2 %
-gerechtfertigt erscheinen. Da die Unternechmensbewertung in die Zukunft gerichtet ist und
man sich mit kiinftigen Cash-flows, Gewinnen oder Ausschiittungen beschéftigt, sol'_[te auch
der Risikozuschlag im Kalkulationszinsfuss die Zukunft widerspiegeln
Zur Priifung, ob dieser Umstand gegeben ist, erscheint es der Kammer angebracht, hier auf
das dividend discount model in einer modifizierten Form zuriick zu greifen.. Beim dividend
discount model wird die Risikozuschlag durch die Uberrendite durch Dividendenzahlung
eines breit diverzifierten Aktienportofolios gegeniiber der zu erlangenden Verzinsung der
Alternativanlage eines festverzinslichen Wertpapiers mit der Formel (Gord on Mo_dell)
| o= (Dest / V) + g |
ermittelt, wobei rgx die Dividendenrendite, V; der Wert der Aktie in t, Di+y die Dividende, die
in t+1 ausgéschiittet wird und g die Wachstumsrate der Dividende darstellt. Um den

Risikozuschlag zu erhalten wird anschlieend der risikolose Zins einer Anlage in sicheren

Wertpapieren subtrahiert.

Da der Hauptaktiondr durch seine Entscheidung die Minderheitsaktionére auszuschliefen,
einé Investition in diese konkrete Aktienanlage vornimmt, erscheint es bei der Bestimmung

" des Ristkozuschlags beim Ausschluss von Minderheitsaktioniren angebracht im Gegensatz
zZum allgemeinen dividend discount model keine durchschnittliche Dividendenrendite ins -
Verhiltnis zu einen festverzinslichen Wertpapier anzunehmeﬁ, sondern auf die Differenz der
konkrete Dividendenprdgnose, wie sie sich aus der Planung ergibt, gegeniiber der im Rahmen
der Basiszinsermittlung ermittelten Zinsen firr Anlagen in sicheren Bundeswertpapieren mit
unendlicher Laufzeit abzustellen. Dabei kann vorliegend dabingestellt bleiben, ob_der Wert
fiir den Wert der Aktie der der gewichtete durchschnittliche 3-monatige Bérsekurs zum
Zeitpunkt der Hauptversammlung anzusetzen ist oder der gewichtete 3-monatige Kurs zum
Zeitpunkt der Bekanntgabe des vorgesehen Ausschlusses der Minderheitsaktionre, da auch

die Annahme des Wertes zum Zeitpunkt der Hauptversammlung vorliegend nicht zu einem
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hoheren Unternehmenswert als dem durch diesen Borsenkurs festgelegten Wert pro Aktie
fithrt, |

Dieser Wert pro Aktie (hier angenommen mit EUR 88,58) ist dann ins Verhﬁltnis zu der
beabsichtigten Dividende nach der Planungsréchung Zu setzen, wobel auch
Vereinfachungsgriinden nur auf die beabsicﬁtigte Dividende der letzten Phase, d.h. der
ewigen Rente (hier EUR 4,49) abgestellt wird. Dabei wird hier bei der zu erwarteten
Dividende éine pauschalisierte Ertfagsteuerbelastung von 17,5 % angesetzt zzgl. der
beabsichtigten Thesaurierungen durch direkte Zuordnung. '

Unberiicksicht muss im Rahmen der pauschalisierten Betrachtungsweise bleiben, dass es sich
bei der Antragsgegnerin um eine Kapitalgeselischaft handelt, die zudem noch ihren Sitz in
‘einem anderen EU—Mitgliedstaat hat, bei der die Besteuerung von Dividendeneinkiinfte sich
zunéchst nach § 8b KStG bzw. nach dem Deutsch-Irischen Doppelbesteuerungsabkommen
richtet. Ebenso wie bei der steuerlichen Belastung der Minderheitsaktionére kann hier nicht
auf konkrete einzelne steucrliche Belastungen Riicksicht genommen werden, sondern es ist im
Rahmen der pauschalierten Betrachtungsweise auch hier der durchschnittliche Steuersatz fiir
unbeschriinkt steverpflichtige Steuerinlinder (so auch IDW 81 neu Tz. 53) anzusetzen.

' Zu beriicksichtigen ist weiter die beabsichtigte Wachstumsrate der Dividende, welches mit
dem gleicﬁen Wert ansetzen ist, der in der Planungsrechung als sog. Wachstumsabschlag
angesetzt wird. Hiervon ist dann der Zins einer sicheren Anlage eﬁtsprechend dem
Basiszinssatz, abzuziehen, wobei hier beachten ist, dass sich dieser Abzugsbetrag um die
durchschnittliche steuerliche Belastung von 35 % - die auf Ertrdge aus festverzinslichen
Wertpapicren zu entrichten sind ~ reduziert.
Durch diese Beriicksichtung von pauschalisierten Steversitze der Dividendeneinkiinfte und
der Zinseinkiinfte aus festverzinslichen Anlagen wird der unterschiedlichen Besteuerung von

Dividendeneinkiinften nach dem Halbeinkiinfteverfahren ausreichend Rechnung getragen.

Dies fiihrt hier zu einem Risikozuschlag von 1,8 %. Dieser ergibt sich aus dem Wert der
Aktie zum Zcitpuﬁkt 12.5.2004 in Hohe vozi EUR 88,58, einer Rendite pro Aktie nach
Steuern in der ewigeﬁ Rente von' EUR 3,76 d.h. einer Dividendenrendite von 4,25 %. Unter
Beriicksichtigung des angenommen Dividendenwachstums von 1 %, den die Kammer noch
fiir vertretbar hilt, ergibt dies im Verhélinis zum durch steuerliche Belastung reduzierten

Basiszinssatz auf 3,44 % diesen Risikozuschlag.
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Der Wachstumsabschlag fiir den Zeitraum ab 2009 wird im Ubertragungsbericht vertretbar
mit 1 % angesetzt.

Der Wachstumsabschlag berticksichtigt den Umstand, dass bei der ewigen Rente
Ertragsiiberschiisse eingesetzt wérden, ohne weitere Steigerungsraten in der Zukunft zu
beachten. Dies ist aber eine verkiirzte Sichtweise. Denn es darf angenommen werden, dass die
‘ Uberschiisse eines Unternehmens auch in der Zukunft nominal steigen. Deshalb iét es
gérechtfertigt, einen Abschlag vom Kapitalisierungszinssatz nach Steuern bei der ewigen
Renie vorzunehmen, wenn die Gewinne des_ zu bewertenden Unternehmens in der Zukunft
voraussichtlich nominal wachsen werden (Groffeld Unternehmens- und Anteilsbewertung

S. 144).

Ein Anhaltspunkt fiir die Hohe des Wachstumsabschlags liefern die Inflationsraten in der
Vergangenheit. Allerdings fithren nicht nur Preissteigerungen, sondern auch Mengen- und
Strukturverdnderungen (Entwicklung neuer Produkte, Eintritt von Wettbewerbern,
Kosteneinsparungen) zu Anderungen der nominalen Uberschiisse. AuBerdem ist zu
berticksichti gen, dass es deutschen Unternehmen in der Vergangenheit im Durchschnitt nicht -
gelungen ist, inflationsbedingte Kostensteigerﬁngen vollstindig auf die Absatzpreise
umzulegen, so dass die nominalen Steigerungen der Jahresiiberschiisse deutscher
Unternehmen durchschnittlich unter der Inflationsrate liegen. Nach den Erhebungen der
Deutschen Bundesbank (Deutsche Bundesbank, Sonderverﬁffénﬂichung 1999, S. 18-20; |
Monatsbericht Mérz 2000, S. 34, Monatsbericht April 2002, S. 38; Monatsbericht April 2003,
54, Monatsberi_cht Oktober 2005 S. 38) wuchsen im Zeitraum 1971 bis Ende 2003 die
Jahresiiberschiisse deutscher Unternehmen durchschnittlich jahrlich ca. 1,4 % p. a., bei einer
durchschnittlichen Inflationsrate im Mittel von 3,1 % p. a. (Statistisches Bundesamt: Preise.
Verbraucherindex und Einzelhandelspreise, Lange Reihe ab 1983-2002, 3 £; Vgl. auch
Widmann/Schieszl/Jeromin FinanzBetrieb 2003, 800) Unter Beriicksichtigung der Zum

Stichtag zu efwartenden Inflatipnsraten von bis zu 2 % erscheint deshalb der
Wachstumsabschlag vf] 1%

der Berechnung unmittelbar

och vertretbar, zumal die geplanten thesaurierten Betriige bei
tgebracht werden. Legt man nimlich zugrunde, dass das
vorstehende dargelegte statistisch ermittelte Gewinnwachstum bei teilweise thesaurierten
Gewinnen erzielt wurde, wobei im Allgemeinen Thesaurierungsquoten von durchschnittlich
30 — 60 % (vgl. Widmann/Schieszl/Jeromin a.a.0.), wird deutlich, dass die
Gewinnsteigerungen nicht unerheblich durch die Verzinsung thesaurierter Gewinne erzielt
wurden. | |

Unter Berﬁcksichtighng dieser Parameter und der vorzunehmen Abzinsung auf den Stichtag

ergibt sich daher folgende Zinsberechung:
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Planphase bis 2008

Basiszins 53%

Typisierte pers. Einkommensteuer 35 % -1,85

3,45 %

Risikozuschlag L8 %

Kapitalisierungszinssatz 5,25 %

ab 2007

Wachstumsabschlag -1%

angewendet auf die Planzahlen ergibt dies 'folgendes Bild:

T2004 2005 2006 2007 2008 ab 20007

Nettoausschiittung [ 29,0 73,09 11,3 29,7 202,1 1235

zzg. Zurechnung | 32,1 (unterstelit aus { 105,6 103,04 12,1
Thesaurierung ber, Ergebnis ‘

Mio. EUR abzgl. Steuern) _

Abzinsungs 0.9501639 |  0.00281144| 0.857818845 0.8150685 | 0,77444867| 18,0437849
faktor - |

Diskontierter ] | '

$8,0550145 65,9864884 100,2790229 108,4856176 1557416273 | 2473857233

Ertrag '
Ertragswert Zam _ 296241

1.01.2004 in
TEUR

Bei den nicht betriebsnotwendigen liquiden Mittel der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG

war hinsichtlich der Filiale Tokyo eine Ertragswertberechung mit den gleichen Parametern-

vorzunehmen, wobei der Annahme der Antragsgegnerin im Bericht gefolgt wurde, das hier

keine persénlichen Steuern in Abzug zu briﬁgen sind.

Dies ergibt bei Zugrundelegung der von den Antragstellern hier nicht substantiiert

angegriffenen Planzahlen einen Ertragswert zum 1.1.2004 von ca. EUR Mio. 133--.
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Bei der Filiale Rom wurde zugunsten der Antragsteller eine Verdopplung des éngenommenen
Wertes von 3,5 Mio, d.h. 7 Mio. EUR unterstellt, ebenso wie bel sonstigen nicht
betriebsnotwendigen Vermaégen, d.h. hier 2,4 Mio. EUR angenommen. Wenn man den
Steueraufwand der durch die Liquidation dieses nicht betriebsnotwendigen

Vermdgens — filschlicherweise — nicht beriicksichtigt, gelangt man dann zu einem nicht

betriebsnotwendigen Vermégen in Hohe von EUR ca. 142,4 Mio. EUR.

Zusammen mit den oben ermittelten Ertragswert ergébe dies zum 1.1.2004 einen
Unternehmenswert der DEPFA Deutsche Pfandbrief AG von ca. 3.057 Mio EUR.
Aufgezinst zu dem Stichiag 12.5.2004, d h. 133 Zinstage fithrt dies zu einem Werl von ca.
3.115 Mio. EUR. Bezogen auf die Anzahl der Aktien von 36.000.000 ergébe dies einen Wert
von EUR 86,53'pro Aktie, einen Wert der trotz der giinstigen — unrealistischen - Bewertung
- des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens unter dem oben dargestellten Borsenwert lige, so
dass dieser fiir die Bemessung der Abfindung mafigeblich ist.
In Hinblick auf diese Annahmen zum nicht betriebsnotwendigen Vermogen erg1bt sich daher
auch keine Notwendigkeit dieses durch einen gerichtlich bestellien Sachversténdigen neu

. bewerten zu lassen.

Die Zinsentscheidung berubt auf § 327b Abs. 2 AktG.

Die von einigen Antragstellern gegen die Zinsregelung (§ 327 b Abs. 2 AktG) vorgebrachten
verfassungsrechtlichen Bedenken sind nicht stichhaltig. Der Anspruch auf Zahlung der
Barabfindung selbst wird friihestens mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das
Handelsregister fillig, weil erst zu diesem Zeitpunkt alle Aktien der Minderheitsaktiondre auf
den Hauptaktlonar tbergehen (§ 327e Abs. 3 AktG). Bis zu dlesem Zeitpunkt stehen dem
Minderheitsaktionsr die Rechte als Antellsmhaber also msbesondere der Anspruch auf
Zahlung einer Dividende, voll zu. Verzd gert sich die Eintragung, weil der Vorstand die
Anmeldung der Eintragung des Ubertra_gungsbeschlusses rechtswidrig verschleppt, ist zu
berﬁcksichfigeﬁ? dassnach § 327 b Abs. 2 letzter Halbsatz AktG die Geltendmachung eines
weiteren Schadens durch den Minderheitsaktionir nicht ausgeschlossen ist. Beruht die
Verzdgerung der Eintragung auf der gerichtlichen Anfechtung des Ubertragungsbeschlusses -
ist zu unterscheiden: Erweist sich die Klage als begriindet, stellt sich das Prob]e_m_ der
Verzinsung der Barabfindung ohnehin nicht. Erweistl sich die Klage letztlich als unbegriindet

oder wird wie hier zuriickgenommen, geht die Verzogerung der Eintragung auf die
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Veranlassung durch Minderheitsaktiondre zuriick und es ist nicht unbillig, dass ihnen fiir die

Verzigerung keine zinsmiflige Kompensation zufliefit..

Die Kostenentscheidung beziiglich der Gerichtskosten und der Kosten des Vertreters der
aussenstehenden Aktiondre ergibt sich aus §§ 15 Abs. 2, 6 Abs. 2 SpruchG. Danach hat
grundsitzlich die Antragsgegnerin diese Kosten zu tragen. Im Hinblick auf die
vorgenommene Erhéhung entsprach es nicht der Billigkeit die Antragsteller mit

Gerichtskosten des Verfahrens zu belasten.

Die Entscheidung {iber die aullergerichtlichen Kosten folgt aus § 15 Abs. 4 SpruchG. Danach
findet eine Kostenerstattung grundsitzlich nicht statt, es sei denn, die Billigkeit gebictet eine. .
andere Entscheidung (vgl. Rosskopf in Kdlner Kommentar zum SpruchG § 15 Rz. 48;
Klscker/Frowein SpruchG § 15 Rz. 15). Dies ist hier nicht der Fall. Im Hinblick darauf, dass
durch das vorliegende Verfahren die Abfindung gegeniiber dem durch Vergleich bereits
erhéhten Abﬁndungsbetrag zwar erthoht nochmals wurde, jedoch die Antragsgegnerin bereits
freiwillig allen (fritheren) Minderheitsaktionéren die ke Spruchverfahren durchfithren eincn
Betrag von weiteren EUR 8,-- pro Stiickaktie noch angeboten hatte,'d. h. insoweit eine
Zahlung von EUR 89,-- bei Verzicht auf ein Spruchverfahren stattgefunden hat, und dieser
Betrag sogar noch tiber den von der Kammer als angemessen festgesetzten Betrag liegt, sind
keine Billigkeitsgriinde ersichtlich, die eine (teilweise) Erstattung der auBergerichtlichen
Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin rechtfertigen konnte. Soweit die
Antragsteller zu 11) und 12) ausfiihren, sie héitte von dieserﬁ Angebot der Antragsgegnerin
fristgerecht Gebrauch machen wdllen, ihnen séi jedoch erkldrt worden, dies nicht mehr
mdoglich, rechtfertigt dies keine andere Beurteilung. Da es sich bei dieser Vergleichspassage
insoweit um einen echten Veftfag zugunsten Dritter handelt, hitten sie dieses ihnen
eingeriumte Recht ggf unmittelbar und u. U. klageweise gegen die Antragsgegnerin geltend

machen miissen.

Die Bestimmung des Geschﬁﬁéwerts fiir das Gericht ergibt sich aus § 15 Abs. 1 Satz 3
SpruchG. Danach richtet sich der Geschéftswert nach dem Beﬁag, den alle
antragsberechtigten Aktionire zu dem ursprunglich angebotenen Betrag insgesamt fordern
kénnen, mindestens jedoch 200.000,-- EUR und héchstens 7,5 Mio. EUR (§ 15 Abs. 1 Satz 2
SpruchG). Nach der Angabe der Antragsgegnerin waren von dem Ausschluss der

Minderheitsaktionzre 631.285 Stiickaktien betroffen. Wie viele davon von dem Angebot des
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Vergleichs auf Zuzahlung von EUR 8.-— bei Verzicht auf ein Spruchverfahren Gebrauch
| geinacht haben, hat die Antragsgegnerin nicht mitgeteilt. Es sind daher alle 631.285
Stiickaktien der Berechung des Geschiftswertes zugrunde zu legen, wodurch sich der
festgesetzte Geschéfiswert von EUR 4.785.140,30 |
(631.285 x 7,58) ergibt.

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

vollstindig bekannt ist, in welcher Hohe zu erstattende Auslagen entstanden sind.




