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Beschluss

Iﬁ dem Verfahren




beschliefit die Kammer fur Handelssachen | des Landgerichts Libeck durch den Vorsitzen-
den Richter am Landgericht die Handelsrichterin und den Handels-

richter

am 31. Januar 2006

. 1. Die Barabfindung der aufgrund der des Beschlusses der Hauptversammlung
vom 16. August 2002 ausscheidenden Aktionére wird auf'1-351 AT 'EURO je
- Aktie festgesetzt. ' '

2. Die Kosten des Verfahrens tragen die Antragsdegner als Gesémtschuldner.

3. Der Geschaftswert fir das ger]cﬁtliche Verfahren betrdgt 790.000 EURC.




Grinde:

Verfahrensablauf

Die war mit 95,1% = 578.023 von insgesamt 607.590 Aktien am.Grund-
kapital der Deutschen Bénk, L.Ubeck AG, vormals Handelsbank, beteiligt'.rDer Vorstand der

hat von den in §§ 327 aff AKIG vorgesehenen Méglichkeiten Gebrauch
gemacht, die Aktien der Mmderheltsaktlonare gegen Gewshrung einer angemessenen Bar-
abfindung auf den Hauptaktionar zu Giberiragen (sog. Squeeze—Out—Verfahren) Am 18, Marz
2002 ist von der die Absicht zum Ausschiuss der Minderheitsaktionare
bekannt gegeben worden.

Die technische Du‘rchfi.'l_hrung ist in der Weise erfolgt, dass der Vorstand der

die + mit der Erstellung
einer gutachterlichen Stellungnahme far deﬁ Unternehmenswert der Deutschen Bank Li-
beck beauftragt hat. In ihrem Gutachten vom 06. Juni 2002 haben die Wirtschaftsprufer den
Unternehmenswert der Deutschen Bank Libeck AG zum Zeitpunkt des 16. Juli 2002 auf
775,9 Millionen EURO ermittelt. Zur Errﬁittlung der Hohe der Barabfindung je Aktie wurde ’
der Unternehmenswert auf sémtliche 607.590 Stammaktien bezogen. Auf dieser Basis ‘
errechnete ‘ einen Wert von 1.277,08 EUR je DB-
Labeck- Aktie zum Nennwert von 50.- DM = 25,56 EUR.

Die hat bei der Kammer fiir Handelssachen | des Landgerichts LObeck
beantragt, zum sachverstéindi‘gen Prii-
fer der Angemessenheit der Barabfindung gemaB § 327 ¢ Abs..2 §. 3 AKIG zu besteilen.
Diesem Antrag hat die Kammer fir Handelssachen mit der Mallgabe entsprochen, dass statt
das beantragten als Sachverstéandigenpriifer bgs_tellt.




Die hat dber die von der Wirtschaftsprufun_gsgésellschaft ermittelte Bar-
abfindung hinausgehend eine solche von 1.325,00 EQR je Stick angeboten.

Der gerichtliche Sachversténdige “ist in seinem Gutachten vbm 25, Juni -
2002 zu dem Ergebnis gelangt, dass die festgestellte Barabfindung angemessen ist.

Am 18. August 2002 hat die Hauptversammlung der Deutschen Bank Lubeck AG den Aus-
schluss der Minderheitsaktionére beschlossen. Die Barabfindung ist auf 1.325,00 EUR je
Stuick Aktie festgelegt worden. ’

Die Antragsteller halten den Abfindungsbetrag fir unangemessen. Sie beanstanden die Be-
wertung des nicht betriebsnotwendigen Vermégens der AG sowie die Festlegung des Basis-
zZinses, der Marktrisikoprédmie und des Betafaktors als unangemessen. Wegen der Einzel-
heiten sowie der weiteren Beanstandungen wird Bezug genommen auf die gewechselten
Schriftsatze nebst dem Inhalt der mit den Sehriftséitien iiberreichten Anlagen.

Die Kammer fur Handelssachen hat den Sachverstéindigen “auch im
Spruchstellenverfahren zum Sachvefsténdigen bestelit und mit der gutachtlichen Stellung-
nahme zu den Einwendungen der Antragsteller beauftragt. |
Wegen des Ergebnisses der gutachtlichen AuBerungen wird Bezug genommen auf den In-
_halt der schriftlicj.hen gutachterlichen Stellungnahme vom 12. 11. 2003 sowie die Erganzun-
gen.vom 14. 09. 2004 und 20. 09. 2005. '

Der Sachverstérndige hat dartiber hinaus in der mundlichen Verhandiung vom 21. 09. 2004
sein Sachverstéandigengutachten erlautert. '
Wegen des Ergébnisses wird insoweit Bezug genommen auf den Inhalt der Sitzungsnieder-
schrift voam 21. 09. 2004 sowie auf die schfiftliche Erganzung c_ies'Sachverstéindigen vom
06. Dezember 2004 (Bl. 499 ff. d.A.). '




Bewertungsgrundlagen:

Voraussetzung fur d[e Bemessung der angemessenen Barabfindung gemas §§ 327 a,327b
AKtG ails Ausgleich fi]r den Verlust der Betenllgung an dem Unternehmen ist dle Feststeliung
des Untemehmenswerts des ausschlielfenden Gesellschaft.

Die hichstrichterliche Rechtsprechung hat im Zusammenhang mit der Bemessung einer

- Barabfindung bei Gewinnabfiihrungsvertrigen erkannt, dass diese hicht ohne Berlicksichti-
gung des Btigrsehkurses erfolgen darf. Das Bundesverfassungsgericht hat hierzu aﬁsgeQ
fohrt, dass die auBenstehenden Aktionare unter Geltung des Artikel 14 GG Anspruch auf die
volle Entschédigung haben, die dem wirklichen Wert ihrer Beteiligung am lebenden Unter-
nehmen ihrer Gesellschaft unter Einschluss der stillen Reserven und ihres inneren Ge-
schaftswert entspricht. Bei der Bestimmuing dieée'r Abfindung misse der Borsenkurs in die.
Uberlegungen mit elnbezogen werden. Die Abfindung miisse so bemessen sein, dass die
Mmderheltsaktlonare nicht weniger erhielten, als beij einer freien Demvestltlonsentscheldung
zum Ze:tpunkt des Unternehmensvertrages (vgl. dazu BveererfGE 100, 189 ff.}. Diese

_ Grundsétze sind vom BGH in seiner Entscheldung,vom 12. 03. 2001 (DB 2001, 669 ff.) fort-
geschrieben worden, dass die Abfindung der auRenstehenden Al(tibnﬁre grundséatzlich unter
Beriicksichtigung des an der Bérse gebildeten Werts zu erfolgen habe.

Diesé Grundsétze wiren auch im vorliegeriden Fall grundsatzlich anwendbar. Sie spiegeln
‘ indes den Unternehmenswert nur danh zuverlassig wieder, wenn keine Kursverzerrungen

festzustellen sind.

Im vorliegenden Fall bestand im Jahre 2002 hinsichtlich des Handels mit Aktien der Deut-
schen Bank Liubeck AG eine Marktenge, weil 95,'1_% von der gehalten

. wurden und damit als unverkauflich anzusehen waren, In den letzten 3 Monaten vor Be- '
kanntgabe der Ausschlussabsicht hat an 62% der Borsentage kein Handei stattgefunden
und es sind nie mehr als 109 Stiick Handelsvolumen umgesetzt worden. Nach derle_ekannt-
gabe fand ein Hande! mit Aktlen der Deutschen Bank Lilbeck AG nur an 36 Borsentagen
statf, der Umsatz betrug maximal 251 Stick. )




Damit spiegeit der Bérsenkurs den Verkehrswert der Aktie nicht wieder und kann daher als
Parameter fiir die Unternehmensbewertung nicht herangezogen werden, mit der Folge, dass
auf andere Bewertungsmethoden zurlickgegriffen werden muss.

Eihe bestimmte Bewertungsmethode wird vom Gesetz nicht vorgeschrieben. In der betriebs-
wirtschaftlichen Praxis hat sich hierbei aber die sog. Ertragswertmethode durchgesetzt, die
von der hchstrichterlichen Rechtsprechung anerkannt ist und in nahezu allen aktienrecht-
lichen Sprqchste]lenverfahren zur Anwendung kommt (vgl. Krieger, MUnchener Handbuch
des Gesellschaftsrechts, 2. Auflage, § 70 Rn 108).

Bei dieser Methode der Unternehmensbewertung bestimmt sich der Unternehmenswert aus
der Summe der zukuﬁﬂigen Einnahmedliberschisse. Der Ertragswert wird durch Diskontie-
rung der prognostizierten finanziellen Uberschiisse ermittelt.

Ausgangspunkt ist die wirtschaftliche Entwicklung in den zurlickliegenden Géschéftsjahr’er_\
1999 bis 2001 aus der Gewinn- und Verlustrechnung. Daran schliel sich eine Analyse der
detaillierten Geschéfts- planung fir die Geschﬁfts}ahré 2002 bis 2004 an, die imr Mérz 2002
aufgestellf worden ist {Planungsphase 1). Fur deq Zeitraum ab 2005 (Ptanungsphase 2) ist
das nachhaltige Ergebnis auf der Basis des bereinigten Ergebnisses des Jahres 2004 un-
mittelbar abgeleitet. - '

Je weiter die Einnahme-Uberschiisse in der Zukunft liegen, umso mehr verlieren sie foir die
Beurteilung an Wert. Die Einnahme-Uberschisse sind daher auf den Bewertungéstichtag
abzuzinsen und zu einem Barwert zusammenzufassen. Mit Hilfe des Kapitalisierungszins- .

Fultes wird das Bewertungsobjekf mit-ande'rén Geldvemeﬂungshﬁg|ichkeiten verglichen.

Der Kapitalisierungszinssatz wird dabei aus einer typisierenden Annahme Uber die beste 7

Alternativinvestition abgeleitet,

_-Ausgangspunkt ist zundchst die Ermitilung des Basiszinssatzes.
Das ist die Rendife einer langfristigen risikolosen Kapitalanlage.

Aufgrund der hdheren Unsicherheit einer Aktienanlage ist der Basiszins um
ainen Risikozuschlag zu erhéhen (sog. Marktrisikopramie).




Der Risikozuschlag ist durch den Betafakior zu korrigieren. Dieser
Betafaktor drickt die un'gernehmensindividue]le Risikohéhe im Vergleich zum
~ Gesamtmarkt der risikobehafteten Wertpapiere aus. '

Die Summe aus Beiden erg:lbt' den Brutfozinssatz. Dieser wird korrigiert durch’
die Reduzierung der Ertragssteuern des Anlegers und ergibt den Nettozinssatz.

Eine weitere Korrektur erfolgt durch einen Wachstumsabschlag vom Netto-
zinssatz mit dem Waqhstumseffekte in Form wachsender finanzieller Uber- '
schisse berlicksichtiat werden.

II.

Bei der Ermittlung der einzelnen Eewertungsparameter ist die Kammer zu folgenden
Ergebnissen gelangt:

1) Basiszins

Die Abfindung des Aktionars soll einen langfristigen Ausgleich fir den Verlust der -
Aklie schaffen. Mit Hilfe des Kapitalisierungszinssatzes soll die Beziehung zwischen
dem bewerteten Unternehmen und anderen Kapitalanlagemaglichkeiten hergestelit
werden. Die an den ausscheidenden Aktionar zu zahlende Abfindung soll &s ihm
ermdaglichen, durcﬁ anderweitige. Anlage dieses Betrages den Ertrag zu erwirt-
schaften, der seinem Anteil an dem zu erwartenden Unter'nehmensgewinn ent-
spricht, von dem er in Zukunft a'usgeschloséen bleibt. Dieser Zinssaiz selzt sich aus
dem Basisziné und verschiedenen Zu- und Abschlégen zusammen, Der Basiszins-
satz bezieht sich aus der Sicht des Stichtages auf die auf Dauer erzielbare Rendite
‘Sffentlicher Anleihen. Abzustellen ist auf den Bewertﬁngsstichtag und die darauf
bezogenen Ertragserwartungen. | '




Wird bei der Bewertung eines Unternehmens auf die am Bewertungsstichtag giiltige
Umlaufrendite mit einer bestimmten Restlaufzelt zurlickgegriffen, dann ist zugleich
einé Prognose {iher die danach zu enmarténde Umiauf’réndite erforderlich. Fiir die
Festsetzung des Basiszinses ist auszugehen von derzeitigen Renditen und seiner
prognostizierten Entwickiung fir die Zukunft.

Die Rechsprechung _6rientiert sich dabei an den Durchschnittsrenditen der letzten
10 bis 20 Jahre. Die Umiaufrenditen im Zeitraum bis 2001 bezw. 2002 haben-sich
bei festverzinslichen Wertpapieren inléndischer Emittenten wie folgt entwickelt:

(1992 - 2001) ‘ . (1993-2002)

10 Jahre 5,92 % 5.72%

15 Jahre 6,41 % - B,36%

20 Jahre 8,72 % 6,57%

Der Sachverstindige _halt eine Festlegung auf 8 % in Ubereinstim-

mung mit den Festlegungen der Antragsgegnerin filr angemessen. Er geht davon
aus, dass derin de"r Verga_ngenheit beobachtete durchscﬁnittlichér Zinssatz in eini-
gen Jahren wieder erreichbar sein werde. Der gegenwdrtige Stand sei ein histori-
scher Tiefpunkt, der sich in dieser Form nicht festschreiben lasse.

Die Festlegur\% uf 6% wikd von der Kammer geteilt. .Sie, entspricht der Empfehlung
Arbeitskreises Unternehimensbewertung (,AKU") des Instituts far Wirtschaftsbrﬂfer
in Deutschland e.V. bezogen auf den Zeitpunkt der Jahreshéuptvers_ammlung; Die-
ser Arbeltskreises Unternehmehsbewertung hat indes im November 2002 eine.
Empfehlung ausgesprachen, von einem Basiszins von 5,5% auszugehen. Diese
Empfehlung ist im Januar 2003 verdffentlicht worden (IDW—Fachnachrichteﬁ, 1--
21203,8.26). ‘ '

Die Kammer hat geprift, ob diese Empfehlung eine Zinsentwicklung nach vollzagen
hat, die sich bereits im Sommer 2002 abgezeichneté, Diese Frage hat die Kammer
_nach einer Analyse der Zinsstatistiken der Deutschen‘BundeISbank Verneint { Quel-
le: Monatsbketicht der Deutschen Bundesbank Januar 2003).
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Richtig ist, dass sich die Zinsenentwicklung seit 1992 in einer Ab‘wéirtsbeweg‘ung

" befand. Diese Abwartshewegung ist indes nicht linear, sondern in Wellenformen
verlaufen. Die Zinstabellen fir den Sommer 2002 weisen keine Werte auf, aus de-
nen ex ante hatte der Schluss abgeleitet werden konnen, die Zinsentwicklung werde
sich weiter nach unten e_ntwickeln. Auch im wirtschaftlichen Umfeld waren keine
Ve_réinderungén iu verzeichnen, die diese Annahme héatten nahe legen kénnen.

Eiﬁe deutliche Abwértsentwicklung der ZinsentWicklung ist indes erst im Herbst

2002 zu verzeichnen. Da die Prognose aber stichtagsbezogen auf August 2002 ge-
troffen werden musste, konnte die nach diesern Zeitpunkt eingetretene Entwicklungr,
die sich bei einer Vorausschau nicht abgezeichnet hatte, keine Beriicksichtigung

finden.

Die‘ Kammer legt daher fur ihre Bewertung zum Zeitpunkt des 16. August 2002,
dem Zeitpunkt der Beschlussfassung auf der Hauptversammlung der ausschliefen-
den Aktiéngésellschaft in Ubereinstimmung mit der. Planung der Antragsgegner und
dem gerichtlichen Sachverstandigen einen Basiszins von 6,0%

zugrunde.

2) Marktrisikoprimie

Das zusatzliche Risiko, dass ein |nveétor bei einerm Engagement in einem Unter-
nehmen steckt, muss im Vergleich zu einem Engagement in quasi risikbfreie Sffent-
liche Anleihen angemessen verglitet werden. Hinsichtlich kiinftig zu erwartender Ri-
sikopramie ist in erster Linie an die Prognosemdglichkeit for Kapitaimarktdaten an-

zuknUpfen, die in der Vergangenheit eingetreten sind.

Der Sachverstdndige 'hat sich mit der methodischen Kiitik an der Ab-

‘ leitung der Marktrisikopréamie aus den Kapitalmarktdaten zuriickliegender Zeitraume

_ auseinander gesetzt und ist zu dem Ergebnis gelangt, dass die Ver'suche‘, mit un-
terschiedlichen Methoden kiinffige Trends der Marktrisikoprémie zu prognostizieren
zu versuchen, zeigen, dass die Ableitung éiner bestimmten Marktrisikoprémie of-
fensichtlich nicht mdglich ist. Insbesondere bei mittelfristigen Prognosenzeitraumen
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besteht die Gefahr, ,das in unangemessener Weise auf die Entwicklung der jiinge-

ren Vergangenheit gestellt wird.

Insoweit erscheint es sachgerechter, den Prognosewert fir die kunffige Marktrisikg-
pramie aus einer nachl’_ialtigen Entwickiung in der Ve'rgangenheit abzuleiten, weil
dann Bezug genommen wefdén kann auf die tatsachliche Entwicklung an den Ka-
pitalm&rkten.

Der Sachverstandige hat die Indices CDAX-Banken Performance, CDAX Perfor-
mance; DAX Performance, REX- Performance (vor Steuern) und REX- Performan-
ce (nach Steuern) analysiert und ist zu dém Ergebnis gelangt, dass eine Marktrisi-
kopramie vo‘ﬁ% ‘als sachgerecht anzusehen ist.

Die Kammer sieht keine VVeranlassung, die vom Saéhverstéindigen als sachgerecht
ermittelte Risikopré'lmie in Frage zu stellen. '

" 3. Beta-Faktor

In der Préxis der Unternehmensbeweriung findet ubemieg‘end die CAPM Methode
Anwendung, bei der dem Beta-Faktbr eine wichtige Rolle zu kommt. Der Beta-
Faktor driickt die unternehmensindividuelle Risil_{ohﬁhe im Vergleich zum Gesamt-
markt der risikobehafteten W-ertpapiere aus. Im Prinzip |asst sich bei jedem bérsen-
orientierten Unternehmen der Beta-Faktor aus den Kapitalmarktdaten der Gesell-

schaft ableiten.

Bei der Deutschen Bank Lilbeck AG spielte jedoch die +atsache, dass das Han-
delsvolumen sehr gering war, eine erhebliche Rolle. Denn aufgrund der vorhande~
nen Marktenge spiegeln die amtlich fesigelegten Kurse nicht die echten Marktpreise
wider. Eine Ableitung des Beta-Faktors aus den Kapitaimarktfaktoren wirde daher-
zu einem verzerrtén Beta-Faklor filhren. Die geringe Aussagekraft des sich rechne-
risch ergebenden Beta-Faktors kann unmittelbar bereits durch das sog. Bestimmt-
heitsmals dokumentiert werden. Es kenn berechnet werden aus dem Quadrat des
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Korrelationskoeffizienten zwischen der Aktien- und der Marktrendite. Dieses He-
stimmtheitsmaf ist eine Maftzahl fir den Erklarungsgehalt éiner Regressionsfunkti-
on und kann rechnerisché Werte zwischen 0 undr 1 einnehmen. Je geringer die
Wertauspragung dieses. Bestimmtheitsmafes fir die zugrunde gelegten vergan-

genheitsbe_iogenen Daten ist, umso geringer ist der Aussagewert.

Ublicherweise wird ein Wert des Bestimmtheitsmafes von mindestens 0,5 gefor-
dert, um eine ausreichend hohe Aussagekraft des Wertes zu geWéhrleisten. Fir die
Akfie der Deutschen Bank Liubeck AG hingegen wurde in einem Bleobachtuﬁgszeit-
raum von fnf Jahren lediglich eine Auspragung von 0,01 ermittelt. Daraus folgt,

- dass dieser Wert nicht gesignet erscheint und der Betafaktor auf andere Weise er-

mittelt werden muss.

_ Dieses ist seitens der Bewertungsgutachter in der Welse geschehen, dass eine
Peer-Group" hei‘angezogen worden ist, aus der der Beta-Faktor ermittelt werden
kann. Zielsetzu'ng bei der Ermittiung dieser Peer-Group ist die Erfassung von Un-
terhehmen, die dem zu bewertenden Unternshmen in seiner Geschﬁftsfétigkeit_ und
damit modellhaft auch ihres operativen Risikos méglichst &hnlich éind. Als ver-

' gleichbarer MaBstab ist dabei auf den CDAX Banken zurt]ckgegriffen worden, der
sowohl Geschéftsbanken wie auch Hypothekenbanken umfasst. Der Durchschnitt

- der in diesem Index zusammengefassten Banken weist éinen Wert'von 1,0 éls Be-

ta-Faktor auf. ‘

" Bei einer naheren Betrachtung des CDAX Banken f4llt indes auf, dass er gepragt ist
mit einer Gewichtung von.80,54% der vier Grofibanken, namlich Deutsche Bank,
Bayerische Hypothekenbank, Commerzbank und Dresdner Bank. Wegen der Ein-
zelheiten wird Bezug genommen auf die Aufstellung im Sachversténdigehgutachten
des vom 03. 12, 2004 | '

Im einzelnen weisen die Be'ta_fakto‘ren der vier GroRbanken folgende Werte auf:

Bayerische Hypo-Vereinsbank 1,29
Commerzbank ‘ 1,15
Dresdher Bank 0,85
Deutsche Bank : 1,28.
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Die drei im Index vertretenen Hypothekenbanken weisen hingegen folgende Beta-
faktoren auf: -

BHW Holding AG 0,20
Deutsche Hypothekenbank AG 0,08
Rheinhypo AG . 0,10.

' Damit erg&be sich bei den Groﬂbanken ein durchsbhriittlicher Betafaktor von 1,15, -
was bedeutet kénnte, dass die restlichen 20% der im Index gelisteteh Banken einen
Betafaktor haben mlissen, der weit unter 1__Iie.gt. '

i - ..
Die Kammer hat erwogen, den durchschnittlichen Betafaktor der im Index verzeich-
neten Regional- und Hypothekehbahken durch Herausr_echnung_der vier Grofiban-
ken zu ermitteln. Diesem Versuch steht indes entgegen, dass die statistische Qua- -
litat des erm'iltelfen Betafaktors mit Ausnahme der Gomdirekt Bank ebenso wenig
aussagekréftig ist wie der der Deutsche Bank Lubeck AG.- Denn daé Bestimmi-
heitsmaf bei diesen Banken liegt ebénfalls dUréhweg ganz erheblich unter 0,5, dem
Wert, der gefordert wird um eine ausreichend hohe Aussagekraft zu gewéi,hrleisten.,
Im einzelnen weisén di'e-genannfen Banken fo[gendes Béstimmheitsmal& R? auf:
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“Bankgesellschaft Berlin AG, Berlin
BHF-Bank AG, Frankfurt am Main
Berlin Hannoversche Hypotheken-
bank AG, Berlin
BBG Beteiligungs-AG,

Fl-'ankfurt am Main
BHW Holding AG, Hameln
Comdirect Bank AG, Quickborn

- Depfa Deutsche Pfandbriefbank AG |
Frankfurt am Main
DSL Holding AG in Abwicklung,
Bonn ‘ 7
DT, Verkehrshank AG,

Frankfurt am Main ‘

Eurohypo AG, Frankfurt am Main

_Gontard und Metallbank AG,
Frankfurt am Main N
Dt. Hypothekenbank Actien
Gesellschaﬁ,'Hannover

| IKB Deutsche Industriebank AG,

Diisseldorf

Deutsche Hypothekenbarik,

" ‘Frankfurt Hamburg AG, Frankfurt
am Main
Rheinische Hypotheken AG,

- Frankfurt am Main
HSBC Trinkaus & Burghardt AG,

. Dusseldorf |

' Ve.reinsé und Westbank AG, Haﬁburg

' Baden-Wiirttembergische Bank AG,

 Stuttgart : -

0,17
0,06

0,01

. 0,00

0,02
0,43

0,02

0,09
0,12 .
0,05

0,08

0,23

0,03

0,01
0,00 .

0,23
0,09
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Wenn auch wegen der zu geringen'Werte des BestimmtheitsmaBes der Beta-
faktor der Regional- und Hypothekenbanken_ keine genigende Aussagekfaﬂ be-
sitzt, um den Beta-Faktor fir Klein- und Regionalbanken rechnerisch zu geson-
dert durch die Herausrechnung der GroRbanken zu ermitteln, so lésst sich nach
der ["Jberzeugung der Kammer aus den geringefen Beta—Féktoren dennoch die
Tendenz erkennen, dass das Risikopotential der Kiein- und Regionalbanken ge-
ringer ist, als das der Gfolsbanken. In diese Richtung tendieren auch die von den
. Antragstellern vorgebrachten Erwigungen bezogen auf die Unternehmens-
struktur und das Geschéftsfeld der Deutéche Bank Lubeck AG. Angesichts der
~erheblichen Schwierigkeiten, die Einfliisse der vorgenannten Faktoren sachge-
recht zu isolieren und quantifiziereh, hat die Kammer auf eine konkrete Berech-
nung verzichtet und fur ihre B’eweftung im Wege einer Schatzung von dem’
Durchschnittswert der Beta-Faktoren im Index der CDAX-Banken einen Ab-'
_schlag von 0,2 vorgenommen. Die Kammer Iegt,tur_dle Unternehmensbewertung
" der Deutschen Bank Libeck AG den Betd-Fakfor 0.8 zu\Grunde '

Die Kammer hai den Unternehmenswert der DB L AG mit der Anderung dés Pa-

rameters auf 0,8 fir den Betafaktor neu berechnen lassen. Der Sachverstandige
| Ist dabel zu dem Ergebnis gelangt, dass der Unternehmenswert '

statt 797,28 MioEuro mit 821,14 MioEuro ausgewiesen wird und der Wert je Ak-

- fie 1 AR1 A7 Furn etatt 1 277 N Furg, Anhaltspunkte dafir, dass die Berech-

nung unrichtig ist, liegen nicht vor.

4. Bewertung' des nicht betriebsnotwendigen Vermogens

Alle Vermégensgegensténde, die nicht zum betrisbsnotwendigen Vermégen ge-
héren,' kénnen frei verauBert werden, ohne dass davon die eigentliche Unter-
nehmensaufgabe berilhrt wird. Die Abgrenzung zwischen betriebsnotwéndigen
~und nicht bet_riebsnotwenc_iigem Vermégen wird funktional vorgenommen, Dabei
ist ausschlaggebend, ob ein Vermégensgegenstand'fur das Erreichen des Un-

ternehmenszwecks efforderlich ist oder nicht.
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‘Von den Bewertungsgutachtern sind die Beteiligungen der Deutéche Bank LO-
beck AG an der Deutsche ASSET. Mahagement sowie an der Immobiliéngésell—
schaft in Libeck als betriebsnotwendiges Vermégen angesehen und in der Pla-

‘nungsrechnung der Deutsche Bank Lﬁbeck AG fir die Planperioden bericksich-
tigt worden. Die Antragsteller sehen keine Anknﬁﬁfungspunkte for eine Betriebs-
hoMendigkeit. _ '

Die Argumentation der Antragsteller ist vom Ansatz her richtig. Auch fur die
Kammer sind keine Griinde erkennbar, noch sind sie von den Verfahrensbetei-
ligten dargelegt worden, die es rechtfertigen kﬁnnteﬁ, bei einer funktionhalen Ab-.
' grenzung die Auffassung zu vertreten, die gehannten Béteilig'ungén seien zum -

Erreichen des Unternehmenszwecks erforderlich.

Die ,;systemgerechte“ Beweriung des nicht betriebsnotwendigen Verinégens
filhrt indessen nicht zu einer Erhdhung des Unternehmenswertes der Deutsche -

Bank Libeck AG sondern zu einer Herabsetzung.

Die Kammer hat die Unternehmensbewertung durch den Sachverstandigen
“neu berechnen lassen und dabei folgende Parameter fir die Bewer-

tUng’ zugrunde gélegt:

1) Die Deutsche ASSET Management und die lmhobiliengeseilschaft
in ‘L[]bec:k sind nicht betriebsnotwendiges Vermdogen.

2) Die Dividende der EuroHypo ist fir das Jahr 2001 der Deutsche Bahk
* Lilbeck ausgezahlt worden. '

Die Berechnung durch den Séchversténdigen hat zu dem Ergebnis gefuhit, dass
bei der hypothetischen VerduRerung der Unternehmensbeleiligungen eine Wert-
rpduzierung um 34,52 Mio EURO anzusetzen ist. ' '

Dabei sind zuniichst aus den Planungsrechnungen zur Ermittlung des Ertrags-
wertes die Ertréige von jeweils 0,3 bzw. 0,4 Mio EURO pro Jahr herausgerech-
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‘net. FUr die Beteiligung an der EuroHypo AG war eine derartige Korrektur nicht
erforderlich, da diese Béteiligungsertrége bereits von den Bewertungsgutachtern
eliminiert worden sind. ' ' |

Bei einer unferstellten Verauflerung dieser Beteiligungen wiirde aber eine typi-
sierte Einkommenssteuer in Hohe von 49 Mio EURO entstehen. Dieser Betrag
wére einem héheren Verduferungswert der Beteiligungen :gegen 2u rechnen mit
-der Folge dass im Ergebnis eine Wertreduzierung in der genannten Hohe ein-
treten ';NI’JI'dE. Wegen.der Einzelheiten wird Bezug genommen auf die schriftliche
Ergédnzung des Gutachtens durch den Sachversténdigen vom
20. September 2005. ' |

Die Kammer sieht keine Veranlassung, den Berechnungén des Sachverstandi-
gen nicht zu folgen, zumal auch gegen sie Bedenken von den Partéien nicht vor-
gebracht worden sind.

Bei diéser Konstellation, dass im Faile einer hypothetischen Verﬁurieruﬁg von
Vermégensteilen aufgrund der steuerlichen Konsequenzen der Wert dés nicht
betriebsnotwendigen Vermigens geringer anzusetzen ist als bei einer Bewértungr
als betriebsndtwendigen Vermégens muss s nach der Uberzeugung der Kam-
mer bei der hdheren Bewertung der nicht betriebsnotwendigen Zuordnung |
verbleiben, die sich aus der Einstufung ergibt, wenn es als betriebsnotwendiges
Vermbgen zu bewerien gewesen ware. Denn die hypothetische Veréuf&erting ist
im vorliegenden Fall wirtschaftiich nicht si_nﬁvoll und geht lediglich von einer | '
hypothetischen Annahme und nicht ven einer Tatsache aus. Die gesonderte Be-
Vwertdn'gsmég]ichkeit fidr nicht betriebéno@wehdigen soll lediglich der Méglichkeit
einer VerduRerung Rechnung tragen, nicht aber diese vorschreiben. o

Keine Veranderungen ergeben sich auch aus der Bewertung der Grundstlicke, |
die im Eigentum der Deutschen Bank Lubeck AG stehen und fremd vermietet
sind. lnsoWeit sind in der Planerfolgsrechnung_die Wertbeitrdge des fremd
vermieteten Antells der Immobilien durch Einsetzung der Ve'rmietungserlése
sachgere‘cht ermittelt. Eine gesonderte Bewertung wiirde zu keinem hdheren
Wertansatz fthren. ‘
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5) Ermittlung des Liquidationswertes

Zu Unrechf rigen die Antragsteller, dass die BeWertungsgutachter keinen Liqui-
dationswert ermittelt haben. Ein Ansalz des Liquidationswertes kommt nur dann
in'Betracht, wenn der Barwert der Einnahmetiberschilsse aus der Liquidation des
Unternehmens den Eftragswert_ bei Annahme der Fortfiihrung bersteigt. Die
Annahme einer Liguidation ist nur dann realitétsgerecht, wenn diese auch unter
Berticksichtigung der nicht finanziellen Ziele, insbesondere sozialer Natur, auch
tatsachlich in Erwdgung gezogen werden. Im vorliegenden Fall sind angesichts
der konstanten Ertragsstérke der D_euté.che Bank LUbeck AG ganz offensichtlich
keine Anhaltspunkte dafiir erkennbar, dass das Unternehmen aus finanziellen
ader subjektiven aullerﬁkonomiéchen Wertvorstellungen des Mehrheitsaktiondrs -
~ aus Zielsetzungen, die der. Bars_enorie'nti-erten'Gesellsbhaﬂ
zuwiderlaufen kénnten, nicht fortgefiihrt werden wiirde und die Zerschlagung der
Gesellschaft eine echie Alternative zur FortfUhrung sein kbnhte. Da unzwéifelhaﬂ
der Liquidétiqnswert erheblich niedriger ist -a]sAder Forffi.lhrungswert eriibrigt sich
eine rechnerische Ermittiung. ' '

6) Ertragslage der Deutsche Bank Liibeck AG Im Geschaftsjahr 2002

Die tatsachliche Ertragslage der DBL AG‘, die im Geschéftsbericht fir 2002 do-
kumentiert ist, gibt fur die Kammer keine Veranlassung, den festgestellten Un-
‘ternéhmenswert zZu korrigierén Planungen als Prognose fiir den zu erwartenden
Gewinn smd vom Zeltpunkt ex ante vorzunehmen und zu bewerten. Wenn die
tatsachllche Entwmk!ung nicht deckungsglelch mit der Planung verlauft, so muss
das nicht bedeuten, dass die Planzahlen fehlerhaft waren.

Die Planzahl fr den Zinsiiberschuss in Hdhe von 57,2 Millionen EUR ist-nach

dem Ergebnis des Geschéftsberichts im Geschéfisjahr 2002-mit 101,5 Millionen
EUR deutlich'uberschriften Von dieser Differenz entféillt allerdings ein Anteil yon
34,4 Mllllonen EUR als wesentlicher Tellbetrag der Gesamtdifferenz von msge- '
. samt 44,3 EUR auf Betenlgungsertrage an der EUROHYPO AG., Die restliche Dif-
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ferenz entfallt im Wesentlichen auf héhere Zinslberschisse aus Kredit- und
Geldmarktgeschafien.

Die Zinsertrage im Geschéftsjahf 2002 lagen lediglich geringfiigig unterhalb der
Planungswerte. Diese Zinsaufwendungen ads Kredit- und Geldmarktgeschéftén '
haben die in der Planung ausgewiesénen Werte dagegen deutlich unterschritten.
Diese Planabweichungen sind in erster Linie auf die Zipéen’mick[ﬁng zuriickzu-
fthren. Wahrend im Zeitraum Herbst 2001 bis Mitte 2002 in der Tendenz ein
leichter Anstieg mit phasenweiser Kontinuitat zu verzeichnen war, ist der Zeit-
raum ab August 2002 durch einen starken, sich im Vorfeld nicht abz_eichnénden‘
Riickgang der Zinsen gekennzeichnet gewesen. In dieser Phase hat sich die
DBL AG deutlich gtnstiger refinanzieren kiinnen, als d,iéses varaussehbar war.

- Ein zweiter Effekt, der als Ursaéhe fur die positive Zinseﬁtwickluﬁg anzusehen ist
liegt darin, dass die Vorteile der glnstigen Refinanzierung erst mit zeitlicher Ver-
zdgerung an die Kunden weitergegeben werden mussten. Diese Fdlge ergibt '
sich zwangslaufig aus den Iéihgerfristigén Kreditvertrégen, die eine hthere
Zinsbindung. aufwiesen. Diese Auswertingen waren zum Zeitpunkt cler HaLrpt—

versammliung nicht erkkennbar.

' Die Differenz zwischen ‘dem-gep]anten und dem tatséchlichen Verwaltuhgsauf—
wand besteht nur scheinbar. Denn im Geschéftsbericht fiir 'de.\-s Geschéftsjahr
2002 ist lediglich der Verwaltungsaufwand ohne Abschreibungen auf Immate-
rielle Vermégensgegensténde dokumentiert. Im Planwert von 23,4 Millionen EUR
sind hingegenldiese Abschreibungen enthalten. Das hat zur Folge, dass die tat-
sachlichen Venualtung'saufwendungen-sich in etwa auf dem Niveau _der Planung .

bewegten.

V.

Die Kostenentscheidung beruht hinsichtiich der Gerichiskosten auf § 306 Abs. 7
Satz 7 Aktiengesetz.

Hinsichtlich der auRergerichtlichen Kosten der Antragsteller beruht sie auf
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§ 13 a Abs. 1, Safz 1 FGG. Dabei entspricht es regelmaBig der Billigkeit, die au-
Rergerichtlichen Kosten der ubrigen Beteiligten den Vertragsteilen des Squeeze-
Out-Verfahrens auizuerlegen. Nur iﬁ hesonderen Ausnahmeféllen tragen diese

ihre Kosten selbst, etwa im Falle offensichtlich unzuléissigér oder unbegriindeter

Anirége, was vorliegend nicht anzunehmen ist,

_ Die Festsetzung des Gegenstandswerts bezieht sich nur auf das gerichtliche
Verfahren. Im Spruchstellenverfahren ist er als gespalfener Geschéftswert fest-
zusetzen, da sich der Wert der gerichtlichen T4tigkeit und der anwaltlichen T4-
tigkeit regelmafig nicht decken. Letzterer ist nur auf Antraé’ gesondert festzuset-
" zen gem § 10 Abs. 1 BRAGEBO i.V.m. § 61 Abs 1 RVG.




