LANDGERICHT SAARBRUCKEN

Gegch&fts-Nr.: 7II O 134/02

BESCHLUSS

In dem Verfahren

gegen

1.

Der Antrag auf gerichtliche Nachprifung der Abfindung wird als
unbegrindet zurlickgewiesen.

2.

Die Antragsgegnerinnen tragen die Kosten des Verfahrens.




Grinde
In der Hauptversammlung der Deutschen Bank Saar AG mit Sitz in Saar-
bricken vom 1 4.08.200é wurde beschlossen, die Aktien der Minderheits-
aktionare de'\r‘ DeutSéhen Bank Saar AG gemal dem Verfahren zum Aus-
schluss von Minderheitsaktiondren (§ 327a ff. Aktiengesetz) gegen Ge-
wahrung einer Barabfindung in Hohe von 270,00 € fir je eine Aktie der
Deutschen Bank Saar AG auf i zu Ubertragen. Der
Beschluss ist ins Handelsregister eingetragen. Der Prufungsbericht\war
von der erstattet worden. In Ziff. 4 war
auf der Grundlage des aktug?llen Firmenwertes von \1_85,565\‘Mi8. € ein
Wert pro Aktie von 265,09 € ermittelt worden. Auch die Antragsgegnerin
zu 2) hatte den Wert der Aktien ermitteln lassen und sich dabei der
bedient. Deren Bewertung stimmt mit der Bewertung durch die Verirags-

prufer Gberein.

Die Antragstellerin hielt Aktien an der Antragsgegnerin zu 1). Sie halt die
Barabfindung von 270,00 € je Aktie fir nicht angemessen.

Sie begriindet das wie folgt:

1. Sie habe die Aktien im Dezember 1977 zu einem Preis von 900,00 DM
je Aktie erworben, fast das Doppelte dessen, was nunmehr als Abfindung

festgesetzt worden ist.

2. Die Zinstiberschiisse der Vergangenheit gingen in den Planjahren 2002
bis 2004 zurlck. Es kdnne nicht richtig sein, dass der Zinsliberschuss der

Bank auf Idngere Zeit unter den bisher erzielten Ergebnissen liege.

3. Da — insoweit unstreitig — die Baufinanzierung kiinftig von einem ande-
ren Institut des {ibernommen werden sollen, und
zwar gegen Vermittlungsprovision, entstehe eine Entlastung des Personal-
und Sachkostenaufwandes bei der Antragsgegnerin zu 1). Dies sei nicht

berlicksichtigt worden.
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4. Die Risikovorsorge fur das Kreditgeschaft liege im Prifbericht im Volu-
men der Vorjahre. Diese Annahme sei nicht plausibel, wenn das Kreditvo-

lumen deutlich zuriickgehen solle.

5. In den letzten Jahren habe die Antragsgegnerin — insoweit unstreitig —
regelmaRig aulerordentliche Betrage von mehr als 1 Mio. € vereinnahmt.

Es sei nicht plausibel, diese in der Planrechnung auf Null zu steilen.

6. Wegen der engen wirtschaftlichen Verflechtung mit dem Hauptaktionar
kdnne ohne Vorlage der letzten Abhangigkeitsberichte nicht nachvollzo-
gen werden, ob konzerninterne Verrechnungen nicht zu Lasten der An-

tragsgegnerin zu 1} vorgenommen worden sind.

7. Der Kapitalisierungszinssatz betreffend die zukinftigen Jahresiiber-
schilsse, auch Basiszinssatz genannt, sei mit 6 % weit (tberhdht ermittelt

worden. Zudem sei ein Kapitalstrukturabschlag zu berticksichtigen.
Die Prognoserechnungen der Vertragsprifer seien unrichtig.

Die Antragstelierin beantragt die gerichtliche Bestimmung einer héheren

angemessenen Barabfindung.

Die Antragsgegner beantragen, den Antrag kostenpflichtig abzuweisen.
Sie erwidern zu den einzelnen Begrindungen der Antragstellerin wie foigt:
Zu 1.: Der Erwerbspreis sei fur das vorliegende Verfahren unerheblich.

Zu 2.: Die Zinslberschisse im Planungszeitraum seien deshaib etwas
geringer als der Zinsliberschuss des Jahres 2001, weil die im Bereich des
Firmenkundengeschaftes geplante Fortsetzung der Bereinigung des Kre-
ditportfolios zu einem geringeren Kreditvolumen und damit auch zu einem
geringeren Zinsergebnis filhre. Darliber hinaus wirden Baufinanzierungen

nicht mehr direkt von der DB Saar abgewickelt, sondern an die Eurohypo
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gegen Provision vermittelt. Dies fihre zu einem Abschmelzen der Kredit-
voluminar und einer Redcuzierung des Zinsiberschusses zugunsten des

Provisionsiiberschusses.

Zu 3.: Die Verlagerung der Baufinanzierung auf andere Konzerninstitute
gegen Gewahrung von Vermittlungsprovision fihre bei der DB Saar nur zu
sehr geringen Einsparungen im Personal- und Sachaufwendungsbereich.
Die Kundengkgquisition erfolge weiterhin durch Mitarbeiter der DB Saar.
Der bestehende Kreditbestand werde nur allmahlich abgeschmolzen. Das
Einsparen des Potentials sei deshalb nur gering und kénne nur sukzessive
realisiert werden, Aufgrund der aligemeinen Gehaltssteigerungen werde

dieser nur allmahiiche Rickgang (berkompensiert.

Zu 4.: Im Referenzzeitraum seien im Rahmen der erfolgten Bereinigung
des Kreditportfolios gebildete Riickstellungen erfolgswirksam aufgeldst
worden, was zu positiven Ergebnisbeitragen aus der Risikovorsorge ge-
fihrt habe. Im Planungszeitraum sei nicht von weiteren Aufldsungen ge-
bildeter Riickstellungen auszugehen. Bei der Planung der Risikokosten
seien durchaus die abnehmenden Kreditvolumina explizit berlicksichtigt

worden.

Zu 5.: Aufterordentliche Ertrage seien in Zukunft nicht mehr zu erwarten.
Das insoweit im Referenzzeitraum erzielte Ergebnis von mehr als 1 Mio. €
sei im Wesentlichen durch die Aufldsung des Sonderpostens mit Riickia-
genanteil, im Rahmen der Verduerung der Anteile an der ,Saarbriicker
Zeitung" im Jahr 1998 gebildet worden. Die letztmalige Auflésung dieses
Sonderpostens im Jahre 2002 sei in der Planung noch bericksichtigt wor-
den. Damit sei der vorhandene Sonderposten mit Ricklagenanteil voli-

standig aufgeldst worden.

Zu 7.: Es sei nicht nachvollziehbar, dass mehrere Fehler bei den Pramis-
sen der Rechnungen festzustellen seien. Vielmehr seien die Berechnun-
gen der Antragstellerin nicht nachvollziehbar und in wesentlichen Punkten

fehlerhaft. Bei der Ermittlung des Basiszinssatzes sei zudem nicht auf die



Héhe des Basiszinssatzes am Stichtag, sondern auf die aus der Sicht des
Stichtags auf Dauer zu erzielende Verzinsung abzustellen. Es seien also

die langfristigen Wiederanlagebedingungen zu beriicksichtigen.

Mit Beschluss vom 04.12.2003 wurde der vom Gericht bestellte sachver-
standige Prifer

beauftragt, ihren Priifbericht in Auseinandersetzung mit
den Einwanden der Antragstellerin in den Schriftsdtzen vom 04.08.2003
und 13.10.2003 zu ergénzen und dabei die Argumente in den Schriftsat-
zen der Antragsgegnerin vom 08.08.2003 und 28.11.2003 zu ber{icksich-

tigen.

Die ergénzende Stellungnahme der Vertragsprifer vom 01.11.2004 (BI. 87
d. A.) setzt sich im Einzelnen mit den Einwanden der Antragstellerin aus-

einander. Sie kann wie folgt kurz zusammengefasst werden:

Zu 1.: Da die DB Saar AG im Dezember 1997 nicht bérsenorientiert war,
kénne nicht beurteilt werden, auf welchen Grundlagen der von der Antrag-
stellerin genannte Kaufpreis zustande gekommen ist. Zudem eigne sich
der Kaufpreis als Vergleichsmalfstab im Hinblick auf die zeitliche Differenz
von 4 Jahren und 8 Monaten zum akiuellen Bewertungsstichtag nicht.

Zu 2.: Der Zinsiberschuss sei in den Jahren 1989 bis 2001 riicklaufig ge-
wesen. Der Mittelwert habe 30,34 Mio. € betragen. Die Prognose fir das
Jahr 2002 beruhe auf dem kontinuierlichen Riickgang in den vorherge-
henden 3 Jahren. Fir 2003 und 2004 sei wieder von einem leicht anstei-
genden Zinsiberschuss im Vergieich zum Jahre 2002 ausgegangen wor-
den. Zudem habe der Bewertungsgutachter

diese Planung analysiert und unverandert Obernom-
men. Aus Sicht der Priifer sei die Prognose verglichen mit der Istent-
wicklung der Jahre 1999 bis 2001 sogar tendenziell optimistisch. So sei
denn auch tatsachlich im Jahre 2002 entgegen der Einschatzung der
Zinsiberschuss nicht auf 29,0, sondern sogar auf 27,7 Mio. € zuriickge-

gangen.



Zu 3.: Wird anhand konkreter Zahlen die Darstellung der Antragsgegnerin

bestatigt. Es wird insbesondere auf die Ermittlung der verwiesen.

Zu 4.: Die Risikovorsorge stelle eine stark schwankende GroQe dar, die
stark von aktuellen konjunkturelien Gegebenheiten abhénge. Das von
gewdhlte Vorgehen bei der ableitung einer solchen durchschnittli-
chen Risikokostenquote sei sachgerecht. Man sei davon ausgegangen,
dass sich das Risikoprofil des Kreditengagements der DB Saar AG in Zu-
kunft nicht systematisch von denen in der Vergangenheit unterscheiden
werde. Diese Annahme sei durchaus vertretbar. Dabei habe auf ei-
nen Zeitraum von 10 Jahren abgestellt. Digser Zeitraum erscheine ausrei-
chend lang, um eine angemessene Glattung der kurzfristigen Einfliisse zu |
gewahrieisten. Es handele sich dabei auch um ein in der Bankenbewer- ‘
tung zur Ableitung der Risikokosten standardmafig gewahlten Analyse-
zeitraum. Die Entwicklung der Planrisikokosten spiegele durchaus auch

den geplanten Rickgang der Risikoaktiva adaguat wieder.

Zu 5.: Es handele sich bei den aulerordentlichen Ertragen um solche, die
grundsatzlich nicht regelmafig oder planbar anfalien, da sie iberwiegend
aus unvorhersehbaren und in der Regel auch nicht wiederkehrenden Er-
eignissen resultieren. Der einzig konstante Ertrag sei durch die Aufldsung
des Sonderpostens mit Riicklageanteil erzielt worden, der bei der Verau-
Rerung einer Beteiligung im Jahr 1998 gebildet wurde. Die planmalige
Auflésung habe 2002 mit einem Ertrag von 1,35 Mio. € geendet.

Zu 6.: Der Bewertungsgutachter - habe die von der

testierten Abhangigkeitsberichte des Vorstandes der
DB Saar AG eingesehen und sich davon Uberzeugt, dass die konzernin-
ternen Abrechnungen einem Drittvergleich Stand halten. Der Vertragspri-
fer habe sich ebenfalls durch Einblick in die von uneinge-
schréankt testierien Abhangigkeitsberichte davon (berzeugt, dass bei den
konzerninternen Rechtsgeschéften keine Vor- oder Nachteile bei der Leis-

tungsbemessung fur die DB Saar AG entstanden seien.



Zu 7.: Bei der Unternehmensbewertung werde grundsatzlich von einer
unbegrenzten Lebensdauer ausgegangen, wenn nicht besondere Fakto-
ren fir eine kirzere Lebensdauer sprechen. Fiir die DB Saar AG hitten
zum Bewertungsstichtag keine besonderen Faktoren bestanden, die An-
lass gegeben hatten, von der Annahme der unbegrenzien Lebensdauer
abzuweichen. Dies sei bei der Alternativberechnung der Antragstellerin
eben nicht der Fall, weil diese einen Zeitraum von 100 Jahren zugrunde
lege. Ein Zinssatz zum 19. Februar 2003 sei aufgrund des Stichtagsprin-
zips fur die Bewertung nicht relevant. Zum Abschluss der Prifungsarbei-
ten hitten die Rendite von 10-j&hrigen Bundesanleihen im Bereich von 5
% und damit deutlich héher als von der Antragstellerin in ihrer Berechnung
bericksichtigt, gelegen. Die von der Antragstellerin in Abzug gebrachten
Kostenfaktoren seien auch fur die Aktionare der DB Saar AG bei deren
Anlagenaktien der DB Saar in vergleichbarer Héhe zu unterstellen. Ein
einseitiger Abzug lediglich bei der Rendite der Alternativanlage sei inso-
fern nicht gerechifertigt. Es erscheine vielmehr sachgerecht und praktika-
bel, Transaktionskosten und andere Gebillhren bei der Ermittlung der Ren-
dite unbercksichtigt zu lassen, wie dies lblich sei und auch von SO
gehandhabt worden ist. Der Prognosezins (ab dem Jahr 11) sei von der
Antragstellerin nicht korrekt ermittelt worden. Nach der Argumentation der
Antragstellerin wiirden in den spateren 10-Jahresperioden Zinssétze bis
zu 100 % resultieren. Bereits der Ausgangspunkt der Berechnung die Ab-
leitung eines Zinssatzes fir die Periode 11 bis 20, der bei Annahme des

~ vermeintlich relevanten Marktzinses von etwa 4 % fur die ersten 10 Jahre
zu einem Durchschnittsprozent von 6 % filhre, sei fehlerhaft. Denn um
einen fur die Unternehmensbewertung verwertbaren Durchschnittszins
ber alle relevanten Perioden zu berechnen, miissen sdmtliche zukinfti-
gen Perioden in die Berechnung mit einbezogen werden. Dies sei finanz-
mathematisch durchaus méglich. Da also die Ausgangsgrofie schon feh-
lerhaft berechnet worden sei, sei das Ergebnis im Zeitraum von 100 Jah-

ren grob fehlerhaft.



Im Einzeinen wird dann die Ableitung des Basiszinssatzes durch die Ver-
tragspriifer im Detail dargestelit. Im weiteren setzt sich der Erganzungsbe-
richt mit den Argumenten der Antragstellerin auseinander, die Unrichtigkeit
der Prognoserechnung lasse sich schon im Vergleich mit dem Jahresab-
schluss 2002 belegen. Es wird eingerdumt, dass bei den Personalaufwen-
dungen und den sonstigen Sachaufwendungen sich fiir das Jahr 2002
eine deutliche Verringerung gegeniiber 2001 erkennen lasst, die aber zum
Zeitpunkt der Erstellung der Planung noch nicht absehbar gewesen sei.
Umgekehrt habe sich aber der Zinstiberschuss im Laufe des Jahres 2002
mit 27,7 Mio. € deutlich unter den der Planung angesetzten 29,7 Mio. €
bewegt. Dadurch wirde in etwa die Planabweichung an den Personal-
und Sachaufwendungen ausgeglichen. Auch eine Berlicksichtigung der
Beteiligung an der Banque de Luxombour als nicht betriebsnotwendiges
Vermdgen hatte nicht zu einer Erhéhung der Barabfindung geflihrt (dies
wird ausfUhrlich begriindet). Soweit es bei dem Ergebnis vor Steuern zu
einer positiven Abweichung vom Prognosewert gekommen sei, liege dies
in den erheblichen Sondereinflissen, die das Ergebnis des Jahres 2002
gepragt hatten und die zum Bewertungsstichpunkt noch nicht bekannt und
daher in der Planung nicht hatten bertcksichtigt werden kénnen. Zudem
habe keiner der genannten Fakioren nachhaltigen Charakter. Ohne Be-
ricksichtigung dieser Ausnahmefaktoren habe das Jahresergebnis 2002
unterhaib des Planersatzes gelegen. Aus dem Geschaftsbericht 2002 er-
gebe sich aber keineswegs, dass auch 2003 ein erfolgreiches Geschafts-

jahr erwartet werden kdnne.

Resmiimierend heiflt s, eine detaillierte Analyse der von der Antragstelle-
rin aufgeworfenen Punkte habe keine Anhaltspunkte dafiir ergeben, dass

die Abfindung von 270,00 € je Aktie unangemessen war.

Die Antragstellerin kemmentiert dieses Erganzungsgutachten der Ver-
tragspriifer ausschlieRlich mit Einwénden gegen die Objektivitat des Ver-

tragspriifers und somit von dessen Ausfihrungen.
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Der gemeinsame Vertreter der aullenstehenden Aktionare, dér in der Sa-
che keine Einwénde gegen die Hohe der Abfindung vorgebracht und auf
die Ubereinstimmung der Ermittlungen der einerseits und der
andererseits hinwies, schlieft sich nunmehr diesen Einwan-
den gegen die Verwertung der Ausfiihrungen des sachveréténdigen Pri-

fers an.

Alle Parteien waren zuietzt mit einer Entscheidung im schriftlichen Verfah-
ren einverstanden. Daraufhin wurde die Entscheidung im schriftlichen Ver-

fahren mit Beschluss vom 26.04.2005 angeordnet.
Der zulassige Antrag ist nicht begriindet.

a) Das Gericht ist verfahrensgerecht vorgegangen. Vor Geltung des
Spruchverfahrensgesetzes war es durchaus zulassig, den Vertragsprifer
jedenfalls vorerst mit einer Stellungnahme zu den Einwénden der An-
tragsteller zu beauftragen, auch weil er die Mateie am besten kennt. Auch
nach dem nunmehr geltenden § 7 Abs. 6 kann das Gericht durchaus eine
schriftliche Stellungnahme des Sachverstandigenprifers zu den Einwen-

dungen gegen seinen Prifungsbericht einholen.

b) Die Einwande gegen eine hinreichende Objektivitat des Sachverstandi-
genprifers sind nicht verifizierbar in dem Sinne, dass sich aus den mitge-
teilten Tatsachen ein gesicherter Schiuss dahin ziehen lielie, der Ver-
tragspriifer stande ,im Lager” der Aktiengesellschaft oder in
deren Einflussbereich. Hier handelt es sich um Vermutungen bzw. um
Tatsache, die moglichweise unklar fur Vermutungen sein kénnten. Nichts
von alledem ist hinreichend verfizierbar. Zudem misste dann das Gleiche

auch von der gelten, die zu gleichen Ergebnissen gelangt ist.

Das erganzende Gutachten der Vertragsprifer ist somit einerseits zuldssi

gerweise eingeholt, andererseits auch verwertbar.
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¢) Einer weiteren Begutachtung durch einen anderen Sachversténdigen
bedarf es nicht mehr. Die Vertragsprifer haben in ihrer rgénzenden Stel-
lunghahme alle Einwande der Antragstellerin detailliert, minutiés und
nachvoliziehbar beschieden. Uberwiegend wurden die Einwande als nicht
zutreffend befunden. In wenigen Punkien hat der Vertragspriifer die Ar-
gumentation der Antragsteller durchaus fiir stichhaltig gehalten, aber -
berzeugend ausgefihrt, dass diese Argumente unter Berlicksichtigung
aller anderen zu beriicksichtigenden Faktoren auf die Angemessenheit
des Abfindungsanspruches im Ergebnis keinen Einfluss haben. Von Sei-

ten des Gerichts besteht daher kein weiterer Aufklarungsbedart.

Auch die Parteien haben in der Sache keinerlei Einwendungen gegen die-
se dulerst detaillierten und fundierten Ausfilhrungen im Erganzungsgut-
achten der Veriragsprifer vorgebracht. Waren solche vorgebracht worden,
héatte Anlass bestanden, einen anderen, vom Gerichf zu bestimmenden,
Sachverstandigen nunmehr zu beauftragen. Beim jetzigen Stand der Din-

ge besteht Anlass fur eine solche Mallnahme nicht.

Im Ergebnis ist somit auf der Grundlage des Erganzungsgutachiens der
Vertragsprifer die Abfindung von 270,00 € pro Aktie als angemessen zu

beurteilen. Der Antrag ist somit als unbegriindet zurickzuweisen.

Die Kostenentscheidung beruht auf § 306 Abs. 7 S. 7, 8 AktG in der im
Zeitpunkt des Verfahrensbeginns gliltigen Fassung (er ist mittlerweile auf-
gehoben und durch die neuen Regelungen des Spruchverfahrensgesetzes
ersetzt. Letzteres ist jedoch auf hiesiges Verfahren noch nicht anzuwen-
den). Es besteht kein Anlass, gemal S. 8 die Kosten aus Griinden der
Billigkeit ganz oder teilweise einem anderen Beteiligten aufzuerlegen.
Auch wenn sich der Antrag letztlich als unbegriindet erwiesen hat, sind
doch eine Reihe von Gesichtspunkten vorgetragen worden, die aus Sicht
der Antragstelierin durchaus als klarungsbediritig eingecrdnet werden

konnten.
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Eine mutwillige Antragstellung mit neben der Sache liegenden Argumen-

ten kann nicht angenommen werden.



