Landgericht Munchen l
Az 5HK 3374/18

In dem Spruchverfahren




erlasst das Landgeﬂcht Mﬁhchen [, 5. Kammer fur Handelssachen, durch Vorsitzen-
den Richter am Landgericht Handelsrichter und Handelsrichter
nach miindlicher Verhandlung vom 28.3.2019 am 28.3.2018 folgenden

Beschluss:-

I.  Die Antrége auf Festsetzung einer héheren Barabfindung als € 13,69 je Aktie
der Fidor Bank AG werden zurlickgewiesen. -

Il.  Die Antragsgegnerin trégt die Kosten des Verfahrens einschiieRlich der auler-
gerichilichen Kosten der Antragsteller.

. Der Geschaftswert fir das Verfahren erster Instanz sowie der Wert fiir die Be-

. rechnung der von der Antragsgegﬁe_rin an die gemeinsame Vertreterin der nicht
selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktiondre ge-

schuldeten Vergitung werden auf € 200.000,— f_estgesétzt. ' '




G.rﬁnde:
A.

Die’ Hauptversammlung der Fidor Bank AG. (|m Folgenden auch: Die Ge-
sellschaft) fasste am 20.1 2.2017 den Beschluss die Aktien der Minder-
heitsaktionére gegen eine Barabﬂndung in Héhe von € 13,60 je Aktie auf-
Verlangen der Antragsgegnerm als Hauptaktlonarln auf diese zu uberta-'
gen. Das. in 10.553.—071 auf den Inhaber lautenden Stlickaktien elngetellte '
Grundkapital betrug zum Stichtag der Hz_jubtversammlung € 10.553.071.
Ende Dezember 2016 hatte die Antrégsgegnérin ein-Kéufangébot in Hﬁhe
von € 13,69 je Akiie unterbreitet, wodurch sie die verbliebenen Minder-
heitsaktionére den. Aktiondren gleichstellen wollte, dle ihre Aktlen Ende
2016 und im weiteren Verlauf des Jahres 2017 fur diesen Betrag an die
Antragsgegnerln verduBert hatten. Selt einem im Jahr 2015 erfolgten De- .
I;stlng wurden die Aktlen der Fidor Bank AG auf aulerbbrslichen Handels-_
plattformen wie Schmgge _oder Valora gehandelt.

Der Unternehmensgegenstahd der Geselischaft liegt ausweislich der Re-
' gelung in§ 2 Aps,'1 ihrer Satzung (Anlage AG.1) im Betrieb der Bankge-
schéfte sowie im Einlagengeschéift. Kréditgesc‘héft, Finanqumnii_s‘sioné-
geschift, Depotgeschaft, 'Garahtiegeschéft Girogeschaft und Emissions-
geschaft, im Betrieb der Fmanzd:enstlelstungen Anlagevermittiung, Anla-
geberatung, PlatZIerungsgeschaft Beschlussvermlttlung, Flnanzportfo—
I|ovenvaltung, Eigenhandel fir andere, Factoring, Fmanmerungsleasmg
und Elgengeschaft gem. § 1 KWG urid im Erbrmgen von sonstigen Dlenst-
lgistungen, im Betrieb von Internet-Angeboten und Communitys sowie im
' _Erwerb, der Verwaltung, Entwickiung und Veréiu[&erung von Kapitalbeteili-
gungen aller Art _an'Untérnehmen. Soweit gesi-:‘t_zlich zuiéssig, ist die Ge-
sells'chaft'aufgrund'von § 2 Abs. 2 der Satzung zu allen Geschaften und
Mafinahmen berechtigt, die geeignet erscheinen, den;Gesellschaﬂszwecl‘(

zu'férdern, i'nsbe_sondé‘re zum Erwerb und zur VerauBerung von Grund- |
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stiicken, zur Errlchtung von Zwelgnlederlassungen im In- und Ausland,
Zum EnNerb zur Grindung, zur Verwaltung und zur Veraurserung von Be-
telligungen an anderen Unternehmen sowie zum Abschluss von Unter—
nehmensvertragen '

Im Vorfeld der Hauptversammiung vom 20.12.2017 erstelite
(im Folgenden:
) unter Anwendung der El‘tragsﬁértmethode eine gutachtli-
" che Stellungnahme zum U.ntérnehmenswert der Fidor Bank AG (Anlage
AG 2) Die Antragsgegnerin ging von einer die Jahre 2017 bis 2020 um-
fassenden Detallplanungsphase aus, an die sich ab den Jahren 2021 ff.
die Enge Rente anschloss. Die Planung der Gesel[schaft sah vor, den
kompletten Passivilberhang bei der Konzernmutter
(im Folgenden: anzulegen. Die Be-
wertungsgutachter von nahmen unter Hinweis éuf die
GroBkreditgrenze aus Art 395 Abs: 1 CRR eine Begrenzung der Anlage
des Passiviiberhangs auf €150 Mio. vor. In der Detailplanungsphase soll-
. te sich unter Beriicksichtigung dieser Anpassung das Ergebnis vor Steu-
ern von € - 60,802 Mio. auf € 3,333 Mio. im Geschaftsjahr 2020 verbes-
sem und sodann im Terminal Value € 14,387 Mio. betragen, Bei der Kapi-
talisieruhg der Efgébni'sse setzen die Bewertung_sgutadhte'r einen Basis-
z'ihssatz_,von 1,25 % vor-Steuern an. Der unter Anwe_ﬁdung des {Tax-
YCAPM ermittelte Ri_siko'zﬁschlag wurde auf 6,875 % fést_g_esetzt. Dabei
wurde von einer Marktrisikobrﬁmie von.5,5 %'nach' Steuern und einem
aus einer insgesamt 16 Unternehmen umfassenden Peer Group ermittel-
ten Beta-Faktor von 1,25 ausgegangen For dle Phase der Ewigen Rente
setzten die Bewertungsgutachter einen Wachstumsabschlag von 1,9 %
an. Als gesondert zu bewertendes Vermdgen nahmen die Wirtschaftsprii-
fer von den Barwert der éteuerstundung aus dem steuerli-
chen Einlagenkonto von € 11,6 Mio. an sowie den Ertragswert der Fidor
Factory: GmbH in Hohe von rund € 3,3 Mio. Die bestehenden Verlustvor-
trage aus Kérperschaft- und Gewerbesteuer flossen als Sondenmért mit
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insgesamt rund € 27,1 Mio. in den Uriternéhr‘henswert ein. Weitere Unter-

: nehmensbeteiligungen an der Panda Fintech inc., der Ingenious Techno-
logies AG und der Mouhtaih Partner AG wurden mit den Beteiligungs-
buchwerten von insgesamt € 8,31 Mio. angesetzt. Daraus resultierte dann '
ein Uﬁterneh‘m_enswe'rt der Fidor Bank AG von € 58,392 Mio., was einem
Wert von € 5,53 je Aktie entsprach. -

Die vom Landgericht Miinchen | mit Beschluss vom 1 3.09.2017, Az. 5HK
0 13387117 zur Abfindungspruferin bestellte
kam in ih-
rem Prifungsbericht vom 3.11.2017 {(Anlage AG 3) zu dem Ergebnis, die
von der Antragsgegneérin festgelegte Barabfindung stelle sich als ange-
messen dar. In den jeweiligen Stlchtagserk!arungen vom 20. 12 2017 (An- |
" lageh AG 4 und AG 5) kamen die Bewertungsgutachter wie auch die Ab-
: ﬁndungsprufer von zu dem Ergebnis, es seien keine-Ereignis-
se eingetreten, die elne hthere als die fesigesetzte Barabﬂndung rechifer-
tigen konr_lten,_ weshalb die angebotene Barabﬂndung unverindert ange-

messen sei.

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten des Bewertungsggtachtens von

und des PrGfungsberichts von é,owié der bei-
den Stichtagserkldrungen vom 20.12.2017 wird in vollem Umfang auf die
Ahlagen'AG 2 bis AG 5 Bezug genommen. | ' '

Der Beschluss uber den. Squeeze out bei der Fldor Bank AG wurde am
15.2. 2018 im Handelsreglster erngetragen und anschlieBend am
16.2. 2018 gem. § 10 HGB bekannt gemacht Alle Antragsteller waren im-
Zeltpunkt der Eintragung des Squeeze out-Beschlusses Aktionare der Ge-
sellschaft ' ' '

- Zur Begrundung ihrer spétestens am 16.5.2018 zumiri_dest per Telefax beim

‘Landgericht Munchen | efngegangenen Antrdge machen die Antragsteller im
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Wesentlichen geltend, aufgrund ihrer zulassigerweise gestellten Antrage miisse
die Barabfindung angesichts ihrer Unangemessenheit erhéht werden.

a. Dabel leiten die Antragsteller die Notwendigkeit einer: Erhéhung bereits
aus der mangeinden Plausibilitat der Planansatze ab, die in wesentlichen
Punkten korrekturbediirftig seien. '

(N Angesichts der fehlenden Planungstreue der Gesellschaft kﬁnhe die
Planung keine taugliche Grundlage sein. Die dahe_i erstelite \_/ergah~
‘genheitsanalyse stelle sich angesiéhts der hohen Ruckstéllungen fiir

' die Risikovorsorge als-unplausibel dar. Vor allem aber habe das Be-
wertungsgutachten unzuldssig in die Planungshoheit der‘ Geschafts-
leitung eingegriffen. Angesichts des Einflusses der kénne kei-

- he unabhéngige Planung angenommen werden; vielmehr milsse von

einer unzuldssigen Anlassplanung ausgegangen werden.

(2)_ Die Umsatzplanung Ubersehe, dass angesichts des kontinuierlichen
Kuhdenzuwachses das Zinsergebnis linear ansteigen und dem zu-
folge' in den Geéchéﬂsjahre‘n 2017 und 2018 deutiich besser ausfal-
len misse. Auch vernachldssige die Plaﬁung-das Geschaft mit _der-

-vereinten EC- und Kreditkartenfu::uktibn und das dabei existierende
technologische Alleinstellungsmerkmal ebenso wie das Vorhanden-
sein einer Vollbankjl‘iz_é_nz als entscheidendem Weﬁbewerb_svorteii
gegenuber anderen FinTéch-Unternehmen sowie den Kostenvorteil
aus dem Fehlen eines teuren Filialne_tZes, wartungsintensiven IT-

. Systemen und zunéﬁmenden regulatorischen Vorgaben. Das Kun-
denwachstum sei angesichts der Affinitat der jungen Generation zu
FinTech-Dienstleistungen und'.damit der Téatigkeit in einem Wachs-
_ ‘tumsmla‘rkt bel gleichzeitiger Stagnétion des traditionellen Bankenge-
schéfts im Niédrigzinsumfeld nicht ausreichend eingeflossen. Auch
berlcksichtige die Planung das Potential des mobilen Bankkontos ‘
aus der ZUSammpnarbeft mit Telefonica/O; Zu wenig. Ebenso fehle |
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3)

die Entwicklung -aus der Kodpération mit der Bitcoin -Group, zumal
die Fidor Bank als etnzige deutsche Bank den Handel mit dieser
Kr‘yptowéih_rdng anbiete. Korrekturbedarf ergebe sich wegen der Ver-
nachléssigung des rasanten Anstiegs von Kontoersffnungen und der
Transaktionen sowie der Di'gital Lean Factory mit minufenschneller
Kreditoearbeitung. Auch musse die P[aﬁung die positiven Auswir-
kungen der selbst geschéffenen digitalen Bankéninfra‘struktur fOS
starker als geschehen berticksichtigen. Ebenso fehle die Auswirkung
d'es Ziels, den Eintritt in den franzdsischen Markt mit dem Ausbau

‘der .digitalen Prasenz in Frankreich bereits im ersten Quartal des .
Jahres 2017 und in Zukunft als europaweiter Community-Bank mit

Kernmé'\rkten in Deutschland, dem \(éréinigten Kénigreich und Frank-

reich zu agiéren Ebenso hétten die Folgen der koOperation mit IFC

als Schwesterorganlsatlon der Weltbank und der daraus folgenden

Mdgllchkelt der Expansmn in Schwallenlander vermehrt einflieRen

.....

- dem Umstand, dass zum Stichtag das Kundenwachstum mit 250.000 _

Kunden bereits um ca. 21.000 tber dem in der Planung angenom-

‘menen gelegen habe. Welterhm ubersehe die Planung dle starke

Marktstellung als. innovatives. Flnanzdlenstleistungsunternehmen in
einer mteressanten leqhe des Communlty-Banklng, des No-
Stacking-Banking wie auch des'l-_lan&e_!s mit Kryptowahrungen ében-
s0 wie die Zukqnft&schanée aus dem di__gitalen Marktplatz. Die Lésung
technischer Probleme hatte stérker in die Planung einflieRen miis-

sen.

Im'Bereich_der Aufwandsplanung Ubersehe 'de‘r stark aristeigende
Ahsatz bei den Personalkosten die fehlende Notwendigkeit der Un-
terhaltung eines Filialnetzes sowie die Skalierbarkeit des Geschéfts.
Unklar bleibe der Ahsti_ég der Risikogewichteten Aktiva von € 193,4
Mio. bis auf € 881,2 Mio. im Terminal Valué_. Die Anﬁebung der Risi-
kovorsorge im Jahr 2017 auf € 90 Mio. nach € 20 Mio. im Vorjahr sei
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angesichts der von der Muttergésellschaft abgegeben Garantien zur
voll ﬁmféngliChen Abd'eckung‘ von Verlljste'n atis bestehenden Portfo-
lien unplausibel Die- Planung vernachléssige auch die ‘nied.rige KosQ
ten- Erlds-Quote im Vergleich zu klassischen Kreditinstituten. Der
VerWaItungsaufwand kdnne nicht plausibel geplant sein, weil die Ge- -
sellschaft unfer Beriicksichtigung der Plananpassungen eifie .Cost-
Income-Ratio von 2017 bis 2019 zwischen knapp 190 % und 108 %
aufweise, obwdhl die Antragsgegnerin selbst da\}on _aUSgehé, die

~ Gesellschaft musse Verwaltungskostenquoten zwischen 50 und 60 -
% aufweisen.

B_éi der Thesaurierung misse es als unzuldssig angesehen werden,
die Gewinnthésaurierungen zur Erhéhung de'; Eigenkapitalgquote in

einer zinslosen Barreserve anzulegen. Zudem miisse die Thesaurie-

rung wegen des Sicherheitspuffers weitsteigernd beriicksichtigt wer-

- den. Die Beachtung der regulatorischen Eigenkapitalquote tber The-

saurierung erfolge unzulassig auf Kosten der Minderheitsaktionére.
Nicht nachvollziehbar sei die Ausschuttungsquote von 50 % in der

' Ewngen Rente

Dle Unangemessenhelt der Barabfindung resultiere welterhm aus einem

fehlerhaft angesetzten Kapltallslerungszmssatz der einer Korrektur in all

seinen Komponenten bedirfe.

(1 ) Der angenommene Basmzmssatz entspreche nicht den Gegebenhel-

ten zum Stichtag der Hauptversammiung, weil er nicht die aktuelle
Zinsrealitét mit zum Teil sogar Negativzinsen widerspiegele. Fehier-
haft sei die Verwendung eines penodenelnheltllchen statt emes peri-
odenspezifischen Basiszinssaitzes sowie der unterbllebene Ansatz
von Credit Default Swaps
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(3)

des Kundenzuwachses von 50 % p.a. mit einer Endkundenzahl von

Ebenso miisse der Risikozuschlag reduziert werden, soweit ein sol-
cher iiberhaupt angesetzt werden dife. Das zu seiner Ermittlung

herangezogene (Tax-)CAPM stelle sich als zumindest wenig geeig-

net dar und sei. gegen(iber anderen Methoden nicht Uberlegen. Kei-
nesfalls rechtfertige sich aber die auf der Basis einer Empfehlung

des FAUB des IDW in der Mitte einer Bandbreite von & bis 6 % an-. -

gesefzte Marktrisikoprémie von 5,5% nach Steuern, 'wegil sich dieser
Wert auch nicht mit einer Fortdauer der Finanzmarkt- und Staats-
schuldenkrise und dem extrem niedrigen Basiszinssatz begriinden
lasse. Das unternehmensspezifische Risiko musse Uber den origin;l-i-
ren Beta-Faktor der Gesellschaft ébge!eitet werden und hicht Gber

. eine ohnehin féhlerhaft zusanmimengesetzte Peer Group. Namentlich

den sﬁdeuroﬁéischeh Banken mit _ihr'ém_hohe’n Risikopotential und
den aus der Immobilienkrise resultierenden Probiemen sowie den -
européisch‘en Grquanken mit hohem if’er_soﬁalbe_stand fehle die
Vergleichbarkeit, wéihrehd 'conidirect und Swissquote hatten aufge-
nomrmen werden:missen, Zudem komme es -aufgrund der als Folge
von Basel Il angestrebien Kernkapitalquote und den in Phase | ge-

troffenen risikominimierendén MaRnahmen bei der Fidor Bank AG zu

einer Mindéfung des Risikos der Gesellschaft. -
Der mit 1,9- % angesefzte Wachstumsabschlag milsse angeéichfs

rund 900.000 und einer nicht erkennbaren Sittigung des Marktes er-

"hoht werden, zumal dieser Ansatz das enorme Wachstumspotential

der Kryptowéhrungen bersehe. Ebenso vernachléssige dieser An-

satz die schlanke' Struktur der in einem zukunitstechnologieaffinen

Markt tatigen Gesellschaft.

C. '. Als’ Sonderwert milsse nicht betriebsnotwendige Liquiditat ebenso ange:

setzt werden wie das Bestehen von thadensersatzanSpr[jcheh gegen

- Organmitglieder der Fidor Bank AG angesichts der Notwendigkeit vdn_ Ab-
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schreibungen auf das Gebfauchtwagenporffolio in GroRbritannien. Bei den
- Beteiligungen milsse der Ertragswert an Stelle des Buchwerts angesetzt
. werden, Zudem fehle eine Berucks;chtlgung der Marke ,Fidor Bank"“ als
Sondenmert

~d. Die angesetzte Barabfindung. libersehe die Not'wendig'keit der Beriicksich-
~ tigung des Borsenkurses sowie gezahlter Vorerwerbspreise durch die An-
" tragsgegnerin.

Dle Antragsgegnerln beantragt dem gegenﬁber die Zuruckwelsung der Antrage
: angeSIchts der Angemessenheit der mlttels HauptversammlungsbeschIusses

festgesetzten Barabfindung.

a. Diein der Planung bzw. den Bewertu'ngsgi.itachten in Folge der Notwen- -
digkeit der Anpassung getroffenen Annahmen seien sachgerecht erfolgt
und folgllch nlcht korrekturbedurftlg '

(1) Aus der durchgefuhnen Vérgangenheitsanalyse lasse srch nicht auf -

' eine fehlerhafte P[anung schlieBen, nachdem es bei emem jungen -
,Unternehmen eine ertidhte, inharente Planungsunsmherhelt gebe.
D|e im Rahmen des jahrllchen reguléren Planungsturnus' der Gesell- .
schaft erstellte Planung sei unabhéngig und ohne Elnfluss des indi-
rekten Hauptaktionérs erstellt worden. _Dle Korrektur des Zins-
ergebnisses aus der Anlage des Péssivﬁberhangs_ ber_'uhe auf regula-
torischen Vorgaben, weil die geplante Anlage des kompletten Pas-
sivilberhangs bei der Kbnzernmut_ter wegen Verstoles gegen die
GroBkreditgrenze aus Art. 395 Abs. 1 CRR so nicht erfolgen drfe.

(2) Das besondere Wachstumspotential der Gesellschaft zéige sich un-
ter anderem an der im Zeitraum von 2016 bis 2020 erwarteten Ver-
vie!faéhung der Kundenzahl trotz zunehmender Weﬁbevyerbsintensi-

" tat in den Kernprodukten und Kernmarkten der Fidor Bank AG. Ihr
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Vorstand gehe durch den Einsatz digitaler Technologien auch von
der "S‘_kafie[bar‘keit des Geschéiftsmodells aus. Die Umsatzplanung |
berlicksichtige bei der Ermittlung von Inflationsraten und de$ Zinsni-
veaus die makrodkonomische Plahung der bzw. Progn_dsen '
des_ Internationalen Wéhrungsfonds Auf Produktebene. erfolge die-

Plénung der’ EntWICklung des Kundenzmssatzes im Kredltgeschaft '

sachgerecht wobei der RUGkgang in den Jahren 2017 und 2018 auf

- dem geplanten vollstandigen Abbau des britischen Forderungsportfo-_

Ii_o‘s; beruhe. Der Anstieg ab 2019 resultiere aus dem kontinuierlichen
Zuwac_hS—der Kundenzahlen und dem daraus resultierenden Volu-
menanstiég bei den eigenen Kfe’ditpr’oduk_ten. Angesichts des wett-

: beWerbéintén_siven Marktumfeldes mit Konkurrenz durch Direktban-

ken wie ING DiBa, Team Bank oder _Targb'Bank und dem.Ausbau
des OnlineaBahking bei tradi_tic_:nelleﬁ Banl_(en‘ kénhe das dngesetzte
jahrliche Kundenwachstum von 59 % ‘nichtfals zu geriﬁg.ang'esehen
werden, Das starke Kundenwachstum im Gééchaﬂsjahr 2017 beruhe -
auf dem gege-n, Ende des Jahres enorme Ausmalie annehmenden

Hype umn Kryptowshrungen, aus dem der Vorstand tfotz der hohen

~“Zahl von Kontoerdffnungen aber keine wesentlichen Cross-Selling- '
Effekte erwarte. Das Meinoranﬂﬂm of Understanding mit der IFC dr-

fe als unverbindliche Absichtserkldrung nicht in die-'Bewerti.mg ein-
flieen, weil es _si_éh bei der Partner.schaft nicht um eine ﬁ_inre,ich'end
kothetisierte Mafnahiiie: handele. Die mit bitcoin. de vereinbarte
Transaktlonsgebuhr durfe nicht in.die Bewertung einflielen, weil die-:

" se erst am 18.01.2018 im Rahmen einer: Emigung mit bitcoin.de an-

stelle eines fixen Entgelts von € 120.000,-.- vereinbart worden sei.

Die Skalierbarkeit des Geschaftsmodells. sei bei'-der Planung na-

mentlich des Personalaufwandes beschtet wordén,, Auch kdnne die
ambitionierte Geschaftsentwicklung hur mit zu_sﬁtzlichen Investitio- 7
nen in die Personalentwicklung, in Mi_t_'arbe'it_er und in MarketingmaR-

“nahmen realisiert werden. Das zunehmend intensive Wetthewerbs-




18

@

umfeld belaste die Kostén—ErIds—Quote in den Jahren der Detailpla-
nungsphase. Der Anstieg der Risikogewichteten Aktiva beruhe auf -

“dem Wachstum des Kredit- und des Treasury-Portfolios sowie stei-
genden opefativen Risiken mit der Folge starkerer regulatotischer

Belastungen. Bewertungstechnisch sei unterstelit worden, die Fidor

‘Bank AG misse ab dem 1. Planjahr eine Gesamtkapitalguote von

mindestens 13,3 % nach CRR/CRA IV auMeis_en kénnen. Daneben
milsse die Gesellschaft auch -die Risikotragfahigkeit entsprephend
der Saulen Il nach den Anforderungen des KWG sowie der MaRisk

'erful[en Daraus leite sich die Gesamtkapttalquote der Gesellschaft

von 176%ab

.Die Kritik an der Ausschﬂttuhgsqubfe von 50 % in der Ewigen Rente
" lasse auBer Acht, dass bei der Gesellschaft uberhaupt erst im Ter-

mlnal Value eine Ausschittung maglich werde Die angesetzte Quote
_représentlere das langfristige durchschnittliche Ausschuttungsverhaij
ten bﬁrsennotiértér Aktiengesellschaﬂen. Die nichf reg'u[éforisch ge-
forderten Thesaurierungsbeitrage seieh Werterhohung als Wertbei-

trag aus Thesauriefur’ig in die Ermittlung der Répitalisierenden. Er-
gebnisse eingeflossen und, einer Besteuefung mit dem haiftigen
Steyersatz von ca. 13,19 % unterworfen worden.

~ Der Kapitalisierungszinssafz-bedl‘.}rfé angesichts seiner methodisch und

inhaltlich zutreffenden Ableitung keiner Anpassungen zugunsten der Min-

derheltsaktlonare

(1) Beim Basiszinssatz beg_egné die Herleitung aus der Zinsstrukturkur-

ve enisprechend der Svenss'on-Methode mit dem Ansatz ei‘nes- drei-
monatlgen Referenzzeitraums keinén Bedenken. Ein penodenspezn-

flscher Zinssatz misse nicht angenommen werden Eine Berlicksich-

'tlgung von Credit Default Swaps kbhne angesmhts der Bonitat der

Bundesrepubllk Deutschland unterblelben
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Der ;wingénd anzusétzende Risikozuschlag sei zutreffend in An-
wendung (Tax-)CAPM ermittelt wordeh, dass als kapitalmarktorien-
tierte Methode der Herleitung {iber eine freie Schétzung liberlegen
sei. Die' Empfehlung des FAUB des IDW als Grundiage der ange-
setzten Marktrisikopramie von. 55, % nach Steuern —-stehe in Einkléng
mit Untersuchungen zu |mpltzuten Kaprtalkosten und werde gestutzt‘
durch den Anstieg der stspreads auf den Fremdkapntalmarkten |
Die Annahme einer stabilen Aktienrendite lasse sich empirisch bele-
gen; die Gesamtrénditeehuartdng sei -auch in Zeiten eines niedrigen-'

Basiszinssatzes eher konstant gebliéb'en. Ebenso sei der Beta-

Faktor mit Hilfe einer Peer Group-Analyse zutréffendn abgeleitet wor-

_den, nachdem dem origindren Beta-Faktor der Gesellschaft aufgrund

fehlender Bbrsennotlz se1t dem 30 6.2015 und fehlender Fungibilitat '

- die Aussagekraft fehle

3

Der Wabhstumsabschlag in Héhe von 1,9 % mu;;-;se nicht weiter an-
gehoben werden, weil er auf reallstlschen Annahmen beruhe und
nicht in sich widersprichlich sei. Er bilde allein das orgamsche nicht

‘aber das thesaurierungsbedingte Wachstum ab, Auch musse der
* Wachstumsabschlag nicht zwingend Uber der aktuellen gesamtwirt-
'-Sc:haﬂlichen 'lnflationsenn;.iartung liegen. Es komme namlich auf die .
_Verhaltmsse des iewelllgen Unternehmens an, inwieweit dieses in
'der Lage sei, die auf der Beschaﬁungsselte erwarteten nlcht not-

wendlgerwetse mit der lnflatlonsrate |dentrschen Preisstelgerungen

- dureh entsprechende Anpassungen an die eigenen Kunden welter-

zugeben.

. Die vorhandene Liquiditat kénne nicht als’ Sonderwert angesetzt werden

- angesichts der Ahlage dés Passiviiberhangs durch das Treasury der Fidor
_ Bank AG, was beim Zinsergebnis beriicksichtigt sei. Der Wert der Beteili-
gungen der Gesellschaft sei ordnun'gsgeméﬁ ermittelt worden. Die Marke

- kénne nicht als nichtbetriebsnotwendiges Vermogen 'angesetzt werden,
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Fur Scﬁadensersatzansprﬁche gegen Organe der Gésellschaft gebe es
keinerlei Grundlage, weil seitens der Antragétel[er zu PflichtVerIe_tzuhgen
des damaligen Vorstands nichts vorgetragen sei und Schadensersatzan-
spriiche ohnehin nur dann beriicksichtigungsfahig seien, wenn s‘ié L:mstrei~
- tig oder rechtskréftig festgestellt wéren. Die Bewertuhg-béruciksichtige den
Weitbeitrag sowohl aus der kimnftigen ,N'utzuﬁg der Verlustvortrage aus
| . Gewerbe- und Kijrperschaﬂsteiler als Sondenmel"t in Héhe von € 27,1 Mio
als auch den Barwert der Steuérstundung in Folge von Ausschiittungen

aus dem steuerlichen EihlaQenk_onto in Héhe von € 11,8 Mio.

Der Ausgabepreis der ein Jahr vor dem Bewer’funésst_ichtag liegenden
“Barkapitalerhghung kénne nicht.ausschlaggebend fur die Bemessung der
anéenﬁe'ssenen Barabfindung sein, was auch fiir Beidgs’preise hei Vorer-
werben gelte. Ebenso’ wenlg kénne der frihere Bérsenkurs von Bedeu-
tung sem was sich schon aus der fehlenden Liqumlltéit der Aktle ergebe.”

Mit Beschluss vom 10710.2_018 (Bl. 160 d.A.) hat das Gericht

zur gemeinsamen Vertreterin der nicht -

sefbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionéire
bestellt. Der Vorsitzende hat mit Verftigung vom selben Tag die Versffent-
lichung der Békahntm‘aéﬁung dieser Bestellung (Bl. 161 d.A.) im Bundes-
anzeiger Vei'anlasst. Die gemeinsame Vertreterin riigt das Heranziehen
des IDW §1 nach Verlautbarungen eines Fachausschusses des IDW:; das
Gericht sei keinesfalls darauf--red uziért, diese Standards anzuwenden. Zu-
dem miisse die Marktrisikopramie auf einen Werf von maximal 5 % nach
Steuern herabgesetzt werde_'n,- Eine frefe Schétzung des Beta-Faktors filh-
re angesichts der pdsit'i'ven Ehtwicklurig des Unternethns ‘wie sie im
Geschéﬁsbencht 2017 geschlldert werde, zu einem nledngeren Wert als
1,25. Die Beshmmung des Wachstumsabschlags Ubersehe dass eine
Prelsweutergabe an Kunden fur Banken leichter sei als far Unternehmen

der Konsumguterwu’tschaft
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b. In der mundlichen Verhandlung vom 28.3.2019 hat das Gericht die ge-
richtlich bestellten Abfindungspriifer von -
und
— mindlich angehort: Hinsichtlich des Ergebnisses der Anhérung wird Be-
Zug genommen auf das Protokoll der m[]ndl:chen Verhandlung vom
-28.3.2019 (Bl. 223/246 d A,

5.  Hinsichilich der ndheren Einzelheit_en des m}echselséitigen Vortfags_, der Beteilig-
ten wird Bezug genommen auf di'e' gewechselten Schriftsétze samt Anlagen
sowie das F'rotokoll der mundllchen Verhandlung vom 28.3,2018 (Bl. 2237246
d.Al).

Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabf ndung sind zulassug je-
doch nicht begrlindet, weshalb sie zuruckzuwelsen waren.

Die Antrage aller Antragsteller sind zulassig.

1. . Die Antragsteller sind jewells antragsbefugt im Slnne des § 3 Satz 1 Nr. 2
'SpruchG weil sie im Zenpunkt der Elntragung des Beschlusses Uber den
Squeeze out in das Handelsreglster der Fidor Bank AG am 15.2.2018 Aktlon.are

- der Gesellrschaﬂ waren. Die Antragsgegnerin hat den entsprechenden Antrag
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aller Antragsteller"ent\n:eder von Vornherein nicht bestritten oder in Laufe des
Verfahrens unstreitig gestellt bzw. nicht mehr bestritten, weshalb er gemaR §§ 8
Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden gilt.

Die Antrage wurden jeWeils fristgerecht gem. § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG beim
Landgericht Munchen | eingereicht, also innerhalb einer Frist von drei Menaten
ab Bekanntmachung der Eintragung d_eé.Dbertragungsbeschlusse‘s entspre-
chend den Vorgaben aus § 10 HGB. Diese Bekanntiachung erfolgte am
16.2.2018, weshalb die Frist am 16.5.2018 endete. Spatestens an diesem Tag
gingen alle Antrége zumint_jest per Telefax und folgliéh fristwahrend beim Land-
' gericht Miinchen | ein.

. Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG konkrete
Einwendungen gegeh die An‘gemes'senheit‘ der Kompensation erhoben, wes-
halb die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erfilllt sind,
Aufgrund dieser Vorséhriﬁ sind konkrete Einwendungen gegen die'Angemes-'
" senheit nach § 1 SpruchG-oder gegebenenfalls den als Grunulage flir die Kb.rh4
pensation_ermittelten Unternehmenswert in die 'Antragsbegr.ﬁndruhg aufzuneh- -
mén. Diesen Anforderungen werden aile An'trége gerecht, weil die. Anforderun-
gen an- die Kbnkfeti,éierungé,las_t nach der standigen Rechtsprechung der Kam-
mer in Ubereinstimmung mit dem BGH nicht tberspannt werden di]_rfen (vgl.
BGH NZG 2012, 191, 194 = ZIP 2012, 266, 266 = WM 2012, 280, 283 = DB
- 2012, 281’,_ 284; LG . Munchen 1 ZIP 2015, 2124, 2126; Beschluss vom
21.6.2013, Az. BHK O 19183/09; Beschluss vom 28.5.2014, Az 5HK O

22657/12; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; Dr'escher- in: Spind-
ler/Stilz, AKtG, 8.8.0., § 4 SpruchG Rdn. 21), Die Antragsgegnerin hat insowelt
. auch kginé Bedenken geduBert, \}veshalb_ weitere Ausfilhrungen hierzu nicht

.. veranlasst sind.
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Die Antrage sind jedoch nicht begrundet Well die Barabfi ndung mlt einem Betrag von
.€13,89je Aktle als angemessen angesehen werden muss. ‘ '

Aufgrund von § 327 b Abs. 1 Sat_}z 1 AktG legt der Hau’ptaktionér die Hohe der Barab-
~ findung fest; sie muss die Verhaitnisse der G.ésellsbhaft,im Zeitpunkt der Beschluss-
fassUhg ihrer Hauptversémmlung berﬂcksichtigen. Die Barabfindung ist danh ange- .
n‘ieéSeﬁ, wenn '_s‘lé- dem ausschéidénden' Aktionar eine volle Entschadigung daftr
verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also
d-en‘vol_len Wert seiner Betelligung entspricht. Zu érmitteln ist also dér Grenzpreis, zu |
‘dem der auBenstehende Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden
kann (vgl. nur OLG Mincher WM 2009, 1848 . = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007,
375, 376; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31. Wx 278/13; OLG Frankfurt AG 2012,
513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; BeschlUsé vom 28.3. 2014, Az, 21 W 15/11; zit. nach
juris; OLG Stuttgart ZIP 2010, 274 276 = WM 2010 654, 646; OLG Frankfurt AG
2017, 790 791 = Der Konzern 2018 74, 75; OLG Dusseldorf AG 2019, 92, 94 = ZIP*
2019, 370 373 = DB 2018, 2108 2111; LG Mtinchen IAG 2016 51 52 = ZIP 2015,
2124, 2127, Beschluss vom 24.5, 2013 Az 5HK 0 17096/11, Beschluss vom
30.6. 2017, Az. 5HK O 13182/15). ‘ '

1. Der UnternehmeﬁSWiart wurde - im Ausgangspunkt zutreffend unter Anwendung:
' def Ef_trags'.wertmethode ermittelt, bei der- es sich um eine in der Wissenschaft
wie auch der Praxis _anefkannté; VOrgéhénSweise hand_elt {vgl. hierzu nur Pee-
moller/Kunowski in: Peemdller, "Préxisha'ndbuch der Unternehmensbewertung,

6. Aufl., S. 281), die félglich auch der Ermittlung des Unternehmenswertes der
Fidor Bank AG zugrunde gelegt we'rden kann. Danach bestinﬁ'mt' sich det Unter-

. nehmenswert primar nach dem Ertragsweﬁ des betriebsnotwendigen Vermo-

' gens; er wird erganzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebsnot-
- wendlgen Vermogens das regelmalslg mit dem Liquidationswert angesetzt

“wird.
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Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den'
Uniternehmenseignern kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschilsse gewon-
‘nen, die aus den kinftigen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden. Da-
bei ist allerdings zu berlicksichtigen, dass es einen exakten oder .,wahren_'-' Un-
ternehmenswert zum Stichtag niéh’t geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht
die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter befﬁébswirtschéftlichef Metho~ _
den den Unternehmenswert als Grundlagé der Abfindung im Wege der Schat-
zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur BGHZ 208, 265, 272 =
NZG 2016, 461, 462 = AG 2016, 359,’ 360 f. = ZIP 2016,.666, 668 = WM 2016,
711, 713 f. = DB 2016, 883, 885 = MDR 2016, 658 f. = NJW-RR 2016, 610, 611
f,, OLG Munchen WM 2009, 1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007,
287, 288; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Monchen, Be-
schiuss vom 13.-11.2_018, Az. 31 W'gc 372/15; OLG Stuttgart AG 2007, 128; 130;
OLG Dusseldorf WM 2008, 2220, 2224; AG 2016, 329 = ZIP 2016, 71, 72 =
WM 2016, 1685, 1687; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126

LG MUnéhen | Der Kcn'zern_ 2010, 188, 189; AG 2016, 51, 52 = ZIP 2015, 2124, |
2127, 'BescthSS vom 28_.6.201 3, Az. 5HK O 1 8685/11; Beschluss vom
284.2017, Az. 5HK O 16513/11; Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK O

10044/16; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK O 15685/15). '

Dem kann nicht ‘en’tgege‘ngehalten- werdén, die Berechnung misse in Anleh-
nhng an die Best-Practice-Empfehlungen der Deutschen Vereinigung'fﬂr Fi-
'nan’Zana[yse und Asset Management zum_in_dest'plausibili_siert werden. Die Er-
“tragswe’rthiethode i_st‘in' der betriebéwidschaﬂli¢hen Lehre und Praxis weithin_
anerkannt und Ubliéh‘ weshalb sie entsprechend deh Vorgaben insbeséndere
auch des BGH der Ermiftlu_ng des_:UnternehmensWerts als Grundlage der an-
gemessenen Barabfind.ufng bei aktieﬁrech’tlichen Stfukturmal&nahmen zugrunde
gelegt werden kann. Angesichts dessen bedarf es nicht zwingend einer weite-

ren Uberpru_fun'g durch eihé andere‘ Methode, die zudem nicht u_nérheblicher
| Kritik in der Fachliteratur ausgesetzt ist, weil das Konzept dess markttypischen
Erwerbers sich vom relevanten Bewertungsobjekt unzu!éi_ssiger Weise entferne
“und es auch zy einer urizuléissigen Doppelberiicksichtigung der Unsicherheit im
Bewertungskalkil komme (vgl. Olbrich/Rapp CF 2012, 233 ff.; auch Quill, Inte-
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ressengeleitete Unternehmensbewertung — Ein dkonomisch-soziologischer Zu-
gang zu einem neuen Objektivismusstreit, Diss. Universitat des Saarlandes,
2016, 8.330 f.). Auf eine variable Bandbreite abzielende Empféehlungen sind -
'kelnesfalls hesser geeignet als die Ertragswertmethode wenl eineé Bandbreite
keine angemessene Barabfmdung darstellen kann, nachdem drese auf einen
bestimmten Betrag Iauten muss. Auch ist es nlcht geboten‘ zZur Bestlmmung "
des wahren ,Wertes” stets jede denkbare Methode der Unternehmensbewer-
fung heranzuziehen oder die Kompensatlonsleistung nach dem Meistbegiinsti-
gungspr‘inzip Zu berechnen. Verfassﬁngsrechtiich geboten sind nur die Auswahl ’
. einer i vorliegenden Fall geeigneten, aussagekraﬁlgen Methode und die ge-
richtliche Uberprifbarkeit- hrer Anwendung (vgl. BVerfG NJW 2011 2497, 2408
=NZG 2011, 869, 870 = AG 2011, 511 f. = ZIP 2011, 1051, 1053 = WM 2011,
1074 1075f = BB 2011, 1518, 1520, NZG 2012, 907, 908f = AG 2012, 625,
626 ZIP 2012, 1408, 1410 WM 2012, 1374 1375 BB 2012 2780f OLG
Munchen, Beschluss vom 30.7.2018, Az 31 Wx 136/16; OLG Duss,eldorf AG
2016, 864, 865). Die Ertr'agswe'rtmethode ist — wie bereits ausgeflhrt = in
, Rechtsprechung und Literatur welthln anerkannt. Auch bei dem Standard IDW |

51 handelf es sich :um aine fachliche Bewertungswe;se mit deren Hilfe der Er- ' \

tragswert bestimmt werden kann, Die Kammer sieht diese Methode, auch wenn -
sie von einem privaten Verein. éntwickelt wurde.und - daher keinén bindenden
Rechtsnormcharakter haben kann als zur Unternehmenswertermlttlung geeig-
net an, weshalb sie hier. zugrunde gelegt werden kann

a. Gmndlage far die Ermittiung der kinftigen Ertréige ist die Planung fur die
Gesellschaft, die auf der Basié einer Vergangenheit'sén,alyse vorzuneh-
men ist und vorliégend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung des

- Ertragswertverfahrens ‘sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der
. Unternehmen und die daralf aufbaﬁenden Prognosen ihrer Ertrage aller- -
dings nur eingeschrénki iiberprifbar, Sie sind in erster Linie gin Ergebnis
der jeweiligen unfern'ehmérische'n Entscheidilhg der fﬁr‘di'e Geschéftsfiih-
rung verantwortllchen Personen Diese EntSCheldungen haben auf zutref-
fenden Informatlonen und daran orlentlerten realistischen Annahmen auf-
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zubauen; sie dirfen zudem nicht in sich Widersprﬂdhli-t::h sein. Kanp die '
Geschéftsf[]hrlmg auf dieser Grundlage vernﬁnftig_ehveise annehmen, ihre
Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere — letztlich _
ebenfalls nur vertretbare — Annahmen des Geribhts 6der anderer Verfah-‘
rensbeteiligter ersetzt werden (vgi. BVerfG NJW 2012, -3020, 3022 = NZG
2b12, 1035,.1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIp 2012, 1656, 1658 = Wi

' 2012, 1683, 1685 f.. OLG Munichen BB 2007, 2395, 2397: ZIP 2009, 2339,
2340 = WM 2009, 1848, 1849; Beschiuss vom 11.9.2014, Az 31 Wx_
278/13; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425; 2007,
705, 706). Demzufolge kann eine Korrektur der Planung nur dann erfol-
gen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch st (vgl. OLG Minchen
' WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009 2339, 2340, OLG Frankfurt ZIP 2010,
729, 731 OLG. Karlsruhe AG 2013 353, 354, OLG Stuttgart AG 2014,
291, 296 f., OLG Dusse!dorf AG 2015, 573, 575 = Der Konzern 2016, 94,
_- 96 = DB 2015, 2200, 2202, LG Minchen | Der Konzern 2010, 188, 189 f;
ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK © 18685/11;
Beschluss vom 8:2.2017, Az. 5HK O 7347/15; Beschluss vom 28.4.2017,
Az. 5HK © 16513/11; Beschluss vom 30.6.2017, Az-5HK Q 13182/15).

Unter Zugrundelegung dieses PrifungsmaRstabs kann die Planung in der
Form, wie sii_a die Bewertungsgutachter von und die Abfin-
dungspriifer von herangezogen haben, der Unternehmens—
bewertung zugrunde gelegt werden '

(1) Dies gilt zunﬁchst fir die allgemelnen Emragungen auf denen die
P]anung der Fidor Bank AG beruht. '

(a) Aus d’ei" Ana.lyse der Vergangenheit lasst sich kein Ruckschluss
auf eine fehlende BeWertungssystémafik ziehen. Diese Analyse
verfolgt in erster Linie den Zweck zu ermitteln, inwieweit die fur -
'die Ermittlung des Ertragswertes wesentiicﬁen und bestimmen-
den Zukunftsprognosen tragféihig und plausibel- sind. Die tat-
séchliche Entwicklung zeigte zwar, dass es haméntiich in den
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N -

(b)

Jahren 2015 und 2016 massive PIénunteréchreitungen gab.
Diesé beruhén aber vor allem auf den’ Positionen "Provisions-
ergebnis” uhd"‘andéré VenwaltuanaufWendljngen", wie die
Bewertungsgutachten von in Ubere'instimmuﬁg
mit den Aﬁalysen der-Abfindungspriifer festgéstel'lt haben. Die

APlgnverfehluhQEn hatten in den Jahren 2014 und 2015 thre Ur-

sache in hdheren, nicht geplanten Kosten flir lT—Entwicktung'en '

r-und Beratungen bei drei Tochtergesellschaften und im Jahr-

2016 in einem ent'gegén de‘n-Planuhgén hicht umgesetzten'
Kostene'insparuhgéprqgrar_hm,'Zuqem lagen im Jahr 2016 die
Kosten fiir den allgemeinen Bankbetrieb ihfolge von Investitio-
renh in d'ie Kostenprodu‘ktpalette iiber den Planwerten. Dd die
Planzahlen im Zeitréum der Vergangenhéitsanalyse verfehlt
wufden; kann im Grundsatz jedenfalls nicht auf eine zu pessi- §

© mistische Planung geschloésen werden, die zum Nachteif der

Minderheitsaktionare ausfallen wirde.

Eine uniu!éssige Ahlas's'planuhg mit dem Ziel der Ermittlung ei-
ner moglichst hiedrigen Barabfindung im ‘Interesse und unter '
Einflussnahme der in ‘Frankreich énséSsigeﬁ Konzernmuttér
Iasst sich nach den Erkenntnissen von und.

nicht annehmen. Zur Begriindung verwiesen

'sie Oberzeugend bereits auf den zeitlichen Ablauf des Pla-

nUng‘sprbzesses. Entsprechend dem reguléren Ablauf erfolgte
die Planuag im Sommer-des Jahres 2017 — zu- diesem Zeit-
punkt war die Intention eines Squeeze out noch nicht bekannt

" gemacht worden. Zudem muss gesehen werden, dass die Pla-

nungsentWirckIuhg nach der zutreffenden und Ubefzet:genden

Beurteiling durch die beiden Abfindung_spri]fer_. als 'sehr optimis-

fisch bezeichnet werden muss, nachdem die Planung von ei-
ném hohen Kundenwachstum ausgeht. Ebenso kann nicht au-
fier Betracht bleiben, dass bereits die Zahlen der Hochrech-
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(c)

nung vom September 2017.im;Verglei6h zur urspringlichen
Planung schiechter waren und die Hochrechnung vom Septem-
ber zum Zeitpunkt der Hauptversammlung nochmals unter-
schritten wurde. Der von der Antragsgegrierin vorgelegte Jah-

resabschluss zum 31.12.2017 — also nur 11 Tage nach der
VHsiuptversammlung ~ kann gleichfai_ls zur Plausibilisierung der

Planannahmen herangezogen werden, nachdem er das Bild
der Gesellschaft abbildet und der Bilanzstichtag vorliegend nur

- wenige Arbeitstage nach der Hauptversammiung liegt. Wih-

rend die Planung von einem Jahresfehlbetrag von etwa € 60
Mio. im Geschéftsjahr 2017 ausging, ervvirischaftgte die Gesell-
schaft tatséchlich einen Jahre'éfehlbetrag in Héhe von knapp €
98,1 Mio. Auch daraus lasst sich die thluésfolgerung ziehen,
dass eine Einflussnahme auf eine mdglichst ‘kénse,rvative Pla-

nhung nicht angenommen werden kann.

Die von den Bewertungsgutachtern vorgenommenén und von
den Abfindungsprifern bestétigten Anderungen beim . Zinser-
gebnis waren rechtlich zwingend notwendig geWésen. Die von
der Gieseilschaft érstellte' Planung kann n.fur dann plausibel sein
und demgeniér& nach den oben dargestellten Grundsatzen der
E,_rm'it,tl_urig dés _Unternehmenswer_ts' zugrunde 'gelegt -werden,
wenn sie auch die rechtlichen Rahmenbedingungen beachtet.

* Anderenfalls muss eine Korrektur stattfinden, weil jede Gesell-

schaft die sie treffenden rechtlichen-Vorgaben einhalten und im

- Rahmen ihrer Planung berticksichtigen muss. Daher mussten

die Vorgaben aus Art. 395 Abs. 1 CRR tiber die Obergrenze fr

- GroBkredite beachtet werden. Die.Ausgahgsplanhhgr_wurde

diésen Vorgaben nicht gerecht, weil das von der Fidor Bank AG
_ geplante Anlagevolurrien des Passivi]berhangs bei der Kon-.
~ zernobergeselischaft die GroRkreditgrenze aus Art. 395

Abs. 1 CRR in Hohe von hier maximal € 150 Mio. Uberschrejtet.
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Der uberschiei,!;ende Teil muss-aber nach den Vorgaben der
CRR dauerhaft am Markt angelegt werden. Far die Anlage bei
der kann bis zum zulassigen Maximalvoldmen' ein Zins-
satz von 0,5 % in den Jahren 2017 und 2018 sowie von 1,2 %
in den beiden Folgejahren ’a\usgegan_gen werden. Die Aniége

* . des Passivliberhangs im Interbankenmarkt nimmt im Jahr 2017

emen stsatz von 0,00 %, im Jahr 2018 von 0, 11 %, im Jahr
2018 von 0 25 % sowie im Jahr 2010von 0,5, % an, obwohl der
“Zins im Interbankenmarkt zum Stlchtag der Hauptversammiung
- bel entspredhénder Lauf;eif negativ war. Dies wurde bei den
Anpassung_en entspréchend der Rechnung im Beweltungsguta
achten auf Seite 66 beriicksichtigt, indem eine dauerhafte An--
lage fur den die Grofikreditgrenze von € 150 Mio. Ubersteigen-
- den Passwuberhang im Interbankenmarkt unterstellt wurde.

-Dabel ist es hachvollziehbar, wenn die Zinsen zugrunde gelegt
wurden die von der Muttergesellschaﬁ fur die aufsichtsrechtli-
che Planung herangezogen werden Die ursprungllche Planung
der Gesellschaft kann folglich nicht zugrunde gelegt werden,

auch wenn dies im Einzelfall von der Bundesanstalt fiir Finanz- _'
'diehstleistungsaufSi_c:hf genehmigt werden _kénhte. Allerdingia'
war im Zeifpu'nkt der HaLiptversammlung am -_20.12.2(_]17 die Er-
teilung einer'Gen'ehmi.gung seitens der Aufsic_:htsbehﬁrde nicht

in Aussicht gestellt. Bei der Ermittiung des Unternehmenswer- -

tes sind naémlich enisprechend den Grundsatzen der Wur- -
zeltheorle nur solche Faktoren zu beruck_siéhtigen, die zu den
am Stichtag herr_s_chenden Verhéltnissen' bereité.' angelegt wa-
ten (vgl. nur BGHZ 138, 136, 140; 140, 35, 38 = NZG 1999, 70,
71; BGH NZG 2016, 139, 143 = AG 2016, 135, 141 = ZIP 2016,
110, 115 = Wi 2016, 157, 162 = = BB 2016, 304, 305 = DB
2016, 160, 165 = NJW-RR 2016, 231, 236 = DStR 2016, 424,
427 = MDR 2016, 337, 338; OLG Miinchen AG 2015, 508, 511
"= ZIP 2015, 1166, 1169; OLG Frankfurt AG 2018, 551, 553;
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OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2224; OLG Stuttgart NZG
2007, 478, 479; AG 2008, 510, 514; LG Miinchen I, Urteil vom

- 18.1.2013, Az. 5SHK O 23928/09; Beschluss vom 28.5.2014, Az.
- BHK O 2265?/12; Beschluss vom 6.3.2015, Az. 5HK O 662/13;

Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK O 16585715; Riegger in:
Kolner Kommentar zum AKIG, 3. Aufl,, Anh§ 11 SpruchG Rdn.
10; Riegger/Wasmann in: Festschrift fur Goette, 2011, S, 433,
435; Groftfeld, Recht der Unternehmensbawertung, 7. Aufl.,
Rdn. 315). Dam_it aber kann die Mijglichkeit der Genehmigung '

auch im Rahmen der'Ertrégswertérmitflung nicht unterstelt

werden. Dadurch sollen Wfrts_chaftsunternéhmen namlich davor
geschitzt werden, dass eine ex post-Betrachtung zu Korrektu-

“ren fuhrt, die noch nicht abgeschlossen waren. Vorliegend war -

die Genehmigung des Uberschreitens der Groftkreditgrenze
nicht einmal in Aus‘sicht_ gestelit gewesen, nachdem ‘Herr

Zwar von _Vorgesp_réchen des Vorstands mit der Auf-
sichtsbehdrde - berichtet hatte, Uber deren Inhalt die /ibfin—_
dungsprUfer vom Vorstand informiert wurden; entsprechend der
Stichtagserklsrung. gab es zum 20.12.2018 als maBgeblichen
Zeit_punkt auch keine .Si'gnale dérgestélt, ‘es besiﬁnd'en gute
Aussichten fir die Genehmigu_hg; Dann aber musste die GroR-
kljedi.tgrenze'zwingend bei den Planannahmen beachtet wer-

den.

Insoweit unterscheidet sich die Situation grundlegend von der,

‘die dem Beschluss des: Oberlé'ndesgeriphts Di‘lsseidorf vom

12.11.2015, Az 1-26 W 9/14 (AKtG) (AG 2016, 339, 330 = ZIP

12016, 71, 72 f. = WM 2016, 1685, 1687 f. = Der Konzetn 2015,

550,'553) zugrunde lag. Vorliegend geht es namlich nicht da-

rum, dass Planannahmen des Vorstandes auifgrund ihrer ver- -

meintlich fehlenden Plausibilitat vom Bewertungsgutachter kor-
rigiert wurden und der Vorstand- die Einschatzung mangelnder
Plausibilitat nicht teilte, sondern dass die Planung mit rechtli- -
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chen Vorgaben unvereinbar war.. In dieser Sftuation muss es
dem Bewertungsgutachter gestattet sein, eine korrigierte Pla-
nung der. Ermittiung des Unternehmenswerts zugrunde Zu Ie-
gen. Abgesehen davon fehlt es auch an Erkenntnissen dazu
dass der Vorstand vorl:egend auf seiner ursprUngllchen Pla-
nung bestanden héﬂte. ’

(2) Die Umsatzplanung der Geséllschaft mit ihren Auswirkungen auf das
Ergebnis muss tber diese rechtlich gébotenen Anpasstingen hinaus

keinen Anderungen unterworfen werden.

(a)

(b)

(c)

Dies gilt zun#chst fiir das stark schwankende Zinsérgebnis,' Der -
Ruckgang bis 2017 beruht namiich auf der Herkunft der Zinser-

~ triige aus dem Gebrauchtwagenportfolio, das abgewickeit und
folglich wegfallen wird, weshalb daraus keine Ertrége mehr ge-
heriert werden’ kénnen, _Dan'ach_ aber s_‘ol_lén Zinsertrage aus

dem Neuaufbau des Kreditgeschfts komnien.
Ebenso wenlg vernachlaSSIQt die Planung das Geschaﬁ mit der
Verelnten EC- und' Kred:tkartenfUnktlon das bel den Provisi-
onsenra_gen ausgewiesen wird. Diese Position-weist einen An-
étieg von "gui_ ‘150 % p.a. aus, woraus iﬁ Ubereinstimmung mit
den 'Erkenntnié_seh der Abfindungsprifer von einer hinreichen-

" den Beri_]cksic:hiigung dieser épaﬁe der Unternehméhsté‘ltigkeit

hin der Planung auszugehen ist.

Das Kundenwachstum wurde ungeachtet der Affinitat der jun-

_gen Generation zu FinTech-Diensﬂeistqngéh"ﬁicht'__zu_ gering

angesetzt VénNiesrauf ein Wachstum von 60 %
im Jahr, was in elnem hart umkampften Markt als durchaus be-
achtlich bezeichnet werden muss. In dem Markt, in dem die
Gesellschaft tatig ist, gibt es auch andere Online-Banken wie

A
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comdirect oder die DAB;-zudem setzen ebenso gerichtsbekannt

| auch die traditionellen Banken vermehrt auf OnIine-Banki_ng.

Zudem kann nicht unberiicksichtigt bleiben, dass gerade die

technikaffinen Kunden zum einen &lter werden und dann vor al-

lem auch ihre Kreditbedrfnisse beispielsweise zum Erwerb ei-
ner Immobille nicht oder zumindest nicht zwmgend bel der Fidor
Bank AG befrledlgen Werden

Von einem zu pessimistischen Planansatz kann auch nicht

deshalb gesprochen werden, weil das Potential des mobilen
B'arikkoritos aus der Zusammenarbeit mit Telefonica/O, ver-
nachléssigt worden sein kénnte. Die Abi‘indungsprufer erlauter-
ten in diesem Zusammenhang im Rahmen ihrer Anhérung nam-
lich, dass bei den Ertragen aus dieser Kooperatuon in der Pla-

nung ein massives Wachstum -angenommen wurde Vor allem

aber erscheint fraglich, cb ahnlich groke Kunden -akquiriert
werden kbnnen Dies erglbt sich. msbesondere aus der Erwa-

‘gung, dass anzuzweifeln ist, thwieweit die anderen .groRlen
- Wettbewerber . dieses  Mobilfunkunternehmens  bereit  sind,

ebenfalls einen Vertag mit der Fidor Bank AG abzuschlieRen.
Vor allgm aber ergibt sich- eine Begrenzung der potentiellen
Kynd'enzahl aus dem von ebenfalls angespro-
chenen Argument, wonach -gr_oBe‘-_'Einzelhahdelsuﬁteméhmen ,
vieffach bereits Uber eigene Banklizenzen verfug'eh und fc;Iglich
nicht auf eine Kooperation mit Gesellschaften wie der Fidor
Bank AG angewiesen sind.

Aus denselben Grunden kann auch von einer ausrelchenden
Abbildung der positiven Ausw1rkungen der selbst geschaﬁenen
Bankeninfrastruktur Fidor Operating System fOS ausgegangen
werden. Auch hier bildet die Planung ein masswes Wachstum
ab, wennglelch die Kundenbasis beschrankt ist.
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Auch die Zusammenarbeit. mit der Bitcoin Group samt deren

'Abbildung in der Planung fiihrt nicht zur fehlenden Plausibilitat

der Planannahmen. Die Gesellschaft hatte einen Rahmenver-
trag mit -Bitcoin, der es den Kunden der Fidor Bank AG ermbg-

 lichte, ihre- Euros in diese Kryptowéhrung zu tauschen. Hierfur

erhielt die Gesellschaft eine vom Transaktionsvolumen unab-

‘héingige Fixverg'ut'ung in Hohe von jéhriich € 120. 000,--. Da sich, '

viele Kunden aber gerade wegen der Tauschmbgllchkelt in Bit-

_coins angeme[det hatten entstand filr die ‘Gesellschaft ange-

" sichts einer festen und keiner umsatzabhangigen Vergltung

(@

kein weltergehender skonoriilscher Vorteil aus dem Kunden-
wachstum im Zusaimmenhang mit Bitcoins. Die Tatsache, dass
im Fébruar‘2018 der'Ve'I{rag auf ‘eine'Voluh‘nenabhéingIge Ver-
gltung- umgestellt wurde rechifertigt keine andere Beurteilung,
weil dieser Umstand im allein’ maBgebhchen Zeltpunkt der

‘Hauptversammlung nicht in der Wurzel angelegt war. Zu die-,

sem Zeitpunkt hatte der Vorstand noch nicht einmal einen Be-.
3chluss zur Beendigung der Verembarung aber die Fixvergl-
tung gefasst. Ein posutwerer Ansatz lasst sich auch.iicht mit der
Lésung technischer Problenie bei der Bearbeitung von Konto-
Anfragen in der Bitcoin-Phase begrunden wobei es ohne diese
Probleme mogllch gewesen sein soll; dass mehr Kunden zur
Fidor Bank AG gesto[&en wéren. Angesmhts des damit verbun-
denen hohen Verwraltungsaufwandes bei bestehender lever-

-gutung hatte sich dies indes nicht’ positiv auf die Ertragsiage - -

ausgewrrkt — ein’ Verbleib elnrger Kunden auch mit anderen
Bankgeschaften hatte dies mogllchenfvelse kompenSIert die

. Annahme mangelnder F’Iaue.lbnltat der Pianung kann daraus ‘

‘aber nicht abgeleltet werden.

In gleicher Weise musste auch die Zusammenarbeit mit der IFC

auBer Betracht bleiben. Die Abfindungsprifer wiesen darauf

hin, dass bis zum maBgeblichen Zeitpunkt eine dérartige Mog-
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lichkeit der Kooperation Aur ausgelotet war. Da diese aber erst
im April 2019 fest vereinbart werden konnte, konnte die Geseli-
schaft zum Stichtag der Hauptversammlung noch nicht fest da-
rauf vertrahgri, es werde auch zu eirier entsprechenden P‘arf-

nerschaft kommen. Dié_se war folglich nicht in der Wurzel ange-

legt.

‘Eine mangelnde Plausibilitat der Plangnnahmen resultierten

nicht aus dem "Angebot des Digital Loan Factdring, Herr

verwies darauf, dass es sich dabei um Klein- oder
Kleinstkredite handelt, nachdem eine groBere -Kreditsumme
zwingerid ein Beratungsgesprach mit dem Kunden verlangt,
dass durchaus zeit- und damit auch persbnélintehsiv ist. Unge-
achtet dessen geht die Planung in diesem sehr kleinteiligen
Geschéft von einern Anstleg der Volumina aUSgéfeichtér Kredi-
te von € 8 Mio. auf € 550 Mio. aus. Dieses erhebliche Wachs:,
tum aile‘in genu_gt indes nicht, um dié Gesellschaft ertragsstark

~ . zu machen;, wie die Abfindungsprufer erlautert haben.

Die Planansétze der Geselllscha:ﬂ iibersehen auch hicht deren

- Ziele, den Eintriﬁ in_den franzdsischen Markt mit dem Ausbau

der digitalen Prasenz berefts im 1. Quartal des Jahres 2017 vor-
zunehmen und in Zukunft als europaweite Community-Bank mit
Kernmarkten in Deut_schland, F rankréich und Grofbritannien zu

agieren. Im Rahmen seiner Anhdrung: venwies

namlich déa_rauf, dass dieser Umstand des Markteintrifts in meh-
reren europaischen Lé'\_nde'rn in die Planung' eingeflossen und
dementsprechend auch beriicksichtigt worden sei. Allerdings
erlauterte er auch, dass in diesen Mérkien andere Banken
ebenfalls aktiv seien. Aufgrund dieser Wét_tbewerbssituation- er-

. achtet s die Kammer fir sachgerecht, wenn ein stirkeres

‘Wachstum beim Umsatz nicht angenommen werden kann, zu-
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mal gerade in Frankreiéh mit dér zur France Télécom gehdren-
den Orange Bank ein starker Wettbewerber welteres Wachstum
fimitieren wird.

In die PlanUng'ﬂossen auch die Auswirkungén der einfachen
Kontoersffnung sowie die Marketingeffekte aus der Existenz

“der Fidor Qor_nrﬁ_unity ein, worauf die Abfi'ndungsprijfer hinge-
_ wiesen hatten. -SchlieBlich-geht die Planung von einem detitlich

steigenden Kundenzuwachs éus woraus dann die Schlussfol— '
gerung. zu Z|ehen ist; dass dieser Umstand auch berucksnchtlgt
wurde. Ein starkerer positiver Einfluss auf die Planung lasst
sich’ nicht mit Zukunftschancen aus dem digitalen Marktplatz mit
dem. Angebot fin’an_zieljer Dienétieistungen und der daraus fol-

genden Ausweitung des Kundenkreises ableiten. Bei dieser Fi- -
nance Bay handeit es sich namlich um eine Empfehlungs- und -

Vergleichsplattform, die in Wettbewerb zu hnlichen Plattfor-

men wie Verivox und Check24 steht, Bei einem Ansatz zu er-

wirtschaftender E_rtréige in einer Grbl_senordnuhg von'€ 3 bis € 4
Mio. muss dies in Ubereinstimmung ‘mit deh Erkenntnissen der |
A_bﬁndungspr‘ufer_angesichts der bestehenden Konkurrenzsitua-

| tion als eher--ambitidniert eingestuft werden.

{3) Keln Korrekturbedarf besteht bel der Aufwandsplanung, welil die in
der Planung getroffenen Annahmen piau5|bel sind.

@

Digs. giit zun&chst fiir die Planung-des Personalaufvands mit -
siner jahrlichen Wachstumsrate von 23 %. Da dieser Anstieg

indes deutlich unter dem Wachstum der Erfrage im selbef- Zeit-
raum liegt, miissen Skaleneffékte in die Planung gingeflossen

sein. Eine ausschiieBliche Online- Beratung wird sich nach dem
von im Termin vom- 28.3. 2019 vermittelten Er-
kenntnissen ihicht reahs;eren lassen. Zudem verwies er darauf,
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dass mit der geplanten Ausweitung des Geschéfts auch ein

Personalwachstum zwingendl einhergehen muss. Dies hat sei-
ne Ursache zum einen in den zwi'ngend'zu beachtenden Anfor-
d_efung_en der Regulatorik, aber auch in der [T-Ausstattung. Da
die Gesellschaft einen-hohen IT-Anteil hat, muss hierflir geeig-

netes Personal eingestellt werden. Dies zu finden ist allerdings |
extrem schwierig, zumal entspreche_ndé qualifizierte Fachkrafte
tever sind. Ungeachtet dessen bildet die Planung .keine derarti-

ge Teuerung ab; vielmehr geht sie von ein,er'n eher absinkenden

Lohnniveau fUr ihre Mitarbeiter aus, weil n_eu'e; j'Ungefe_Mitarbei-

ter die entsprechenden Leistungen erbringén sollén

Eine Erfassung auch der Personalkosten der FIdOI’ Solutlons o
'.AG bei der Fidor Bank AG ist zur Uberzeugung der Kammer '

ausgeschlossen, nachdem es sich um eine gigenstindige Pla-

nung dieser Gesellschaft handelt, deren Wert dann mit dem Er-

6s aus der geplanten VerauRerung dieser Tochtergesellschaft
‘an die Antragsg‘egnerin in die Wertermittlung der Fidor Bank-

AG eingeflossen ist. Wenn die Fidor Solutions AG im Jahr 2010
mit Personalkosten in Hohe von € 24,8 Mio. und dié Fidor Bank

AG im selben Jahr vo_n. Personalaufwendungen von € 17,6 Mio.

ausgeht, 'kann"die entsprechende Kostenposition der Fidor So-
lutions AG nicht nochmals bei-der Fidor Bank AG erfasst sein,

nachdem der geplante Personalaufwarnd bei der Tochtergesel[-
schaft haher ist als bei der Geselischaft se]bst '

Die Ansétze Zu den Risikogewichteten Aktiva mit einem Anstieg
von € 193,4 Mio. auf € 881,2 Mio. im Terminal Value milssen
nicht gedndert werden. Wenn ‘da's ausgereichte Kreditvolumen
entsprechehd den Planannahmen ansteigen soll, miissen auch .

~ die Risikogewichteteh'Aktiva énsteigen. Aufgrund der Vorgaben

von Basel ll sind die. Risikopositionen mit Eigenkapifél ZU un-
terlegen. Wenn die ausgereichten Kreditvolumina steigen, ist es
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“(d)

folglich zwingend, dass auch die Risikogewichteten Aktiva stei-
gen. '

Der- Anteil der -Risikovoré_orge zu Beginn de,r-Phase | bedarf
gleichfalls keiner Korrektur. Das Gebrauchtwagenportfolio wird
abgewickelt, weshalb die daraus béim Erwerb erhofften Zinser-
trage der Gesellschaft nicht mehr zuflieBen werden. Dies wie-

_ deﬂ]m macht Weﬁberi_cﬁtiguﬂge’n zwingend erforderlich, wobei

nahezu der volle investierte Betrag einer solchen Wertberichti-
gljhg unterzogen wird. Eine Garantie wurde jedoch von der -
Muttergesell_schaft zu'ri]ckgezogen'; wesh,é_!b die entsprechen-
den Wertherechtigungen bilanziell zwingend erforderlich waren.

Angesicht's dessen muss die Gesellschaft als Kreditinstitut' ei-

nen hohen Anteil an RlSlkovorsorge dlesbezugllch treffen, Al-

Ierdlngs wurde die dadurch’ entstehenden Verluste durch eine.
Zahlung der Muttergesellschaft in Htih_e von € 90 Mio.

ohne Venﬁé}ss:érung_seff_ekt wieder ausgeglichen.

Elne ‘mangelnde Plausibilitat der Aufwandsplanung lasst sich *
auch. nicht aus der Erwagung heraus begriinden, ‘sie vernach-
|lassige die mednge Kosten-Erlbs-Quote im Vergle[ch mit klassi-

.schen Kredltlnstlluten und die Plananpassungen zogen eine
Cost-Income-Ratio von 2017 bis 2020 zwischen nahezu 190 %

und 108 % nach sich, obwoh! die Gesellschaft selbst von Ver-
waltungskostenquoten zwischen 50 und 60 % ausgehe. Die Ab-
findungsprafer von erlauterten in diesem Zusam-
menhang die Mal&gebllchkelt der absoluten Zahlen nicht von

.Prozentsatzen und verWIesen zudem auf die aus aufswhts-

rechflichen Grunden zwmgend notwendige  Anpassung der
Zinsertrige, was die schlechten Wert nach sich zog.
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(4)

Die Annahmen zu Thesaurlerung und Ausschuttung mOssen nicht -

kornglert werden

(a)

In den Jahren der Detailplanungsphase standen aﬁsschut-
tungsfahige Ertrége nicht zur Veﬁﬂgung. Fur die Jahre bis 2019
einsthlieflich ergibt sich bereits daraus, dass nach der Planung
kein .ausschuttbarer Jahresiiberschuss erwirtschaftet werden

-soll. Doch.auch fir das Gesché'\ftsjahr 2020 das einen Jahres-
tiberschuss von € 3,333 Mio. nach Steuemn bringen soll, konnte -

eine Ausschittung nicht erfolgen. Ausschiitturigen miissen

namlich in Einklang mit den aufsichtsrechtlichen Bestimmungen

stehen. Im Jahr 2020 miissen angesichts dessen Kapitalzufih-

* rungen in Héhe von € 31,7 Mio. zusatzlich zu Thésau‘rierungen
des Gewinns ei‘fo'lgen, um die Kapitalanforderungen zu erfi]llen, :
: Die-Eigenmittelausstattung nach Saule | muss mihdeste’ns 13,3
% betragen, wobei sich dieser Prozentsatz aus der Mindestka-
pitalquote von 10,5 %, einem SRGP-Aufschlag von 2 Prozent-

* punkten, der auf einem den Priffern vorgelegten unbefristeten

(b)

Bescheid der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht '
beruhte sowie e:nem Puffer von 0,8 % zusammensetzt Dleser-

Puffer soll sachgerecht unterjahnge Schwankungen des auf-

_ SIghtSrechtllchen Kapitals ausgleichen. Zudem m_i.‘lssen auch

die Saule ||-Anforderurhge‘n durch die Geselischaft eingehalten
werden, woraus sich dann die Gesamtkapitalquote von 17,6 %

- ergibt.

Nicht zu beanstanden ist der Ansatz einer .Aussc_huttungsqudte
von 50 % im Terminal Value. Anders. als in der Detéilplanungs-
phase kann bei -d:er Festlegung der Ausschilttuigsquote in der
Ewigen Rente niéht auf die. Planung des Unternehmens: Zu-
ruékgegriffén .werden, weil es eine solche ab den Jahren
2025/26 ff. nicht mehr gibt. Angesichts dessen ist es sachge-
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(c).

recht, auf den- Durchschnitt der Marktteiinehmer abzustellen
{vgl. OLG Munchen AG 2015, 508, 511 ="ZIP 2015, 1166,

"1;170; OLG Stuttgart AG 2011, 560, 563; LG Munchen |, Be-
schluss vom 28.5.2014, Az_.,S HK O 22657/12; Beschluss vom

20.8.2014, Az. 5HK O 7455/13; Beschluss vom 31.7.2015, Az.

- 5HK O 13671/13; Beschluss vom 30,12.2016, Az. 5HK O

414/15, Beschluss vom 8.2.2017, Az..5HK O 7347/15; Be-

" schluss vom 30.5.2018, Az, 5HK O 10044/16). Der Kammer

sind die marktiiblichen Werte auch aus anderen Spiuchverfah- -
ren bekannt, weshalb gegen den Ansatz einer innerhalb der

genannten Bandbreite von Aussqhﬂﬂungsiquoten', die zwischen

40 und 60.% bzw. 70 % liegt, angesiedelte Ausschitiungsquote '
von 50 % keine Bedenken bestehen. Bei der Berechnung des
ausschilttungsfahigen Kapitals miissen die Vo'rg'aben des "

: Bankaufsichtsrechts berdcksichtigt werden, weil Ausschiittun-

gen nicht erfolgen diirfen, wenn dem rechtliche Vorgaben ent-

‘gegenstehen. Hierzu gehdren namentlich die Regelungen aus §

10 Abs. 1 KWG, wonach die Institute im Interesse der 'Erfiillung
ihrer Ver_pﬂichttjngeh gegenliber ihren Glaubigern, .insbesonde- '

re im Interesse der‘Sicherhe‘it der .ihne;n anverfrauten \/errhﬁ- o
genswerte, liber angemessenes Eigenkapital verfligen mtssen.
Da von sinem Wachstum in der Fwigen Rente ausgegangen

" wird, muss dieses auch entspiechend den aufsichtsrechtiichen
- Anforderungen durch Thesaurierung unterlegt sein. Diesem

Ansatz wurde in den vorliegenden Bewertungen in ausreichen-
dem MaBe Rechnung getragen.

Da die Anlage der Gewinnthesaur_ier.ungen' hicht ziﬁslos_ erfolg-
te, nachdem ein-Betrag von € 100 Mio. — wenn auch mit Nega-

tivzinsen — bei der DeutSchen Bundesbank, weitere € 150 Mio.

bei der Konzernobergesellschaft und der darilber hin-
aUsgehende-Betr'ag zu Interbankenzinsen aus'gewéihilt wurde,
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muss die Kammer béreits nicht entschejdep, ob es"unzulﬁssig
wére die Anlage von Gewihnthesaurierungen zur' Erhéhung der
Eigenkab_italqubte ineiner zinslosen Barreserve anzulegen. Al-
lerdings ist in diesem Zusammenhang darauf zu verweisen,
dass die' Bestimmung des Warenwertes nicht verlangt, es nitis-
se die Kompensationsieistung nach demn MelstbeQUnstlgungs--
prinzip ermittelt werden

Angesichts dessen bemisst smh das zu kapltahmerende Ergebnls der '
Fldor Bank-AG folgendermaﬂ.en

Zinsergebnis = _ 5221 6028 '15.366 28250 37.251

Provisionsergebnis. - 5610 17.265 27.786 46.958 57.391
;Sohstige betriebliche Ertrage 50583 1799 1931 2060 2,331
Veréiufserungsgewinn {Fidor Solutions) 50.209 0 0 0 0
Summe Ertrige ‘ 65993 25092 45.084 77.288 96.973
‘Personal- und andere Verwaltungsaufwen- ' ' : o .
dungen o 34.571 ~40.763 48.791 57.62_1 57.002
Abschrelbungen und Wertberlchtigungen 92224 8913 11.656 14.674  18.806
Ergebms vor Steuern : -60.802 -24.584 -15.264 4973 21.465
Steuern _ .0 0 0 1640 7.078
Jahresergebnis ’ ' .60.802 -24.584 - 15.264 _ 3.333 14.367
Ausschiittungen (+) bzw. Kapitalzufthrun- -

" genlThesaurierungen (-} ‘ 44204 -17.611 -22.038 34.985 _ -2.988
Auskehrungspotential (1) ' ~-16.498 42195 -37.302 31.852 11.398
Ausschutiungsquote - U - 50,00%
Woertbeifrag aus Ausschiitung =~ - - - - ~ 7193
Dlwdendenhesteuerung (2) [ - - 1897
Wertbeitrag aus Thesauriering - - - - 4.205
Verauuerungsgewmnbesteuerung (3) LI - - - 555
‘Nettoeinnahmen (1) - (2) - (3) - 16.498 42195 -37.302 31.652 © 8,947

Der Wert der so ermittelten Uberschﬁssé muss nach der E:tragswertmé—
thode auf den Stichtag der Hauptversafnmlﬂng abgezinst werden. Der

hierfir heranzuziehende Kapifa!isierungszinssait_z soll die. Beziehung zwi-
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schen dem bewerteten Untemehmen und den anderen Kaplta}anlagemog
Ilchkelten herstellen.

Zutreffend ist der Adsgéngspunkt bei der Ermittlung des Kapitalisierungs'- :
zInssatzes unter Beruckswhtlgung personllcher Ertragsteuern in der Be-
wertung durch die Antragsgegnerin. Da die finanziellen Uberschisse aus
der alternativ am Kapitalmiarkt zu tatigenden Anlage der persénlichen Er-
tragsbesteuerung der Unternshmenseigner unterliegen, ist der Kapitalisie-
rungszinssatz unter BerUCksichtigung der perséhlichen Steuerbelastung -
zu ermittelrt (vgl. OLG Munchen NJW-RR 2014, 473, 474; AG-2007, 287,
200; ZIP 2008, 1722, 1725; OLG Dusseldorf AG 2019, 92, 95 = ZIP 2019,
. 370, 373 . = DB 2018, 2108, 2111 £..OLG Stutigart AG 2007, 128, 134:
- OLG Karléruhe AG 2013, 353, 355). Dabei ist im Rahimen der Unterneh-
mensbewertung hach dem im Zeitpdnkt' der'HauptvéréammIUng- mafgeb-
lichen Steuerregime der. Abgeltungssteuer von einem Steuersatz- von 25
% entSprechend der gesetzllchen Regelungen in §§ 43, 43 a Abs. TNr. 1,
32 d Abs. 1 Satz 1 EStG auszugehen, der auch.angesetz_t wurde. Zudem ,
ist der SQ.Iidaritétszusc'hlag zu beachten, woraus sich dann ein Steuersatz
von 26,375 % errechnet. - | .

(1) Der Bas;szmssatz war dabel unter . Heranzlehung der Zlnsstruktur-
kurve der Deutschen Bundesbank auf 1,25 % vor Steuern und 0,92

% nach Steuern festzusetzen

(a) Der Basiszinssatz bildet eine gegentiber der Investition in das
zu bewertende Unternehmen risikﬁlbsg und Iaufzei"tadéiqua’(e

. Anlagemdglichkeit ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes an-
hand der ZinsstrukturkUrvevvon' Zerobonds quasi ohne Kredit-
ausfallrisiko kann methodisch nicht beanstandet werden. Es ist

- Aamlich betriebswir(schaﬂlidh gefordert, dass der Kapitalisie-
rungézinssatz flir den zu kapitalisierenden Zahlqngsstrom hin-
sichtlich Fristi_gkéit, Risiko und Besteuerung aquivalent sein

" muss. Die Zinsstrukturkurve stellt den_‘ Zusammenhang ' zwi-
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~ schen der Verzinsung und den Laufzeiten von dem Markt ge-
handelten Anleihen dar und gibt den Zusammenhang zwischen
Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe’ und deren Laufzeit wi-
der. Die nach der sogenannten Svensson-Methode ermittelte
Zinsstrukturkurve bildet den laufzeitspezifischen Basiszinssatz
— den sogenannten Zerobond-Zinssatz — ab. Sie ist in der |
Rechtsprechung zu' Recht weithin anerkannt (vgl. OLG Karlsru-
he, Beschiuss vom 15.11.2012, Az. 12 W 66/06; OLG Frankfurt
NZG 2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG Minchen ZIP 2009 '
2339, 2341 = WM 2008, 1848 1850; AG 2012 749, 752 Der
Konzern 2012, 561, 564 AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166,
~ 1170; OLG Stuttgart AG 2013, 724, 728; LG Minchen I AG
- 2016 95, 98; Beschluss vom 30.12.20186, Az 5HK O 414/15;

‘Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O 7347115, Peemdl-
ler/Kunowski in: Peemdller, Praxishandbuch der Uriterneh-
mensbewertung, a.a.0., S. 323 ). Nur dadurch kann der
Grundsatz der Laufzeitdquivalenz verwirklicht werden. Die An-
nahme, es misse auf den zum Bewertungsstlchtag aktuellen
Zinssatz fir langléufige Bund_esanlelhen ‘abgestellt werden, |
(Ubersieht, dass dieﬁ Untemehmens,b'ewer_tung auf’die Ewigkeit '
" ausgelegt ist. Gerade die Anwendung der Svensson-Methode
zeigt aber, dass hier eben nicht auf Daten der Vergangenhéit
abgesfellt wird, sondern kiinftige Entwicklungen der Ermittiung
des Basiszinssatzes zugrunde gelegt werden (vgl. OLG Stutt-
. gart AG 2013, 724, 728; LG Miinchen 'I, Beschluss vom
- 30.6.2017, Az. 5HK OA13182171 5). Aus demselben Grund kann
auch nicht.auf die Laufzeit der von der Geselischaft abge-
schiossenen Kreditvertrage ébgestellt werden.

Zur Glattung ku‘rifristiger. Marktschwénkungeﬁ kann dabei al-
_lerdings nicht auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz abgé—

stellt werden; vielmehr errechnet sich der Basiszinssatz aus ei-

nem Drei-Monats-Durchischnitt, wobei der mafgebliche Zeit-

1
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(b)

raum hier von der Hauptv_ersamrhlung auszugehen hat. Dies
ergibt sich aus dem Grundgedanken, dass die Barabfindung
gemaR § 327 b Abs. 1 Satz 1 AKktG die Verhiltnisse der Gesell-

.schaft im Zeitpunkt der Bes‘chlus'sfassung der Hauptversamm-
' lung beriicksichtigen muss. C

Auf dieser Grundlage ergibt sich dann ein Basiszinssatz in Ho-
he von 1,302 % vor Steuern der dann auf 1 25 % vor Steuern

_abgerundet wird. Einer Rundung stehen keine grundlegenden ..
- Bedenken entgegen Die Verpflichtung zur Zahlung einer an-

gemessenen Barabfindung, die dem vollen Wert der Betelllgung
entsprlcht liegt ein emfach— wie auch verfassungsrechtllch ge-

botener Ausglewh der jewells geschﬂtzten gegenlauﬁgen Inte-
' ressen def Mlnderhensaktionare und der Antragsgegnerln als
: Hauptaktlonann zugrunde Die Heranzuahung von Parametern, '

die den richtigen Werten méglichst nahe 'kommen, wird dem

: ges_etzllch vorgegebenen Interessenausglelch am ehesten ge-
recht. Die vorgenommene Rundung auf 1,25 % vor 'Stedem_ ist’
daher von § 287 Abs. 2 ZPO gedeckt (vgl: OLG Munchen; Be- .

schluss.vom 30.7.2018, Az, 31 Wx 79/17; OLG Karlsiuhe AG
2015 549, 551 = Der Konzern 2015 442, 448 OLG Frankfurt

7 Der Konzern: 2011 47 50 f.: LG Mdnchen |, Beschluss vom
' 21. 8 2015, Az. SHK O 1913/14 Besch[uss vom 30.6.2017, Az.

5HK O 13182/15; Beschluss vorh 20.8.2018, Az. 5HK O
16585/15) Abgesehen davon wurkt sich die Abrundung nicht

~ zum Nachteil der Mlnderheltsaktlonére aus, nachdem dlese

werterhohend wirk.

Eine Reduktion wegen der Existenz von Credit Défault-SWaps

muss nicht erfolgen, Allein der Umgtand; dass am- Markt auch -

Gredit Default Swaps in' Bezug auf staatliche Anleihen der Bun-
desrepublik Deutschiand zu beobachten sind, rechtfertigt nicht
den Ansatz einer Kirzung des Basiszinssatzes. Zum elnen ist
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(c)

die Bundesrepubllk Deutschland - ungeachtet einer mbgllchen

aber keinesfalls. sicheren Verwirklichung von Haftungsrisiken
als Folge der Staatsschuldenkrise innerhalb des Euro-Raums —

| unverandert ein sicherer Schuldrer. Auf ein theoretisches

Restausfallrisiko kommt es nicht entscheidend an, weil véllig ri-
sikofreie Antagén ohnehin nicht verfugbar sind. Zudem ist aus
anderen Spruchverfahren gerichtsbekannt, dass s zwar Spe-

~ kulationen gegen die- Bundesrepublik Deutschland gibt; diese

sind indes zahlenm&Rig so gering, dass eine Berlicksichtigung '
béim Basiszinésatz hicht gerechtfertigt sein kann. We-iterh-in
kann auch nicht unberucksmhtlgt blelben dass die Staatsschul-
den der Bundesrepublik Deutschland aufgrund der Neurége-
lungen in Art. 109 Abs._a und Art. 115 Abs. 2 GG zumindest

- nicht in d?em AuSmal& ansteigen durfen, wie dies in der Vergan-

genhsit |mmer W|eder zu beobachten war (vgl. OLG Frankfurt

Beschluss vom 2411, 2011, Az. 21 W 7/11; LG Munchen 1, Be-
schluss vom 29, 82014 Az. 5HK O 7455/14,; Beschluss vom
632015 Az. 5HK 0 662/13; Beschluss vom 31. 72015 Az.

5HK O 16371/13 Beschluss vom 21.12,2015, Az 5HK o
24402!13 822017 Az 5HK O 7347/15 Beschluss vom

28.4. 2017 Az 5HK O 26513/11).

Ebenso wenig ist es geboten, den Basiszihssatz in Phase [ je-
weils fir ein konkretes Planjahr gesondert ausziwgisen. Die
einheitliche Festlegung des Basiszinssatzes fUr den gesamten

_ Beurteilungszeitraum stellt eine allgemein tbliche und nicht zu

beanstandende Vqrgehén_sweiée dar- (so ausdriicklich OLG
Manchen NJW-RR 2014, 423, 474; Beschluss vom 30.7.2018,

Az, 31 Wix 122_716).‘Dies‘ ergibt sich lefzt[ic_:h auch aus der
' .Uberlégung, dass Ertrage zwar jahrlich erzielt urid ausgeschiit-

tet werden sollen, die Dauer des Unteinehmens und damit die
Ermittlung des Ertragswertes in die Ewigkeit angelegt ist und
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2)

demzufolge éuch nicht von eiﬁe'r jahrlich ﬁeﬁ stattfindenden Al-
ternativanlége ausgegangen werden kann, wenn Bewertungs-
anlass das-'Ausscheicllén eines Aktiondrs aus der Gesellschaft . -
ist (vgl. LG Manchen i, Beschluss vom 30.3.2012, Az. 5 HK O

' 11296/06; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Be-

schluss vom 21,12.2015, Az 5HK 0 24402/13; Beschluss vom

8.2, 2017, Az 5HK O 7347/1 5).

Fir die Ermittiung des K_apifalisierungsiinssatzes muss der Basis-

'zin_ssatz um einen Risikozuschlag erhoht werden, der nach § 287

Abs. 2 ZPO zu schétze‘n' ist, auch wenn mit der standigen Recht-

sprechung der Kammer davon auszugehen ist, dass der angesétzte

. Risikozuschlag in Hohe von 6, 875 % nach Steuern in Folge der ab-

_zuéndernden Marktr|3|kopramle kornglerl werden mUsste fuhrt dies

mcht zur Unangemessenhelt der Barabflndung

(a).

© dass Investitionen in U'nternehmen im Vergléich zur Aniage in

Der Grund flir den Aﬁs_atz eines Risikozuschlages llegt darin,

lchere oder zumindest quasi- smhere offentlichen . Anlelhen ei-
nem hsheren R|s1ko ausgesetzt sind. Dieses RlSlkO wird bei e|~
nem r|31koaversen Anleger durch hohere Rend|techancen.und

damit einen erhéhten Zinssatz ausgeglicheri, weshalb der An-

" satz eines Risikozuschiages unumgangllch ist, zumal der Ver—

zucht auf diesen die ohnshin nicht durch die Planung abgegol-
tenen. Risiken wie politische Krisen, Naturk_atastrophen oder
weitere nicht in die Pl'anungs'rechnung einzubeziehenden all-

_gemeinen W|rtschaftllchen Risiken vernachlasmgen wirde.

Ebenso kann die Gefahr des Verfehléns der Planungsaele hicht
villig unberlcksichtigt bleiben. Angesn:hts dessen geht die heu-
te nahezu einhellig vei"tre_téne qbergericﬁtliche Rechtsprechung
vom Erfoidernis des Ansatzes sines Risikozuschlages aus (vgl.
nur OLG Miinchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848,




46

(b)

1850; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG 2011, 627, 628 . = ZIP
12011, 2012, 2013 = WM 2011, 1705, 1706 f.; OLG Stuttgart,
 Beschluss vom 17.10.2011, Az. 20 W 7/11; AG 2013, 724, 729;
AG 2014, 208, 211; OLG Frankfuit NZG 2012, 549, 550 = Der
Konzem 2012, 199, 205.£.; AG 2017, 790, 793 = Der Konzem
2018, 74, 78; ebenso Peemailer/Kunowski in: Peemsller; Pra-
xishandbuch der Unternehmensbawertung, a.a.0., S. 325). .

Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln ist, °
wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt.

(aa) Mehrheitlich wird davon ausgegangen, der Risikozuschlag

kénne mittels des (Tax—}CAPM_ (Gapitél Asset Pricing Mo-
del) ermitielt werden. Danach wird die durchschinittiche
Marktrisikopramie, die aﬁha_nd empirischer Daten aus der
Iangfrisjigen Differenz zwischen der Rendite von Akfien_
und- risikolosen staatlichen Anleihen errechnet wird, mit
einem spez_ifisch’en. Beta-Faktor multipliziert, der sich aus

.der Volatilitit der Aktie des zu bewertenden Unterneh-

mens ergibt. Zur Bégriindung der MaRgeblichkelt dieses

‘kapitalmarkitheoretischen Modells wird vor allem ausge-

fuhrt, dass bei der Feststellung des Unternehmenswertes
intersubjektiv nachvoll'zi'ehbare Grundsétze unter Zugrun-

~ delegung von Kapitalm,arktdatén Anwendung fanden und

dass es kein anderes Modell gebe, das wie das CAPM die

- Bewertung ﬁsikobehafteter'Anlagenmﬁglichkeiten erlaute-

re. Demgegentber verflige die herkdmmliche Multipli-
katormethode lber kein festes,theoret_iéchéé, sondern e-

_her ein empitisches Fundament und werde zudem nicht

durch die theoretische Forschung-' unterstiitzt. Mit dem
CAPM werde ,gegeriub'e_r der Risikozuschlagsmethode ei-
ne ungleich hohere Qualitét infolge der groBeren Nach-
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prijfbarkeit erreicht (vgl. OLG Diisseldorf WM 2009, 2220,
2226; AG 2016, 329, 331 = WM 2016, 1685, 1690; OLG
Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510, 514 f; NZG
2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 .: OLG Frankfurt AG
2016, 551, 554; Paulsen in: Munchener Kommentar zum
_'AktG a.a.0., § 305 Rdn. 126;-Simon/Leverkus in: Slmon
SpruchG a.a.0., Anh § 11 Rdn. 126 f).

¢

(bb) Die Kammer vermag mdes der vielfach vertretenen alleini-

gen Mal&gebllchken des (Tax-)CAPM in dieser Allgemein-
" heit nicht zu foigen. Es ist namlich nlcht_ erkennbar, dass
das (Tak—-)CAPM den anderen Methoden zur Ermittlung -
des RisikozUschIages eirideutig i]-berle'gen ware. Auch bei
|hm hangt das Ergebms in hohem Mafse von der subjektl— )
" ven Elnschatzung des Bewerters ab, dle nur nlc:ht unmit-
telbar durch die Schatzung des Rrsukozusch_lages selbst
auégéubt wifd, sondern mittelbar durch’ die Auswahl 'dér_
‘ Parameter fur die. Berechnung der-Ma'rktris’lkoprﬁm'ie SO-
wie des Beta_-Faktors: Die rechnerische Hérle'iiung des Ri-
sikozuschlages t4uscht dariiber hinweg, dass aufgrund |
der Vielzahl V-on Annahmen, die fur d.ie Bereqhnijng,ge—
troffen 'i;verden milssen, nur e'ine; sﬁheinbare Genauigkeit
erreicht wird und nicht etwa eine exakte Bemessung des
- fir die Investition. in'das kankrete Untémehmen angemes-
senen F{isikbzuscmages. Schon die zu treffende Aussage,
inwieweit die Datén-aus der Vergangenheit auch fur die
zukUnfhge Entvwcklung aussagekraftlg sind, unterliegt sub-
, jektlver Wertung Dies zeigt sich berelts am Auswertungs~
zeitraum, fur den die Ubérrendite ermittelt wird. Aus einer
~ Vielzahl anderer S_prt_JchVe‘rfahre.n ist gerichtsbekannt,
dass es eine Reihe von Studien gibt, die fur unterschiedli-. -
che Zeitrdume Werte fir die Marktrisikopréamie vor Steu-
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ern in Anwendung des arithmétischen Mit{els zwischen.
4,90 % und 10,43 % ermittelten; hinsichtlich des geometri-
_ schen Mittels werden Studien aufgezeigt, die vor Steuern'
Werte szschen 1,7 % und 6,80 % ergaben Ebenso ist
_die Auswahl der Unternehmen die in eine Peer Group
' verglelchbarer Unternehmen einbezogen werden, stark
von der subjekfiven Einschétzung desjenigen abhéngig,
der Uber die Vergleichbarkeit der Unternehmen im Einzel-
nen entscheidet (vgl. OLG Minchen WM 2009, 1848,
1850 1. = ZIP 2009, 2339, 2341; LG Miinchen | AG 2016,
95, 99; GroRfeld, Recht der Untemehmensbewertung,
a.2.0., Rdn. 694 f; auch Reuter AG 2007, 1, 5; sehr- ri-
tisch zum CAPM auch Emmench in; Festschrlft fur Uwe H.

Schnelder 2011, 8. 323, 3281, 331). ’

Auch sieht die Kammer in der Anwendung des arithmeti-
schen Mittels mit‘einer jahriichen Wiederanlage des voll-
standigen Ak-tienpdrtfoiios, wie es in den einzelnen IDW--
Standards empfohlen wird, kein hinréichehd taugliches
Kriterium. Insoweit liegt namiich ein Widerspruch zu der
Annahme siner auf Ewigkeit angelegten Unternehmensta-
tiékeif vor. ﬁur das aktuelle s'teueﬂiche Regime der Abgel-
tungsstéuei' unter Einschiuss. der Versteuerung von Ver-
 4uBerungsgewinnen .gehen empirische Untersuchungen
namilich von einer sehr viel langeren Haltedauer aus.
Wenn der Wert des Unternehmens in die Engkeit ermittelf -
werden soll und vor allem éuch die Alternativanlage in Ak-
tien anderer. Unternehmen vergleichbéf s&in soll, steht die
Annahme elnes jahrhch stattfi ndenden vollstandigen Akti-
enaustausches hierzu in Wrderspruch Weiterhin ist gegen
das arlthmetnsche Mittel als alleiniger MaRstab zur Ermitt-
- lung des RlSlkozuschlages Zu berUcks:chtlgen dass in all
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den Fallen, in denen die Anlageperiode nicht 1 ist, es zu -
Verzerrungen kommt -(vgl. WagneriJonas/ Ballwieser/

Tschopel WPg 2006, 1005, 1017 £..

Dié_ Alternative zum arithmetischen Mittel. liegt im geomet-
rischen Mitte!, bei dém_ die Wertpapiere zu Beginn des Un-
tersuchungszg_itr‘aumes gekauft und an dessen Ende ver-

- kauft werden; die jeweiligen Ertrége werden dabei jahrlich

wieder angelegt. Dabei wird aflerdings auch zu berlick- .
sichtigen sein, dass das geomefrische Mittel ebenso wie -

. das arithmetische Mittel zu Verzerrungen des Unterneh-

menswertes fuhrt wenn die Anlagepenode nicht glelch 1
ist (vgl WagnerlJonaslBalIWIeserl'l' schopel WPg 2006,

1005, 1017f)

Insoweit geht'die Kammer-in sténdiger- Réchtspr‘echung

B unter Berlicksichtigung der gebotenen kntlschen Ausei-

nandersetzung mit diesem Modell davon aus, zwischen
diesen beiden Extremen liegende Werte ‘anzusetzen __(vgl

_nir LG Mnchen |, Beschluss vom 6,11.2013, Az. 5HK O

2665!12 Beschluss vom 28.3. 2014, Az. 5HK 0 18925[08
Beschluss vom 7.5.2014, Az. 5HK O 21386/1 2 Beschluss
vom 29-.8.2(_)14,' Az. 5HK -O 7455/13; in diese Rlchtung
auch OLG Katlsruhe Der Konzern 2015, 442, 448 1.,

Vielmehr ist der Risikozuschlag mittels elner empirischen
Séhétzung zZu gewinnen,- die im Rahmen einer Gesamti-
wirdigung aller maBgebllchen Gestchtspunkte der konkre-

. ten Situation des zu bewertenden Unternehmens Rech-

nung tragt.-Dabel kSnnen auch die unter Anwendung des
CAPM gewbnnenen Daten als cines der zentralen Ele-
mente fur die Schatzung des Risikozuschlages herange-
zogen werden (s0 auch OLG Munchen ZIP 2009, 2339,
2342 = WM 2000, 1848, 1851).
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(c) Beim (Tax-JCAPM als einem der mafRgeblichen Elemente zur
Ermittiung des anzusetzenden Risikozuschlags ergibt dieser
~aus dem Produkt von Marktris’ikoprémi_e und dem Beta-Faktor.

(aa) Dabei geht das kapitalmarklorientierte (Tax-)CAPM von -
einer Marktrisikopramie aus, die sich aus der Differenz der
'erwarteteh Rendite des Marktportfolios und dem fisikolo-
sen Zinssatz ergibt. -Allerdings vermag die Kammer den - -
Ansatz einer entSprechend einer aktuellen Verléutbarung '
.des FAUE des IDW vom 19.9.2012 und einer aufgrund
yon éktuelle;n_ Marktb‘edbachtunge'n Und_Kapitalmarktstu—'
_dien von Ratingagenturen basierenden ifnplizit ermittelten
Markirisikopramie von 5,5 % nach‘Stehern"nicht zu teilen
(a A OLG Frankfun AG 2017, 790 793 f. = Der Konzern '
2018, 74, 78)

" Der Ansatz einer impliiit‘ aus Prognosen von Finanzana‘*" ,
lysten und Ratingagenturen ermittelten Ma.rktrisikaprémie
Iét nicht geeignef,- diese Uberrendite abzuleiten. Gerade I
die Schatzung von Finanzanalysten und Ratihga'genturen
ist in hohem Mabe abhanglg von deren sub]ektlver Ein-
schétzung. Angesichts dessen -téuscht die rechnerische

L Her[gltung des_R|3|kozuschIages dariiber hinweg, dass

_ a’ufg_'rund' dér Vielzahl der zu treffenden Annahmen nur ei-
ne scheinbare Genauigkeit etzielt werden kann- und nich;[
etwa.eine exékte’ Bémessung des flr dié Investition'jn das

. konkrefe Unternehmen angerﬁéssenen Risikozuschlages. |
Ebenso wie dié zu treffende Aussage, inwieweit Daten aus
der V'ergangénheit auch. fur die zuklnftige Entwickiung
aussagekréftig sind, unterliegen die Uberlegungen und
Einschétzungen von Ratmgagenturen Finanzanalysten
oder auch von Kapl_talmarktstudnen subjektiven Einschla-
gen, weshalb es mehr als problematisch ist, aus ihnen die
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- kiinftige Marktri‘sikopran;ie unter Einfluss der Folgewifkun-
gen. der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise abzu-
schatzen. Gegen diesen Ansalz spricht insbesondere
" auch die Uberlegung, dass, die Marktkapitalis'ierung' als: In;_
put—Parametef fur die Bemessung der Marktrisikopr_éim‘ie,
hherangezogen wird (zu diesemErfordemis ausdriicklich
Wagner/MackenstedtISchieszllLenckqerNVi]Iershaus'eh

. WPg. 2013, 947, 957). Das Modell_zur Erm_itflung impliziter
Kapiialkosten muss k‘onsist'en‘t zum Bewertungsmodell —
v_orliegerid a[so'z_um-'Ertrags'wert'verfahren ~sein. Ein in al- .
le Verfahren'einfiie{&ehder Parafr_nétér st der Unterneh-
_ menswei't bzw. der Ma_ljktWert des Eigenkapitals. Dabei
 wird tblicherweise auf den Aktienkurs bizw. die Marktkapi-

talisierung zuriickgegriffen. Wirden aber die Ubrigen zur . | "

Ermittlung der impliziten Eigehkapitaikoste'n und démit der
impliziten 'M_arktrisikbpréirf]ie erforderlichen Parameter niit
Ausnahme des gesuchten _Risikbzrusc_:htags entsprechend
den Annalimen im Beweriungsmodell angenomméﬁ, ist

die Ermittiung der impliziten Eigenkapitalkosten nicht er-
I forderlich, weil die Verwendung eines so0 ermittelten Ei-
genkapitalkostenansatzes exakt zum Borsenkurs fithren
“und dann unmittelbar auf diesen abgestellt werden kénnte
(vgl. LG Manchen | ZIP 2015, 2124, 2130; Beschluss vom
1422014, Az 5HK O 16505/08; Beschluss vom
28.3.2014, Az. 5HK O 18925/08; Beschluss vom 8.2.2017,
Az. 5HK O 7347/15; ebenso und ausfuhrlich zur Proble-*

matk Knoll WiSt 2016, 248 ff; auch Zeid-
ler/T sqhbp’ellBertrém CF 2014, 70, 72 £)). Auch die Tatsa-
che, .dass im _Monat_sbericht der Deutschen Bundesbank
fiir April 2016 im Zusam:ﬁehhang mit Bewertungskenn-
E iahle‘ri ﬁ‘;r den 'deut,s_éhen Aktienmarkt auf die impliziten
\ Eigenkapitalkosten abgestellt wird und diese im Rahmen'




cines Dividendenbarwertmodells Herangezcigen werden,
* &ndert nichts an den hier geduBerten Bedenken gegen
den Ansatz der impliziten Marktrisikopréimie und deren Ab-.
leftung - aus Analystenscﬁétzungen, die eben den Blick
nur von auBen auf ein Untemnehmen haben und vielfach
. auch interessengeleitét sind. Vor allem aber weist der Bel-
trag im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank
.04/2016 selbst darauf hin, dass die Beantwortung der
Frage nach einem gerechtfertigten Bewertungshiveau |
nicht im Rahmen des Dividenc_ienbanmértmodells_ allein er-
folgen konne. Auch wird ausgefihrt, d-ass_ es immer wieder
‘a,uch Perioden gebe, in denen die Akfienrisikopramie und
die impliziten Eigenkapitalkosten sich nicht paraliel entwi-
ckelten. So wird gerade auch auf den Sommer 2014 ver-
.wiesen, ab dem zwar dia impiiziten Aktienfisikop'r‘amién,.
nicht aber die Risikoindikatoren stiegen. Auch in der zwei-
ten Jahreshalfte 2010 kam ‘es nach-diesem Bericht zu ei-
- nem starken Anstieg der Aktiehrisikdprémie als aL"Jc'h der
Eigenkapitalkosten, ohne dass andere Risikoindikatoren

reagiert hatten.

Eing im- Vergleich zu der fritheren Empfehlung des FAUB
des IDW um einen Prozentpunkt erhdhte Marktrisikopré-
mle lasst sich auch nicht mit den Besonderheiten der
Auswukungen der Flnanzmarkt- und Staatsschuldenkrise
begrunden. Auch die Vergangenheltszahlen, die die
Grundlage der vom IDW bis zur der angesprochenen Ver-
.lautbarung angesetzten Empfehlung einer Marktrisikopré-
-~ mie nach Steuern unter Geltung des Steuerregimes- der
Abgeltungssteuermlt Werten in einer Bandbreite von 4 bis
5 % bildete, umfassten mehrere konjunkturelle Zyklen mit
~ Phasen des Aufschwungs wie auch des konjunkturelien
Abschwungs. Wenn davon auszugehen ist, dass es nach -
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der Finanzmarktkrise zu einem — .Wehn auch unerwartet
raschen — ermeuten Aufschm}ung kam, erscheint bereits
fraglich; ob es sich dabei ‘um eine séhwer_e und Iangé
'Wirischaftskrise handelt (vgl. LG Frankfurt, Beschluss vom
8.6:2015, Az: 3-05.0 198/13). Die These einer konstant
: realen Aktienrendité; die angesichts eines historisch nied-
tigen Basiszinssatzés vertreten wird, lasst sich empiriéch
nur schwer unterfnauérn in der Beweftdngsliférétur wird
zwar wiederholt auf Marktanalysen verwiesen, wonach die
Gesamtrendlteenwartung der Antenlsnehmer nicht gesun-
. ken -sondern konstant gebheben sei (vgl Wag-
ner/Mackenstedtl Schleszw\hllershausen WPg 2013, 948,
950 ff.; Zeidler/T schopelBertram CF 2014, 70, 77 ff.
BaetgeINlemeyerlKummellSchuIz in: Peemdller, Praxis-
handbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S.396 f.).
Allerdlngs ist.diese These —wie die Kammer aus anderen
Spruchverfahren welﬂ - gerade nicht unumstritten, son-
dern ebenso.vertreten wird, die Kap;talmarkttgllnehmer,
- wirden infolge des Verharrens des Renditéniveaué quasi-
ﬁsiko[oser ‘Bundesanleihen éuf--dem aktuell -hiedrigén
‘Stand auch iﬁre Renditeerwartungen fir risikobehaftete
investitionen reduzieren. '

Auch andere Versuche zur Bégrijndung, wig sie zum-TeiI
tber den Unterschied zw15c:hen der Rendite deutscher
Staatsanleihen und dem lnterbankenzms — mithin dem
_Zlnssatz, zu dem sich ein Kaplta]markttellnehmer mit dem
geringsten Risiko und folglich dem geringsten Zinssatz
_'verschulden kanh — vorgenommen werden, vermogen
nicht restlos zu berzeugen. Nach einerh Anstleg dieses -
Spreads im Gefolge der Finanzmarkt- und der europai-
schen Staatsschuldenkrise noch bis in das Jahr 2013 hin-
ein kam es wieder zu einem Riickgang des Delta des 12-
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Monats-Euribor, wobei. Werte erreicht wurden, die nicht
d_éutlich uber dem Spread aus der Zeit vor der Finanz-
marktkrise lagen. Dann abér lasst sich auch aus dieser
Uberlegung heraus nicht der Schluss auf eine um 1 Pro-
zentpunkt erhdhte Marktri.sikOpréfnie ziehen.

Der AnSati eines Werfe_s von 5,5 % nach Steuern fir die
Marktrisikopramie, wie dies im Béwertungsgutachten und
im* Priifungsbericht aingehommen wurdé, kann auch aus
einem anderen Grund nicht als zwingend und angemes-
sen be_zeichnet werden. In der Bewertungsliteratur wird
né&miich darauf venmieséh, dass eine auf der Basis der Da-
ten, die Herr Prof. Stehle fiir seine Untersuchung bis zum
Jahr 2003 einschlieBlich (vgl. hierzu WPg 2004, 921 ff.)
erfolgté Forts'cﬁreibung aus jingerer Zeit nicht zu einer so
deutlichen Steigerung der Marktrisikopramie vor Steuern
: fuhrt die eine Erhohung der Marktrisikopramie nach Steu-
ern um einen Prozentpunkt auf 5.5 % hach Steuern recht-
fertigen kbnnte Unter Elnbeziehung des Zeitraums der
Aktlenrendlte der Jahre 2004 bis 2013 wurde eine Markiri-
sikopramie von 6,03 % vor Steuern und vor einem Ab-
schlag for eine ge,steigerfe Kapitaimarkteffizienz ermittelt,
" was elnen Anstieg um lediglich 0,3 Prozéntplfnkte gegen- '
Uber der 2003 endenden Zeitreihe bedeutet (vgl. Wollny,

der. objektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl,, S. 578 ff,;

insbes. 582). Die Annahme eiﬁei‘ gesunkenen Marktkapi-

talisierung als Begriindung fur die Notwendigkeit einer ho-
heren  Marktrisikopramie ~ (vgl. | hierzu  Wag-

_nerIMackenstedtlSchlesleLechnerl Willershausen, WPg -
2013, 950, 957) kann so auch nicht bestatlgt werden.

Tendenziell ist die Marktkapltal|31erung jedenfalls im DAX

~ als dem Standard der 30 gréften deutschen Aktiengesell-

schaften, aber auch im MDAX und im CDAX ebgnso wie
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1

2008/2009 im Gefolge des Zusammenbruchs der US-
amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers Inc.
angestiegen (s0 ausdruckhch Wollny, der objekiivierte Un-

ternehmenswert a.a.0,, 8. 574 ff. mit grafischer Darstel- -

lung der genannten lndlzes). Dlese Unter_suchungen von
~ Wollny sprechen jedenfalls gegen den Ansatz einer signi-
" fikant angestiegenen- Marktrisikopramie und die Annahme

ko'nstanf-realer‘Aktieni'endi_ten. auch wenn nicht zu ver-.

Kennen ist, dass. die Auswirkuhgen der Finanzmarkt- und
Staats'schlj(denkrise auf dig Marktrisikopr_amie erst ex post
nach deren Ende und _Ietztiic:h auch nach dem Ende der

auch zum Bewertur_lgsstichtag andauérnden expansiven -’
Geldpolitik der Europaischen Zentralbank endgiitig be-

wertet _werden konnen, In-die gleiche Richtﬂng_ geht eine

anhand des von Datastream bereit gestellten Index ,,Wor'ld_' -

DS-Market" aus dem Zeitraum von 1974 bis 2014, woraus

elne globale Marktrisikopréamie aus Sicht eines iniéndi-
schen Investors von 4,55 % abgeleitet wird. (vgl. Dru-
‘karczyk'lSchiJIer' Unternehmensbewert'ung, 7. Aufl, S.

251). Allerdmgs ist in. diesem Zusammenhang nicht zu
verkennen, dass dieser Ansatz auch Wahrungsns|ken be-
inhaltet und- somit ebenfalls nicht zwingend fur die Ablei-
tung'c“iér Marktrisikqprémie herangezogen werden kann;

zudem wird nicht klar herausgestellt, in'wieweit' es sich da-

bei um einen Ansatz vor oder nach Steuern handelt, auch
wenn mehr fur dle Annahme emes Nach Steuerwertes
sprechen diirfte.

Bei dleser Ausgangslage mit dem Fehlen eindeutiger em- -
pirischer Studien, die konstant reale’ Renditeforderungen '

* -bestatigen oder ausschlieBen, und den unterschiedlichen
— auch vor dieser Kammer vorgenommenenf— Erklarungs-

im § & P Global BMI seit der Finanzmarktkrise der Jahre
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_versuchen zur Rechtfertigurig der Empfehlung des FAUB
des IDW — ist eine im Wege der Schétzung gewonnene
Marktrisikopramie von 5 % , die sich im Schnittbereich der
ursprt}nglichen Empfehlung des Fachausschusses Unter-
nehmensbeweﬁung- des (DW mit den ahgepaSsten heue-
ren Empfeh’lu.n_gen ansiedeit, zur Oberzeugung der Kam-
mer sachgerécht (so schon LG Minchen |1 ZIP 2015,
2124, 2130 f.; Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5HK O
414/15; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; Be-
schluss vom 29.8.2018, Az. 5HK O 16585/15). Es kann
namlich nicht vérkénnt Werden,'dasé ‘di'e in diesem Zu—
sammenhang vielfach angesteliten I'Jb'erlegungen in Zei-
ten sinkender Basiszinssitze zu einem Ansatz fuhren,
wonach zumindest eine leicht énsteig'ende Marktrisi-
kopramie nicht von der Hand zu weisen ist. Auch unter
Berlcksichtigung der in anderen Spruchverfahren gewon-
nenen ErRenntnisse sieht die: Kam'mer'eir]e Marktrisi-
kopramie von 5 % als angemessen an. Solange die- wirt-
schaftswissenschafiliche D]'lskussion‘ andauert, kann die '
Marktrisikoprémie stets nur eine mit Zweifeln behaftete,
auf § 287 Abs. 2 ZPO gestitzte Schatzung sein (vgl.
BGHZ 207, 114, 133 f. = NZG.2016, 139, 144 = AG 2016,
135, 142 = ZIP 2016, 110, 116 = WM 2016, 157, 1683 =
Der Konzern 2016, 68, 94 = DStR 2016, 424, 428 = NJW-
RR 2016, 231, 237; OLG Dusseldorf AG 2018, 399, 403).
Da dié Auswirkungen des niedrigen Bas]szinssafzés auf

. die Héhe der Marktrisikoﬁrﬁ'mie nach wie vor ungeklsrt
si'nd, was sich gérade auch anhand unterschied'lio;her
Auswertungen und Aussagen Uber die_EnﬁNickl‘u'ng der .
Marktrisikopramie zeigt, sieht es diel Kammer auch des-

halb als sachgerecht an, auf den Schnittbereich der Emp-

fehlungen des FAUB des IDW abzustellen und nicht aus-
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schlieBlich den Mlttelwert der jUngeren Empfehlung her-

‘anzuziehen.

Diesem Ergebnis kénnen namentlich nicht die Erwégun-
gen aus de'm Gesetzgebungsverfahren. zur Neufassdng
des Erbschaﬂstehéfgesetzes entgegeri gehaiten werden,
in dessen VerIaufe es zu einer Anderung des fiir das ver-

elnfachte Ertragswertverfahren geltenden Vorschrift des §
203 BewG gekommen ist. Eine unmlttelbare Ubernahme |

der Regelung dus § 203 Abs. 1 BewG kann nicht vorge-
nommen werden, weil die Bewertungsanidsse zd unter-
schiedllch smd Das Bewertungsgesetz zielt auf eine stan—
-Idardlmerende Bewertung von_Untemehmen fir Zwecke
der Erbschaft- und Schenkungsteuer und kann deshalb

auch 'auf'vereinfachendé BeWertljngsparameter zurlck- -

grelfen -‘Demgegeniiber ist das Ertragswertverfahiren ge-

rade bel aktlenrechﬂlchen Struktun‘nafsnahmen wie bei
sp[elswe;se einem Squeeze out darauf gerichtet, im Ein-:

zelfall den zutreffenden Unternehmenswert zu ermitteln,
der auch den verfassungsre_chﬂichen Ar'\fordérungeﬁ aus
A%, 14 Abs. 1-GG an eine volle Kompensation dér von ei-
ner derartlgen Mal&nahme betroffenen Mlnderheltsaktiona~

re genugen muss. Daher ist aus dem KapItaIIS|erungsfak—'
tor von 13, 75 % in § 203 BewG kein zwingender Riick-
schluss auf eine Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steu- -

em zu ziehen, Auch der Ansatz: einér Marktrisikopréamie
von 5 % nach Steuern entfernt sich hicht in einer' nicht

hmnehmbaren Welse von den Uberlegungen des Gesetz--_

~ geberszur Marktr13|kopram|e zumal der Finanzausschuss
des Deutschen Bundestages kein erhdhtes In_vestltlonsrl-

siko bei Unternehmen aufgrund der Niedrigzinsphase an- .

hahm (vgl. insgesamt zu § 203 BewG n. F. BT-Drucks.
- 18/8911 S. 47).
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E_behso wenig kann diesem Ansatz ein Sachverstandi-

gengutachten ven aus
einem anderen, beim Landgericht Hannover gefihrten
Verfahren entg‘egéngehalten .werden, d_as{der Kammer
aus einer Reihe anderer Spruchverfahren bekannt ist. Die -
grundlegenden Werte der Stehle-Studie des Jahres 2004
werden dort nicht infrage gestellt. Allerdings sieht Herr

die Notwendigkeit, einen anderen Anla-
gehorizont mit einer Umschichtung des Anlageportfolios in -
einem Zeitraum von drei bis funf Jahren als Basis des von

- ihm ermitte[tén Wertes von 3 %, der dann um 1 bis 2 Pro-

zentpunkte- unter dem Wert der Stehle-Studie liegt, Dabei
verwelst .er aber im Folgenden auf wéitere Aspekte, die .
wiederurm zu einer Erhbhung der Marktrisikopramie fithren
sollen, ohne diese dann allerdings hinreichend exakt zu
béziﬁ‘ern. Weiter_hin muss beriicksichtigt werden, dass sich
die Ausflihrungen von auf einen
Stichtag am 24.2.2009 bezogen haben, wahrend die. hier
zu beurteilende Hauptversammiung am 20.12.2017, aiso
fast 8 3/4 Jahre 'épéiter stattfand, mithin zu sinem _Zeit- |
punkt, als sich vor éllem das Niveau des Basiszinssatzes
sehr deutlich hach unten bewegt hatte.

weist selbst darauf hin, es sei fraglich, ob zu die-
sem Stigiﬁtag eine Erhdhung der Marktrisikopramie wegen
der Unsicherheiten der Finanzkrise bereits in vollem Um-
fang eingepreist war. Er verweist zudem auf eine erhohte |
ﬁisikoa\_fersioh der'Marktteiihehmer in Zeiten der Krisé, die

..sich in einer erhdhten Marktr‘isikoprémie ausWirken kann.

Angesichts dessen kénnen die Erkenntnisse von Herr
nicht ohne Weiteres auf das hiesige

‘Verfahren Ubertragen werden.
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Der Beitrag von CastedelIé/anasl_SchieézllLechner. (Wpg
_ 2018, 806 ff.), der die Hintergriinde der Empfehlung des

- FAUB erlautert, rechtfertigt 'gleichfalls keine andere Beur- -

+ teilung. Die zentralen Ansétze Uber eine'implizite Mariktri-
sikopramie und die Entwicklung von Spreads von 'Inter—
" bankenzinsen wurden bereits oben d:_;irgestellt - sie recht-
‘ fertigen zur Ubérzéugung der Kammer jedenfallsJ nicht die
Erhéhung der Marktrisikopramie auf 5,5 % nach Steuern.

~ Der Ansatz der Kammer liegt immer noch innerhalb der
Empfehlung des FAUB, an die ein Gericht wegen fehlen-
der R'echtSnormqualitét hicht gebunden sein kann. Es wi-
derspri'cht -dem gerichtlichen Prifungs- und 'Entschei-
- dungsauﬂrag im Spruchverfahren selbst den wahren an-

' gemessenen Wert - der Kompensation zu ermitteln, wie -

.auch dem Begriff der Bandbreite, wenn die Mitte der

Bandbreite der ét_ets vertretbare und letztlich ,gerichtsfes-
te" Wert ware. Vielmehr kann das Gericht im Spruchver-
- faliren nach seiner Uberzeugung durchaus zu dem Er-

gebnis gelangen, dass fur bestimmte Stichtage ein niedri-

.gerer (oder auch hoherer) Wert innerhalb der B_randbre:te _

" das Marktrisiko besser abbildet als der Mittelwert (vgl.
" OLG Manchen, Beschluss vorn 26.6.2018, Az. 31 Wx
382/15; Besghluss vom 30.7.2018, Az. 31 Wx 136/16; Be-
schiuss vom '30.7.2018, Az., 31 Wx j_2?716; Beschluss
vom 16.10.2018, 31 Wx 415/16).

Andererseits kann nicht davon ausgegangen werden,- :

' dass ein auBerhalb der Bandbreite der Empfehlungen des

'FAUB des IDW als einen maf&gebllc:hen Sachverstandi-
" gengremium liegender Wert angenommen werden kdnne
(vagl: OLG Munchen Beschiuss vom 20.07.2018, Az. 31
Wi 1221 8).




60

(bb) Die Kammer muss nicht abschlieBend entscheiden, in-

© wieweit der angesetzte Beta-Faktor von 1,25 angemessen

oder zu hoch angesetzt wurde, wobei bereits sehr gute
Grﬁnde fur die Ahgémessenheit sprechen. Der zur Ermitt-
lung des Unternehmens individuellen Risikos herangezo-
gene 'BetaQFaktor konnte auf der ‘Grun'dlage einer Peer
Group vergleichbarer Unternehmen abgeleitet werden,
nachdem €in unternehmenseigener Beta-Faktor mangels
Borsennotiz zum Bewertungsstichtag nicht ermittelt wer-
den konnte und musste. Der letzie Handelstag fur die Ak- -
tien der _Gesells'chaf_t-am' Entry Standard des Freiverkehrs
der- Frankfurter Wértpapierbﬁrse datierte vom 30.6.2015.
Bei einem Zeitraum von rund 2% Jahren bis zum Stichtag ‘
der Haup'tversammlu.ng kann daraus kein aussagekréfti-

ges unternéhmensoigenes Beta abgelsitet werden, weil
dieses nicht mehr die Verhalinisse zum Stichtag der Tiber

den Squeeze out beschlieRenden Hau_ptvéfsammlung_

_ wiederspiegelt.

(éC)

Aus der Ableit_uhg einer Peer Group vermag die Kammer
nicht zu erkennen, dass angesichts der Risikostruktur der
Fidor Bank AG ein Betél_;—Fa_ktbr ermittelt werden'kﬁﬁnte,
der selbst bei der anzusetzenden Marktrisikopramie von
5,0 % nach Steuemn zu einer hiheren Barabfindung als €

. 13,69 flihren kénnte. Aljs_ den Sensitivittsiiberlegungen

der Abfindungsprifer auf Seite 77 ihres Prilfungsberichts

- ergibt sich, dass selbst bei einem Beta=Faktor von 1,1 und

einer Marktrisikopramie von 5 % nach Steuemn sich immer
noch ein Wert von lediglich € 9,98 je Aktie errechnet. An-
gesichts dessen muss davon ausgegangen werden, dass

der Ansatz eings durchschnittlichen, "wenn nicht sogar

leicht unterdurchischnittiichen Risikos notwendig ware, um
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| zu einer htheren Barabfindung zu gelangen, Dies erachtet
die Kammer -aus Griinden der Analyse sowohl der Peer,
- Group als auch einer allgemeinen Analyse der Risi-
kostruktur der Gesellschaft als ausgeschiossen. Das Risi-
ko der Gesellschaft liegt namlich nicht unerheblich ber

den durghSchnittIichen Risiken am Markt. Die Gesellschatft -
hat in der Vergangenheit regeimagig ihre Planziele ver--

fehlt; bei einer Erkenntnis Uber die weitere Entwickldng ei-

_hes Untern'ehmgns steigt regelmaRig die Risikoavérsion '-

der Anleger. In der Vergangenheit musste die Geseilschaﬂ
mehrfach durch Képifa[;ufﬁhrurigéri éeite_ns der Konzern-
obergesellschaft gerettet werden. ‘ Ein erhebliches
Risiko der Gesellschaft besteht auch darin, dass sie Ietzt;
~ lich n_bc_:ﬁ als Start yp zum maBgeblichen Zeitpunkt zu be-
zeichnen' iét, worauf in der Anhdrdng hin~
" gewiesen hat. Dies .'_steht in Einklang mit den Festételluh-.

gen im-Prifungsberictit, wo U'berzéugend ausgefUhrt wur-

de, dass der Fidor Bank AG die grundiegenden Merkmale

giner- Challenger-Bank fehlen. Gerade das Fehlen einer

7signifika[iten Erhéhung dér Kundenbasis in der Vergan—
~ genheit und die Kostenf_Erlés—éuqte der Jahré 2014 und
© 2015 mit 71,2 % baw. 87,4 % zéigt, dass es die Gesell-
 schaft nicht leicht hatte und hat, sich am Markt zu établie-

ren. Angesicht_é dessen be‘zeichhete_der’ Prufunrgsbe’richt_:

die Planung zutreffend als _eher ambitioniert, was zugleich
‘ein erhthtes Risiko der Planverfehlung mitsich bringt.
Dieses wird im’ZéﬁIer gerade nicht beriicksichtigt, so dass

 dieses Risiko auch: nicht doppelt erfasst wird. Die Notwen-
digkéit der Erhéhung .de'r'Kemkapita]qupte zeigt gerade

ein steigendes, kein sinkendes Risiko.

Aber auch die in die Peer Group einbezogenen Banken
sind nicht von vornheréin unvergleichbar, weil sie- den
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Schwerpunkt ihrer Tatigkeit im Privatkundengeschéft und
nicht-ir_n extrem risikobehafteten Investmentbankiﬁg ha-
ben. Dabei wdrde bei der Auswah! Wert auf das Ge-
schéftsmodeii, we'nigér auf die regionale Ausrichtung ge--
legt. Da die Regulierung des Bankenmarktes gerade auch
auf den internationalen Vorgaben der CRR beruht, kann
die regionale Ausrichtung keine ausschlaggebende Rolle
spielen. Zudem.zeigt geréde auch die Notwendigkeit der
Rettung der Fidor Bank AG durch die Muttergjesellschaftf
dass die Risikostrtiktur durchaus der ahnelt, der
dle sudeuropalschen Banken |n Folge der dortlgen Immo-

bilienkrise ausgesetzt sind.

' Die_ uhterschiedlichen Unfernehme‘nagrﬁf&en sprechen
~ nicht gegen die Aufhahme in eine Peer Group. Daraus-
lasst sich kein Rilckschluss auf die fehlende Vergleichbar-

. keit ziehen. Anderéhfalls_kﬁnnteri hicht relativ groBe Un-
~ terschiede zwischen den einzelnen Gesellschaften bei den
emilttelten Beta-Faktoren bestehen. Dies zeigt beispiels-
weise ein Vérg[éicﬁ zwischen der Royal Bank of Scetland
Group plc, mit emem Beta-Faktor von 0,79 und ‘der
UniCredit S:p.A. mit einem Beta Faktor von 1,81, obwohl
der Unterschled belsplelsweise in der Bl[anzsumme und
der Zahl der Mitarbeiter nlcht grawerend ist. Zudem zeigt
sich dieses Phanomen auch ln anderen vor der Kammer

anhanglg gewesenen Spruchverfahren

Eine Einbezie_h'un_g der comdirect Bank AG oder der
Swissquote Group Holding S.A. in die Peer Group war-
aufgrund der fehlenden Vergleichbarkeit der Geschéfts-

- modelle nicht vorzunehmen geWesén._ Die comdirect Bank |
AG hat ihren Schwerpunkt, im Aktienhandel, wahrend
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Swissquote eher als Borsenmakler tafig ist und folglich
auch nicht als Bank bezeichnet werden kann.

Die Abfindungsprifer ergénzten im Rahmen ihrer Pri-
' fungshandlungen die von c'ien' Bewertunglsgutachtern von
herangezogenet Unte'n.iéhflnen noch um -
Payment-Service-Provider, die 'ubel'wiegend Zahlungen
abwickeln, nachdem der Anstieg der Prowsnonsergebmsse' _
‘der Gesellschaft vor allem auf die Erlose aus Payment- .
‘_Semce,—Prowder Dienstleistungen an Unternehmenskun-
. den zurtickzufuhren ist. Indes fuhrte diese Erwéiterung um
die Wirecard AG mit'einém vergleichsweise niedrigen Be-
ta-Faktor von 0,73 und um die Global Payments Inc., Total
System Services Inc., Paysafe Group plc. und Pay Pal _
Holdings Sne. auch nicht zi einem Beta—Faktor der zu el-
ner Erhhung der Barabfmdung tiber einen Betrag von €
13,69 hinausfihren kénnte, nachdem sich ein raw-Beta
~von 1,25 bei einem zWe_ijéiHrigen Referenzzeitraum mit
wbchentlichen Renditeintewa‘llrén und von 1,29 bei funf
Jahren und 'ménatiiéhen Renditeintervalleh jéWe'iIs gegen
den grofiten nationalen Index ergab. Dabei darf nament-
fich nicht ausschlieBlich’ auf die funf Unternehmen abge- '

- stellt werden, d_eren raw—Bet_a—Faktor im Durchschnitt far

_éinen_zweijﬁhrigen BetrachturigsZeitraum mit mqnatlicheln‘
Renditeintervallen. 0,99 und im Median bei 1,02 liegen”
wiirde. Dies ergibt sich aus der im Prufungsbencht zutref—
fend dargestellten Erwégung heraus dass der Uberwne--
_ gende Teil der VProvrglons,ubers;:hus_sge aus der Kartenaus-

gabe erziélt werden soll, was ihdes dem originéren Bank- |
geschaft zugerechnet werden muss Daher wlrde die al- -
leinige Peer Group aus dem Berelch ~der Payment-
- Sewlce~Provlder das Geschaftsmodell der Fidor Bank AG

nur unzureichend abbilden. o
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(@

" Markt 'ér_gebeﬁden Risiken stellen sich éo dér, dass ein Risiko-

- Auch wenn ein Branchen-Beta regelmégig hicht zur Er-
mittlung des_ unternshmensindividuelflen Risikos herange-
zogen werden wird, zeigt ein Br_ancheri—Beta fur Banken,

| ‘das von Herm Prof. Dr.. Schwetzler veroftentlicht wurde,
das als Ein-Jahres.-Bé,ta fir 2018 bei_ 1,24 lag und als
2vwei-Jahres-Beta zum Stichtag der Haupfversammlung im
letzten Quartal das Jahres 2017 sogar noch hoher lag,
dass der Wert von 1,25 unter Berlicksichtigung der spezi-
fischen Risikosimation der Fidor Bank AG nicht zum Nach-
- teil der Minderheitsaktionére angesetzt wurde.

Agjch die sich aus der speziellen Situation der Gesellschait am -

zuschlag, der eine Erhshung der Barabfindung nach sich zie-
hen wurde daraus nicht abgeleitet werden kann. Insoweit kann
zunachst auf die Ausflhrungen zu der Risikostruktur unter B. II.
1. b. (2) (©) (co) verwiesen werden Selbst wenn die Bank Ober
ein mnovatlves Geschaftsmod_ell verfigt und zum Teil der einzi-
ge Anbieter bestimmter Léistupg}en in Deutschland ist, ist sie
dennoch einem hong Wettbewerbsdruck ausgesetzt, weil ande-

" re Banken in demselben Sektor tatig sind. Angesichts dessen
: ‘el_'achtet es die Kammer fiir agusgeschlo:’-ssen, bei der Geéell-

. schaft von éinem unterdurchschnittlichen Risiko auszugehen.

(3)" Der mit 1,9 % im Terminal Value angesetzte Wachstumsabschlag

muss nicht erhéht werden.

(@

Mit dem Wachstumsabsthlag wird- zugunsten der Aktion_ﬁ-i'e be-

racksichtigt, dass sich die Gelderitwertung bei, festverzinslichen
Anleihen stirker 'au_sw’l'rkt als bei einer Unternehmensbeteili-
'gun'g_. Das Uﬁternehmen hat in der Regel die Moglichkeit, die -
Geldentwertung zumindest zu eiﬁem T_eil durch' Preiserhshun-
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gen aufzufangén,_wﬁhrend die Anleihe ohne inflationsausgleich
-zum’ Nominaiwert zuriickgezahlt wird. Die Hohe des festzuset-
zenden Abschlages ist dabei abhéngig von den Umsténden des
Einzelfalles. Mafigebiich ist vor allem, ob und in welcher Weise
Unternéhmeh die erwarteten Pr’eiséteigerungen an die Kunden
-weitergt‘aben koénnen; daneben sind aber auch sonsfige prog-
‘nostizierte Marg’én und Strukturiinderungen zu beriicksichtigen
(val. OLG Stutigart AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302 307;
AG 2008, 783, 788 f.; OLG Munchen WM 2009, 1848 1851 =
ZIP 2009, 2339, 2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166,
© 1171; OLG Dasseldorf WM 2009, 2220, 2227; OLG Karlsruhe
_Der Kpnz’ern' 2015, 442, 450 f.; 20186, 35, 4‘1). Ausschlagge- .
‘bend ist dabel primar die individuelle Situation des Unterrieh-

. mens, nicht die allgemeine Entwicklun‘g Zum Bewertungsstich- e

“tag. Dabei karin nicht auf Umsétze und deren Entwicklung in
Relation zur allgemeinen lnﬂati_qnératé_ abgestellt werden;. ent-
scheidend ist vielmehr das Waéhstum der Ergebnisse. Die er-
 wartete durchschhnittiiche Inflationsrate kann dabei nur einen
erétén Ansatzpunkt flr die .Ht‘xhe des WachstumSabschlages_
bllden {so auch ausdruckhch OLG Disseldorf AG 2016, 329, .
331 = WM 20186, 1686 1691; Paulsen in: Munchener Kommen-
~tar Zum AktG a.a.0., § 305 Rdn 134) Es ist ndmiich zu beach-
ten, dass = wie auch-aus anderen Verfahren genchtsbekannt ist
— Unternehmensergebmsse anderen Prelselnﬂussen als der
Verbrauchérpreisindex unterllegen_.‘wegl Chancen und RISIken
nominaler'Ergebnisverénderungen sowohl von der Marktlage -
. und Wettbewerbssnuatlon als auch der Struktur jedes einzelnen
Unternehmens abhangen '

Unter Berﬁcksichtigung dieser Ausgangslage |asst sich ein ho- -
herer Wachstumsabschlag nicht rechtfertigen. Angesichts des
Geschaftsmodells einer Bank kann keine starke ,Atéhangigkéit
von Preissteigerungen im klassischen Sinn ausgegangen wer-
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den. Dles gilt vor a[lem fir die Zinsentwicklung; hler geht es vor
allem um die im Wettbewerb durchselzbaren Kondltlonen am

Markt. Die Provisionen sind getrieben vom Volumen der Trans-
“aktionen. Der Ansatz eines Wachstuhi'sabschlags von 1,9 % bei

einer Endkundenzahl von etwa 900.000 Ubersieht hicht die feh-
' ‘Ien'de_Sattigung.des Marktes. verwies zutreffend
darauf, dass auch ein gro{&z‘[]gigef Wachstumspfad einmal zu
seinem Ende gelangén muss. Dabei muss gesehen werden,

dass dieses Wachstum der Uberschiisse der Gesellschaft auf

 alle Zgiten angelegt ist und — wie die Kammer ‘aus einer Viel-

zahl von beij ihr a_nhé’ingig gewesenen Sprﬁch\(erfahren beurtei-

len kann — der angesetzte Wert von 1,9 % ein v‘ergleichsweiée'

sehr hoher Wert ist. Dieser Ahsafz kann auch nicht deshalb

" . immer rioch als zu niedrig angesehen werden, weil 7Kr'yp‘towéh- 7

rungen ein enormes Wachstumspotential beinhalten sollen. Die

~ Abfindungspriifer wiesen zutreffend daraufhin, dass das Ge-

schaft mit diesen Wahrungen wie Bitcoins fur die Fidor Bank
AG kein Werttreiber sein kénne; nach dem allein mafgeblichen

Stichtagsprinzip muss némlich von einer Fixverglitung urjd nicht -

von einer transaktionsabhéngiger_: Vérgi]tungsvereinbamng
ausgegangen werden. Die schianke Struktur der Gésel]séh_aft
rechtfertigt ebenfalls keinen hoheren Wac'hé.tumsa‘bschlag,
nachdem dies be'eits hinreichend berlicksichtigt wUrde Ein ho-

herer Wachstumsabschlag rechlfertlgt sich auch nicht aus der -

Uberlegung heraus, dass Bedurfnls der Bankkunden richte sich
nicht nach den Verbraucherpreisen. und der Kapitalbedarf nicht
nach der‘allgemeinen ‘Preisentwickiung. Die Abfindungsprifer
verwiesen in ihren Prufungsbericht. wie auch im Termin zur

mindlichen Verhandlung auf die Entwicklung der Sparquote in
| den vergangenen Jahren, Auch wenn Slch diese nach einem

Tiefounkt im Jahre 2013 leicht erholt hat verbleibt sie unterhalb |

des Niveaus vor.den Krlsenjahren, weshalb sich das Einlagen-
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geschaéft der Fidor Bank AG in Zukunft weniger stark als erwar-
tet entwickeln kdnnte. Seit dem Jahr 2009 .ist andererseits die
Verschuldungsquote der privaten Haushalte, die als Indikator

fur die Nachffage nach Krediten angesehen werden kann, riick- -

laufig. Bei einer Forstsetzung dieser Tendenz in der Zukunft
fithrt dieser Trend zu hegativen Auswirkungen auf das Zinser-

‘gebnis aus dem Kreditgeschft. Zudem muss auch beim
Wachstumsabschlag die Wettbewerbssituation der Gesellschaft |
einflieBen. Sie steht im Einl_égen- wie auch im Kreditgeschaft in

einem sehr harten margenorientierten Wettbewerb mit anderen
Direktbanken, ohne das ein Nachlassen diéser Wetibewerbsin-
tensitat erkennbar wire. Vielmehr wird dem aligemeinen Trend

 folgend durch dié weiter zunehmende. AuéWéituhg‘ von Online-
' Angeboten auch die Transparenz In diesem Markt fiur Bankpro- _

dukte und damit auch der Druck auf die Margen steigen. Die
Abﬂndungsprufer wiesen in ihrem Bericht weiterhin liberzeu-

g'end déradfhih, ‘dass steigendé banl_caufsichtsrechtli'che Anfor-
- derungen atch in der Zukunﬁ_queilifizierté Ressourcel_i binden.
Zustzlich stellen auch Online-Zahlungssysteme wie Pay Pal

oder Amazon Pay Risiken fur die Entwicklung von Banken dar.
Angesichts dessen sieht. die Kammer keinerlei Anhaltspunkte

far emen noch hdheren Wachstumsabschlag.

Dem kann nicht entgeg__e'_ngjehalien' werden, ein unterhalb der

- efwarteten aflgemeinen Inflationsrate ‘liegender Wachstumsab-

sdh]ag.fﬂhre auf Dauer zu einem Schrumpfen und vollsténdigen
Verschwinden der _Gesellsch_aﬁ aus dem Markt. Dieser Ansatz

lasst die Auswirkungen zwischen Wachstum, Theséur‘_ierung, :
Inflation, persdnlicher Bééteuérung und Ver$chuljtiUng__au‘Be'r '
‘Betracht. Gerade die Folgen der Thesaurierung niissen in die

Betrachtung zum kinftigen Wachstum einflieflen. Der Ansatz

thesaunerungsbedmgten Wachstums ist. angesichts der Aufga--
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be der VoIIaUSscﬁﬁttungshypotheée notwendig. Durch die Be-
rucksnchtlgung der Thesaunerung in der Ewigen Rente kann re-
ales Wachstum begriindet werden. Dabel muss lnsbesondere
gesehen werden, dass die frilher der Unternehmensbewertung
zugrunde gelegte Vollausschiittungshypothese den Realitéten
nicht entsprochen hat so dass der Ansatz von Thesaurterung
“und demgema‘il!. auch von thesaunerungsbedmgten Wachstum
in der Ewigen Rente als sachgerecht und zutreffend bezeichnet
w_e-rden muss (vgl. auch LG Muinchen I, Beschluss vom .
28.3.2014, Az. 5 HK O 18925/08; Beschluss vom 7.5.2014, Az.
5HK O 21386/12; Beschiuss vom 8.2.2017, Az. 5HK O
7347/15; Beschluss vom 30.5.2018, Az, 5HK O 10044/16). Der
* Unternehmenswert der Geselischaft hildet dabei auch das the- -
saUrierungsb_edingte Wachstum 'durch die fiktive Hinzurechnung
~der Wertbeltrﬁge aus Thesaurierung. _ '

Neuere Studien aus der beti"iebswirtschaﬂlichen Literatur recht-
fertigen keine andere Beurteilung, wie der Kammer aus mehre-
“ren anderen Verfahren Oberzeugend dargestellt wurde, in de- .

nen rinébesc)ndere auch als gerichtlich besteliter
. Sachverstandiger Stellung zu der von ihm ersteliten Studie
nahm. Diese Studie von (BewP 2011, 24) fuhrt

nicht zu einer abwe.ichendén' Beurteilung, auch wenn er die
| Kerngrofien zur Emmittiung des Wadh’sfuméabschlages ~ Brutto-
mlandsprodukt Inflationsrate und Gewmnwachstum der. Unter-
. +nehmen — zusammenfasst. Dabei Iag das. Gewmnwachstum der
Un_ternehme_n in Deutschland von 1992 bis 2009 bei 2,4 % und
damit iber deplnfl_ationsfate von 1,9 %. Der Wachstumsab-
schlag von'1 % spiég'elt dabei aber nicht das Gesatha-chstum
der erzielbaren Uberschisse wider. Dieses it ﬁielmeﬁr u'ntér
EmbeZ!ehung des (impliziten) thesaunerungsbedmgten Wachs-
tums zu ermatteln das — wie oben ausgefiihrt — na¢h Hinzu-
rechnung des thesaurierungsbedingten Wachstums deutlich
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heher liegt. Ebenso wenig fohrt eine Dissertation von Bork zu .
" abweichenden Erkenntniésen. Dieser Arbeit ist ndmlich nicht zu
entnehmen, inwieweit der Umstand von Gewinhsteigerungen
auch zu Wertsteigerungen des Unternehmens fihirt. Der auf
 Zahlen der 'Dedts'chen_-B_undesbank mit der Entwicklung des bi-
lanziellen Eigenkapitals be,rdhenden'AUfstelIung ist zu entneh-
' men, dass das bilanzielle Eigenkapital starker wuchs als die
. Gewinne; Ursachen fur diese Entwickiung kénnen der Zahlen-

“reihe indes nicht ehtnomimen werden. Das Gewinnwachstum
der Vergangenheit konnte nicht kostenlos erfolgen; _sondérn er-
forderte Thes_aurieruh_gen. Dann aber bestéﬁggh die Zahlen aus
der Arbeit von Bork diese Uberlegungen - je hoher das Wac_hs{ _
tum, desto geringer ist der ausschlttungsfahige Teil der Erge’b— -
~ nisse. Eiwas anderes l&sst. sich nicht aus einer. -Unters_uchimg |
. von 'SchﬁlerlLampenius ableiten, die in Au;s\_r\iertung von 134
Bewertungsgutachten aus dem Zeitraum zwischen 1985 und '
2003 zu dém Ergebnis gefangte, fur zwei von drei denkbaren
: Inflationsschﬁtzern sei'ein'negatives Realwach'stum festgestellt
worden. Diese Untersuchung rechtfertigt vor éllleni deshalb'kein '
anderes E_rge'bn_is,l weil die Datengrundlage mi_t dem Ansatz des
Vef_brauc‘:herpreiéindex in Deutschland bzw. den Schatzungen
' ng Deutschen Bundesbank nicht ‘zu liberzeugen vermag. We-
sentlich missen namlich — wie bereits ausgefuhrt — die Preis-
steigerungen auf den B.éséhaffdngsmérkten for das bewertete
| Unternehmén sein. Aus demselben Grund Gberzeugt auch nicht
“die Annahme von eine unvollstindige Uberwalzung der

Inflation stehe in Widerspruch zum Postulat des eingeéchwun—

genen Zustandes, in dem aile Variablén die gleichen Zuwachs-

rateh E\_uﬁmiesen, Der Ansatz von geht indeé' von .—_der. er-

wartet_en langfristigen [n'flatioh seitens der Europﬁische_h Zenf_cf |
' ralbank |n Hohe von 2 .%-aus, was indes nicht hinreichend die

relevan{egh. V_érﬁnderungen des Preisniveaus auf der Grundlage
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' von Preisdnderungen auf den Beschéﬁungsmﬁrkten fur das
‘bewertete Unternehmen ber{icksichtigt.

Unter Berticksichtigung des thesaurierungsbedingten Wachs-
tums der Gesellschaft kann-von einem Gesamtwachstum von

tiber 4 % ausgegangen Werden, weshalb es 'gerade nicht zu ei-

nem Verschwinden der Gesellschaft aus dem Markt kommen
wird. '

Auch. durch den Ansatz des gesondert zu bewerienden Vermdgens kann

es nicht zu eihem, Unternehmenswert kommen, der zu einer hoherén
‘Barabfindung als € 13,69 fhren wiirde. '

(1) Die steuerlich nutzbaren Verlustvortrage in Hohe von ca. € 46,63 Mi-
o. fur di__e Kﬁrberéqhaftsteuer und von etwa € 46,65 Mio. fur die Ge-

werbesteuer wurden zutreffend angesetzt. Die Bewertungsgutachter

leiteten den Wertbeitrag aus der kUnftigen Nutzung der Verlustvor-
trége als Sonderwert ab, wobei nur der daraus resultierénde Steuer-

vorteil angesetzt werden darf, nicht die gesamte Hohe der Verlust-

vorirage. Die Abfindungsprifer von nahmen eine Kon-
trollrechnung vor, indem sie dies in.einem integrierten Modell bei der
Steuerplanung im-Rahmen der Ermittlung des Ert_régswerts abbilde-
ten. Dabei gab es Keine L_Jnterschiéde hinsichtlich des Ergebnisses,

das die Bewertungsgutachter von mit € 27,086 Mio.

bezifferten.

(2} Auch beim steuerlichen Einlagenkonto l'iach-§. 27 KStG ermittelten

* die Bewertungsgutachter systemgerecht einen Sonderwert aus dem
Vorteil, der si'ch‘au‘s,einefn geringen steuerlichen Eigenkapital und
.einem hohen steuerlichen Einlagenkonto ergibt. Auch hier Uberprif-
ten die Abfindungsprifer nach den Aussagen von
den érmittglten Vortell aus dem Stéuerlicheﬁ Einlagenkonto in Hehe

v -
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(3)

. (5)

von € 11,574 Mio. anhand ihres integrierten Bewertungsmodells, oh-
ne das sich am Ergebnis etwas anderte.

Als weiteren Teil des nicht bétriebsnoiwendigen Vermdgens gingen -

- die Bewertungsgutachter von von. einem Ertragswert

der Fidor Factoring GmbH aus, den sie r’hit'€'3f295 Mio. bezifferten. -
Der Ertragswert der Fidor Factory Gmb‘H wirde sich nur insofern an-
dern, als eine etwas niedrigere- Marktrisikoprémie vor Steuern ange-

setzt werden misste. Hinsichtiich des Beta-Faktors ist eine Ande-

- rung nach-unten nicht veranlasst. verwies bei seiner

Anhérung namlich darauf, dass die Gesellschaft mit ihren beiden -

" Tochtergesellschaften nur einheitlich aufireten kann und sich daher

ulnte‘__r_schi:edliche Bei_a-Faktoren‘nit;ht rachtfertigen lassen. Angesichts
dessen gelten hier diese’lpén Uberlegungen,. aufgrund derer eine
deutliche Korrektur des Beta-Faktors nach unten keinesfalls veran-

- lasst sein kann.

Die Beteiligungen der Gesellschaft an der Panda Fintech Inc., der

‘Ingenious T echnologieé AG.sowie der Mountain Partner AG durften

mit ihren Buchwerten in Hohe von € 4,117 Mio,, € 793.000,~ und €
3_,4 Mio. angesetzt wadén. Die Abfindungspriifer wiesen ndmlich da-
raufhin, dass in all den Fallen, in denen ein Ertragswert Uberhaupt
ermittelt werden konnte, der Buchwert de[-Betei[igdng héher lag.

Wéitére‘ Sonderwerte oder weiteres nicht betriebsnotwendiges Ver- -

© mogeén mussten nicht in die Ermittlung -des Unternehmenswerts ein-

fliefien.

i

(a) Dies gilt zun&chst fir einen von den Antragstellern zum Teil re-

klamierten Schadensersatzanspruch gegen Organmitglieder im
Zusammenhang mit dem Erwerb des Gebrauchtwagenportfo-
lios aus § 93 Abs. 2 Satz 1 AktG. Verletzen Vorstandsmitglieder
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.. ihre Pflichten, so sind sie aufgrund dieser Vorschrift zum Ersatz
-des daraus entstehenden Schadens verpfllchtet Eine Pflicht-
verletzung liegt aufgrund der Regelung in § 93 Abs. 1 Satz 2
AktG .nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied bei einer unter-
. nehmerischen Entschéidung annehmen durfte, auf der Grund-
Iége an‘g_emesséner Informationen zum Wohle der Gesellschaft
zii handeln, Uber die Verwelsung in § 116 Satz 1 AKIG gelten
diese Grundsaize fir die Verletzung von Pflichten von' Auf-
~ sichtsratsmitgliedern sinngemaf. Vbrl_iegend kann indes von ei-
ner entsprechenden Schadehsersatzpﬂicht nicht ausgegangen
werden, ohne das es darauf ankomimen kann, inwieweit die An- '
tragsteller zur Pflichtverletzung Uberhaupt hinreichend vorge-.
tragen haben oder nicht. Die Muttergesellschaft hat ndm-
- lich die'durch die Woertberichtigung -auf dieses Gebrauchtwa--
genporifolio entstandenen Verluste in Héhe von € 90 Mio. durch
entsprechende Zahlungen in die Kapitalrﬁcklage- ausgeglichen._
Damit aber besteht bei der Fidor Bank AG kein Schaden mehr;
-da_b_ei kann nicht von einer freiwilligen -Leistung eines Dritten
ausﬁegahgen werden, die den Sbhéidider regelm&Rig nicht ent- |
" lasten soll (vgl. Palandt/Griineberg, BGB, 78. Aufl., Vorb v §
249 Rdn. 82; Oetker in: Minchener Kommentar zum BGB 8.
CAufl, § 249 Rdn 251 f) Vorliegend wird sich namhch aus der
hohen Beteiligung der und ihrer Tochtergesellschaften ‘
- eine Finanzierungspflicht in der Konzemsituation herleiten las-
- sen. Auch ,wehn,die Leistung unentgeltlich erfolgte 50 erfolgt die
‘Zahlung auf der Grundlage einer Vereinbarung, die nhicht form-
bedurftig ist, weil es snch dabei nicht um eme Schenkung im
~ Sinne.des § 516 Abs. 1 BGB, sondern um eine Leistung han-
delt, die in der Gesellschaﬁerstellung wurzelt (vgl. BGH NZG
20086, 543, 544 AG 2006, 548, 549 = ZIP 2006, 1198, 1200 =
Wit 2008, 1202, 1203 = DB 2008, 1370 = BB 2008, 1467 =
MDR 2006, 1356 = DStR 2006, 870; Emmerich in: Em-
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merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzer’nfeCht, 8. Aufl., §
291 Rdn. 63; Wolf ZIP _2006, 1885, 1886 1.). 'FQI_'inGh muss die

. . Kammer nicht abschiieBend ‘darlber entscheiden, ob Scha-

(b)

9.

(d)

densersatzahsprt‘lche der Ges‘el!'schaft‘gegen ihre Organmit'-
glieder beru‘cksicht'igungsfﬁhig' sind oder ob- dies mit dem We-
sen des Spruchverfahrens nicht zu vereinbaren.ware und eine
Bertcksichtigung nur im Falle ei‘ner rechtskraftigen Feststellung
und Durchsetzbarkeit_erfclgt__a'n kénne (so LG Dusseldorf AG |
1989, 138, 139, SchroederlHabbe NZG 2011, 845 fi; a.A. OLG
Munchen Urteil Vom 22.12.2010, Az. 7 U 1584/10; ZIP 2008 '
2117, 2122 ='AG 2007 452, 453, HuttemannIMelnert in: Flel-

scher/Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbeweltung,

a.a.0. § 7 Rdn 49) '

Die béi der Fidor Bank vorhandene Liquiditaf( rﬁuss_ in vollem -

. Umfang als betriebsnotWeﬁdig qualiﬁ;ier't werden, weil bei einér-

Bank jedwede Liquiditat betriebsnotwendig ist. Das Vorhanden-

. sein liquider Mittel ist pragend fur das Geschaftsmodell elner
Bank. Demgemah wurde auch die Oberschssige Liquiditat im

stergebms angesetzt weshalb eine nochmalige Berucksmh-
ttgung als Sondemvert eine unzulasslge Doppe[erfassung be-

deuten wurde

Die Beteiligﬁng an der Derﬁékon- Holding GmbH, die noch im
Jahr 2016 bllanZ|eII abgeblldet wurde, durfte nicht mehr beriick- -
sichtigt werden, weil sie auch entsprechend den Ausfuhrungen
von im Anhdrungstermin pereits im Jahr 2017
eingetauscht wurde und’ folgllch zum Stlchtag nicht mehr zum

" Geselischaftsvermogen gehorte.

Die Marke "Fidor* durfte nicht als nicht ‘lqetkiebsﬂotwendige‘s
Vermdgen angesetzt werden. Die Marke dient narmlich unmit-

telbar dem Erzielen der Erlése, weshalb thr Wert Gber die Er-
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tragsplanung in die- Unternehmenébewertung einflieBt- und
demzufolge nicht im” Rahmen des nicht bettiebsnotwendigen
Vermdgens Berucksuchtlgung finden kann; anderenfalls kame
es zu einer unzulésmgen Doppelerfassung (vgl OLG Stuttgart
Beschluss vom 19.1.2011, Az. 20.W 3/09; LG Miinchen | AG
2017, 501, 507, Beschluss vom 21.8.2013, Az. 5HK O

. 19183/09; Beschluss vom 7.5.2014, Az.-5 HK O 21386/12; Be-

schluss vom 31.7. 2015 Az, 5HK O 16371/13; Beschluss vom

21.12.2015, Az 5HK 0O 24402/13; Beschlu_ss vom 25.4.2016,

.Az. 5HK O 20672/14; Beschluss vom 8.2.2017, Az 5HK' O

Weitere Mafinahmen zur Aufkléiruhg des Sachverhalts sind auch unter Be-
- rticksichtigung des in § 17 A_bé, 1 Sp‘r_uth, 26 FamFG normierten Amts-

7347/15; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK O 16585/15; LG
Frankfurt am Main, Beschluss vom 9.8.2010, Az. 3-5 O 73/04).

emittlungsgrundsatzes nicht veranlasst.

(1) Dabei jst naméntlich die Dlurchft‘:hrung einér'gesohderten BéWeis-
‘aufnahme durch die Einholung des Gutachtens eines gerichtiich be- '

stellten Sach\iersténdigen nicht erforderlich, weil die Anhoérung der

gerichtlich bestellten Priifer bereits zu emem far d[e Kammer (iber-

zeugenden Ergebnls gefuhrt hat

(a)

Ein ge'richtliches Sachverstindigengutachten muss nur dann

eingéholt werden, wenn ‘nach der Anhorung des Prifers, die

sachlich auf § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG gestiitzt wurde, welterer
. Aufklsrungsbedarf besteht (vgl. OLG Miinchen Der Konzern

2014, 172, 173; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1172;

~ Beschluss vom 13 11.2018, Az. 31 Wx 372/15; OLG Dusseldorf

AG 2015, 673, 575 = ZIP 20'15 ‘1336 1338 = Der Konzetn-
2016, 94, 96; Kiocker in: Schmidt/Lutter, AKiG, a.a.0, § 8 Rdn.
4 Fn.7, Winter in:-'SimOn, SpruchG, a.a2.0;, § 8 Rdn. 21; im
Grundsatz auch Drescher in: Spindler/Stilz, AKtG, 2.a.0., § 8
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~ SpruchG Rdn. 8). A_ufgrund:des Berichts der Abfindungsprufer,

- der ausfihrlichen Erlautérungen in einem mehrstiindigen Anhd-
. rungstermin und der aufgrund von § 7 Abs. 6 SpruchG einge-
holten erganzenden Steliuhgnahmen der Abfindungsprofer hat
die Kammer keinen Zweifel an der Plausibilitat der Planannah-
men sowie den Feststellungen zur Ewigen Rente einschlieBlich
der Grundfragen des Kap|tal|5|erungszlnssatzes sowie zum
nicht betrlebsnotwendlgen Vermogen

Dem kann nicht entgege:mgehalten werden; die Anhérung der
geman §§ 327 c Abs. 2 Satze 2 bis 4, 293 ¢ Abs..1 AkiG be-
steliten Abfindungspriifer diene nur der Au'f_kléiruﬁg Uber ihre an- |
Iééélic‘h der Prifung getroffenen Fe'ststé"ungen, nicht j’edoch
der Uberprifung der inhaltlichen Angemessenheit der Planung
und sonshger Bewertungsparameter {in diese Rlchtung aber
auch Puszkajler in: Kélner Kpmmentar Zum AktG, a:a.0., \_{or_b.
§§ 7 bis 11 SpruchG Rdn. 20 und § 8 Rdn. 32 f.). Diese Auffas-
suhg ist n&mlich mit dem vom 'Gésetz:geber verfolgten Zweck
des § 8 Abs. 2 SpruchG nicht vereinbar, Mit der AnhBrung des:
' sachverstindigen Prifers soll nach dem Willen des Gesetzge-
bers die Erkenntnishasis schon zu Beginn des Verfahrens ver-
breitert und eine eventuell zusatzlich’ nohmendig'wérdende Be-
aufiragung eines gerichtliéhen Sa‘dhmrsténdi_gen zur Begutach-
tung bestimmter Fragen _erlei'chtert W_erdran. Damit allerdings er-
' .séhﬁpﬂ sich nicht die Zielsetzung di"esér' Vorschrift. Bereits aus
" der Formullerung in der Begriindung des Reg:erungsentwurfs
Zu§ 8 SpruchG die sich der Deutsche Bundestag erkennbar zu
elgen gemacht hat, ist zu entnehmen, dass der Gesetdeber
davon ausgeht, es kdnne auch aufgrund der Anhbrung des Pro-
fers eine abschlieBende Entscheidung des Gerichts getroffen :
werden. Hierfiir spricht: insbesondere auch der Gedanken in
den Gesetrzeé'r_naterialien,‘die Pr{qungsber'icht'e sollten kinftig *
verstirkt als' Grundlage zur Entscheidungsfindpng der Gerichfe
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beitragen;, der_-Beschleunjgungseffekt soll sich‘ dann gerade
auch daraus ergeben, dass ein gerichtliches Sachverstandi-
" gengutachten als Folge. der Bestellung .und letztlich auch der
Anhorung. ganz vermleden werden kann (vgl. BT~Drucksache
15/371 S. 14 1, und 18 auch Riegger/Gayk in: Kdlner Kommen-
“tar zum AktG, a.a.0.,-Einl SpruchG Radn. 50). Dann aber muss
es dem Gericht moglich sein, auch Aussagen des gericht!ich
bestellten Prifers zu Bewsrtungsfragen im Rahmen seiner Ent-

scheidung zu verwerten. Dem steht letztlich auch nicht die

Formulierung in § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG entgegen, wenn
dort die Anhtrung des Prifers als ,,sacﬁvergtéindiger Zeuge"
beschrieben wird. Auch wenn dies suggeriert, er solle dem 'Ge-
richt nur Tatsachen: ‘bekunden, die er aufgruﬂnd seiner besonde-
ren Sachkunde wahrgenommen hat (vgl. § 414 ZPO), kann sei-
ne- Rolle nicht auf die eines sachverstandlgen Zeugen be—
schrankt werden, weil anderenfalls der vom Gesetzgeber be~
| Yweckte Effekt der Beschleunlgung des Verfahrens konterka-
‘riert wirde. Dies gilt umso mehr, als das Problem der rechtli-

chen Einordnung des gerichtlich bestellten Priffers in den Ge-

~ setzesmaterialién nicht weiter problematisiert wurde.

Die weitere Einschaltung eines gerichtlich besteliten Sactiver-

“sféndigen wird hamentlich auch nicht vom Schutz der Minder-
" heitsaktiondre gefordert. Die Einschaltung eines vom Gericht
bestellten sachversténdigeri Prifers im Vorfeld der Struktur-

maRnahmen soll dem praventiven Schutz der Anteilseigner im -

Spruchverfahren dienen; deshalb kann sein Prifungsbericht

' zusamrhén mit demi Ergebnis giner auf § 8 Abs. 2 SpruchG ge--
stiitzten Anhérung zusammen mit der aufgrund von § 8 Abs. 2 .
Satz 3 SpruchG eingeholten ergénzenden Stellungnahme im -

gerichilichen Verfahren berlicksichtigt werden. Im Ubrigen haf-
. tet der sachversténdige Prifer nach §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 4,
293 d Abs. 2 AktG, 323 HGB auch gegenﬂber_den Anteilsinha-
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bern. Gerade durch die \Vér'\hfeisung auf die fiir Abschlussprifer
geltenden Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323
HGB ist die Unabhangigkeit des Prifers sichergestelit. Der Um-

stand der Parallelpriifung, also der Prifung zeitgleich mit dem

" Erstellen des Berichts.des Hauptaktionérs,,vermag an der Uh-
abhangigkeit der Prifung nichts -'.zu'éindern und begriindet for
sic_:h genommen keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Un-
voreingenommenheit des-vom Gericht bestellten Prifers (vgl.-
OLG Mirchen ZIP 2007, 375, 377 f.; AG 2014‘,' 453, 454; OL.G
Stutigart AG 2007, 128, 129 ; LG Murnichen |, Beschluss vom
29.6.2012, Az. 5HK O 6138/11; Beschluss vom 28.6.2013, Az.
" BHK O 18685/11; Beschluss vom 29.8.2017, Az. 5HK O

- 16585/15; Winter ir: Simon, SpruchG, a.a.0., § 8 Rdn. 21;

Emmierich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH- |

Konzernrecht, a.a.0., § 8 SpruchG Rdn. 6). § 407 a ZPO ist
. angesichts der Sonderregelung in§ B‘Spr'uchG unanwendbar.

Eine Mitgliedschaft von und im
Institut der Wirtschaftspritfer in Deutschland e.V. begrundet .

kein Bestellungsverbot im Sinrie des § 319 Abs.1 bis Abs. 4

HGB, der aufgrund-der Verweisung in §§ 327 ¢ Abs. 2 Saiz 4,
293 d Abs. 1. AKIG Anwendung findet. Angesichts dessen ml_Jss'

- die Kammer auch ﬁicht -entscheiden, inwieweit sich daraus ein
Verwertungsverbot ableiten lieRe. Einen Ablehnungsgrund

vermag die Kammer gleichfalls nicht zu erkennen. Dabel muss

" bereits davon aUsgegahgen werden, dass die Vorschriften Uber
~die Sa'chv_efstéhd‘igénablehhdng- in'§§__ 17 Abs. 1 SpruchG, 30
Abs. 1 FamFG, 408 Abs. 1, 42 Abs."2 ZPO auf den gerichtiich
- bestellten Prifer keine Anwendung finden. Das Spruchvé_rfah—

rensgesetz behandelt iin aufgrund der Vorschrif_t des § 8 Abs. 2 -

nicht als Sachvérétéindigen, sondern .als sachverstandigen
Zeugen, weshalb die Vorschriften Uber die Ablehnung eines

~ Sachverstandigen auf ihn nicht anwendbar sind (vgl. LG Stutt- .
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gart, Beschluss vom 23.3.2017, Az. 31 O. 1)’15; Drescher in:

Spindler/Stilz, AktG, a.a.0., § 8 SpruchG Rdn. 11). Abgesehen

davon.wé_reg ein Befangenheitsgrund auch nicht zu bejahen. Ein

solcher ergibt sich nicht aus einer Mitgliedschaft der Abfin-

dungspriifer im IDW. § 4 Abs. 9 der Satzung des IDW enthalt
némlich keine unbedingte Verpﬂichfuhgserkléruhg des Wirt-
- schaftspriifers auf die Vorgaben des IDW. Zwar hat jedes Mit-
glied die Profungsstandards aufgrﬁnd dieser Vorschrift zy be-

achten. Aufgrund von § 4 Abs, 9 Satz 2 und Satz 3 der Satzung
kann eine sorgféitige Priifung indes .ergeben, dass ein Prit-

fungsstandard nicht anzuwenden odet 'hie‘r'von_ abzuwseichen ist.
Somit bietet die genannte Selbsf_irerpf_lichtung genﬁgénd Raum
 fir die dem Abfindungspri]fer.aLiferIegte unbaﬁeiische Uberprii-
fung (vgl.-OLG K_ar!sruhe AG 2018, 405, 406). Ein Ablehnungs-
grund Iéiést sich aucti nicht daraus ableiten, dass namel‘_ntlich

gerichtsbekannt in anderen Fallen als gerichtlich -
bestellter Priifer titig wurde und gegebenenfails auch Privat-

gytachien zur Unternehmensbewertung erstelit. Zwar wird da-

von auszugehen sein, dass bei einem (gerichtlich bestellten)‘ '
Sachverstéandigen, der in derselben Sache fur einen nicht un- |

mittelbar am Rechtsstrelt betelhgten Dritten ein entgeltliches
Prlvatgutachten zu einem gleichartigen Sachverhalt erstattet
hat, ein Ab!ehnungggmnd besteht, well dann die Besorgnis be-
steht‘, er werde von ein'er'fr_uher geaullerten Begutachtung nicht
abweichen (vgl. BGH MDR 2017, 479 f. = VersR 2017, 641,

' 642 = NJW-RR 2017, 569, 570 m.w.N. auch zur Gegenauffas-

sung). Von einem -gleichgelagerten Sachverhailt kann vorlie-
gend aber nicht ausgegangen werden, wenn die gerichtlich be-

steliten Abfmdungsprufer vblhg andere Unternehmen bewertet

haben (vgl. auoh OLG Karlsruhe AG 2018, 405, 406) in dem
vom BGH entschiedenen Fall ging es dagegen um die Frage,
dass maglicherweise die zu’ begutachtende Haftgelenksprothe-
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se aus derselben Modéllreihe stammte wie die, die dort bestell-
te Sachverstéindige auch als Privatgutachter zu'beurteilen hat-
te. Vorliegend wird auch von Seiten der Antragsteller nicht vor- .
getragen; sowie ‘und

seien friher mit der Bewertunhg der Fidor Ba'nik AG befasst ge-
wesen. | ' '

Die Kammer hat keinen Zweifel an der Richtigkeit d'er‘ Feststel-
lungen der -Wirtschafisprﬁfer der gerichtlich bestellten Abfin--
dungspriiferin und
verfligen zweifelsohrie Ober die zur Beurteilu"nQ auch komplexer
Fragen der UntérnehménsbeWeltung 'el;fo.rderl'iche Fachkompe-'
_ tenz. Sie .haben sowohl im Prﬂfung'sbéricht_als auch bei ihrer
: mﬂndlibhen Anhérung samt der efgéin_zendeh Stellungnahmen
die vorgenommenen Prifungshandlungen deutlich, dargestelit
-und dabéi auch '.begrﬁndef3 warum sie die Ansidtze aus dem
Bewertungsgutachten von fur angemessen und -
sachgerecht begrindet erachten. -Dies .macht deutiich, dass
sich und |hrer Aufgabe und Funk- :
tion als Prifer |n vollem Umfang beWusst waren und die Fest-
~ stellungen der Bewertungsgutacht_er kritisch durchleuchtet ha-
. ben. Dabei haben sie gerade bei der Herleitung des _Beta-
F'aktqrs nicht nur den.Ansatz von Ubernommen,
sqnde'rn das Ergebnis der Analyse éines funfjahrigen Referenz- -
zejtraums mit'monat{ichén Renditeintervallen gegen den.groR-
ten nationalen Index abgeglichen mit den Ergebnissen, die sich
aus der Heranziehung wachentlicher Renditéjntervalle bei ei-
nem zweijéhrig'en ‘Bebbacht'ungs'zeitraum gegen den jeweils
gréBten nationalen Index ergeben haben. Zudem erweiterten
die Abflndung_sprufer von die. Peer Group um fanf
weitere _Ur_lternehmeﬁ, die aus ihrer Sicht ebenfalls mit der Fidor
Bank AG vergleichbar sind. Im Rahmen ihrer miindlichen Anho-
}ung haben sich die beiden Abfindungsprifer- eingehend, um-
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fassend und kenntnisreich mit deh erhobenen Riigen und Ein-

wendungen gegen die Grundlagen der Ermittiung des Unter-

nehmenswerts der Fidor Bank AG auseinandergesetzt:

(2) Die Voriage von Planungsunterlagen der Gesellsdhaff oder der Ar-
béitspapiere der beteiligten Wiﬂschaﬂsprufungsgesellséhaften war

R nicht anzuofdnen, weil die VoraUssetzungen von § 7 Abs. 7 Satz 1

SpriichG als einzig denkbarer Anspruchsgrundlage nich"; erflllt sind.

'(é) Nach dieser sehr weit gefassten‘ Vorschrift sind sons'ﬁige Unter-
lagen, die fur die Enfscheidung des Gerichts erheblich sind, auf
Verlangen der Antragsteller oder des Vorsitzenden des ‘Ge-

richts und- gegebenenfalls eines vom Geﬁqht bestellten ge-

- meinsamen Vertreters unverziiglich vorzulegen. Zwar gehdren.

auch Planungsunterlagen einer Gesellschéft zu den sonstigen

_ Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift (vgl. nur-Winter in: Si{

.mon, SpruchG, a.a.0:, § 7 Rdn. 55). Allerdings haben die An-
tragsteller die Entscheidungserheblichkeit der Vorlage der voll-
- sténdigen Planung‘s‘,unterlégen nicht plausibel dargelegt, was
indes zwingé‘n’de Voraussetzung fir eine entsprechende An-

ordnung wére ('sb OLG Stutigart, Beschluss vom 14.10.2010,

Az. 20 W 17i06; OLG Minchen; Beschluss vom 30.7.18, Az. 31

Wx 122/16; Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; LG

Mtinchen |, Beschluss vom 7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; Be-
schiuss vom 25.4.2018, Az, 6HK O 20672/14; Beschluss vom
30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; Puszkajler in: Kélner Kom-
mentar zum AktG, a.a.0., §.7 S'pruchG Rdn. 57). Eine derartigé
Entscheidungsérhéblichkeit vermag die Kammer nicht Zu er-
kennen. In diesem Zusammenhang ist entscheidend 2u periick-
sichtigeﬁ, dass wesentliche Grundlagen der- Planun’g"im.‘ Pri-
fungsbericht der gerichtlich besteliten Abfindungsprifer darge-
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®

- Spruchverfahrensgesétzes (vgl. BT-Drucks. 15/371 S. 15) bei- -

stellt wurden, weshalb dieser eine ausreichende Basis flr die

Erhebung hinreichend substantiiérter Einwendungen bildet. -

‘papiere der Bewerturnigsgutachter von: sowie der

Abfindungsprifer von vorzulegen. Einem derartigen

Verlangen steht nach h.M. bereits die Regelung in § 51 b Abs:

AWPO entgegen, weil es keinen durchsetzbaren Anspruch des
Auftraggebers — hier also der Antragsgegnerin — gegen den’

Wirtschaftsprifer auf Herausgabe der Arbeitspapiere gibt (vgl:
nur BUngenIMenni¢ke BB 2003, 2'021., 2029;. - Was-
mann/RoRkopf ZIP 2003, 1776, 1780; Winter. in: Simon,

Die Antragsgegnerin ist weiterhin nicht verpflichtet, die Arbeits- - -

SpruchG, aa0., § 7 Rdn. 58; Ememerich in: Em-~

merich/Habersack, Aktien: und GinbH-Konzemrecht, a.a.0., §
7 SpruchG' Rdn. 8). Ob dem mit Blick - auf §§ 17 Abs. 1

SpruchG, 26 FamFG in jedem Fail zu folgen sein wird (kritisch

zur h.M. Drescher in; Spindler/Stilz, a.2.0., § 7 SpruchG Rdn.

9), kanin vorfiegend aber dahinstehen. Es fehlt némlich jeden-

papiere in der Begrindung -zum Regierungsentwurf des

 falls 'an der Entschéidungs‘erheblichkeit.'_'Zvirar sind die Arbaits-

spielhaft aufgefiihrt. Dies bedeutet indes nicht, dass die Antrag-
steller verlangen kénnen, hnén miissten samtliche Unterlagen, '

die die Wi_r;'schaftspri]feryefrwendet und in ihren Arbeitspapie~
ren festgehalteri haben, in jedem Fal| zuganglich gemacht-wer-

_ den. Der Bericht der Haupiaktionarin wie _éuc_:h der Bericht des
gerichtlich besteliten Prufers. soll neben den' allgemein zugéng- -

lichen Erke_nntniSquellen nur eine Plausibilitéitékc'mtrol_le __efm6g~
I_ic:hén. Diese ist d'Urc'h die Vorlage des Berfchts der Haubtaktio-
nérin sowie.des Prifungsberichts des géri_chtlich bestellten Ab-
find(jngsprufers gewﬁhrléistet. Zudem fehit es vorliegend an ei-
nem begrunpleten Vortageverlangen der Angrags.'teller, die sich

'
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auf einen Anspruch nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsicht-
lich der Arbeitspapiere berufen. Sie- haben nicht hinreichend
begri]nﬂet, warum ihnen nur mit Hilfe der Vorlage der Arbaits-
papiere eine hinreichend substantiierte Ruge namentlich in Be-
zug auf die Planung méglich sein 'éolleh; dies wére indes erfor-
derlich gewesen (vgl. OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464 = NZG
20086, 670, 671 f.; OLG Munchen, Beschiuss vom 30.7.18, Az.
31 Wx 1__22/16‘, Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15;
LG Minchen |, Beschluss vom 30.6,2017, Az. 5HK O 13182/15;
Puszkajler in: Kélner Kommentar zum AkiG, aa.0. § 7
SpruchG Rdn. 57; Drescher in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.0., § 7
~ SpruchG Rdn. 9; Kidcker in: SchmidyLutter, AKIG, a.2.0.,'§ 7

_ SpruchG Rdn. 13). Gerade auch unter diesem Gesichtspunkt
kénnen keine i]bers’pah‘nten Anforderungen an die Substantiie-
rungstast _bé_Zingich einzelner Rilgen gestellt werden.

(3 Die Kammef war nicht veranlaést, g'enat_le Berechnungan hinéichtiich_
der Aus'wirku'nge'n der Absenkung der Marktrisiképramié auf 5,0 % .
‘hach Steuern von den Abfindungsprifern einzufordem. Die mogliche

Korrektur beim Risikozuschlag und dabei in aller erster Linie bei der -

Marktrisikobréimie, die sich zugunsten der Aktiondre auswirken wi]r-' :

© de, fallf namliéh in einem Umfang an, der bei weiten nicht zu einer

mehr als Verdoppelung des Unternehmenswertes fl‘.‘lhre_n kénnte.

Dies zeigen die Sensitivitatsanalysen der Abfindungspriffer in ihrem
PI‘UfUngs'bericht. ' - :

2. Aus anderen Griinden [asst sich eine hthere Barabfindung nicht rechtfertigen.

Dies gilt zunachst fir den Bérsenkurs.

(1) Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfas-

sungsgerichts ist bei der Bemessung der Barabfindung nicht nur der

Ay
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néch betriebswirtschaftiichen Methoden zu ermitteinde Wen der quo-

. talen Unternehmensbetelhgung, sondern als Untergrenze der Abfin-
dung wegen der Wertung des Elgentumsschutzes aus Art.- 14 Abs, 1
Satz 1 GG der Borsenwert zu beriicksichtigen (vgl. BVerfGE 100,
289, 305 ff. = NJW 1999, 3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 f. =
AG 1999, 566, 568 f. =ZIP 1999, 1436, 1441 ff. = WM 1999 1666

1669 ff. = DB 1899, 1693, 1695 ff. = BB 1999 1778, 1781 f. —

DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175, 176 = AG 2007,

119 f.; BGH NJW 2010, 2657, 2658 = WM 2010, 1471, 1473 = ZIP.

2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 620, 630 = NZG 2010, 939, 940 f. =
DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941; 1942 = Der Konzem 2010,
499, 501 — Stollwérck; OLG Minchen AG 2007, 246, 247, OLG
Frankfurt AG 2012, 513, 514; Huffer/Koch, AKIG, a.a.0., § 327 b
Rdn. 6 und°§ 305 Rdn. 29; Schnorbus in: Schmidt/Lutter, AKtG,

a.a.0,, § 327 b Rdn. 3; Habersack in: Emmerich/Habersack, Aktien-
und GmbH-Konzernrecht, a.2.0., § 327 b Rdn. 9; Simon/Leverkus in:

 Simon, SpruchG, a.a.0., Anh § 11 Rdn. 197 f; Meilicke/Kleinertz in:

Heidel, Aktienrecht und Kapitaimarktrecht, a.a.0., § 305 AKIG Rdn.

136).

Der BGH geht nunmehr in Ubereinstimmung mit der (berwiegend
veriretenen Ansicht in Rechtsprechung uhd Literatur und unterifeil_

weiser Aufgabe geinér friher._vertretenen Auffassung mit Beschluss,

vom 19.7.2010, Az, 1| ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff.
= WM 20"10 1471, 11472‘ff = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010,
629, 630ff NZG 2010, 939 941 ff. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB
2010, 1941, 1942 ff. = Der KonZern 2010 499, 501 ff. — Stollwerck
bestatlgt durch BGH AG 2011 590 f = ZIP 2017, 1708 f, ebenso
OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff NZG
2007, 302, 304 ff. — DaimlerChrysler; -ZIP 2010, 274, 277 ff.; OLG
Dusseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272 ff.; Der
_ . Konzern 20.16,'519. 522; OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012,

: 513, 514; P_aulsen in: M'L'lnchéner Kommentar zum _AktG, 3. Aufl., §
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(2)

305 Rdn. 88 £.; Hilffer/Koch, AKtG, a.2.0., § 305 Rdn. 45; Emmerich
in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzemrecht, a.a.0., §
305 Rdn. 45, 46 und 46 a; Tonner in: Festschrift Karsten Schmidt,

. 2009, S. 1581, 1597 ff.) davon aus, der einer angemessenen Abfin-
. dUng zugrunde zu legende Bérsenwert der Aktie miisse grundsatz— '

lich aufgrund eines’ nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses
innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Békanntma-

chung einer StrukturmaRnahme ermittelt werden.

Vorliegend gab es in diesem Zeitraum bereits keine Bérsennotiz der

Aktien der Fidor Bank AG. Soweit ein Handel'auf'aurserbarsrichen
Handelsplattformen stattfand, kann daraus die Relevanz des Bor-
senkurses nicht abgelsitet werden. Der Prifungsbericht weist auf
Seite 72 darauf_hin_, dass .es im Zeitraum ‘von Antang 'Jtlli bis Mitte

-August 2017 bei Schnigge und Valora Uiberhaupt keinen Handel gab.

Damit aber sind auch die Voraussetzungen des § 5 Abs. 4 WpUG-
AngVO im Zeltraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe des

' Squeeze out-VerIangens auf der Internetseite der Gesellschaft am
06.09.2017 nicht erfilllt, die mit sehr guten Grlinden zumindest als

wesentlicher MaBstab 'f'L‘tr die Aussagék'raft voi Bﬁrsertkursen als
Wertuntergrenze fur die Barabfindung im Rahmen aktrenrechthcher
StrukturmaBnahmen herangezogen werden (vgl. OLG Stuttgart AG

. 2008, 783, 787, OLG Frankfurt, Beschluss vom 9.4.2010, Az. 5 W

57/09 — zit. nach juris; OLG Karlsruhe ZIP 2015, 1874, 1877 = AG
2015, 789, 792 = Der Konzern 2016, 35, 48; ZIP 2018, 122, 125 =
Der Konzern 2017, 540, 542 Happ/Bednarz in: Festschiift far Stilz,
2014 S. 219, 227 f.; StelnIeILteberthatzensteln in: Muanchener
Handbuch des Gesellschaﬁsrechts Band 7, Gesellschaﬂsrechtllche

'Stre|t|gke1ten — Carporate Litigation, 5, Aufl., § 34 Rdn. 160; OLG

Frankfurt AG 2014 822, 827; OLG Karlsruhe AG 2015 789, 792 '—
ZIP 2015, 1874, 1877) Auch ist die fur dle Bericksichtigung des
Bbrsenkurses zwmgend notwendige' Information der Kapitaimarkte
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als G}undlage fur die Ermittlung 'aussagekréftiger Bérsenkurs‘e nichtl

sichergestellt. Es ist nicht erkennbar, dass es beispielsweise ent-
sprechende Ad hoc-Pilichten gibt, die ganz wesentlich Zur Transpa-
renz der Preisbindung an den Bdrsen beltragen.

Auch iiber gegebenenfalls-von der Antragsgegnerin gezahlte Vorerwerbs- |

preise I3sst sich eine héhere Barabfindung nicht rechtferiigen. Soweit teil-

weise in Rechtsprechung und Literatur die Ansicht verttreten wird, Vorer- -

werbspreise seien zu beriicksichtigen, weil auch eine sogenannte ,Kon- ‘

trolipramie" Teil des Unternehmenswertes sei (vgl. LG Kéin AG 2009, 835,
838 = Der Kenzern 2009 494, 496 f.; SchuppenIT retter in: Frankfurter
" Komméntar zum WpUG, 3. Aufl., § 327 b AktG Rdn. 16; Behnke NZG
'1999, 934; in diese Richtung auch Emmerich in: EmmenchIHabersack-,
Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.2.0., § 305 Rdn. 50; fur einen Sonder-
fall quch LG Frankfurt, Beschiuss '\fem 25.11.2014, Az 3'—05 o) 43{13),
vermag dem die Kammer nicht zu folgen. Erwerbspreise, die ein Grofak-
tionar in'saéhlichem und zeitlichem Zusammenhang mit einem Sqgueeze

out entrichtet, spielen fir die Bemessﬂng der angefnessenen Bafabfih—_ _
-dung keine Ralle. Der Preis, den eln Mehrheitsaktionar an. die Minder-

heitsaktionare zu zahlen berelt ist, hat zu dem ,,wahren“ Wert des Anteils-
eigentums in'der Hand der Mindestaktionare regeiméRig keine Beziehung.

In ihm kommt n'ém'lich. der Grenznutzen zum Ausdruck den der Mehr--

heltsaktlonar an'den erworbanen Aktien ziehen Kann. Dieser ist wesentlich
dadurch bestlmmt dass der Mehrheltsaktlonar mit den so erworbenen Ak-
tien ein Stlmmenquorum erreicht, das aktien- -oder umwandlungsrechtlich
'Voraussetzung fiir bestlmmte gesellschaﬂsrechtllche Malsnahmen ist. Da-

her ist der Mehrheltsakt[onar welfach berelt einen ,Paketzuschlag” zu .

zahlen. Aus der Sicht des Minderheitsaktionars ist der vom Mehrht_%itsaktr-
onér auBerborslich bezahite (erhohte) Preis nur erzielbar, wenn es ihm ge-
Imgt gerade seine. Aktlen an den Mehrhe}tsakhonar Zu verauBem Darauf

aber hat der Mlnderheltsaktlonar weder verfassungsrechtlich aus Art, 14

: Abs 1 GG noch elnfachrechtllch angesuchts des Grundsatzes der Ver-
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tragsfreiheit einen Anspruch (vgl. BVerfGE 100, 289, 306 f. = NJW 1999,

3769, 3771 = NZG 1999, 931, 932 = WM 1999, 16686, 1669 = AG 1999,
566, 568 = ZIP 1999, 1436, 1441 = DB 1999, 1693, 1695 = BB 1999,
1778, 1780 = JZ 1999, 942, 944 - DA‘TIAItana; BGHZ 186, 229, 241
NJW 2010, 2657, 2660 = NZG 2010, 939, 943 = ZIP 2010, 1487, 1491
~ AG 2010, 629, 632 = DB 2010, 1693, 1697 = WM 2010, 1471, 1475 = Der
Konzern 2b10,_ 499, 503 — Stollwerck; LG Minchen |, Beschluss vom
2452013, Az 5HK O 17095/11; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O
16371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az, 5SHK O _24402/13; Beschluss
vom 25.4,2016, Az. 5HK O 20672/14; Beschluss vom 29.6.2018, Az, 5HK
O 4268/17; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK O 16858/15; Vetter AG
1999, 569, 572). Aus der Wertung des § 31 Abs. 4 WpUG I8sst sich das
gegenteilige Erg"lebnis nicht begri]nden.l weil das System des WpUG mit
dem der aktienrechtlichen Strukfurméf&nahrhen wie dem Squeeze out
nicht verglelchbar ist. Die Annahme des Erwerbsarngebots beruht auf emer
freien Entscheidung des Aktiondrs, wéhrend er sich bei einem Squeeze

I

out der Mehrhentsentschei‘dung der vom Hauptaktionér dominierten

Hauptversammiung beugen muss.

Angesichts dessen bestéh’t auch keine Veranlassung fir das Gericht, Er-

* mittlungen zur Hbhe von Vorerwerbspreisen anzusteilen.

Angesichts dessen mussten die Antréiée zuriickgewiesen werden.

Iil.

Die Entscheidung Ober die Gerichtskosten ergibt sich aus § 15 Abs. 2 Saiz .
1 und Satz 2 SpruchG. Schuldner der Gerichtskosten ist nach der Grund-
satzregelung aus § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG nur der AnfraQSgegner. Al-
' lerdings kdnnen die Kosten ganzbde'r zum Teil dem Antragssteller _aufer—
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legt werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Fir eine Anwendung die-
ser Ausnahmebestimmung in § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ist kein Raum.
Es entspricht nicht der Billigkeit, die Gerichtskaosten ganz oder teilweise
den Antragstellern aufzuerlegén, auch wenn die Antrége keinen Erfolg -
hatten. Es muss dabei namlich beriicksichtigt werden, dass die Anhérung
des Abfindungspriifers im Termin vom 28.3.2019 nochmals eine deutiich
erhthte Klarheit und vertiefte Erkenntnisse zu wesentlichen Planannah-
men wie namentlich der Entwicklung der Umsatzzahlen, der Kosten' sowie
zum Kapitalisierungszinssatz und zum nicht betnebsnotwendlgen Vermo-
gen gebracht hat.

c. Béii‘lglich der auergerichtlichen Kosten findet § 15 Abs. 2 SpruchG n. F. An-
- wendung. Auch 'wehn der Antrag zurﬁckgewiesen wurde, entspricht die An-
nahme der Erstattungspflicht der auRergerichtlichen Kosten der Antrags‘téllek 7
durch die Antragsgegnerln der Billigkeit. Angesichts des Erfordernlsses einer .
umfangrelchen Anhorung mit einem:nochmals gestelgerten Erkenntmsgewmn
im Vergleich zum Inhalt des Ubertragungs— und des Prifungsberichts kann
nicht davon ausgegangen werden, den Antrédgen fehle von vornherein jegliche
G‘rund!égé, Nur in einem solchen Fall kann die Kostentragungspflichf der An-
tragsteller hinsichtlich der eigenen aullergerichtlichen Ko'steri_angenommen
werden (vgl. Emmerich in:’ -EmmerichtHaberSack, * Aktien- und GmbH-
Konzermrecht, a.a.0., § 15 SpruchG Rdn. 21). Gérade hier muss ber{icksich-
tigt werden, dass die Zuruckwe:sung des Antrags gerade auch aus Rechts-
griinden erfoigte, nachdem die urspringliche Planung zutreffender Welse kor-
rigiert wurde und bei der Ausgangsplanung bei veréndertem RlSlkozuschlag
| .eine Erhéhung denk’bai' gewesen wire, ' 7

2. Die Enfscheidung Gber den Geschaftswert hat-ihre Grundiage in § 74 GNotKG,
Da die Antrage keinen Erfolg hatten, war der Mindestgeschaftswert von €
200.000,-- festzusetzen: ' |

\
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Dieser Wert bildet aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch die Grundlage
fiir die von der Antragsgegnerin aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ge-
schuldete Verglitung des Gemeainsamen Vertreters.

Rechtshehelfsbelehrung:

Gegeén diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt.

Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer Be-
schwerdeschrift beim Landgericht Mlnchen | (Justizgebiude Lenbachplatz 7, 80316 Min-
chen) einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsan-
walt unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden.

Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt diese durch
Zustellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung
mafgebend. Erfolat die schriftiichen Bekannt'gabe‘durch Aufgabe zur Post, und soll die Zu-
stellung im Inland bewirkt werden, gilt das Schriftstiick drei Tage nach Aufgabe zur Post als
bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstiick nicht
oder erst zu einem spateren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schriftliche Bekanntgabe an
einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist sp#testens mit Ablauf von fiinf Mo-
naten nach Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG). Fillt das Fristende auf einen Sonntag, einen allge-
meinen Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werlttages.




