Landgericht Hannover  Verkindetam11.12.2019

Beschluss
23 AKtE 35/18

In dem Spruchverfahren -




gegen

hat die 3. Kammer fir Handelssachen des Landgerichts MHannover aufgrund der
miindlichen Verhandiung vem 13. November 2019 durch die Vorsitzende Richterin am
Landgericht den Handelsrichter und die Handelsrichterin
beschlossen: S '

I. Die Antrige auf Festsetzung einer hoheren Barabfindung als 24,86 € je Akfie der
Oldenburgische Landeshank AG werden zurlickgewiesen. :

. Die Antragsgegnerin tragt die Gerichtskosten einschiieRlich der'Verg‘utung und der

- Auslagen des gemeinsamen Verireters der- nicht selbst als Antragsteller am
Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionére sowie ihre eigenen aulergerichtiichen
Kosten.
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Eine Erstattung der auBergerichtlichen Kosten der Anfragsteller findet nicht statt.

lll. Der Geschéftswert sowie der Wert fiir die Berechnung der von der Antragsgegnerin
an den gemeinsamen Verireter der nicht selbst als Aniragstelier am Verfahren
beteiligien ehemaligen Aktionsre geschuldeten Vergltung werden auf 200.000 €
festgesetzt.

Griinde:

1. Die Hauptversammiung der Oldenburgische Landesbank AG (im Folgenden: OLB)
fasste am 11. Mai 2018 den Beschiuss, die Aktien der Minderheitsaktiondre gegen eine
Barabfindung in Hthe von 24,86 € je Aktie auf Verlangen der Antragsgegnerin als
Hauptaktionéirin - damals noch die aufgrund des
Verschmelzungsverirages vom 14. August 2018 und der Zustimmungsbeschliisse VD_%.'H
selhen Tage auf die OLB verschmolzen ist (vergleiche Anlage AST 64.1) - auf diese zu,
Ubertragen. Das in 23.257.143 auf den Inhaber lautende Stickakiien eingeteilte
Grundkapital betrug zum Stichtag der Hauptversammiung 60.468.574,80 €. Der auf die
einzelne OLB-Akiie enffallende anieilige Betrag des Grundkapitals betragt mithin 2,60 €
je OLB-Akiie. Der satzungsgemae Unternehmensgegenstand der OLB ist det Betrieb
von Bank- und Finanzgeschéften aller Art sowie von solchen Geschaften urjd
Dienstleistungen, die den Absatz von Bank- und Finanzprodukten fordern kénnen.

a) 1904 tbernahm das und damit
auch dessen 25-prozentige Beteiligung an der OLB. Im Jahr 1935 schloss sich dis OLB
mit. Wirkung zum 31. Dezember 1833 mit der Oldenburgische Spar- und Lei_hbar:ik
zusammen. Im Jahr 1977 erlangte 7 die Mehrheit am Kapital der
. OLB und war in den folgenden Jahren direkt mit 64,1 % des Aktienkapitais an der OL{'B
beteiligt und hieit darlber hiﬁaus eine indirekte Beteiligung durch, ihren 98;8-prozentigé'n
~ Anteil an der OLB-Beteiligungsgeselischaft mit beschriinkler Haftung. Die tbrigen 10,8
% der Anteile hielten private Investoren. Im Jahr 2001 thernahm der -Kanzern die
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Von diesem Zeitpunkt an gehdrte die OLB zum
: Konzgr;gverbund. Im Zuge des Verkaufs der andie
hat dié mit Wirkung zum 23. Dezember 2008 die vormals von der
gehaltenen Anteile an der OLB und an der OLB-Beteiligungsgesslischaft mit
beschrankter Haftung tibernommen. Die war damit Mehrheitsaktionrin der
OLB. Am 23. April 2009 wurden die von der gehaltenen Anteile an der QLB
und an der OLB-Betelligungsgesellschaft mit beschrinkter Hafiung von der
Ubernommen. Mit Verschmelzungsvertrag vom 13. Marz 2012 wurde
die OLB-Beteiligungsgeselischaft mit beschrankier Haftung auf die OLB verschmolzen.
Die hieli zum 6. Februar 2018 rund 90,2 % der.OLB Aktien. Die
verbleibenden rund 9,8 % der OLB-Aktien wurden von freien Aktiondren gehalten. Bis
zum 7, Februar 2018 erwarly die Antragsgegnerin — damals
- insgesamt 22.173.711 OLB-Aktien. Dies entspricht rund
95,34 % aller OLB-Akflen und Stimmrechte der OLB.

b) Die Antragsgegnerin richtete mit Schreiben vom7. Febtuar 2018 an die OLB das
férmliche Veriangen, alle notwendigen MalRnahmen zu ergreifen, um eine Ubertragung
der Akiien der Minderheitsaktiondre an die Antragsgegnerin gegen Gewéhrung einer
angemessenen Barabfindung im Sinne von §§ 327a ff. AktG zu erreichen. Im Vorfeld der
Hauptversammiung vom 11. Mai 2018 erstelite {in Folgenden:

)'unter Anwendung der Ertragswerimethode eite gutachterliche Stellungnahme
zum Unternehmenswert der OLB (\ng.. Ubeitragungsbericht, Anlage AG 1; dort Anlage 6).
Die Antragsgegnerin ging von einer die Jahre 2018 bis 2020 umfassenden
Detailplanungsphase aus, an die sich eine die Jahre 2021 bis 2027 umfassende
srweiterte Planungsphase und ab den Jahren 2028 . die Ewige Rente anschloss. In der
Detailplanungsphase sollte sich das Ergebnis vor Steuern von 37,0 Mio. Euro auf 42,5
Mio. Euro im Geschéftsjahr 2020, in der erweiterten Planungsphase von 44,8 Mio. Euro
(2021 auf 58,2 Mio. Euro (2027) verbessern und sodann in der Ewigen Rente 59,0 Mio.
Euro betragen. Bei der Kapitaﬁsierdng der‘Ergebnisse setzten die Bewertungsgutachtér
einen Basiszins'"sé‘tz von 1,25 % vor Steuern an. Der unter Anwendung des (Tax-)CAPM
ermittelte Risikozuschlag wurde auf der Grundiage eher Marktrisikopramie von 5,5 %
nach Steuern und einem aus eiher insgesamt 13 Unternshmen umfassenden Peer Group
ermittelten Beta-Faktor von 1,1 festgesetzt. Fiir die Phase der Ewigen Rente setzten die
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Bewertungsgutachter einen Wachstumsahschlag von 1,5 % an. Als gesondert zu
hewertendes Vermdagen brachien die Bewertungsgutachter von die Betelligung an
der OLB Service GmbH mit ihrem Beteiligungsbuchwert in Hohe von 26.000 € und
Beteiligungen der OLB von weniger als 20 % an diversen Gesellschaften mit ihrem
Buchwert i. H. v. 440.000 € in Ansatz. Daraus resultierte dann. - bei untersteliter
Ergebnisausschittung sowie anfallendem Wertheitrag aus Thesaurierung jeweils zum
unterstellten j&hrlichen Hauptversammiungstermin bzw. Dividendentermin - ein
Unternehmenswert der OLB von 457,26 Mio. €, was einem Wert von 19,68 € je Aktie
entsprach. Der von der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
mitgeteilte gewichtete Durchschnittskurs im 3-Monats-Zeitraurn bis zum 6. Februar 2018
(einschiieBlich) lag bei 24,86 € je Aktie. Da der Untetnehmenswert je Aktie mit 19,68 € Je
Akiié unter dem durchschnittlichen Barsenkurs der OLB von 24,86 £ je Akiie lag, wurde
die Barabfindung auf Basis des durchschnittiichen Bdrsenkurses festgelegt.

c) Die vom Landgericht Hannover mit Beschluss vom 12. Februar 2018 (26 O 12/1 8)
zur Abfindungspriiferin  bestellte

kam
in ihrem Prifungsbericht vom 26. Mérz 2018 (Anlage AG 2) zu dem Ergebnis, die von der
Antragsgegnerin festgelegte Barabfindung stelle sich als angemessen dar. In den
jeweiligen Stichtagserklarungen vom 11. Mai 2018 {Anlage AG 5 und AG 6) kamen die
Bewertungsgutachter wie auch die Abfindungspriifer zu dem Ergebnis, es seien keine
Ereignisse eingetreten, die eine hdhere als die festgesetzte Barabfindung rechifertigen
kénnten, weshalb die angebotene Barabfindund unverandert angemessen sel. '

Hinsichtlich ‘der weiteren Eirizelheiten des Bewertungsgutachtens von vom 23.
Mérz 2018 und des Prifungsberichts von vom 26, Mérz 2018 wird in vollem Umfang
auf die Anlagen AG 1 (dort Anlage 6) und AG 2 Bezug genommen.

d)  Der Beschiuss Gber den Squesze out bei der OLB wurde am 27. Juni 2018 im
Handelsregister singetragen und ebenfails am 27. Juni 2018 geman § 10 HGB hekannt
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. gemacht.'Alle Antragsteller waren im Zeitpunkt der Einlragung des Squeeze out-
Beschlusses Akiionére der Gesellschaft.

2. Zur Begrindung ihrer - mit Aushahme der Antragsteller zu 88 bis 90, deren Antrag
erst am 28. September 2018 beim.Landgeric:ht Hannover eingegangsh st und die ihre
Antrage mit Schrifts&tzen vom 4. Und 5, Novemnber 2019 (Bl. 442, 444 und 450, GA LIX)
zurlickgenommen haben - spétestens am 27. September 2018 zumindest per Telefax
beim Landgericht Hannover eingegangehen Anfrége machen die Antragsteller im
‘Wesentlichen ‘geltend, aufgrund ihrer zulissigerweise gestellien Anfrdge miisse die
Barabfindung angesichts threr Unangemessenheit erhaht werden.

a) Dabei ieiten die Antragstelier die Notwendigkeit einer Erhéhung bereits aus der
mangelnden Plausibilitdt der Planansidtze ab, die in wesentlichen Punkten
korrekturbediritig seien,

[
¢

(1-)‘ Angesichts der fehlenden Planungstreue der Gesellschaft kénne die Planung
keine taugliche Grundlage sein. Die dabei erstellte Verjangenheitsanalyse stelle sich in
Anbetracht der Planungsabweichungen als unplausibel dar. Zur Plausibilisierung der
Planannahmen seien deshalb die Vorlage von Unterlagen und Erl&uterungen zu dem im
Jahr 2015 initilerten Programm ,OLB 2019°, =zur geplanten Zinsentwicklung, zur
Entwicklung der [nflationsrate und zur erwarteten Mindestkapitalquoten sowte zu
s&mitlichen Erttags- und Koé‘cenpositionen aus der Pianungsphase notwendig.- -

(2) Im Rahmen der Ertragsplanung spiegele die Planungsrechnung nicht die
realistische Ertragsentwicklung Mder, aufgrund derer das Bewertungsobjekt ginstiger zu
beurteilen sei. Daraus ergebe sich die fehlende Plauéibilitéﬁ der Planung inégesamt. Die
Zuwachse bei_ Urnsatzen seien zu gering angehammen und die Kosten seién
ﬁberpropoﬁional zu hoch eingeschatzt. Die in der Planung beriicksichtigte
Eigenképitaiverzinsung entsprechen nicht der bisher von der OLB prakiizierten
Eigenkapitaiverzinsung. Die Planung gehe zu Unrecht von niedrigen Zinsen aus, da die
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EZB hereits zum Zeitpunkt der Hauptversammiung angekiindigt habe, von der
Nullzinspolitik abzukehren, weshalb bei steigenden Zinsen nicht nachzuvollziehen se,
warum der Zinstiberschuss fallen solle. Entsprechendes ergebe sich aus US-Bonds, die
sich bei Beschlussfassung Uber den Squeeze out bersits bei 3 % rentiert hétten. Das
Geschaftsjahr 2018 habe nicht als echtes Planjaht beriicksichtigt werden darfen, sondern
nur als Zwischenjahr, mit der Folge, dass das Geschéftsjahr 2019 als erstes Planungsjahr
anzusetzen gewesen ware. Da das Geschaftsjahr 2018 zum Bewertungsstichtag am 11.
Mai 2018 bereits apgelaufen sel, sei dieses durch ,,lst—Zéhlen“ beeinflusst worden. Die
tatsachliche Entwicklung widerlege die Realitét, da die OLB im ersten Malbjahr 2018 ein
Betriebsergebnis von 29,1 Mio. Euro (+27 %) ausgewiesen habe. In diesem
Zusammenhang sei die Vorgehensweise, die Ergebnisse des gesamten Jahres 2018 als
solche des ersten Planjahres zu behandeln, flr die Diskontierung der Dividenden aber
auf den 11. Mai des jewelligen Folgejahres abzustellen, rechisfehlerhaft. Richtig sei
dagegen, dass die thesaurierten Befrége, welche den Antellseignarn fiktiv zugerechnet
wilrden, bereits unterjahrig anfielen und auf den 30. Juli des jeweils laufenden Jahres zu
diskontieren seien. Unechte Synergie-Effekie aufgrund der Bildung einer Bankengruppe
aus und selen nicht ausreichend
beriicksichtigt. Die Annahme einer riickidufigen Entwicklung im Provisionsgeschéft durch

sei nicht nachvollziehbar. Die Plahung des Ergebnisses vor Steuetn berlicksichtige
nicht, dass die Jahresergebnisse der letzten Geschifisjahre deutlich oberhalb der
-geplant,en Jahresergebnisse gelegen hatten. In Ansehung einér dynamischen
Wirtschaftslage und einer geringen-Anzahl von Insolvenzen sowie im Vergleleh mit den
Ergebnissen vor Steuetn der V.Jahre 2015 und 2017, sei das geplante Wachstum der
Ergebnisse vor Steuern (10 % von 2018 bis 2018 und 6 % von 2019 bis 2020)
_ unplausibel. Femer sei nicht plausibel, dass sich das Handelsergebnis von 13 Mio. Euro
in 2018 auf nur 11,5 Mio. Euro in 2020 reduzieren solle. '

Wachstumsannahmen der Speziatfonds, AGI-Fonds Ammetland und AGl-Fonds Weser-
Ems, wonach diese in der erweiterten Planungsphase identisch mit dem Bilanzwachstum
um 2 % p. a. steigen w'urdén, seien unplausibel, Die Planung mit einer Iéer étehenden
Immobilie sel in Anbeiracht der flir Vermieter ginstigen Situation auf dem
Immobilisnmarkt unrealistisch. Steueriiche Verlustvorirdge der OLB zum Stichtag 31.
Dezember 2018 seien u. A. als (weiteret) Sonderwert zu berlicksichtigen. Die
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Ertragswertplanung erfasse nicht die Vortelle dér OLB aus ihrer Funktion als
Ubergggrdnetes Institut der -Gruppe. Ein Ansteiger der Abschreibungen von 14,6
Mio. Euro auf 15,2 Mio. Eure zum Ende der Planungsphase sei nicht nachvoliziehbar.

(3) Die Aufwandsplanung sei unplausibel. AuRerordentliche Aufwendungen und
sonstige betriebliche Aufwendungen seien im letzten Jahr vor Durchfithrung des Squeeze
out auiféilig (um 178,76 %) erhoht worden, um das Ergebnis des Jahresiberschusses
deutlich abzusenken, damit eine niedrigere Barabfindung efreicht werde. Die zugrunde
gelegte Kostenquote von 70 % sei {iberhdht, nachdem seit 2012 erhebliche Investitionen
in IT und Digitalisierung getéfigt "wordén saien, sodass von éiner Senkuing der
Kostenquote auf 60 % auszugehen sel.

(4) Die angenommene Risikovorsorgequote in Hohe von 0,3 %, anhand des
durchschnitflichen ,Expected Loss" der vergangenen 10 Jahre sei tiberhéht, da der
Vergangenheitsdurchschnitt auch die von der Finanzidise besonders betroffenen Jahre
ab 2009 beinhaltete. Die durchschnittliche Wertberichtigungsquote im Jahr 2016 betrage
dagegen 0,25 % und im Durchschnitt der Jahre 2014 bis 2016 0,28 % (Anlage AST 4,
Anlégenband AST li}. Da seine im Geschaftsjahr 2011 erfolgte Steigerung der
Risikovorsorge auf 0,89 % durch einen Betrug im Bereich das Schiffsportfolios veranlasst
gewesen sei, fihre der beabsichtigte vollstdndige Abbau von Schiffskrediten zu einer
Risikominimierdng. lhsgésamt seien fiir Schiffskredite zu hohe Rickstellungen
vorgenommen worden. FUr eine im Bewertungsgutachten angeﬂlh_rte besondere
Risikokonzentration bei der OLB bestiinden keine Anhalispunkts,

()  Die Annahmen zu Thesaurierung und Ausschiittung missten korrigiért werden. Es
sei unzulassig, die Gewinnthesaurierufigen zut Erhshung der Eigenkapitalquote in einer
zinslosen Barreserve anzdlegen. Zudem misse die Thesaurierung wegen des
Sicherheitspufferé weristeigernd beriicksichtigt weiden. Die Uberéchreitung der
regulatorischen Eigenkapitalquote Uber Thesaurierungen erfolge unzulassig auf Kosten
der Minderheitsaktionare. Nicht nachvollziehbar sei die Ausschiitiungsquote von 50 % in
der Ewigen Rente.
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(6) Die Verminderung der thesaurierten kiinftigen Ertrdge um eine fikiive jahrliche
Verduferungsgewinnbesteuerung in Hohe der Hélite der Abgeltungssteuer zuz(glich
Solidaritatszuschlag sei unberechtigt, weil u. A. nur von Privafpersonen beim Verkauf von
Aktien tatsdchlich erzielte Gewinne der Abgeltungssteuer unterldgen und ein grofer Teil
der Aktien der OLB durch die vormaligen Minderheitsaktionére schon vor dem 1. Januar
2009 erworben worden seien und darauf deshalb keine Abgeltungssteuer entfalle.

b) Die Unangemessenheit der Barabfindung resulfiere weiterhin aus einem fehlerhaft
angesetzten Kap'ltaliéierungszinssatz, der einer Korrektur in all seinen Komponenten
bedrfe.

(1) Der angenommene Basiszinssatz entsprache n’ic:_ht den Gegebenheifen zum
Stichtag der Hauptversammlung, weil er nicht die akiuelle Zinsrealitat mit zum Tell sogar
Negativzinsen widerspiegele. Fehlerhaft sei die Verwendung eines periodeneinheitlichen
statt eines periodenspezifischen Basiszinssatzes sowie der unterbliebene Ansatz von
Credit Default Swaps. Die vorgenommene Rundung auf Viertelprozentpunkte verzerre
das Ergebnis.

(2) Ebenso misse der Risikozuschlag von 6,05 % (5,5 % Markirisikopramie x 1,1
Betafaktor) reduziert werden, soweit ein solcher Uberhaupt angesetzt werden diirfe. Das
zu seiner Ermittlung herangezogene (Tax-)CAPM stelle sich als zumindest wenig
geeignet dar und sei gegenUber anderen Methoden nicht Uberlegen: Keinesfalls
- rechtfertige sich aber die auf der Basis einer Empfehlung des FAUB des IDW in der Mitte
einer Bandbreite von 5 bis 6 % angesetzte Marktrisikopramie von 55 % nach Steuern,
well sich dieser Wert auch nicht mit einer _Edﬂdauer der Finanzmarkt- und
Staatsschuldenkrise und dem extrem ni_edrigen Basiszinssatz begrinden lasse. Das
unternehmensspezifische Risiko fnﬂsse (ber den origindren Beta-Faktor der Gesellschait
abgeleitet werden und nicht liber eine ohnehin fehlerhaft zusammengesetzte Peer Group.
Namentiich den stideurop&ischen Banken mit ihrem hohen Risikopotenzial und den aus
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der Immobilienkrise resultierenden Problemen sowle den européischen Grolbanken mit
hohem Personalbestand fehle die Vergleichbarkeit, wahrend primar nordeuropaische,
schweizer und ﬁs_fereichische Banken in die Vergleichsgruppe hétten aufgenommen
werden miissen. Aus der Peer Group seien allein die finnische Aktia Bank plc und die
itafienische Banca Popolare Di S_ondrino S.A. vergleichbar. Die von anstelle der
Deutsche Bank AG in die Peer Group aufgenommene Banco de Sabadell S.A. sei
gleichermafien nicht verglelchbar und habe ihren Sitz auch nicht in Spanien. Zudem
komme es aufgrund der als Folge von Basel 1il angestrebten Kernkapitalguote und den
in Phase | getroffenen risikominimierenden MaRnahmen bej der OLB zu einer Minderung
des Risikos der Gesellschaft. Die-Herleitung des Beta-Faktors auf der Grundlage eines
vergleichbaren Markiporifolios sei vorzugswiirdig.

(3) Dermit 1,5 % angesstzte Wachstumsabschlag miisse in Anbefracht der aus der
Verlautbarung der OLB vom 19. M&rz 2018 zur Bilanzpressekonferenz 2018

hervorgéhsnden positiven Zukunftsprognose (vgl. Anlagenordner AST ll; gemeinsamer
Verttreter) erhoht werden.

c) Nicht betriebsnotwendiges Vermogen sei unzutreffend bewertst. Stille Reserven

im Wertpapierbestarid und in Spezialfonds (Weser Ems und Ammerland) selen ebenso

wie der Wert der Beteiligungeﬁ nicht (hinreichend/zutreffend) ber(icksichtigt worden.

Unternehmensbeteiligungen miissten als Sonderwérte nicht mit ihrem Buchwert, sondern

" dem (durch Einholung von Wertgutachten) ermittelten Maiktwert in Ansatz gebracht

werden. Immobilienwerte seien nicht notwendig fiir den Betrieh einef Bank. Deren

Verkehrswert sei deutlich hoher als der Nettobuchwert 2um 31. Dezember 2017 von 41,8

Mio. Euro, was die Einholung von Verkehrswertgutachien ergeben werde. Der wahre
Wert der Immobilien entspreche eher dem Wert der Feusversicherung in Héhe von 169,3

Mio. Euro. Kunstgegensténde der OLB seien zu Unrecht nicht berﬁcksichtigt worden.,

d) Der der Barabfindung zugrunde gelegte Borsenkurs sei unzutreffend ermittelt. Es
misse der Wert zum Stichtag (2640 € pro Aktie) Berilcksichiigung finden.
Enisprechendes gelte fir durch die Aniragsgegnerin gezahlte VVorerwerbspreise.
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e)  Das buchméBige Eigenkapital im Jahr 2017 in Hohe von 708,3 Mio. Euro miisse
zur Plausibilisierung des zum 11. Mai 2018 ermittelten Ertragswertes in H5he von 457,6
Mio. Euro herangezogen werden, bzw. mlsse die Grundlage fur den lVlmdestwert der
Barabﬂndung darstellen. '

3. Die Antragsgegnerin beantragt demgegenilber die Zurlickweisung der Antrage
angesichts der. Angemessenheit.. der - mittels Hauptversammlungsheschlusses
festgesetzien Barabfindung. ’

a) Dieinder Pianung getroffenen Annahmen seien sachgerecht erfolgt und folglich
nicht korrekturbedaritig.

(1)  Es liege keine unzulassige Aniasspianung vor, sondem die OLB habe einen
permanenten strategischen und operativen Planungs- und Steuerungsprozess
implementiert, in dessen Rahmen jeweils in der zweiten Jahreshélfte die Vargaben zu
siner Geschéftsstrategie verdichtet und aufbauend auf der akiuellen Vorschau des
Jahres eine operative Mittelfristplanung nach infernationalen
Rechnungslegungsvorschriften (IFRS) erstellt werde. Aus der durchgefihrten
Vergangenheltsanalyse lasse sich nicht auf eine fehlerhafte Planung schlieBen, da
Planabweichungen-detailliert begriindet seien.

(2) Die Planung beruhe auf einer realistischen Ertragsplanung. Die Planung gehe
davon aus, dass sich die Kosten unterproportional zu den Erirégen entwickeln wirden
und das zinstragende Geschéft in der Detailplanungsphase mit rund 3 bis 4 % Wachstum
angesichts des Marktumfeldes substantiell wachse. Eine Zielrendite in Bezug auf die
Eigenkapitalverzinsung sei ssitens der OLB nicht gesetzt worden und eigne sich auch
nicht als Planungspramisse eines Finanzinstituts.
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(@ Die Planugg des Zinstiberschusses sei realistisch an den Swap-Satzen mit
Laufzgiten von 3 :i;\/lonaten, 5 Jahren und 10 Jahren orientiert worden. Dabei sei in der
Detailplanungsphése von einem ieicht steigenden Zinsnhiveau ausgegangen worden, was
sich — zum Stichtag 11. Mai 2018 noch als realistisch - rickblickend betrachtet aber als
ZU optimistiééh‘ herausgestellt habe. Dies bestatige die Stichtagserkidrung von
wonach sich die Forward-Zinsen am Kapitalmarkt zum Stichiag leicht gegenuber dem in
der Bewertung uniersteliten nachhaitigen Zinsnivéau_ vonrund 2,2 % nach unten (auf 2,05
%} bewegt hétten. Die Planung sei nicht durch ,Ist-Zahlen" des Jahres 2018 besinflusst
worden, da die Planung 2018 bis 2020 im Rahmen des regelmaRigen jahrlichen
Planungsprozesses im dritten Quartal 2017 erstellt und damit noch vor dem Beginn des
ersten Planjahres 2018 fertiggestsllt worden sel. Der Einwand, dass die thesaurierten
Betrage, die den Anteilseignern fiktiv zugerechnet Werden, bereits unterjéhrig anfielen
-und auf den 30. Juni des jewsils laufenden Jahres zu diskontieren seienr. treffe nichf Zu,
weil die Planung, wie tblich und zuldssig, in vollstandigen Jahresscheiben und nicht
‘taggenaus erfolge. Der Betrag der fikfiven Thesaurierung bestimme sich durch die Hshe
der Dividende, die erst am 11. Mai des folgenden Geschiftsjahres festsiehe. Daher habe
der Bewertungsgutachter die den Anteilseighem zustehenden Nettoeinnahmen jeweils
typisiert zum 11. Mai des folgenden Geschéftsjahres abdiskontiert.

() Die Planung des Provisionsiiberschusses, dessen wesentiicher Treiber das
Wertp_apierproVisionsgesché\ft sel, sel realisﬁsc'h.. Dabei sei von sinem Wachstum des
Wertpapierprovisionsgeschéfts in den Jahren 2017 bis 2020 mit durchschnittiidh 8,5% p. |
a. ausgegangen worden. Die Anhahme habe ihre Grundlage in diversen Mafinahmen,
die die Exfillung der Anforderungen aus MiFID Il durch standardisierte und techni'_sierte
Prozesse sicherstellen sollten.

(¢)  Der ricklaufige Vetlauf in der Planung des Handelsergebnisses mache dieses
nicht unplausibel. Dieser ergebe sich aus den rickiaufigen positiven Handelsergebnissen
im Hedge-Accounting, die sich identisch 'i_n rﬂckléuﬁgen Zinsauiwendungen im
Zinsheitrag ,Sonstiges” widerspiegelien, der Werteffekt foiglich bei 0 liege.
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(d) DPadie mit Bescheid der BaFinrvom 7. Februar 2018 bewilligte Funktion der OLB
als Tochterunternehmen fur aufsichtsrechtliche Zwecke als ibergeordnetes Institut der

Gruppe zu fungieren nach Auskunit des Vorstandes der OLB keine - aus Sicht der
Minderheftsaktionére - matericlien Auswirkungen auf den Unternehmenswert der OLB
habe, die sich ohnedies nur wertmindernd auswirken kénnten, habe der Umstand nicht
in die Erfragswertplanung elnbezogen werden milssen. PlanméRige Abschreibungen, die
in der Vergangenheit immer hei ca. 15 Mio. Euro gelegen hétten, seien de’mgeméi@. nicht
zu hoch bei der Planung berticksichtigt.

(2)  Bei der Planung des Verwaltungsaufwandes habe das bereits im Jahr 2015
begonnene strategische Zukunftsprogramm ,OLB 2019* Berlicksichtigung gefunden,
was mit seiner Umsetzung bis Mai 2018 zu 90 %, zu zahlreichen Optimierungen und
Restruktnrierungen gefithrt habe. Die Erwartung der OLB gehe dahin, dass infolge der
Finzelmalnahmen, inshesandere def Restrukturierung und Verschlankung des
Filialnetzes, die Cost-Income-Ratio nachhaltig auf 70,0 % sinke.

(3) Die von der OLB auf der Basis des statistisch flr das kommende Jahr zu
erwartenden Kreditveriusts (,Expected Loss") geplante Risikovorsorge sei nicht zu
beansténclen. Es handele sich um ein in der Bankenbranche tibliches Planungsvorgshen,
wenn - wie hier - die nachhaltig zu bewertende Bank-Risikovorsorge (ab 2027) aus dem
durchschnittlichen Kreditverlust der létzten 10 Jahre der OLB abgeleitet werde, der 0,3
% betrage. Zudem bestlinden bei der OLB Konzentrations- und Klumpenrisiken.
Risikokonzeritrationen bestiinden bei Schiffsfinanzierungen, Projekten der emeuerbaren
Energie und bei Landwh‘tschaﬁskrediten, wobei die bsiden ersteren mit rund 2,2 Mrd,
Euro einen wesentlichen Bestandtell des Kreditportfolios ausmachten. Klumpentisiken
seien in den Auswirkungen von WerksschlieBungen eines in der Region tatigen groften
Automobilherstellers mit Folgen im Geschéfts- und Privatkundenbereich gegeben. Es
kénne nicht von Uberhdhten Riickstellungen fur Schiffskredite ausgegangen werden, well
Risiken durch Veréiu&erung und Restrukturierung weitgshend abgearbeitet selen. In
Ansehung des Ende 2017 noch bestehenden Antells der Schiffskredite von 15 % am
Bruttorisiko im  Spezialfinanzierungsportfolio  sei die Annahme  weiteren
Abschreibungsbedarfs flir Schiffe in Hohe von 12,1 Mio. Euro in 2018. 7.9 Mio. Euro flr
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2019 und 5,0 Mio. Euro in 2020 nicht unplausibel, Soweit im Jahr 2018 der tatsachliche
Abschreibungsbedarf im Vergleich zu der Planung filr 2018 entfallen sei, basiere dies auf
dem Verkauf von;vier Schiffen zu einem Preis oberhalb des Verkehrswertes, der zum -
Zeifpunkt der Hauptversammlung am 11. Mai 2018 noch nicht absehbar gewesen sei,

(4)  Die Planung des aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals mit 12,8 % im Zeitraum 2018
his 2020 und nachhaltig mit 12,8 % sei angemessen. Auf der Grundlage det
bankaufsichtsrechtlichen Anforderung ZUm Zeitpunkt des
Hauptversémmlun__gsbes_ghlus_seg habe die OLB ab dem 1. Januar 2619 eine hafte
Kernkapitalguote von 7,0 %, eine Kernkapitalquote von 8,5 % und eine Eigenmittelquote
von insgesamt 10,5 % aufweisen miissen, um uneingeschré'inkt Gewinnausschilttungen
vomehmen zu durfen. Bei Wachstum der Vermogensseite bzw. der Risikoaktiva milsse
die OLB auch die Eigenkapitalbasis kontinuierlich steigern, um im régulatorischen
Rahmen dem Geschafishetrieb nachgehen zu kénnen, sodass der Gesamtrisikobetrag
Schwankungen unterliege, weshalb es praxisfern, aufsichtsrechtiich bedenklich und
extrem risikoreich wiére, ein Institut so zu steuern, dass die Mindestkapitalanforderungen
sté‘ts exakt oder nur knapp oberhalb der gesetzlichen Anforderungen -erfiillt seien. Hinzu
komme, dass neben den aufsichtsrechtlich vorgegehenern Elgenmlttelanforderungen
{(Saule |) dis Banken auch die Anforderung zu Risikotragfahigkeit (Saute il) sicherstellen
missten, woflr eine ausreichende Kapitalausstattung verlangt werds. Zwar habe die
BaFin bezt]glidh der OLB im Jahr 2017 keine weiteren wesenflichen Risiken gesehen, die
einen  Kapitalzuschlag  zu der' zum 1. Januar 2019 géforderten
Mindestgesamtkapitalquote in Hbdhe von insgesamt 10,5 % an aufsichtsrechtlichem
_Kapital begriindet hitten. Eine solche Einschitzung der BaFin kénne aber jederzeit
widerrufen werden. Zuder ergebe sich aus dem Jahreshericht der BaFin (Stichtag
31.12.2017), dass die befragten Institute mit einem Ansiieg ihrer harten Kernkapitalquote
von 15,9 % auf 16,5 % bis zum Jahr 2021 rechneten bzw, dies planiten. Die zur Erreichung
der geplanten Kernkapltalquote erforderlichen Mittel seien aus Sicht der OLB nicht
ausschuttungsfahlg Die fiir das regulatorische Eigenkapital thesaurierten Betrige gingen
jedoch grundsatzlich in die Finanzierung der Aktivseite ein und verzinsten sich damit
letztendlich entsprechiend den planerisch unterstelten Renditeentwicklungen des
opératiVen Geschafts. Soielt die thesaurierten Betrage im Planungszeitraum fiir die
Eigenkapitalhinterlegung des geplanteh Bilanzwachstums nicht benbdtigt wlirden, sei
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bewertungstechnisch eine wertneutrale Wiedéran!age unterstellt worden. Die nicht fr
Finanzierungszwecke verwendeten Thesaurierungsheitrage seien den
Nettoausschiittungen an die Anteilseigner fiktiv zugerechnet worden.

(6) Die Kiitk an der Ausschilfungsquote von 50 % in der Ewigen Rente lasse
auleracht, dass die Quote das langfristige durchschnittiiche Ausschiittungsverhalten
bérsennotierter Aktiengesellschaften reprasentiere. Thesaurierungsbeitrége seien
werterhdhend in die Ermittiung der kapitalisierfen Ergebnisse eingeflossen und einer
Bestelerung mit dem halftigen Steuersatz von ca, 13,19 % unterworfen worden.

b} Der Kapitalisierungszinssatz hediirfe angesichis seiner methodisch und inhaltiich
zutreffenden Ableitung keiner Anpassungen zugunsten der Minderhsitsaktiondre.

(1) ~ Beim Basiszinssatz begegne die Herleitung aus der Zinsstrukturkurve
entsprechend der Svensson-Methode mit dem Ansalz eines 3-monatigen
Referenzzeifraums keinen Bedenken. Ein periodenspezifischer Zinssatz miisse nicht
angenorﬁmien werden. Eine Berlcksichtigung von Credit Default Swaps flr
Staatsanleihen kénne Aangesi‘chts der Bonitat der Bundesrepublikx Deutschland
unterbleiben. Die Abrundung auf %-Prozentpunkte, d. h. auf 1,25 %, sei sachgerecht,

(2) Der zwingend anzusetzende Risikozuschlag sei zutreffend in Anwendung des
(Tax-JCAPM ermittelt worden, das als kapitalmarktorientierte Methode der Herleitung
{ber eine freie Schatzung .ﬂberlegen'sei. Die Empfehiung des FAUB des IDW als
'Grundlage der angesetzten Markirisikoprémie von 5,5 % nach 'S;euern stehe im Einklang
mit Untersuchungen zu impliziten quitalkosteh und werde geéﬁltzt durch den Anstieg
des Zinsspreads auf den FremdképitaImé'\rkten. Die Annahme elner stabilen Aktienrendite
lasse sich empirisch belegen; die Gesamirenditeerwartungen seien auch in Zeiten eines
hiedrigen Basiszinssatzes eher konstant geblichen. Ebenso sei der Beta-Fakior mithilie
einer Peer Group- Analyse zutreffend abgeleltet worden, nachdem dem origindren Beta-
Faktor der Gesellschaft aufgrund der unzureichenden Liquiditét der Aktie der OLB im
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betrachteten Vergangenheitszeitraum (dur'chschnittliéhe Geld-Brief-Spanne der Aktie der
OLB'im betrachteten Zeitraum von rund 3,8 %) und der Uberlagerung des Aktienkurses
durch externe Faktoren (dem ab September 2016 initiierten Verkaufsprozesses des

Anteils) die Aussagekraft fehle. Die in die Peer Group aufgenommenen 13
Institute seien hinsichilich der wesentlichen operafven und aufsichtsrechilichen

Kennziffern (Rating, Kernkapitaiquote, Verschuldungsquote, Cost-Income-Ratio)
prinzipiell mit der OLB vergleichbar.

(3) Der Wachstumsabschlag in Hdhe vaon 1,5 % misse nicht weiter angehoben
werden, well er auf realistischen Annahmen beruhe und nicht in sich widerspriichlich sei.
Er bilde allein das organische, nicht aber das thesaurisrungsbedingte Wachstum ab.
Auch milsse der Wachstumsabschiag nicht zwingend fiber der aktuellen
gesamtwirtschaftlichen Inflationserwartung liegen. Es komme n&miich auf die
Verh&itnisse des jeweiligen Unternehmens an, inwieweit ﬁieses in der Lage sei, die auf
der Beschaffungsseite erwarteten, nicht notwendigeMeise mit der Inflationsrate
identischen Preissteigerungén durch entsprechende Anpassuﬁgen an die eigenen
Kunden weiterzugeben. '

c) Der Wert der Betelligungen sei mit dem jeweligen Buchwert ordniungsgemaf
beriicksichtigt worden, Kunftige Ertrige der OLB Immobiliendienst GmbH seien
Bestandteil der Ergebnisplanung gewesen und séien in dem geplanten Zinstiberschuss
der OLB enthalten. Die OLB-Service GmbH sei eine zu 100 % ruhende Gesellschaft, die
mit ihrem Beteiligungsbuchwert in Hohe von 26.000 € ais Sonderwert angesetzt worden
seil. Sowsit die OLB dariber hinaus Anteile von wéniger als 20 % an diversen
Geselischatten halte, handelt es sich im Wesentlichen um Instrumente zur Férderung der
regionalen Wirtschaft und um Beteiligungen an Zahlungsdienstlsistern, deren Verkauf
nicht geplant und aufgrund ihres Gesellschaftszwecks auch nicht sinnvoll mdglich sei.

Aus diesem Grund wilrde eine Verkehrswertermiitlung nicht - zu wesentlichen

VeréduRerungsgewinnen . fithren, weshalb der Ansatz zu Beteiligungswerten
ordnungsgemaf sei, Der Immobilienbestand, dessen Nettobuchwert zum 31. Dezember
2017 41,8 Mio. Euro b_étragen habe, sel aus Sicht der OLB beiriebsnotwendigy, weil darin
Filialen der OLB uniergebracht seien. Der wesentliche Wertbeitrag liege daher in deren
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Nutzung, wélcher in der Ertragswertermittiung mithin enthalten sel. In diesem Kontext
gehe auch die Annahme fehl, dass die Planung mit einem Leerstand unplausibel 88, wgail
ein solcher im Rahmen von Mieterwechsel und Renovierung stets einkalkuliert werden
misse. Der Eihwand, dass der wahre Wert der Immobilien dem Wert der
Feuerversicherung in Héhe von 169,3 Mio. Eurc entspreche, berlicksichtige nicht, dass
der Versicherungswert nicht nur die Jmmobilie abdecke, sondern auf die gesamte
Betricbsausstattung zu Wiederherstellungskosten. Die Marke kénne nicht als nicht
betriehsnotwendiges Vermdgen angesetzt werden. Uber eine Kunstsammlung verfiige
die OLB nicht,

4. Mit Beschluss vom 2. Januar 2019 (Blatt 77, GA LVIl} hat die Kammer
zum germeinsamen Vertreter der nicht selbst als
~ Antragsteller am Verfahren befeiligien ehemaligen Aktionare bestellt und gleichzeitig den
mit B@eschluss vom 24. Oktober 2018 zuver zum gemeinsamen Vertreter besteliten
abberufen, nachdem dieser mit Schriftsatz vom 2.
Januar 2019 mitgetellt hat, aus gesundheitlichen Gtlinden das Mandat nicht fortfihren zu
kénnen. Mit Verfiigung vom selben Tag wurde die Veroffentlichung der Bekanntmachung
dieser Bestellung im Bundesanzeiger veranlasst (Blatt 87, GA LV}, die am 9. Januar
2019 erfolgt ist (Blatt 90, GA LVII}.

a} Der gemeinsame Verireter ist der Auffassung, dass der Einwand einér
anlasshezogenen Planung durch die Antragsgegnerin nicht entkraftét worden sei. Die
Antragsgegnerin widerspreche sich auch,-sowsit sie ausfthre, dass die Planung fur 2018
bis 2020 im dritten Quartal 2017 erstellt worden sei, wahrend im Béwertungsgutachten
(Seite 61) von einer Mittelfristplanung am Anfang des Jahres und elner Aktualisierung im
dritten Quartal die Rede sei. Die Grundlage der Mittelfristplanung bleibe unklar, solarige
Planungsrechnungen und Planungsunterlageh nicht Vorgélegt werden wiirden, zumal der
Bewertungsgutachter die Planungsrechnung lediglich ibernommen habe. Informationen
zur Methode des Planungsprozesses fehlten in Génze. Deshalb sei eine
Plausibilitatskonirolle ‘auch nicht méglich. Auf der Bilanzpressekonferenz vom 12. Méarz
2019 seien deutlich positivere Annahmen zugrundé gelegt (vergleiche Anlagenordner
AST Il; gemeinsamer Vertreter), als in dem Bewertungsgutachten vom 23. Mé&rz 2018.
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Der Abschreibungsbedarf in der Planungstechnung von 2018 bis 2020 fir das Segment
Schiff{a'kredite sei deutlich zu hoch angesstzt. Soweit die Anfragsgegnerin angegeben
habe, dass dies auf dem Verkauf von vier Schiffen im Jahr 2018 beruhe, kénne hicht
ausgeschlossen werden, dass im Rahmen der geplanten Restrukturierung weite Teile
der im Bestand vorhandenen 96 Schiffe versuftert werden wﬂrdén. Die Liquiditatsreserve
sei jedenfalls insov;reit als nicht notwendiges Betriebsvermdgen anzusehen, als es sich
um eine freiwillige Liguidititstreserve handele. Die Marktrisikoprémie miisse im unteren
Bereich der Bandbreite der FAUB-Empfehlung angesetzt werden. Der Betafakior sei zu
hoch, da er zu Unrecht unter Heranziehung italienischer Banken mit Ratingbewertungen
BBB und BBB- ermittelt werde.

b)  In der mundlichen Verhandiung vom 13. November 2019 hat das Gericht den
gerichtlich bestellten Abfindungspriifer von -

rund - miindlich angehtri.
Hinsichtlich des Ergebnisses der Anhérung wird Bezug genommen auf das Protokoll der
mindlichen Verhandlung vom 13. November 2019 (Blait 478 bis 489, GA LX).

5. Hinsichtlich der n&heren Einzelheiten des wechselseitigen Vorfrags der Beteilig"ten
wird Bezug genommen auf die gewechselten Schriftsétze nebst Anlagen sowie das
Protokoll der miindlichen Verhandiung vom 13. Noverber 2019 (Blatt 478 bis 489, GA
LX).

Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung sind zuldssig, jedoch
nicht begriindet, weshalb sie zurlickzuweisen waren.
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Die Antrdge der - nach Rlcknahme der Antrége der Antrags‘te]ter'zu 88 his 80 - _
verbliehbenen Antragsteller sind zulassig.

1. Die Antragsteller sind antragsbefugt im Sinrie des § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG, weit
sie im Zeitpunkt der Eintragung des Beschlusses Uber den Sgueeze out in das .
Handelsregister der Oldenburgische Landeshank AG am 27. Juni 2018 Akiionare der
Gesellschaft waren. Soweit die Antragsgegnetin die Antragsbefugnis einzelner
Antragsteller mit ihrer Antragserwiderung vom 8. Februar 2019 bestritten hat, haben
diese ergé‘m_zénde Bankbestatigungen vorgelegt, aus denen 8i¢H ihr Aktiehéi_g'éﬁttih“'l Zum
27. Juni 2018 entnehmen lasst. Die Antragsgegnerin ist dem nicht entgegengetreten,
weshalb der - unter Bézugnahme auf die vorgelegten Haltebestétigungen - gehaltene
SachVortfag als éeitgns der Antragsgegnerin gemal § 8 Abs. 3 SpfuehG,'§ 138 Abs. 3
ZP0O zugéstanden gilt.

2. Mit Ausnahme der inzwischen zuriickgenommenen Antrége der Antragsteller zu
88 bis 90, wurden die Antrage jeweils fristgerecht gemaR § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG beim
Landgerich'lt Hannover eingereicht, also innerhalb einer Frist von 3 Monaten ab
Bekanntmachung der Eintragurig des Ubertragungsheschlusses entsprechend den
Vorgaben aus § 10 HGB. Die Bekanntmachung ér_folgte am 27. Juni 2018, weshalb die
Frist am 27, September 2018 endete. Spatestens an diesem Tag gingen alle Antrage (der
verbliehenen Antragsteller) zumindest per Telefax und folglich fristwahrend beim
Landgericht Hannover ein.

3. Alle (verbliebenen) Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG
konkrete Einwendingen gegen die Angemessenheit der Kompensation erhoben,
weshalb die Voraussetzunigen von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erfullt sind. An die
Begriindung des Antrags sind im. Spruchverfahten keine besonders strengén‘
Anforderungen zu stellen und es muss kein bezifferter Antrag gestelft werden, so dass
auch keine Berechnung verlangt werden kann; im Gegenteil sollen die Anforderungen
nach der Gesetzesbegriindung zum Spfuchverfahrensgesetz ausdricklich nicht
fiberspannt werden (vgl. BGH, Beschluss vom 13. Dezember 2011 — Ii ZB 12/11, juris




27

Rn. 23). Diese Anforderungen erflillen sémitliche Antragsschriften, was seitens der
Antragsgegnerin auch nicht in Abrede genommen wird,

4, Antrage von Antragstellern sind - sntgegen der Auffassung der Antragsgegnerin -
hicht wegen rechtsmisshrauchlicher Antragstellung als unzuldssig zuriickzuweisen. Zwar
kann in Ausnahmefallen eine eigensiichtige Interessenverfolgung den Vorwuif des
Rechtsmissbrauchs begriinden, wenn eine Klage dem Ziel dient, die verklagte
Gesellschaft in grob eigenniitziger Weise zu einer Leistung zu veranlassen, auf die der
Klager keinen Anspruch hat und billigerweise auch nichl-etheben kann, wobei es dafiir
nicht bereits der Geltendmachung einer ungerechtfertigten Forderung ,in strafrechtlich
etheblicher Weise, also im Wege der Nétigung oder Empressung®, bedarf (BGH, Urteil
vom 22. Mai 1989 — 1] ZR 206/88, BGHZ 107, 296, Rn. 30). Diese Voraussetzungen sind
vorliegend auch unter Beriicksichtigung des Sachvortiags der Antragsgegnerin nicht
: gegeben. Die gesetzliche Re_geluhg in § 327f AkiG gibi vielmehr jedem von einem
Squeeze out betroffenen ehemaligen Aktionsr das Recht, in einem Spruchverfahren die
Angemessenheit der vom Hauptaktionsr fesigelegten Barabfindung gerichtiich
tiberpilifen zu lassen. Dies gilt unabh#ingig von der Anzahl der durch den Squeeze out
verlorenan Aktien und der persdnlichen oder rechfichen Beziehung zu anderen
Aktion&ren. Ein Handeln in Wahrnehmung dieses Rechis schliet damit von Vornherain
die Annahme eines Rechtsmissbrauchs aus. Es kommt hinzu, dass die von der seitens
der Hauptaktionarin initiierten Strukturmalnahme betroffenen Aktionére nicht verpflichtet
sind, dadurch fiir eine mdglichst geringe Belastung der Antragsgegnerin Sorge zu tragen,
dass Akiiondrsgruppen sich auf die Antragstellung durﬁh eines ihrer Mitglieder
beschranken. Dass es Anfragstellern allein darum geht, zweckwidrige Vorteils zu
erlangen, lasst sich auf der Grundlage des Sachvorrags der Antragsgegnerin nicht
feststellen. Allein daraus, dass familiar oder geselschaftsrechtlich verbundene
Anfcragstélrer ihr Recht auf L"iberprt‘:fung der Angemessanheit der Barahfihdung durch ein .
Gericht nach § 327f AkiG wahmehien, und dabei ihre Anirage inhaltsglsich begriinden,
ergibt 'sich nicht der zwingende Schiuss auf die Haupttatsache, dass es diesen
Antragstellern allein darum géht, sich durch ihre Beklligung am Verfahren monetére
Sondervoiteile zu verschaffen, namentlich Aufwendungen der Antragsgegnerin im
Rahmen eines Vergleichs zu vervielfachen. Konkrete Tatsachen, die auf die Absicht
einzelner Antrag_steller hindéuten, durch thre Beteiliging an dem Verfahren monetére
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Sondervorteile zu erléngen, etwa dass diese an sie herangetreten wiren, um sich ihr
Recht nach § 327f AktG ,abkaufen” oder sich im Rahmen von Vergleichsgespréchen ihre
aufergerichtlichen Ausarbeitungen vergiiten zu lassen, tragt die Antragsgegnerin nicht
vor, )

5. - Die Zulassigkeit der Antrige der Antragsteller zu 53a -bis §3c¢ (ursprlinglich
Antragstellerin  zu 53) scheitert nicht an der fehlenden Beteiligten- und
Verfahrensfahigkeit von Erbengemeinschaften i. S. v. § 17 Abs. 1 SpruchGi. V.m. § 8
Ni. 2, § 9 FariiFG (BGH, Begchluss vom 17. Oktober 2006 - VI ZB 94/05, juris Rn. 7).
Folge ist lediglich, dass anstelle der Erbengemeinschaft die einzelnen Erben als
Antragsteller anzusehen sind (OLG Stuttgart, Beschluss vom 21. August 2018 - 20
W2/13, juris Rn. 48), worauf die Kammer mit Verfligung vom 1. August 2019 hingewiesen
hat (Bl. 389, GA LIX). Der Veérfahrenshevollméchtigte der urspriinglichen Antragstellerin
‘zu 53 hat daraufhin mit Schriftsatz vom 7. August 2019 die Mitglieder der
Erbengemeinschaft mitgeteilt, die Antragsteller zu 53a bis 53c (Bl. 394, GA LIX}.

I

Die Antrége sind jedoch unbegriindet, weil die in der Hauptversammlung vom 11. Mai
2018 auf 24,86 € festgelegte Barabfindung angemessenist.

Ob die Abfindung angemessen ist, ist eine Rechtsfrage, die von dem Gericht zu
beantwori:e_n-is't (vgl. Drescher in Spindler/Stilz, AKIG, 2. Aufl,, § 8 SpruchG Rn. 4). Die
angemessene Abfindung entspricht dem Verkehrswert des Aktieneigentums, das vom
Gericht im Wege der Schitzung entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln ist (BGHZ
147, 108, 11'6'). Gemal § 327b Absatz 1 Satz 1 AkiG legt dér Hauptaktionar die Hohe
der Barabfindung fest; sie muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der
Beschlussfassung fhrer Hauptversammlung ber(]cks'lchtigen'. Die Barabﬁhdung ist dann
angemessen; wenn sie dem ausscheidenden Aktion&r eine volle Entschadigung dafiir
verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also dem
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vollen Wert seiner Beteiligung entspricht. Zu ermitteln ist der Grenzprels, zu dem der
aufenstehende Aktiondr ohne Nachtelle aus der Geselischaft ausscheiden kann. Der
Borsenwert bi\det| regelmagig die Unfergrenze der Abfindung, es sei denn, dass mangels
Liguiditat der Aktie der Borsenkurs nicht aussagekraftig ist (OLG Minchen, Beschluss
vom 14, Juli 2009 - 31 Wi 121/06, juris Rn. ).

1. Der Unternehmenswert - wurde  zutreffend unter Anwendung  der
Ertragswertmethode ermitteli, bei der es sich um eine in der Wirischafiswissenschaft
anerkannte und in der-Bewertungspraxis gebrauchliche- Bewertungsmethode handelt,
auch wenn diése in der wissenhschaftlichén Diskussion nicht einhellig verireten wird (vgl.
OLG Stuttgart, Beschiuss vom 15, Oktober 2013 —- 20 W 3/13, juris, Rn. 77), die folglich
éuéh der Ermiitlung des Unternehmenswertes der OLB zugrunde gelegt werden kann.
Danach bestinmi sich der Unternehmenswert primér nach dem Erragswert des
bétriebsnotwendigen Vermdgens; er wird ergéinzt durch eine gesonderte Bewertung des
hicht betriebsnotwendigen Vermdgens, das regelmiBig mit dem Liguidationswert
angesetzt wird. ‘ |

Der Erfragswert eines Uniternehmens wird dabel durch Diskontietung der den
Unternehmenseignern klinftig zuflieRenden finanziellen Uberschiisse gewonnen, die aus
den kUnﬁigen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden. Dabei ist allerdings zu
berlicksichtigen, dass es einen exakten dder ,wahren® Unternehmenswert zum Stichtag
nicht geben kann. Vielmshr kommt dem Gericht die Aufgabe zu, uniter Anwendung
-anerkanhter betrichswirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert als Grundiage der
Abfindung im Wege der Schitzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (BGH,
Beschluss vom 12, Januar 2016 — Il ZB 25/14, BGHZ 708, 265, juris Rn, 21).

Dem kann nicht entgegengehalte_n'werden,'zur Bestimmung des ,wahren Wertes" sai es
geboten, stets jede denkbare Methode der Unternehmensbewertung heranzuziehen oder -
die Kompensaﬁons['eistung nach dem Meistbeglnstigungsprinzip zu berechnef.
Verfassungsrechtiich geboten sind nur die Auswah! -einer im vorliegenden Fall
geelgneten, aussagekrafigen Methode und die gerichtiiche Uberprifbarkeit ihrer
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Anwendung (BVe;rfG, Nichtannahmebeschluss vom 26. Aprii 2011 — 1 BvR 2658/10, juris
Rn. 24). Die Ertragswertmethode ist - wie bereits dargelegt - in Rechisprechung und
Literatur weithin anerkannt. Auch der Standard IDW 31 stelit eine anerkannte
Expertenauffassung dar und bildet als Expertehauffassung sine Erkenntnisquelle filr das
methodisch zutreffende Vorgehen bei der fundamentalanalytischen Ermiitlung des
Unternehmenswertes. Auch wenn die Vorgaben des IDW S1 und die sonstigen
Verlautharungen des IDW lediglich allgemeine Erfahrungssétze sind, die auf Grund
fachlicher Erfahrungen gebildet werden und somit vor allem auch einem dynamischen
Prozéss unterliegen, sind sie vorn Berufsstand der Wiﬁschaftsprufer anerkannt und
werden bei- Unternehmensbeweriungen-in der -Praxis-ganz Uberwiegend -beéc—htet.
Ungeachtet der dagegen vorgebrachten Kritlk leisten sie somit einen erheblichen Beitrag
dazu, die GleichmiBigkeit und Kontinuitét der Unternehmensbewertung im Rahmen der
fundamentalanalytischen Bewertungsmethoden zu sichern, was zugleich zur Kontinuitat .
der Rechtsprechung fiihrt, -~ soweit diese Methoden zur Schatzung des
Untermehmenswertes in Spruchverfahren herangezogen werden (vgl. OLG Siuitgart,
Beschluss vom 15. Oktober 2013, aa0, Rn. 80). Die Kammer sieht diese Methode als
zur Unternehmenswertermittlung geeignet an, weshalb sie hier zugrunde gelegt werden
kann,

a) Grundiage fur die Ermitlung der kinffigen Erirdge ist die Planung fiir die
Gesellschaft, die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzunehmen ist- und
vorliegend auch vorgenommen wirde. Bei Anwendung des Eriragswertverfahren sind die
in die Zukunft gerichteten Planungen der Uniernehmen und die darauf aufbauenden
Prognosen ihrer Ertrage allerdings nur eingeséhrénkt {iberpriifbar. Sie sind in erster Linie
ein  Ergebnis . der jeweiligen “untérnehmerischen  Enischeidung  der far die
Geschaftsfihrung verantworilichen - Personen. Diese -Entscheidungen ha_beh auf
zutreffenden Informatichen und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen;
sie darfen zudem nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die Geschéitsfiihrung auf dieser
Grundlage verntinfligerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf d‘[ese Elanung
nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vettretbare -'Annahmen des Getichts oder
anderer Verfahrensbeteiligter ersetzt werden (OLG Stuitgart, Beschluss vom 26. Oktober
2006 — 20 W 14/05, juris Rn. 28). Demzufolge kann eine Korrektur der Planung nur dann
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erfolgen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch ist {OLG Miinchen, Beschiuss vom
14. Juli 2009 - 31 Wx 121/086, juris Rn. 12).

Unter Zugrunde]eguhg dieses PFUfungsmaBstabs kanndie Planung in der Form, wie sie
die Bewertungsgutachter von und die Abfindungspritfer von herangezogen
haben, der Unternehmenshewertung zugrunde gelegt werden.

aa) Dies gilt zunachst fUr die allgemeifien Eriiagungen, auf denen die Planung der
OLB beruht, - |

(1) Aus der Analyse der Vergangenheit l4sst sich kein Rilckschluss auf sine fehlende
Bewertungssystematik ziehen. Diese Analyse verfolgt in erster Linie den Zweck zu
ermittéln, inwieweit die filr die Ermittlung des Ertragswertes wesentlichen und
bestimmendén Zukunftsproghosen  tragfdhig und plausibel sind. Die tatsfchliche
Entwick!un'g zeigt zWar, dass es insbesondere im Jahr 2017 eine massive
Planitberschreitung  gab, wahrend  die Abweichungen in den Jahren 2015
(Planunterschreitung) und 2016 (Plantiberschreitung) moderat ausfielen. Diesé beruhte
aber vor allem auf der um 52,0 % unter Plan liegenden Risikovorsorge im Kreditgeschaft,
wahrend der Zins- und Provisionsilberschuss wie in den Vorjahren geringer als geplant
ausfiel. Ursache daflir war, dass die Ausfélie im Kundenkreditportfolio deutlich unterhalb
: derl statistischen Erwartungen fur den gesamten konjunkiurellen Zyklué lagen, was die
Bewe"rtungs’gutachter von in Obereinstimnung mit ‘den Analysen des
Abfindungsprifers festgesteltt haben. Nach den Ausfihrungen des Abfindungsprifers
wirkte sich das stabile konjunkturelle Umfeld gt‘msfig auf die wirtschaftliche 'Entwiéklung
der Kunden aus. Auch war positiv zu verzeichnen, dass im ‘fr'achtra’renabhéngigen'
’S'chiffsportfolio die Netto-Neuzuftthrung unter den Vorjahreswerten blieb, da in den
vergangeneh Jahren bersits ein hohes Mal? an Bevorsaigung erfolgt und die Kreditrisiken
aktiv. gemanagt Worden waren. Insgesamt stufte der Vorstand der OLB die
Risikovorsorge des Jahres 2017 ungewdhnlich giinstig ein. Insoweit ist zu
beriicksichtigen, dass die Planung det Risikovorsorge zum Zeitpunkt der Erstellung die
akiuelle Risikostruktur (Bonitat, Sicherheiten, Verwetungserlése, Genesungsquoten)
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und das Eintreten eines stafistischen Mittels entsprechend der internen Risikomodelle
unterstelll, weshalb aus einer sich besser oder schlechter gestaltenden tats&chlichen
Risikovorsorge als im statistischen Mittel, fiir sich genommen nicht bereits der Schiuss
auf eine pessimistische Planung zum Nachtell der Minderheitsaktionare zu ziehen ist. Der
Einwand, die Verautbarungen deutlich glnstigerer Prognosen in  der
Bilanzpressekonferenz der OLB vom 19. Mérz 2018 (vergleiche Anfagenordner AST II;
gemeinsamer Yertreter) und das ,Ist-Ergebnis® im 1. Halbjahr 2018 deuteten auf eine zu
pessimistische Planung hin, ist ohne Grundlage. Vielmehr entspricht der von der
Geselischaft in der Bilanzpressekonferenz gegebene Ausblick auf das Geschéfisjahr
2018 im Ergebnis der Planung, ndmlich einem deutlichen Riickgang des Ergebnisses vor
Steuern gegenitber 2017, bei konservativ angeseizte Risikovorsorge und steigenden
Ertragen aus dem Zins- und Provisionsgeschéft (Seite 4). Dass das ,Ist-Ergebnis® im 1,
Halbjahr 2018 deutlich positiver als die Planung ausgefallen ist, bedeutet gleichermafien
nicht auf eihe zu pessimisﬁsche Planung hin, weil dies - wie die Antragsgegnerin
nachvollziehbér ertautert hat - auf der Veréu!!.eruhg von Schiffsengagements zu einem
Lnerwartet hbhen (iber dem Marktpreis) liegenden Prels beruhte, der bei der Planung
noch nicht absehbar war. Letztlich ergeben sich auch kelne Anhaltspunkie fir die
Annahme, dass im.Jahr 2017 Aufwendungen um 179,76 % erhtht worden seien, um den
Jahresabschluss abzusenken, um dadurch die Barabﬁndung reduzieren zu kénnen, Zwar
lag der Personalaufivand im Geschafisjahr 2010 abs-olut betrachtet um 3,8 Mio. Euro
hoher als geplant. Diese Abweichung resultiete nach den Angaben der
Bewertungsgutachter i |n Ubereinstimmung mit den Analysen des Abfmdungsprufers aus
der Bildung einer Rickstellung fir variable Vergiitung des Vorstandejs sowie aus der

Zufhrung zu Altersteilzeitriickstellungen, was die Effekie aus dem Mitarbeiterabbau
| Uberkompensierte und zu dem gegentlber dem Vorjahr gestiegenen Personalaufwand
fllhrte. Der Sachaufwand fiel im.Geschéﬁsjahr 2017 um 7,6 Mio. Euro geringer aus als
geplant, sodass sich aus den Planabweichungen insgesamt nicht die Annahme ableiten
lésst, die Planannahmen seien zu pessimistisch. Der Abfindungsprifer ha’r in seihem
Prifungsbericht die Planabweichungen im Einzelnen erlautert und ist dabei zu dem
Ergebms gelangt, dass keine nicht erklarbaren Planabweichungen sichtbar sefen,
weshalb nichts gegen die \Ierwendung der F']anung spreche (Seite 44 bis 46 des
Prufungsbanchts).
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(2) Eine unzulassige Aniassplanung mit dem Ziel der Emittlung einer mbglichst
niedrigen Barabfindung im Interesse und unter Einflussnahime der Hauptaktionarin {&sst
sich nach den Erkenntnissen der Bewertungsgutachter und des Abfindungsprifers nicht
| annehmen. Vielmehr hat die Gesellschaft einen permanenten straiegischen und
operativen Planungs~ und Steuerungsprozess implementiert, in dessen Rahmen die den
Bewertungsgﬁtachtern und dem Abfinduingspritfer vorgelegte Planung 2018 bis 2020
erstelit wurde. Nach den Ausflhrungen des Abfindungsprifers ist der Prozess in der
Weise organisiert, dass im ersten Halbjahr eines jeden Jahres die grundlegenden
Informationen zur Erstellung/Anpassung der Strategie zusammengetragen und
aufbereitet werden, Analysen durchgefiihrt und im Rahmen einer Strategieklausur die
mafgeblichen Eékpun_kte festgelegf we.rden. Der Fokus der strategischen Ausrichtung .
der OLB liegt dabei derzeit auf-den. im Jahr 2015 verabschiedeten MaBnabmen des
Programms ,OLB 2019". |n der zweiten Jahreshélfte werden diese Vorgaben zu einer
Geschaftsstrategie vérdich’tet und es wird eine operafive Mitte!friétplénung nach
International Financia! Reporting Standards (IFRS) fiir 3 Jahre sowie eine Kapital- und
RWA-Planung unter Berlicksichtigung der regulatorischen Anforderungen basierend auf
den Rechnungslegungsvorschrifien nach HGB (lbergeleitet aus IFRS-Planwerten)
erstellf, die vorliegend durch den Vorstand am 15. Nou_ember 2017 verabschiedet und
am 13. Dezember 2017 mit dem Aufsichisrat erdrtert worden ist. Der Planungsprozess
endete damit - wie regelm3Rig - Ende des 4. Qﬁaﬁals 2017. Unter BerDeksichtigung der
- vorstehenden Darstellung ergeben sich keine Unklarheiten in Bezﬁg auf den Zeitpunkt
der Erstellung der Planung. Ferner bestehen in Anbetracht der aus mehreren
Abstimmungsrunden bestehenden Planung keine Anhaltspunkie firr eine Einflussnahme
durch die Hauptaktionarin, Daés die Planung im Gegenstromverfahren erstell_t wurde, bei
dem in mehreren Abstimmungsrunden Top—down-Vorgab'en und Button-Up-Details
synchronisiert werden, entspricht einer tiblichen Vorgehensweise und Msst fiir sich
genommen nicht auf eine Einflussnahme von aufien schliellen. Hiergegen spricht auch
die Orientierung der Mittelfiistplanung am vorgegebenen Planungsprozess. Der Einwand,
dass es sich bei dem Geschéftsjahr 2018 um ein Zwischenjahr und nicht um ein Planjahr
gehandelt habe, ist danach ohne Grundlage. Denn die Planung war - wie schon gesagt -
nach den Feststellungen “des Abﬂnduhgsprt’:fers Ende des 4. Quarials 2017
abgeschiossen. Aus diesem Grund bestehen auch keine Anhaltspunkte fir die
Beeinflussung detr Planung durch bereits VOrliegende JAsi-Zahlen®, welche nach den
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tbereinstimmenden Feststellungen der Bewertungsgutachter und des Abfindungsprifers

bereits aus Griinden des zeitlichen Ablaufs nicht moglich war.

bb) Die Umsatzplanung der Gesellschaft mit ihren Auswirkungen auf das Ergebnis
bedarf keiner Anderung, da die in der Planung getroffenen Annahmen plausibel sind.

(1)  Die darauf bezogenen Einwénde, dass die Zuwichse bel Umsétzen zu gering
angenommén und Kosfen Gberproportional Hoch eingeschisitzt wordai seien, géhéi féhl.
Die Planung geht vielmehr von einer sinkenden Gost-Income-Ratio aus, weshalb sich die
Kosten unterproportional zu den Ertrigen entwickeln (vergleiche Rn. 280 des
Beweﬁungisgutachtens). Diese liegt im Jahr 2017 (Ist) bei 74,‘8 % und ist ab dem Jahr
2027 mit 70,0 % geplant. Der Abfindungspriifer hat hierzu ausgefihrt, dass sich die Cost-
Income-Ratio als Quotient zwischen operativen Aufwendungen und operativen Ertrégen
vor allem durch sinkende Personalaufwendungen, eingeleitet durch das
Zukunftsprogramm ,OLB 2019" und sich nach dem Austritt aus dem

reduzierenden Beratungsaufwendungen von 74,8 % in 2017 kontinuierlich auf 71 7 % in
2020 reduziere. Diese Annahmen erachtet der Abfindungsptiifer als realistisch, weshalb
die Kammer sie ihre Bewertung zugrunde legen kann. Anhalt fiir die Annahme, dass
dabei die Auswirkungen der geplanten und Kontinuierlich umgssetzten Digitalisierung
nicht (ausreichend) beriicksichtigt seien, bestehen nicht. SchlieRlich = stehen
Einsparungen infolge der Automatisierung und Digitalisierung von Geschaftsprozessen
g‘erichts'bekannt zugleich hahere [T-Kosten gegentiber.

(2) Eine geringer geplante ‘a[s in der Vergangenheit prognostizierte
Eigenkapitalrendite lasst die Planung nicht unplausibel ers_cheineh. Die in der
Vergangenheit mit 9 % avisierte Eigenkapita!rendite, die nach den Eréuterungen von
Hefrn-LoTz in der mindlichen Verhandlung -auf Vorgaben der . beruhie, wurde im .
Referenzzeitraum (2015 bis 2017 mit 5,1 %, §,7 % und 7,3 %) nie erreicht (vergleiche
Seite 24 Bewertungsgutachten; (RoE) Return on Average Equity nach Steuern). Bereits
daraus ist abzuleiten, dass die in der Vergangenheit gesteckten. Renditeziele zu
ambitioniert waren, Zudem hat der Abfindungspriifer unter Bezugnahme auf eine von inm
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herangezogene Studie der Deutschen Bundesbank ausgefihrt, dass die
Elgenkapltalrendite voh Banken im Durchschniit bei 3 % liege und fiir Regionalbanken
die Durchschmttsrendtte 5,3 % betrage. Damit liege die fir die Jahre 2025 ff.
angenommene Eigenkapitalrendite von 8,4 % vor Steuern und 5,9 % nach Steuern noch
deutlich Giber dem Durchschnitt fiir deutsche Kreditinstitute. Ferner wirke sich zugunsten
der Aktiondre aus, dass die Bewertungsgutachter das IFRS-Ergebnis zugrunde gelegt
haben, wahrend aus Sicht des Abfindungspriifers auf das niedrigere HGB-Ergebnis hétte
abgestellf werden kénnen, was zu geringeren Ausschiittungsbetragen fithren wiirde. Aus
alledem wird deutlich, dass die Planannahmen beziiglich 'der Eigenkapitalrendite nach
wie vor ehet zu ambitioniert als zu pessimistisch sind.

(3) Das erwartete Wachsium des Zinsliberschusses im Zeitraum 2017 bis 2020 um
durchschnittlich 4 % p. a., welches sich bei eingepreisten Niedrigzinsen ausschliefilich
-aus dem geplanten Kreditvolumenwachstum ergibt, erachten die Bewertungsgutachter
als durchaus ambitioniert, insgésamt aber realistisch (vergleiche Rn. 229, 233, 235
Bewertungsgutachien). Um die -Zinsablauibilanz zu berlicksichtigen und das
Zinsergebnis an das auf Basis von Terminzinsen abgeleitete Zinsumfeld nachhaltig
anzupassen, wurde der Detailplanungszeiiraum um eite erweitette Planungsphase fiir
die Jahre 2021 bis 2027 verldngert (erweiterte Plan_ungsphase)‘ Dabei wurde
angenominen, dass Ende 2027 die wesentlichen zinstragenden Positionen in der Bilanz
" neu bewertet sein werden. Auf Basis des proghostizierten Zinsumfeides fitr 2027 und der
daraus abgeleiteten Bilanzsumme und -strukiur wurde der nachhaltige Zinstiberschuss
abgeleitet. Sodanh wurde der Zinsliberschuss bzw. derabsolute Anstieg gegenliber dem
Planwert des Jahfes 2020 gleichmaRig retrograd auf die Jahre 2021 bis 2026 verteilt (Rn.
267 Bewerlungsgutachien). Bezilglich des Zinsibarschusses ergibt sich ein
mittelfristiges Zinsniveau von rund 2,2 %, was der Einschitzung der OLB fir ein
langerfristiges Zinsszenaio entspricht. Fur die erwelterte Planungsphase wurde ein
durchschnittliches Wachstum von 2 % pro Jahr angenommen. Daraus étrechnet sich ein
Zinsiiberschuss von 292,8 Mio. Euro im Jahr 2027, der anschlieffend Uber die Jahte bis
2021 zuriick verteilt wurde (Rn. 269 ff. Bewertungsgutachten); Entsprechend schétzt der
Abfindungsprifsr deﬁ_in der Planung berlicksichtigten erwarteten Zinsiiberschuss vor
dem Hintergrund der in der Vgrgangenhei_t erzielten Wachstumsraten, den Erwartungen
der konjunkturellen Entwicklung in den jeweiligen Branchen und den von der Gesellschaft
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geplanten  potenzialgesteuerten  Vertriebsaktivititen und  Beratungsprozess-
optimierungen als nicht unrealistisch ein. Dies gelte auch mit Blick auf die auf Seite 23
des Prifungsberichts dargeétellten Erwartungen fur en reales BIP-Wachstum in der

" Region. Die geplanten Bestands- und Neugeschaftsmargen entspréichen den konstanien
Kreditmargen in der Vergangenheit. Diese Annahme sei vor dem Hintergrund eines
starker werdenden Wettbewerbs aber auch einer angenommenen lelchten Erholung des
Zinsniveaus plausibel (Seite 53 Priifbericht). Die von den Bewertungsgutachtern anhand
von Zinsstrukturkurven gepriiften Einschatzungen des Managements zu der [angfristigen
Zinsentwicklung und den Margen seien ebenso wie die Verwendung der Zinsablaufbilanz
und die lineare Forientwicklung des Zinsiiberschusses bis 2027 nicht-zu beanstanden.
Diese Ausfiihrungen erscheinen der Kammer uneingeschrénkt nachvollziehbar, weshalb
sie sich diesen anschlie®t.

Der Einwand, dass die Annahme eines anhaltend niedrigen Zinsniveaus chne Grundlage
sei, wird bereits durch die in der Stichtagserkifrung von aufgezeigle tatséchliche
Entwicklung des Zinsniveaus zum Stichtag 11. Mai 2018 wideriegt. Denn danach haben
sich die Forward-Zinsen am Kapitalmarkt leicht gegenGber dem untersteliten
nachhalfigen Zinsniveau von rund 2,2 % nach unten bewegt und lisgen am Stichtag bei
2,05 % (Anlage "AG 6, Anlagenordner Antragsgegnerin). Dies bestatigt, dass die
Annahmen zum Zinsnivéau eher zu optimistisch waren, was sich im Obrigen auch aus
der weiteren fatséchlichen Eniwickiung ergibt. Die Behauptung, zum Stichtag habe in
Rede gestanden, dass die EZB ihre Nullzinspolitik im Frihjahr 2019 beends, ist vor .
diesem Hintergrund ohne tatséchliche Grundiage.

Die gegen eine erweiterte Planungsphase his zum Jahr 2027 erhobenen Einwande sind
ohne Grundlage. Die Grlinde filr die Beriicksichtigung einer Grobplanungsphase - erst
nach dem Ende der Detailplanungsphase ablaufende Krgdi’wértrég‘e mit einem deutlich
hoheren Zinsniveau, was eine Ablaufplanung fir diese Kredite und eine Planung, weiche
neuén Kredite mit welchem Zinssatz in Zukunft geschlossén werden wlirden erforderte -
hat in der miindtichen Verhandlung for die Kammer nachvollzietibar
erfdutert. Der Abfindungspritfer hat die Zwischenschaltung einer Grobplanungsphase
gleichermalien als notwendig erachtet, weil zum (regelméBigen) Zeitpunkt der-
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Uberleitung in die Ewige Rente im Jahr 2021 Zinsentwicklungen noch nicht
abgeschlossen warern.

Synergien sind zutreffend beriicksichtigt worden. Die Bewertung der OLB wurde auf
stand alone"-Basis vorgenommen, d. h, alle positiven und negativen Verbundeffekte 7
{echte Synhergien), die erst durch die Maknahme (Squeeze-Out) erzielt werden kdnnen,
wurden aulber Eetracht gelassen, wahrend unechte Synergie-Effekte, -die dadurch
gekennzeichnet sind, dass sie sich ohne Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass
zugrundeliegenden Mafnahme realisieren lassen; -in der Mehrjahresplanung der QLB
berlicksichtigt wurden (vergleiche Rn. 158 f Bewertungsgutachten). Der
Abfindungspriifer hatte keine Anhaltspunkte dafilr, dass unechte Synergieoffekte
unberlicksichtigt geblieben sind (Seite 40 Prifungsbericht), was- die Kammer-deshalb
ihrer Schatzung zugrunde legen kann.

{4y Die Plausibilitdt der Planung des Provisiorisberschusses in  der
Detailplanungsphase mit 8,5 % p. a. auf rund 25 % vom Gesamtergebnis und in der
etweiterten Planungsphase mit 2 % p. a. wird nicht mit Erfolg angegriffen. Nach den
Ausfithrungen  der Bewertungsgutachter haben "die Provisionen aus dem
Zahlungsverkehr und Wertpapiergeschaft mit zwei Drittein den gréBien Anteil am
Provisionsiiberschuss, dessen geplante Erhéhung auf diversen Gebiihfeninitiativen und
riicklaufigen Kosten in der Bargeldversorgung einerseits SQer durch gesteigerte und
optimierte  Alfivitaten Im  Veririeb andererseits basierten (Rn. 236 ff.
Bewertungsgutachten). Diese Pramissen der Planung halt der Abfindungspriifer fir-
realistisch, weié.t aber auf negative Effekte von Geblihrenerhshung Lind das Risiko eines
mittelfristigen Verlustes der 'Produktkompeténz im Versicherungsgeschift hin (Seite 50
Prifungsherichf); Erkenntnisse, die gegen eine Fortschreibung des zweiprozentigen
Wachstums der Provisionsertré‘nge aus der Vergangenheit sprechen, hatte
Abﬁnddngsprijfer nicht (Seite 57 Prlifungsbericht). Vor darm Hintergrund dieser Annahme
vermbgen die allgemein gehaltenen Einwinde gegen die Planung des

Provisionsliberschusses nicht durchzugreifen.
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(5) Beziglich des Handeisérgebnisseé wurde flir die Geschéftsjahre 2018 bis 2020
sin Riickgang der ErtrAge von 16,4 Mio. Euro im Geschéftsjahr 2017 auf 11,5 Mio. Euro '
im Planjahr 2020 geplant (Rn. 245 Bewertungsgutachten). Dies beruht auf sinkenden
positiven Ergebnissen im Hedge Accounting, die sich gegenldufig im Zinsergebnis
zeigen, sodass kein Ergebniseffekt aus diesen Geschaften resultiert {vergleiche Seite 50
des Prifungsberichts), Ab dem Jahr 2020 wird konstant geplant, da wegen der
gegenldufigen Effekte mit keinem . Wachstum gerechnet wird (Rn. 274 '
Bewertungsgutachten). Vor diesem Hintergrund geht auch der Einwand feh), dass das in
der erweiterten Planungsphase geplante Wachstum unter dem durchschnittlichen
erwarteten Wachstum in der-Region liege. Letzflich kommt dem Handelsergebnis bei der
Bewertung einer Bank nur eine untergeordnete Bedeutung zu.

bb)  Beider Aufwandsplanung besteht glsichermafien kein Korrekturbedarf, weil die in
der Planung getroffenen Annahmen plausibe! sind.

(1) Die Planung des Verwaltungs-/Personalaufwands geht von einer Reduzierung
durch Mitarbeiterabbau um insgesamt 6,7 Mio. Euro in der Detailplanungsphase aus (Rn.
246 Bewertungsgutachten). In der erwsiterten-Planungsphase wird von einer sinkenden
,Cost-Income-Ratio” ausgegangen (Rn. 275 Bewer’tungsgutachten).- Dies impliziert
sinkende Personal- und Sachaufwendungen, die sich aus der Umsetzung des
Zukunftsprogramms  ,OLE  2019" -ergeben sollen sowle dem Auslaufen der
Bankenabgabe ab dem Jahr 2024, was der Abfindungspr[]fer als angemessen erachtet
(Seite 57 Prufungsbericht). Dieser Einschétzung schliefit sich die Kammer-an. Da der
Abbau von Mitarbeiterh und die Redugiemng des Filialnetzes auf den mit dem
ZuKunftsprogramm ,OLB 2019° beschlossenen und teilweise bersits umgeseizten:
Mafnahmen zur Digitalisierung und schrittweisen Finfiihrung von Onling-Produkten und
Beratungselementen fussen, bestehen auch keiné Anhaltspunkte daflr, dass sich aus
der Digitalisierung weitere Kostensenkungen als angenommén ableiten lislRen.

(2)  Die Ansétze zu den risikogewichteten Aktiva mit einem Anstieg um rd. 2,3 % p. a.
im Planungszeitraum von 2018 bis 2020 missen nicht geandert werden. Nach den
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Ausflinrungen des Abfindungspritfers basiert dieser Anstieg auf der Annahme eines
Kredjtvolumenwachstums um durchschnittlich 3,0 % p. a tber die drei
Gesc;,héﬁsbereiche der OLB hinweg (Seite 55 Priifungsbericht). Es liegt auf der Hand,
dass wenn die: ausgereichten Kreditvolumina steigen, zwangsldufig auch die
Risik_ogewichtetenr Aktiva ersteigjen missen. Denn aufgrund der Vorgaben von Basel
sind die Risikopositionen mit Eigenkapital zu unterlegen.

(3) Die Risikovgrsorge ist von der OLB auf der Grundlage des durchschnittfichen
sinjahrigen ;Expected Loss" - dem statistisch-fiir das kommende Jahr zu.erwartenden
Kreditverlust — und der Hochrechnung dieses Wertes auf das Kredit-Planvolumen der
Detailplanungsphase geplant. Die Planung basiert dabei auf der Annahme einer
insgesamt unverdnderten Risikostruktur; wahrend in der nachhaliig zu bewerfenden
Bank-Risikovorsorge (ab 2027) der gesamte Konjunkturzyklus berﬂcksichtigt wurde,
Zwar lag die Risikovorsorge im Planungszeitraum deutlich oberhalb des in 2017
verzeichneten Risikovorsorgebedarfs. Der Wert des Jahres 2017 basierte aber auf der
aktuell positiven konjunkturellen Lage, was sich auch darin zeigt, dass die von dsr OLB
geplante Ristkovorsorge unter dem in einem 10-Jahresvergleich (2008 bis 2017)
srmittelien Durchschnittswert der Rislkovorsorge liegt, weshalb der Abfindungsprifer die
angenommene Risikovorsorge —~ ungeachtet der Abweichung - als angemessen erachtet
(Seite 53 Priifungsbericht). Die Abweichungen in der Vergangenhesit mdgen zwar in der
besonderen Situation der Schiffsportfolien ihre Ursache haben (vergleiche Rn. 249.
Bewertungsgutachten). Der von der OLB bereils eingeleitete und im Jahr 2020
beabsichtigte Abbau des Schiffsportfolios ist flir die geplante Risikovorsorge aber ohne

‘Bedeutung, weil ~ wie sich dem Bewertungsgutachten entnehmen 18sst (aaO) - worauf

von ' in der miindlichen Verhandlung explizit hingewiesen wurde,

. in die in der Planung mit 0,3 % vom Kreditvolumen angegebene Risikovorsorge, Risiken

aus dem Schiffsportfolio hicht einbezogen worden sind. \or diessm Hintergrund war auch
nicht die im Geschafisjahr 2011 infolge eines Betruges im Bereich des Schiffsportfolios
auf 0,89 % gesteigerte Risikovorsorge Basis der Bemessung des 10-jahrigen
Durchschnitts der Vergangenheit, den das Management der OLB als einen realistischen
mittelfristigen Planansaiz herangezogen hat. Ebenfalis ﬁicht von Bedeutung ist damit das
vom gemeinsamen Veitreter thematisierte Szenario eher alshaldigen VerduRerung des
gesamien Schiffsporifolios, welches ohnedies wenig realititsnah erscheint. Bei diesem
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Ansatz'ebenfal!s nicht beriicksichtigt wurden echte Krisenszenarien, weshalb es nicht
darauf ankommt, ob zum Stichtag mit einer Schliefung des ViW-Werks in Emden oder
einem massiven Ausbruch der Schweinepest in der Region zu rechnen war, was sich
massiv auf die (stwa an Landwirte) ausgereichten Geschéftskredite und Privatkredite der
thren Arbeitsplati verlierenden VW-Mitarbeitern auswirken wiirde. Der Abfindungsprifer
hat ferner darauf hingewiesen, dass das Engagement der OLB in Branchen mit
spezifischen Risiken, wie etwa der emeuerbaren Energie und Landwirtschaft weitere
Risiken berge, weshalb die von ihm nachvolizogenen Griinde fur die in Ansatz gebrachte
Risikovorsorge als plausibel angesehen werden. Dem schiieBt sich die Kammer an. Der
Plausibilitat nicht entgegen steht die sich .aus .der Niedrigzinsumfrage 2017 -der
Deutschen Buhdesbank ergebende durchschnitliche Wertberichtigungsquote der
deutschen Kreditinstitute im Jahr 2016 von 0,25 % (vergleiche Anlage AST 17.4,
Anlagenordner AST II). Hierzu hatte Abfindungsprifer in der mlindlichen Verhandlung
ausgefithrt, dass sich aus der dort abgedruckten Grafik iugteich eine grofie Spannbreite
ergebe und danach 10 % der Institute eine Wertoerichtigungsquote von 0,3 % und hdher
aufwiesen, weshalb die etwas erhthte Risikoquote der OLB nicht unplausibel sei. Zudem
handele es sich um den Wert fir das Jahr 2016, also einem besonders guten
konjunkturellen Jaﬁr, wihrend danach der Durchschnittswert fir den Zeitraum 2014 bis
2016 bereits 0,28 % hetragen. Unter Beriicksichtigung der vdrétehende.n Ausfihrungen
erscheint der Kammer die der Planung zugrunde gelegte Risikovorsorge von 0,3 % nicht
Uiberhtht, weshalb diesé der Bewertung zugrundé gelegt werden kann.

cc)- Die Annahmen zu Thesaurierung und Ausschiittung mossen nicht- korrigiert
werden,

(1) In den Jahren der Detailplanungsphase standen ausschiittungsféhige Erirége
nicht zur Verfligung, soweit die Gewinne nach der Planung der OLB einzusetzen waren,
um im Zeitraum 2018 bis 2020 die Kernkapitalquote von 12,4 % auf 12,8 % zu erhdhen.

. Entsprechendes gilt fiir die erweiterte Planungsphase und die ewige Rente, soweit die
Zielvorgabe der harten Kernkapitalquote von 128 % weitergefihrt und die
Ergebnisbhestandteile, dis zur Einhaltung dieser Quote bendtigt werden, real thesauriert
wurdsn und den Anteilseignern demgemal nicht zur Verfligurg standen.
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{a)  Die Planung des aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals mit einer Ziel-Kernkapitalquote
zwischen 12,6 % und nachhakig 12,8 % ist plausbel. Nach dem Ergebnis der
Niedrigzinsumfrage 2017 der Deutschen Bundesbank gehen dis befragten Institute von
einem Anstieg ihrer harten Kernkapitalquote von 15,9 % auf 16,5 % bis zum Jahr 2021
aus (abzurufen unter www.bundesbank.de). Damit liegt die Planung der OLB am unteren
Ende des Zielkorridors von 13,0 % bis 16,0 % der deutschen Finanzinstitute (vergleiche

Rn. 257 des Bewertungsgutachiens). Ferner ist zu berlcksichtigen, dass die harte
Kernkapitalquote der OLB auch in der Vergangenheit (2015 bis 2017) durchgehend
deuttich {iber den gesetzljéhen Mindestanforderungen nach Art. 92 Capital Requirements
Regulation (CRR) lag (harte Kernkapitalguote von 4,5 %,Kérnkapitalquote von 8,0 % und
Gesamtkapitalguote von 8,0 %; ab dem 1. Januar 2019 muss die OLB eine harte
Keinkapitalquote von '7’,0 %, eine Kernkapitalqubte von 8,5 % und eine Eigenimittelquote
voh insgesamt 10,5 % gufweisen, um uneingeschrénki Gewinnausschittungen
vornehmen zu diirfen), die OLB im Marktvergleich abereine cher unterdurchschnittliche
Kapitalausstattung aufweist. Dies leitet der Abfindungsprﬁ'fer nachvoliziehbar aus
Analysen der European Banking Authority aus dem Jaht 2017 ab, wonach sich die harte
Kernkapitalquote im européischen Vergleich im Durchschnitt von 13,2 % auf 14,6 %
erhdht hat (Seite 39 Prifungsbericht).

{b)  Danach standen thesaurierte Gewinne, sowelt sie eingesetzt wurden, um das
harte Kernkapital auf die geplante Zielgréfe anzuheben, nicht flir sine Ausschiitiung zur
Verfligung. Die fiir das reéula*torische Eigenkapital thesaurierten Betrdge gehen aber in
die Finanzierung der Akfivseite ein und finanzieren sich damit entsprechend den -
planerisch unterstellfen Renditeentwicklungen des opsrativen Geschéfts, weshalb der
Einwand nicht zutrifit, dass die Thesaurierung in eine zinslose Barreserve eingestellt
worden sei. Dies hat der Abfindungspriifer in der mtindichen Verhandliung dahingehend
erldutert, dass bel dem hier zur Anwendung gelangten integrierten Modell das
- Thesaurierungsergebnis immer wieder berficksichtigt werde und zu Rendite aus
Enweiterungsinvestitionen fiihre. Vor diesem Hintergrund muss nicht entschieden
werden, ob es unzul3ssig ware dle Anlage von Gewinnthésaurierungen Zur Erhéhung der
Figenkapitalquote in einer zinslosen Barreserve anzulegen.




42

(c)  Die nicht fiir Finanzlerungszwecke verwendeten Thesaurierungsbeitréige wurden
den Nefttoausschiittungen an die Anteilseigner fiktiv zugerachnet.

(2  Der Ansatz einer Ausschiittungsquote von 50 % ab dem Jahr 2027 ist ebenso
wenig zu beanstariden. Eine Ausschiittungsquote von 50 % in der Mitte der Bandbreite
der marktdurchschnittlichen Ausschiittungsquoten, die zwischen 40 % und 60 %
beobachtet wurden (vergleiche \Wagner/Saur/Willershausen, zur Anwendung der
Neuerung der Unternehmensbewertungsgrundsatze des IDW S 11 d. F. 2008 in der
Praxis, WPg 2008, 731), steht in Einklang mit den Empfehlungen des IDW S 1 2008 (dort
Rz. 37), wonhach in der Phase der ewigen Renté grundsatzlich typisierend anzunehmen
ist, dass das Ausschittungsverhalten des zu bewertenden Unternehimens demjenigen
elner Alternativénlage ehtspricht, sofern nicht Besonderheiten der Branche, der
Kapitalstruktur oder der rechtlichen Rahmenbedingungen zu beachten sind. Auf diese
Weise wird dem Umstand Rechnung gstragen, dass die Unfefnehmensplanung
regelmaRig nur die Detailplanungsphase abdeckt und fur die zweite Phase des
Prognosezeitraumes regelméBig keine konkreten Planungen, insbesondere zum
Ausschitttungsverhaiten vorliegen, so dass die bisherige Ausschiittungspolitik
grundsatzlich nicht auf Dauer perpetuiert werden kann (OLG Diisseldorf, Beschluss vom
l'l'L Mai 2015 — -26 W 2/13 (AKIE), juris R, 47). Der Abfindungspriifer hat darliber hinaus
die von den Beweriungsgutachtern venvendete Ausschittung anhand des
Ausschittungsverhaltens der Peer Group, die fir den Beta-Faktor herangezogen wurde,
iiberprtft. Deren Auss‘.chmtungsquote entspricht in etwa det im Gutachten angesetzien
* Ausschittungsquote von 50 %, was diese glsichermaBen plausibel erscheinen fsst. Die
Heranziehung des Ausschiiitungsverhaltens der Peer Group ist nicht zu beanstanden, da
diese sachgerecht zu'sammengesetzf wﬁrde {(wird beim Beta-Faktor ausgefihrt). Bei der
Berechnung des ausschifftungsfahigen Kapltals missen die Vorgaben des
Bankaufsichisrechis berilbksichtigt werden, weil Ausschiitung nicht erfolgen dirfen,
wenn dem rechtliche” Vorgaben entgegenstehen. Hierzu gehéren namentlich die -
Regelungen aus § 10 Abs. 1 KWG, wonach die Institute im Interesse der Erftllung ihrer
Verpflichtungen gegeniiber fhren Glaubigern, insbesondere im Interesse der Sicherheit
der ihnen anverirauten Vermdégenswerte, Uber angemessenes Eigenkapital verfligen
missen. Da von einem Wachstum in der ewigen Rente ausgegangen wird, muss dieses .
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auch entsprechend den aufsichisrechtiichen Anforderungen durch Thesaurierung
. unterlegt sein. Diesem Ansatz wurde in der vorliegenden Bewertung in ausreichendem
Male Rechnung getragen.

(3) Die Reduzierung der prognostizierten Ergebnisse nach Ertragstsuern um

persi:')hliche Steuern der Anteilseigner unter Berlicksichtigung einer fypisierten
~ Haltedauer von iiber 40 Jahren und einem typisierten effekliven Steuersatz von 12,5 %
zuziglich Solidarititszuschlag steht im Einklang mit der Bewertungspraxis und wirki sich
zugunsten der Kleinaktionsre aus, weshalb diese nicht zu beanstanden ist.

(4)  Der unterstellte Zeitpunkt der Ausschitttungen am 11. Mai des Folgejahrés wurde
vom Bewertungsgutachter richtig gewshit und muss demgemaR nicht korrigiert werden.
Zwar weisen die Antragsteller zutreffend darauf hin, dass dieses Vorgehen eher untiblich
ist und im Regelfali statidessen angenommen wird, die Ausschiltiungen erfolgen jeweils
s_ofort am Ende des Gesqhé'\ftsjahres, Dabei handelt es sich aber um eine vereinfachende,
zugunsten der Aktionare getroffene Unterstellung. Der Realitat naher kommt hingegen
aufgrund der tUblichen Zeit fir die Einberufung einer Hauptversammlung und damit fir
eine Beschlussfassung Uber die auszuschiittenden Gewinne die Annahme, eine Zahlung
an die Akfionare erfolge in der jeweiligen Mitte eines Jahres (OLG Frankfurt, Beschluss
vom 2. Mai 2011 - 21 Wa/11, juris Rn, 68). Entsprechend hat sich der Abfindungsprfer
gedultert und bez(glich des Einwandes, dass die thesaurierungshedingten Zufliisse
unterjahrig anfallen wiirden, sodass sie zum 30. Juni des jeweiligen Jahres zuzurechnen
sgeien, erl_é'\utert, dass dies nicht richtig sei, weil der Zufluss erst zum 31. Dezember eines
Jahres erfolgen kénne, da auch der Jahresabsch]u_s_.s vorher nicht festgestellt werde,
demgemal kein Anspruch auf unferjdhrige Gewinnausschiitung bestehe, Naé.h dem
angewandten Modell wiirden — wie der Abfindungspriifer weiter ausgefiihrt hat - in den
folgenden funf Monaten die thesaurierien Betrage wieder angelegt werden und
erwirtschafteten Ertrage, wobel grundséatzlich é\ngenommen witd, dasg das Unternehmen
einbehaliene Betrige zum Kapitalisierungszinssatz anlegt (OLG Stuttgart, Beschluss
vomn 19, Mérz 2008 - 20 W 3/06, juris Rn. 89). Die korrekte Umsetzung des Qewéihlten
Modells, welches - wie erlduterts ;auf einer Fiktion der Haltedauer
der Aktien von 40 Jahren basiert, weshalb eine Verdnderung sich zugleich negativ auf
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die, auf dieser Annahme fuBende niedrige Steuergquote auswirken wlrde, hat der
Abﬁndungsph‘)fer ilberpruft und bestatigt. Zudem hat der Abfindungspriifer die
Auffassung geéuflert, dass eine VerAnderung insoweit ohine nennsnswerte
Auswirkungen bleibe, welche von der Rechisprechung geteilt wird (vergleiche OLG
Stuttgart, Beschluss vom 19. Marz 2008, aa(Q). Diese Einschatzung ist fir dle Kammer
uneingeschrénkt plausibel, weshalb das von den Bewertungsgutachtern gewahlte Modell
auch mit Blick auf den Diskontierungszeifpunkt der Entscheidung zugrunde gelegt
werden kann.

Panach bemisst sich das zu kapitalisierte Ergebnis der OLB wie im Bewertungsgutachten
{(Rn. 286) dargestellt.

b) Der Wert der aus der integrierten Planung resultierenden Ergebnisse muss nach
der Ertragswertmethode auf den Stichtag der Hauptversammlung abgezinst werden. Der
hierfilr heranzuziehende Kapitalisierungszinssaiz soll die Beziehung zwischen dem
bewerteten Unternehmen und den anderen Kapitalanlageméglichkeiten herstellen.

Es ist nicht zu beanstanden, dass hef den Wertbeitragen aus Thesaurierung der halbe
nominelle Steuersatz in Ansatz gebracht wurde. Die Nachsteuerbetrachtung, wonach die
Auswirkungen perstnlicher Ertragsteuern der Anteilseigner zum einen auf der Ebene der
kiinftigen Zuflisse und zum anderen bei dem Kapitalisierungszinssatz berlicksichtigt
werden, ist allgemein anerkanit. Hierzu ist sine Typisierung der steuerlichen Verhaltnisse
der Anteilseigner erforderlich (OLG Miincheh, Beschluss vom 18, Februar 2014 — 31 Wx
21113, juris Rn. 15). Gegen eine typisierende Berlcksichtigung der persénlichen
Ertragsteuern der Anteilseigner bestehen keine durchgreffenden Bedenken. Sie ist schon
mit Blick auf den gesellschaftsrechtiichen GleichbehandIungsgrundéatz des § 53a AkiG,
der die Berficksichtigung individueller Verhaltnisse der Gesellschafter verbietet, geboten
und Verstﬁl’!;t nicht gegen den verfassungsrechtlichen Grundsatz der realitatsnahen
Typisierung. Fur die Wertermittiung in Spruchverfahren, deren Ziel ein objektivierter
Unternehmenswert ist, ist die Perspektive eines durchschnittlichen Anteilsinhabers
mafRgeblich, was zwangslaufig Typisierungen und Objekfivierungen zur Folge hat. Soweit
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es die steuerliche Situation der Anteilseigner angeht, ist diese regelmé&fig dadurch
gekennzeichnet, dass an der zu bewerfenden Gesellschaft eine Vielzahl von Aktionaren
mit :naturgeméi[s individuell unterschiedlicher Ertragsteuerbelastung beteiligt ist.
Angesichts dessen ist es weder praktikabel noch sachgerecht, die individuellen
steverlichen ‘Verhiltnisse jedes einzelnen Aktionsrs wie auch die jeweilige
Aktionarsstruktur des zu bewertenden Unternehmens zu ermitteln und zu berlicksichtigen
(OLG Dusseldorf, Beschluss vom 02. Juli 2018 — 1-26 W 4/17 (AKtE), juris Rn. 41).
Deshalb war nach dem im Zeitpunkt der Hauptversammiung maRgeblichen Steuerregime
der Abgeltungssteuer von einem Steuersatz von 25 % entsprechend der gesetzlichen
Regelungen in §§ 43, 43a Abs. 1 Nr. 1, § 32d Absatz 1 Satz 1 EStG.auszugshen, der
auch angesetzt wurde. Zudem ist dér Solidaritétszuschlag zu beachtén, woraus sich dann
ein Steuersatz von 26,375 % errechnet.

aa) Der Basiszingsatz war dabei unter Heranziehung der Zinsstrukiurkurve der
Deutschen Bundesbank auf 1,25 % vor Steuern und 0,92 % nach Steuern festzusetzen,

(1)  Der Basiszinssaiz bildet eine gegenliber dar Investifion in das zu bewertende
Unternsehmen risikolose und laufzeitaddquate Anlagemtglichkeit ab. Die Frmitthing des
Basiszinssatzes anhand der Zinsstrukfurkurve von Zerobonds quasi ohne
_ Kreditausfallrisiko kann methodisch nicht beanstandet werden. Es ist namlich
betriebswirtschafilich gefordert, dass der Kapltalisierungszinssaiz fir den zu
kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung
aquivalent sein muss. Die Zinsstrukfurkurve stellt den Zusammenhang zwischen der
Verzinsung und den Laufzeitén von am Markt gehandelten Anleihen dar und gibt den
© Zusammenhang zwischen Verzinsung bzw. Rendite einer Anlethe und deren Laufzelt
wider. Die nach der sogenannien Svensson-Methode srmittelte Zinsstrukturkurve bildet
den laufzeitspezifischen Basiszinssatz - den sogenannten Zerobond-Zinssatz - ab. Sie
istin der Rechtsprechung zu Recht weithin anerkannt {OLG Stutigart, Beschluss vom 5.
Juni 2013 — 20 W 6/10, juris Rn. 194; Peembller/Kunowski in Peeméller, Praxishandbuch
der Unternehmensbewertung, der 6. Aufl., Seite 323 1.).Nur dadurch kann der Grundsatz
der Laufzeitdquivalenz verwirklicht werden. Die Anmahme, es misse auf den zum
Bewertungsstichtag akiuellen Zinssatz fir landidufige Bundesanleihen abgestellt werden,
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Ubersight, dass die Unternehmensbewertung auf die Ewigkeit ausgelegt ist. Gerade die
Anwendung der Svensson-Methode zeigt aber, dass sie eben nicht auf Daten der
Vergangenheit abgestelit wird, sondemn kinftige Entwicklungen der Ermittlung des
Basiszinssatzes zugrunde gelegt werden (OLG Stuttgart, Beschluss vom 5. Juni 2019,
aa0, Rn. 195). Aus demselben Grund kann auch nicht auf die Laufzeit der von der
Geselischaft abgeschlossenen Kreditvertriage abgestellf werden.

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen kann dabei allerdings nicht auf den
stichtaggenatien” Basiszinssatz abgestsllt werden; vielitehi éffechriét” sich der
Basiszinssatz aus einem 3-Monats-Durchschnitt, wobei der maRgebliche Zeitraum hier
von der Hauptversammlung auszugehen hat, Dies ergibt sich aus dem Grundgedanken,
dass die Barabfindung gemaB § 327b Abs. 1 Salz 1 AKIG die Verhalinisse der
Gesellschait im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Haupiversammlung berlicksichtigen
muss.

Auf dieser Grundlage ergibt sich ein Basiszinssafz in Hohe von 1,372 % vor persénlichen
Eﬁragsteuern; der dann auf 1,25 % vor Steuern abgerundet wird. Einer Rundung stehen
keine grundiegenden Bedenken entgegen. Der Verpfiichtung zur Zahlunrg eiher
angemessenen Barabfindung, die dem vollen Wert der Beteiligung entspricht, liegt ein
einfach- wie auch verfassungsrechtlich gebotener Ausgleich der jewells geschiitzten
gegenlaufigen Interessen deér Minderheitsakiiondre und der Antragsgegnetin als
Hauptaktion&rin zugrunde. Die Heranziehung von Parametern, die den richtigen Werien
mdglichst nahekommen, wird dem geseizlich vorgegebenen Interessenausgleich am
ehesten gerecht. Die vorgenommene Rundung auf 1,25 % vor Steuern.ist daher von §
287 Abs. 2 ZPO gedeckt (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 01. April 2015 — 12a W 715,
juris Rn. 80). Abgessghen davon wirkt sich die Abrundung nicht zum Nachteil der
Minderheitsaklionére aus, nachdem diese werterhéht wirki.

(2) Eine Reduzierung wegen der Existenz von Credit Default Swaps muss hicht
erfolgen. Allein der Umstand, dass am Markt auch Credit Default Swaps in Bezug auf
staatliche Anleihen der Bundesrepublik Deutschland zu beobac:hten sind, rechtfertigt
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hicht den Ansa’tz einer Kiirzung des Basiszinssatzes. Bundesanieihen gelten als sine
einer sicheren Anlage weitgehend nahekommenden Wertanlage, wenngleich selbst mit
Blick auf solche Anleihen ein theoretisches, praktisch bei der Unternehmensbewertung
allerdings vernachlassigbares  Restausfallrisiko besteht. Denn auf das theoretische
Restausfallrisiko kommt es nicht entscheidend an, well véllig risikofrele Anlégen nicht
verflighar sind. Sie kénnen daher weder mit Blick auf die Investition in das zu beweriende
Unternehmen noch im Rahmen der Ermittlung des Risikozuschlages mithitfe des Capital
Asset Pricing Model (CAPM) als relevante Alternativanlage eine Rolle spielen. Dem
Ansinnen einiger Anfragsteller, den Basiszins um den per annum —Wert fir Credit Default
Swaps von Bundesanleihen zu reduzieren, war mithin. nicht .nachzukommen (OLG
Fran_kfurt, Beschluss vom 24. November 2011 — 21 W 7/11, juris Rn, 110).

bb)  Fir die Emittlung des Kapitalisierungszinssatz muss der Basiszinssatz um einen
" Risikozuschlag erhdht werden, der nach § 287 Abs. 2 ZPO zu schitzen ist,

(1) Der Risikozuschlag beruht auf dem Gedanken der Risikoaversion der
Markiteilnehmer, ~wonach das Unternehmerrisiko durch entsprechend hohere
- Renditechancen abgegoiten wird (OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Okiober 2011 ~ 20
W 7/11, juris Rn. 287). Gegentiber sicheren oder zumindest quasi-sicheren &ffentlichen
Anieihen, sind Investitionen in Unternehmen einem hdheren Risiko ausgesetzt, bergen
im Gegenzug aper héhere Renditechancen, was im Risikozuschlag Ausdruck findet,
dessen Ansatz in der Rechtsprechung durchgehend als etforderlich erachtet wird (OLG
Stuttgart, aa0, Peeméller/Kunoski in: Peemoller, aaQ, Seite 325). |

(2)  Nach dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) wird der Risikozuschlag
kapitalmarktorientiert ermittelt. Dabei wird die allgemeine OUberrendite von Aktien
gegenliber Renten (Marktrisikoprdmie, dazu nten (b)) mit enem die
Qnternehmensspeziﬁst:hen Risiken représentierenden Faktor (Betafaktor, dazu unten (c))
multipliziert. Zwar wird das CAPM in dér Fachwissenschaft immer noch diskutiert,
insbesondere im Lichte der Schwlerigkeiten bei der Bestimmung von Markirisikopramie
und Betafaktor. Dies schliefit selne Anwendung im Rahmen der Uberprafung der
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Angemessenheit der angebotenen Abfindung aber nicht aus (OLG Stuttgart, Beschluss
vom 17. Oktober 2011 — 20 W 7/11, juris Rn. 294), Da Aktienrenditen und Risikoprédmien
jedoch grundsétzlich durch Ertragsteuem beeinflusst werden, erfolgt eine realitétsnéhere
Erklarung der empirisch beobachtbaren Akfienrenditen durch das sog. Tax-CAPM,
welches das CAPM um die explizite Beriicksichtigung der Wirkungen persénlicher
Ertragsteuern etweitert. Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus
dem um die typisierten Ertragsteuern geklrzten Basiszinssatz und der auf Basis des Tax-
CAPM ermittelien Ristkoprimie nach Ertragsteuern zusammen. Auf diese Weise wird die
Wirkung der persénlichen Ertragsteuerlast in die Preisbildung und damit in die
Renditebetrachtung einbezogen.

: (é) Auch wenn die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln ist, in
Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt wird, géht die Mehrheit in .
Rechtsprechung und Literatur davon aus, dass der Risikozuschlag mittels Tax-CAPM
ermittelt werden kénne. Denn die Ermittiung des Risikozuschlags anhand des Tax-CAPM
ist methodisch nicht zu beanstanden, entspricht der Empfehlung des IDW (S1 2008, Rn.
92) und ist somit anerkannt und gebrauchlich (OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober
2011 - 20 W 7/11, juris Rn. 294, m, w. N.). Schlieftlich kann gegen die Anwendung des
Tax-CAPM nicht eingewandt werden, sie flhre zu niedrigerén Unternehmenswerten,
Zwar spricht Einiges dafllr, dass die Anwendung des Tax—GAPM zU Unternehmenswerien
fuhrt, die unter denen liegen, die sich bei einer Anwendung der Grundform des CAPM
ergében bzw. dass sich umgekehrt im Fall der Anwendung des CAPM anstelle des Tax-
CAPM ein hdherer Unternehmenswert errechnete: Die Antragsteller kdnnen aber ﬁicht
fir sich in Anspruch nehmen,. dass im Rahmen: der gerichtlichen Uberpriifung der
Angemessenheit der angebotenen Abfindung im Spruchverfahren jeweils digjenige
Methode anzuwenden wére, die zu thren Gunsten die hdchsten Werte ergibt (OLG
Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober 201 1, aa0, Rn. 312).

() Die Bewertungsgutachter und innen folgend der Abfindungsprifer hat der
Berechnung des Risikozuschlags eine Markirisikoprdmie in Héhe von 55 % nach
parsdnlichen Steuern zugrunde gelegt. Hierbel handelt es sich um den Mittelwert der.
. Spannbreite wvon 5,0% bis 60 %, welche vom Fachausschuss fOr
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"U_mernehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) flir Bewertungsstichtage ab
dem 19. September 2012 empfohlen wird. Gegen die Annahme einer Marktrisikopramie
in Hohe von 5,5 % nach personlicher Steuer bestehen gegenwértig keine grundsétziichen
Bedenken. Inshesondere ist nicht ersichtlich, dass eine Nichtbeachtung der Empfehiung
des FAUB zu ,ichiigeren” Unternehmenswerten filhren wirde. Die Empfehlung des
FAUB basiert auf der Feststellung, dass infolge der Finanzkrise im Jahr 2009 eine
verdnderte Risikotoleranz zu beobachten sei (vergleiche Rn. 285 Bewertungsgutachten).
Von der Angemessenheit dieser Einschétzung haben sich die Bewertungsgutachter
anhand eigener Plausibilititsanalysen iiherzeugt, mit dem Ergebnis, dass nach einer
vorlibergehenden Entspannung an.den Kapitalmérkten Ende 2013 bis Mitte des Jahres
2014, die Risikoaversion im Zuge der Krisenherde im Nahen Osten in den vergangenen
Jahten wieder gestlegen sei {Rn. 296 Bewertungsgutachten), Diese Einschétzdng der
Bewerturigsgutachter teilt der ‘ Abfindungsprifer auf der Grundlage eigener
Untersuchungen anhand von Analysteneinschatzungen unter Hinweis auf die
fortbestehende Giiltigkeit der Empfehlung des FAUB, nachdem der Arbeitskreis am 6.
Aprit 2017 zutetzt festgestelit hat, dass fir eine Anpassung der Marktrisikopramie aktuell
kein Handlungsbedarf gesehen werde (Seite 65, 66 PrlOfungsbericht). Diese
Ausfithrungen sind fur die Kammer uneingeschrénkt nachvollziehbar, weshalb der Wert
- von 5,5 % nach persdnlicher Steuer der. Schafzung gemiR § 287 Abs. 2 ZPO zugrunde
gelegt werden kann. Als weiterer Aspekt kommt hinzu, dass gerade weil in der Literatur
und Rechisprechung umstritten ist, ob die Finahzkrise im Jahr 2009 eine Erhdhung der
Markirisikoprémie rechtfertigt (vergleiche LG Miinchen |, Beschldss vom 31. Juli 2015 —
3 HKO 16371113, AG 2016, 51, zitiert nach juris), die Berlicksichtigung der Empfehlung
des FAUB als sacﬁversténdiges Gremium des [DW, dessen Empfehlungen in der
‘Bewertung_spraxis - unabhéngig vom Beweriungsanlass - regelmaBig gefolgt wird, jedoch
weiterhin angemessen erscheint. Weder der Geselischaft noch dem Gericht im Rahmen
seiner eigenen S'chétzung des anteiligen Unternehmenswertes obliegt es; umfassende
Studien zu der Hohe der Marktrisikoprirnie als einer letztlich ohnehin nichf zweifelsfrei
ermittelbaren Gréfe durchzufithren, wenn der Verband der Wirtschaftsprifer und damit
_der mafdgeblichen Experten auf dem fraglichen Gebiet eine Bandbreite bekannt gibt, die
zwar hinsichtlich der aktuellen Empfehlung durchaus diskussionswiirdig, aher zumindest
nicht abwegig erscheint (OLG Frankfuﬁ, Beschiuss vom 26. Januar 2017 — 21 W 75/15,
juris Rn. 71). Soweit sich die Argumentation von Anfragstelier darauf richtet, durch eine
Begutachtung der Datenbasis von zu den Akten gereichten Studien bessere
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Erkenntnisse zur Marktrisikopramie zu erlangen, ist dies ohne Aussicht auf Gewinn einer
genaueren Basis flr die vom Gericht anzustellende Schatzung. Das aktienrechtliche
Spruchverfahren dient nicht dazu, die Entwicklung der Wirtschaftswissenschaft zu
férdern. Es soll vielmehr in erster Linie die von einem Sachverstandigen zu vermitielnden
Frgebnisse der betricbswirtschaftswissenschattlichen Forschung heranzighen, um zu
einer fir die Zwecke des Spruchverfahrens brauchbaren Schatzung des
Unternehmenswertes zu kommen (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 30. Aprif 2013 - 12 W
5M12, juris Rn. 47). Letzilich sind die gegen die _Herleitung der histotischen
Marktrisikoprémie (auch) im vorliegendeﬁ Verfahren vorgebrachien Einwande und
Bedenken in der- Fachwissenschaft ‘bekannt, vermdgen aber nichts daran zu andern,
dass die Herleitung in Héhe der von dem FAUB empfohlenen - Marktrisikopramie
anerkannt und gebriuchlich sind, weshalb die genannte Bandbreite als Ausgangspunkt
der Schatzung geefgne’t ist (OLG Stuttgart, Beschluss vom 5. Juni 2013 - 20 W 6/10, juris
Rn. 205). Die Auswahl des Mittelwertes von 5,5 % erscheint der Kammer danach
plausibel.

Aus den Entscheidungen des Bundesgetichtshofs vom 9. Juli 2019 (EnVR 41/18 und
EnVR 52/18) ergibt sich nicht, dass eine Maridrisikopramie von 6,5 % nach Steuern
unplausibel ist. Mit den vorgenannten Enischeidungen, die Beschllisse der
Bundesnetzagentur vom 5. Oktobér 2016 betreffen, mit welchen diese den
Eigenkapitalzinssatz zur Bestimmung deér Erldsobergrenze filr die Beireiber von
Elektrizitat- und Gasversorgungsnetzen festgslegt haben, hat der Bundesgerichtshof auf
die Rechtsheschwerde der Bundesnetzagentwr die Enfscheidungen deés
Oberlandesgerichts Dusseldorf (Beschlisse vom 22, Marz 2018 - 3 Kart 1061/16 und 3
Kart 1062/16) aufgehobeniuncl die Festlegung der Bundésnetzagentur bestatigt. Die
' Bundesnet'zagentur hat in den vorgenannien Beschliissen die Er]’c’osdbergrenze auf der
Grundlage des CAPM festgelegt, die Marktrisikoprémie dabei aber unter Heranziehung
historischer Datenrsinen von Dimson, Marsh und Staunion (DMS) niedriger festgesetzt
als die vom FAUB empfohlene Spanne. Das Oberlandesgericht Diisseldorf als
Beschwérdegerich‘t hat die durch die Bundesnetzagentur angesetzte 'Marktrisikoprémie
als methodisch fehlerhaft allein aus historischen Daten abgéleite't und damit als zu niedrig
bemessen angesehen, weshalb es die Beschliisse det Bundesnetzagentur aufgehoben
und die Bundesnetzagentur zur Neubescheidung verpfiichtet hat. Das Oberlandesgericht
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Dtisseldorf hat sich zur Begrlindung der angenomimenen Anhaltspunkte flir eine zu
niedrige  Festsetzung der Marktrisikopramie auch auf die Praxis  der
Unternehmensbhewertung und die aktuslle Empfehlung des FAUB bezogen.

Der Bundesgerichtshof ist in seinen Entscheidungen zwar dem Oberlandesgeﬁcht
Dusseldorf darin beigetreten, dass die von der Bundesnetzagentur gewshite Methode
(CAPM} im Ausgangspunkt rechtlich nicht zu beanstanden sei. Der Bundesnetzagentur
stehe bei der Beétirhmung des Zinssatzes, insbesondere bei der Wahl der dafir
herangezogenen Methoden, in einzelnen Beziehungen-aber-ein Beurteilungsspielraum
zu. In diesem Rahmen sei die Bundesnetzagentur aus Rechtsgrlinden nicht verpflichtet
gewesen, diese Methode im Hinblick auf historische Besonderheiten am Kap'rtalmark’f zu
modifizieren oder den ermittelten Zinssatz einer ergénzenden Plausibilitatspriifung zu
unterziehen. Die Einschatzung des Oberlandesgerichts, dass sich die fur den in Rede
stehenden Zeitraum mafigebliche Sifuation als historisch einmalig darstelie, halte zwar
der rechtiichen Uberprlifung fiir sich gesehen stand. Aus den vom Oberlandesgericht
getroffenen Feststellungen ergdben sich aber keine Anhaltspunkie daflr, dass die von
der Bundesnetzagentur gewahlie Methode aﬂ's sofche nicht geeignet sei, diesen
Besonderheiten angemessen Rechnung zu tragen, und deshalb eine zusatziiche
Plausibilisierung geboten sei (BGH, Beschluss vom 08. Juli2019 — EnVR 52/18, juris Rn.
43).‘Zu den Empfehlungen des FAUB flihrt der Bundesgerichtshof aus, dass es sich um
gine alternative in Betracht kommende Berechnungsmethode, die dem von der
Bundesnetzagentur gewahlien Ansatz nicht klar Oberlegen sei handele, zu deren
erganzender Heranziehung die Bundesnetzagentur mangsls konkreter Anhaltspunkie fir
die Unangeméssenheit des-von ihr ermittelten Ergebnisses nicht verpflichtet gewesen sei
(BGH, Beé.chluss vom 9. Juli 2019, aa0O, Rn. 55 f.). Daraus wird deuilich, dass der
Bundesgerichishof gerade keine konkreten methodischen Vorgaben filr die Ermiftlung :
des Eigenkapitalzingsatzes und seingr Parameter machi, sondemn insoweit ein Spielraum
fir den Bewerter besteht, der vorliegend nicht {berschritten wurdé, well der
Bundesgerichishof die hier in Rede stehende Berticksichtigung der Empfehlungen des
FAUB explizit als eine in Betracht kommende Methode bezeichnet (aa0, Rn. 56).
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(c) Der auf der Grundlage einer Peer Group ermittelte Betafaktor von 1,1, der das
MaR fir das unternehmensspezifische Risiko im Verhdltnis zum Marktrisiko darstelli,
kann der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zugrunde gelegt werden. Der Befafaktor gibt
an, wie sich die Rendite der Aktie des zu bewertenden Unternehmens im Vergleich zum
Marktportfolio verhalt. Der Betafaktor ist kein empirisch feststellbarer
Vergangenheitswert, sondern ein durch Schéfzung zu ermitfelnder Zukunftswert.
Grundlage fir die Schatzung des Betafakiors kdnnen der historische Verlauf des
Borsenkurses der zu bewertenden Aklie selbst bzw, derjeriige einer Peer Group sein,
wobei auch die unternehmensspezifische Risikostrukiur berlicksichtigt werden kann
(OL-G Stuttgart; Beschluss vom 15. Oktober-2018 20 W 3/13; juris Rn.-135).-Bel-einem
Betafaktor von 1 entspricht das Risiko des zu bewertenden Untemehmens dem Risiko
des Portfolios, bei einem Faktor Uiber 1 liegt es dartiber, bei einem Faktor-unter 1 haben
Renditednderungen des- Portfolios geringere Renditednderungen bei dem -
Bewertungsobjekt zur Folge (OLG Frankfurt, Beschluss vom 28. Januar 2017 — 21 W
75/15, juris Rn. 79).

{aa) Die Bewertungsgutachter haben in Ubereinstimmung ‘mit dem Abfindungspriifer
nicht auf den eigenen Betafaktor der OLB abgestelt, weil die Aktie der OLB im
" betrachteten Vergangenheitszeitraum nicht hinreichend liquide war und dartiber hinaus
der Aktienkurs ab September 2016 aufgrund des initiierten Verkaufsprozesses des
-Anteils nach oben verzent und demgemaR durch externe Faktoren Uberlagert
war. Der Abfindungspriifer hat dabei die Einschatzung der Bewertungsgutachter mit
sigenen Analysen zZum Betafaktor der OLB Giberpriift und ist zu dem Ergebnis gelangt,
dass der eigene Betafaktor als Regressionsergebnis statistisch nicht aussagefahig war, -
was sich auch in dem negativen T-Werf sowis in dem in der Nahe von Null liegenden
Bestimmtheitémaf& der Regression ‘widsrspiegelte (Seite 69 Prﬁfungsbéricht)."Grund
dafir is:t; dass dic Aktie der OLB im betrachteten Vergangenheitszeitraum nicht
hinreichend liquide war, das Handelsvolumen der Aktien der OLB mithin signifikant unter
dem durchschnittlichen Hanci_elsvolumen der Vergleichsunternehmen lag, was der auf
Seite 150 der Antragserwiderung widergegebenen Grafik zu entnehmen ist (Blatt 248,
GR LVIII). Auf eine nicht ausreichende Liquiditat der OLB-Aktie deutete ferner die Geld-
Brief-Spanne hin. Bei Aktien mit einem geringen Handslsvolumen liegt der Bid-Ask-
Spread deutlich Gber dem sehr liquider Aktien. Daher miissen Kaufer bzw. Verkéufer
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einer Aktie mit geringem Handelsvolumen einen erheblich hdheren Abschlag auf ihre
Bruttorendite hinnehmen als Kaufer bzw. Verkéufer einer Aktie mit hohem
Handelsvolumen. Infolge dessen wird ein rationaler Investor nicht unmittelbar auf jede
neue Kapitalmarktinformation reagieren, weil er bei jeder Transaktion erhebliche
Renditeabschiage hinnehmen miisste durch die htheren Bid-Ask-Spreads. Folglich zeigt
sich das tatséichliche Risiko eines Unternehméns nicht am empirisch ermittelien Beta-
Fakior, da der Kurs aufgrund der hohen Transaktionskosteﬁ nur trage auf neue
Kapitaimarktinformationen reagiert (LG Miinchen I, Beschiuss vom 25. April 2016 - 5 HK
9122/14, jUI"lS: Rn. 151). Aktien mit einer Geld—Brief—Spanne von deutlich Giber 1,0 % gelten
tblicherweise. als. gering. liguide (Landgericht Mlinchen |, aa0). Die durchschnittliche
Geld-Brief-Spanne der Akte der OLB lag im betrachisten Zeitraum bei rund 3,8 %,
gegeniiber der durchschnitlichen Geld-Brief-Spanne der Vergleichsunternshmen, die bei
lediglich 0,1 % lag (vergleiche die auf Seite 152 der Aniragserwiderung widergegebene
Grafik, Blatt 250,- GA LVII)). Aus dem auf Selle 153 der Antragserwiderung
wiedergegehenen Kursveriauf der Aktie der OLB zwischen Ende Februar 2013 und dem
28. Juni 2018, dem Zeitpunkt der Beendigung der Aktiennotierung, ist dartiber hinaus zu
ersehen, dass der Aktienkurs der QLB durch externe Faktoren bestimmt war, weshalb er
die Geschéftschancen und -risiken der OLB nicht widerspiegelt (Blait 251, GA LVIII).
Daraus |8sst sich erkennen, dass mit der Ankindigung def im Herbst 2016, fhren
Anteil an der OLB von rund 90 % zu verkaufen, der Aklienkurs durch die Spekulationen
um das Ergebnis des Verkaufsprozesses und durch Ubermnahmegerlchte Uberiagert war,
Dies entspricht auch der Ubereinstimmenden Einschéaizung der Bewertungsgutachter und
des Abfindungspriifers.

(bb} Den gegen die Zusammensetzung der Peer Group erhobenen Einwendungen,
halten die zu deren Begrlindung im Bewertungsgulachten und im Prufungébericht
enthaltenen ausfihrlichen Erldutertngen zur Uberzeugung der Kammer stand, -wobei
nicht abschlieBend entschieden werden muss inwiewsit der Beta-Fakior von 1,1
angemessen oder zu hoch angesetzt wurde, wobei hereits sehr gute Grlinde for die
Angemessenheit sprebhen. Denn aus den Senéitivitétsuberlegungen des
Abfindungsprifers auf Seite 81 seines Prifungsberichts ergibt sich, dass selbst bei einem
Betafakior von 1,0 und einem Wachstumsabschiag von 0,5 % nach Steuern sich immer
noch ein Wert von lediglich 22,57 € je Aktie errechnet, der unter der Barabﬁndung in Hoéhe
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von 24,86 Euro liegt. Angesichts dessen muss davon ausgegangen werden, dass der
Ansatz eines unterdurchschnittlichen Risikos notwendig wére, um zu einer hheren
Barabfindung zu gelangen. Die dem zugrunde zu legenden Werte erscheinen der
Kammer aber bereits deshalb unangemessen, weil die OLB gegentiber den
Vergleichsunternehmen einé deutlich geringere Efgenkapitalausstattung aufweist,
sodass Anteilseigner der OLB grundsatzlich mit leicht htherem Risiko rechnen miissen
ais in Bezug auf den Durchschnitt der Peer-Unternehmen. Die Eigenkapitalausstattung
der OLB lag im Jahr 2017 bei 12,7 %, wahrend digjenige der Peer-Unternehmen im
Durchschnitt um 1,8 %-Punkte hoher lag (vergleiche Rn. 327 des
Bewertungsgutachtens). Der durchschnittliche Betafaktor der Vergleichsunternehmen
lag aber zwischen 1,1 (global) und 1,3 (lokal), sodass sich in Ansehung der geringeren
‘Eigenkapitalausstattung der OLB und dem damit elnhergehenden hdheren Risiko, gin
unter 1,0 liegender Betafaktor keinesfalls begriinden lHsst (Rn. 323
Bewertungsgutachten). Dies entspricht der Einschatzung des Abfindungspriifers im
Rahmen seiner Sensitivitatsanalyse, der dabel die Parameter in einer Bandbreite variiert
hat, die in fhren Extrema die aus seiner Sicht maximal vertretbaren Alternativansatze
beriicksichtigt, wobei er von einem Betafaktor 1,0 als dem geringsten veriretbaren Wert
ausgegangen ist (Seite 81 Prifungsbericht).

In die Peer Group einbezogene Banken sind nicht von vornherein unvergieichbar, weil
sie den Schwerpunkt ihrer Tatigkeit im risikobehafteten Investmentbanking haben. Denn
die Vergleichbarkeit der betroffenen drei Banken, deren Schwerpunkt im
Investmentbanking liegt, ergibt sich aus den wesenilichen Risike- und
_Leis’iungsparametem, die mit denjenigen der OLB vergleichbar sind. So liegt das
langfristige Rating der betroffenen Institute im-Beteich AA bis A- und das Cost-to-Incolvie
Verhaltnis zwischen 69,8 % und 936 %, ist also vergleichbar (vergleiche Rn. 306
Bewertungsgutachten). Zudem hat der Abfindungsprifer aufgrund von Unterschieden in
der Geschiaftstatigkeit und den Ergebnisseh des Scotings anstelle der - im
Investmentbanking  besonders  engagierten - Deutschen  Bank  als
Vergleichsunternehmen eine Universalbank mit geographischem Schwerpunkt in
Spanien {nicht — wie beanstandet wird — mit Sitz in Spanien) in seine eigenen
- Untersuchungen zur Auswahl der Peer Group einbezogen und dabei auf deren
durchschnittliche Kernkapitalguote abgestellt, die in etwa derjenigen der OLB entspricht
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(Seite 70 Prifungsbericht). Der Einwand, dass diese Bank nicht ihren Sitz in Spanien
habe,, spricht nicht gegen ihre Vergleichbarkeit, weil von maBgeblicher Bedeutung die
Regi'd'fn threr Geschéftstétigkeit ist. Die unterschiedlichen Unternehmensgréfen
sprechen nicht gegen die Aufnahme in eine Peer Group. Aus der GréfRe |4sst sich fiir sich
genommen kein Rickschluss auf die fehlende Vergleichbarkeit ziehen, wobei zu
berlicksichtigen ist, dass eine vollstéindige identitdt und damit Verglelchbarkeit nie
erreicht werden kann. Entscheidend ist vielmehr das Gesamtbild der einzelnen
Unternehmen und die sich bei einem Vergleich ergebende Schnitimenge der
wesentlichen operativen und aufsichtsrechtfichen Kennziffern, d. h. inshesondere Rating,
Kernkapitalquote, Verschuldungsquote und Cost-Income:Ratio. Dass diesbeziiglich eine
Vergleichbarkeit gegeben ist, geht aus den im Bewertungsgutachten fiir die
Vergleichsunternehmen widergegebenen Kennziffern hervor (Rn. 306). Die Aufnahme
stdeuropéischer Banken ist gleichermafen nicht zu beanstanden, soweit sie - wie schon
gesagt - sine Vergleichbarkeit in den vorgenannien Kennziffern aufweisen, was aus Ro.
306 des Bewertungsgutachtens hervorgeht. Zudem zeigt die Anfragsgegnerin auf Seite
161 ihre Antragserwiderung zutreffend auf, dass bei einer Eliminierung der betroffenen
Banken eine nennenswerte Verénderung des durchschnittlichen Betafaktor von 1,1 bis
1,3 nicht eintrit (Blaft 259, GA LVHl). Bonit4isunterschiede sprechen nicht gegen eine
Vergleichbarkeit der in die Peer Grodp aufgenommenen Uhterr_]e_hmen. Zunichst weist
die Antragsgegnerin zurecht darauf hin, dass ein Vergleich der Bonitét deshalb mit
Unwagbarkeiten verb_unden ist, well es fir die OLB keinexternes Rating gibt, weshalb im

- Bewertungsgufachien das auf einem internen Bloomberg-Algorithmus basierende

implizite Rating der OLB wiedergegeben wird und deshalb durch nichts belegt ist, dass
ein externes langfristiges Rating ebenso gut ausfallen wiirde. Zudem handelt es sich bei

-ginem Rating BBB-, welches ausschlieRlich die Bank of lreland Group und die Ubi Banca

aufweisen, nach den Ratingskalen jfijhrender Agenturen (Moody's, S&P, Fitch), um
durchschnittlich gu;ce Anlagen, in Bezug auf die erst bei einer Verschlechterung der
Gesamiwirtschaft mit Problemen zu rechnen ist. Es spricht also nichts dafr,
entéprechend bewertete Unternehmen nicht in die Veryleichsgruppe aufzunehmen. Die
Anmnahme, daés eln unterdurchschnittiicher Betafaktor fir Banken deshalb au_sscheide,
weil Iﬁré_c;]venzen bei Banken ,extrem unwahrscheinlich” seien, hat die Antragsgegnerin
mit der Aufsteliung der in den letzten 19 Jahren in Insclvenz gefallenen Banken in
Deutschland, auf Seite 167 f. der Aniragserwiderung, widerlegt. Ein Branchen-Beta auf
Basis der Stehle-Studie zur Ermittlung des unternehmensindividuellen Risikos




96

heranzuziehen, wiirde gegen das Stichtagsprinzip verstoBen, da der Betafakior von 0,75
zum 31. Dezember 2004 ermittelt wurde und zum Bewertungsstichtag (11. Mai 2018)
ersichtlich keine Giilfigkeit haben kann. Nur nebenbei bemerkt lag das yon Herm
Professor Dr, Bemnhard Schwetzler fiir 2018 verdffentlichte Branchen-Beta fiir Banken
bei 1,24, was dafur spricht, dass der Betafaktor von 1,1 nicht zu hoch angesetzt worden
ist. Letztlich ist weder ersichtlich noch belegt, dass die Festlegung des Betafaktors auf
der Grundiage allgemeiner Uberiégungen zum -individuellen Unternshmensrisiko im
Vergleich zum Risiko eines Markiportfolios eine der hier praktizierten Ableitung auf der
Grundiage einer Peer Group Uberlegene Methode darstellt (OLG Stuttgart,- Beschluss
vom 04. Mai 2011 — 20 W 14/08, juris-Rn. 200).

(4)  Der mit 1,5 % in der Ewigen Rente angesetzte Wachstumsabschlag muss nicht
erhdht werden.

(a) Der Wachstumsabschlag fur die Phase der ewigen Rente hat die Funkiion, in
dieser Phase die zu erwartenden Verdnderungen der Uberschiisse abzubilden, die bei
der nominalen Betrachtung im Ausgangspunkt unverinderi aus dem letzten Planjahr
abgeleitet werden. Er bezweckt nicht einen unbedingten Inflationsausgleich. MaRgebend
sind \}ie[mehr heben dem Umfang, in dem zu erwartende Préisistéigerungen der
Ein'satzfaktoren- an Kunden weitergegeben werden kénnen sonstige prognostizierte
Mengen- und Strukturiinderungen (OLG Stuttgart, Beschluss vom 16, Februar 2007 — 20
W 25/05, juris Rn. 41), Ausschlaggebend ist dabel primér die individuelle Situation des
Unternehmens, nichi die allgemeine Entwicklung zum Bewertungsstichtag. Dabei kann
nicht auf Umsatze und deren Eﬁtwicklung in Relation zur allgémeinen Inflationsrate
abgestellt werden; entsch‘eide’nd ist vieimehr das Wachstum der Ergebnisée. Die
enwartete durchschnittliche Inflationsiate kann dabei nur einen ersten Ansatzpunkt ftir die
Hohe des Wachstumsabschlags bilden (OLG Disseldorf, Beschiuss vom 12. November
2015 — 126 W 9/14 (AKE), joris Rn. 59). Insoweit ist zu beachten, dass
Untemehmensergebnisse anderen Preiseinflissen als der Verbraucherpreisindex
unterliegen, weil Chancen und Risiken nominaler Ergebnisverénderungen sowohl von
der Marktlage und Wetthewerbssituation als auch der Struktur jedes einzelnen
Untetnehmens  abhangen. Nach Malgabe dessen [&sst sich kein hbherer
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Wachstumsabschlég rechtferfigen. Angesichts des Geschéftsmodells einer Bank kann
keine starke Abhéngigkeit von Preissteigerungen im klassischen Sinn angenommen

" werden. Dies gift in erster Linie fir die Zinsentwicklung, bei der es vor allem um die im
Wetthewerb durchsetzbaren Konditionen am Markt geht, wahrend die Provisionen vom
Volumen der Transakfionen getrieben sind. Die Bewertungsgutachier sind auf der
Grundlage einer Analyse der hachhaltigen Entwicklung der Buchkredite sowie weiterer
Ubeilegungen zu Edem Ergebnis gelangt, dass das nachhaitige Wachstum der OLB im
wesentlichen volumengetrieben (d. h. Anstieg der Nominalbetrdge im zinstragenden
Geschéaft) sein wird. Dabei wurde berticksichtigt, dass die Kostenstruktur einer Bank stark
dureh- Persenal- und Verwaliungskosten gepragt ist, wobei. die Kosten der Inflation
unterliegen. Nach Einschitzung der Bewertungsgtachter wird die Uberwélzung von
inﬂationsbedingteri- Kostensteigerungen auch kiinftig nur eingeschrénki moglich sein
_sowie wesentlich von den politischen Rahmenbedingungen fiir Finanzinstitute in Europa
abhdngen (Rn. 279 des Bewertungsgutachtens). Diese Einschitzung teilt der
Abfindungsprifer auf der Grundlage eigener Uberlegungen, Weshalb die Annahme zum
langfristigen Wachstum der finanziellen Uberschiisse von 1,5 % p. a. als sachgerecht
zugrunde gelegt werden kann (vergleiche Seite 76 Priifungsbericht).

{b) Dem kann nicht shigegengehalten werden, ein unterhalb der erwarteten
aligemeinen inflationsrate liegender Wachstumsabschlag flthre auf Dauer zu einem
Schrumpfen und volisténdigen Verschwinden der Geselischaft aus dem Markt. Dieser
Angatz [asst die Auswirkungen zwischen Woachstum, Thesaurierung, Inflation,
. bersénlicher Besteuerung und Verschuldung aufer Betrachi. Die Annahme, ein
Wachstuméabschlag unterhalo der erwarteten Inﬂationsraté finglere, dass das
Unternehmen damit in der ewigen Rente ,schrumpfte”, trifit bereits deswegen nicht zu,
weil sin Wachstumsabschlag von 1,5% keine' sinkenden, sondern nachhaltig steigende
Erirage reprasentiert (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 23. Juli 2015 — 12a W 4/15, juris
Rn. 75). Dies tiifft auch auf die OLB zu. Die OLB erwariet in der Detailplanungsphase
'einé Erhdhung des ZinsUberschusses von 220,9 Mio. Euro in 2017 um 1,3 % auf 223,7
Mio. Euro in 2020, was einem durchschniftlichen Wachstum von 0,4 % p. a. entspricht,
wdbei wesentlicher Trelber ein aktivischer Konditionenbsitrag =aus dem
" Kreditvolumenwachstum ist. Fir den Zeitraum ab 202 wurde - auf der Grundlage der
Annahme eines bis auf '2,2 % in 2027 steigenden Zinshiveaus, einer konstanten
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Gewinnmarge, einer Neubswertung samtlicher zinstragender Positionen bis 2027, einem
jahrlichen Volumenwachstum von 2,0 % und einer Vertellung des Zinsliberschusses
retrograd auf die Jahre 2021 bis 2027 (vergleiche Rn. 124, 268 ff. Bewertungsgutachten)
- ein deutlicher Anstieg des Zinsiberschusses in Ansatz gebracht, was einem
durchschnittlichen Wachstum des Zinsiiberschusses zwischen 2020 und 2027 von 3,9 %
p. a. entspricht, wéshalb es gerade nicht zu einem Verschwinden der Gesellschaft aus
dem Markt kommen wird. Dafilr, dass sich — wie eingewandt - aus der Digitalisierung
hthere Wachstumsraten ergdben, bestehen keine Anhaltspunkte. Die sich aus der
Digitalisierung ergebenden Aufwiinde sind vielmehr notwendig, um neben dén
regulatorischan Herauéforderungen.Chancen .und. Risiken des digitalen ~Zeitaltars
wahrzunehmen bzw. zu bewéltigen und das Geschéaftsmodell der regionalorientierten
Fillalbarik weiterzuentwickeln (vergleiche Rn. 140 Bewertungsgutachter). Dass Banken
in Digitalisierung invesfieren milssen, um den gestiegenen Anforderungen durch
Geschéfts- und Privatkuqden standzuhalten, erschlieft sich fiir die Kammer von selbst,
wohingegen nicht ersichtlich ist, aus welchen Griinden sich durch diese Maftnahmen,
liber die mit dem Zukunftsprojekt ,OLB 2019 erwarteten Effekts, die in der Planung
enthalten sind, weitergehende Wachstumschaneen ergeben sollen.

c) Ausgehend von den im Bewerfungsgutachten veranschlagten entziehbaren
Uberschiissen und den vorstehend erdrterten Parametern zum Kapitalisierungszins
ergibt sich zum 11. Mai 2018 ein Barwert dés befriebsnotwendigen Verm&gens von 457,2
Mio. Euro (vergleiche Rn. 333 Bewettungsgutachten).

d) Der Ertragswert des betriehsnoiwendigen Vermdgens erhoht sich _um Sonderwerte
in Hohe von 466.000 €, wie im Bewertungsgutachten angenommen (Rn. 341). Weitere
von den Antragstellern in den Raum geéstellte Sonderwerte sind nichi hinzuzurechnen.

aa) Die 100 %ige Beteiligung der Gesellschaft an der QLB Service GmbH wurde
zutreffend mit fhrem Buchwert in H8he von 26.000 € angesetzt (vergleiche Rn. 337
Bewertungsgutachten). Bei der OLB Service GmbH handelt es sich um eine zu 100 %
ruhende Gesellschaft, weshalb die Ermittlung eines Erragswertes von vornherein nicht
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in Betracht kommt. Dass der Buchwert unter dem Liquidationswert liegt, ist vor diesem
Hintergrund gleichermaRen nicht ersichtlich. Aufgrund ihres Gesellschaftszwecks und
des U_mstandes, dass die Gesellschaft keinen -Geschifishetrieb unterhait, keine
Mitarbeiter beschéftigt und demgemaR auch keinen Umsatz erzielt, kann auch nicht
davon ausgegangen werden, dass die Gesellschalt zu einem héheren Werl als
angegeben verkauft werden kénnte, damit also ein weitergehender Exifs zu erzielen sel.
Der Abfindungspriifer hat hierzu ausgefiihrt, dass Anhaltspunkte fir einen den Buchwert
Ubersteigenden  Ertragswert nicht bestlinden, weshalb der Ansatz der
Beteiligungshuchwert angemessen sei (Seite 79 Prufungsbericht). Auf dieser Grundlage
geht die Kammer davon aus, dass die Beteiligung an der OLB Service GmbH in
zutreffender Hohe als Sonderwert berOcksichtigt wurde und auch keine
darliberhinausgehenden stilen Reserven enthalten sind.

bk} Die Beteiligungen der OLB an den im Bewertungsgutachten (unter Rn. 338)
aufgefilnrten Gesellschaften von weniger als 20 % haben die Bewertungsgutachter in
Ubereinstimmurig mit dem Abfindungsprifer mit dem Buchwert in Hohe von 440.000
Euro als Sonderwert in Ansatz gebracht (vergleiche wegen der Darstellung der
Beteiligungen auch Seite 97 der Antragserwiderung, Blatt 185 G LVIll). Ein hdherer in
Ansafz zu bringender Wert ergibt sich nicht aus Seite 124 des Finanzbetichts 2017 der
OLB (abzurufen unter www.olb.de). Denn dort ist lediglich das jewsilige Eigenkapital der
Gesellschaften aufgeflint, an denen die OLB Betelligungen hesifzt. Dass das
Eigenkapital dem Ertragswert der jeweiligen Unternehmen entspricht, ist aber nicht
ersichtlich, was sich schon daraus ergibt, dass es sich beim Eigenkapital um sinen
Gegenwartswert handelt, wohingegen der Ertragswert auf einer Planung beruht und eine -
Phase der Engen Rente bemhaltet (wird ausgeftihit). Bei den Betelhgungen handelt es
sich um Instrumente zur Fbrderung der regionalen Witschaft, was bereits den Namen
der Gesellschaften zu entnehmen st wie etwa die Miltelsténdische
Beteiligungsgesellschaft Niedersachsen mbH, die Witschaftsférderung Wesermafséh
GmbH und die Parkhaus am Waffenplatz GmbH, wabei Lefztere der Schaffung von
Parkraum in der Oldenburger innenstadt zugunsten  der dort anséssigen
Geschéftsbetriebe dienen soll, weshalb ein Verkauf von votnherein nicht in Betracht
kommt. Die VerauRerung der zur Kontakipflege gehaltenen Beteiligungen an
Forderbanken, stwa der Wirtschaftsbank Bremen GmbH und der Niedersachsische
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Biirgschaftsbank GmbH von 2,51 % sowie 2,78 % ist nicht beabsichtigt und die
Beteiligungen an Zahlungsdienstleistern/Kartenunternehmen dient der Bereithaltung des
Zugangs zu den angebotenen Zahiungsmaglichkeiten fir Kunden, weshalb sich dadurch
ersichtlich keine Ertrige erwirtschaften lassen, die den Ansatz mit einem héheren Wert
etforderlich machen und eine Verauferung nicht im Interesse der Geschéftspolitik der
QLB ware. Der Abfindungspriifer hat hierzu ausgefihrt, dass keine Anhaltspunkte filr den
Buchwert {ibersteigende FEriragswerte vorldgen, der jeweillige Ansatz der
Beteiligungsrechte deshalb als angemessen zu erachten sei (Seite 79 Prifungsbericht).
Diese Einschatzung legt die Kammer demgeméR zugrunde.

cc)  Weitere Sonderwerte bzw. weiteres nicht betriebsnotwendiges Yermdgen musste
nicht in die Ermittlung des Untemnehmenswertes einfliefen.

(1) Die OLB Immobilien GmbH war nicht separat zu beriicksichtigen, weil deren
kiinftige Ertrdge bereits Bestandteil der Ergebnisplanung waren, sodass ein hierflir
angesetzter - Sonderwert auf eine Doppelberlicksichtigung hinausliaufen wiirde
{vergleiche Rn. 336 Bewertungsgutachten).

(2)  Steuerlich nuizbare Verlustvortrige fir die Koperschafts- und Gewerbesteuer
sind bei der OLB nicht vorhanden, weshalb der Einwand. dass diese in Ansatz zu brinaen
seien, von vorneherein fehlgeht.

(3) Beziglich des steuerlichen Einlagenkontos nach § 27 KStG haben die
Bewertungsgutachter aus dem Vorteil, der' sich aus einem geringen steuerlichen
Eigenkapital und einem hohen steuerfichen Einlagenkonto in Héhe von 2‘10.764.166 €
ergibt, keinen Sonderwert abgel\_eitet'. Der Abfindun_gsprt‘lfer halt dies fir zutreffend, da.
aus dem steuerlichen Einlagekonto nur ausgeschifttet werden kénne, wenn keine
anderen ausschittbaren Gewinne mehr vorlégen, -die gem&R Bescheid zum 31.
Dezember 2015 rund 433 Mio. Euro betragen wlrden, Aufgrund der Notwendigkeit, zur
Erflillung der pankaufsichtsrechtiichen Eigenkapitalanforderungen zu thesaurieren, seien
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Alisschittungen aus den steusrlichen Einlagekonten nicht mdglich, weshalb diesem
steugrlichen Sonderwert im Rahmen der Bewertung kein eigener Wert beizumessen sei.
Dem?f‘?;chliefst,sich die Kammer an, |

(4) Die bel der OLB vorhandene Liquiditit muss in vollem Umfang als
betriébsnotwendig qualifiziert werden, weil bei einer Bank jedwede Liquiditat
betfiehshotwendig ist. Das Vorhandensein liquider Mittel ist pragend fur das
Geschéftsmodell einer Bank. DemgemaR wurde auch die tiberschlissige Liguiditét im
Zinsergebnis ahgesetzt, weshalb eine nochmalige Bericksichtigung als Sonderwert eine
unzuléssige Doppelerfassung bedeuten wiirde. |

{8)  Die Antragsteller verkennen, dass die von der OLB gehaltenen Wertpapiere und
Spezialfonds (,\Weser Ems" und ,Ammerland") der Liquiditatsreserve dienen und damit
keine frel verauRerbaren VYermbgensteile darstelien, mithin als nicht gesondert zu
bewertendes betriehsnotwendiges Vermbdgen anzusehen sind. Eine VerauBerung und
Ausschiittung dieser Liquiditétsreserve wirde auch das Geschéftsmodeil der OLB infrage
stellen bzw. limitieren. Letztlich sind auch - wie schon gesagt - die Zinseinklnfte der
Weripapiere der Liquidititsreserve in der Unternéhmensp]anung enthalten, weshalb sie
bereits Bestandieil 'des Ertragswertes sind, sodass bei einer no,chmalrigen
Beriicksichtigung als Sonderweri ebenfalls eine unzuldssige Doppelerfassung vorlége.

(6) _ Auf den Verkehrswert der zum Bewertungssﬁc:htag im Eigentum der OLB
stehenden Immobilien, deren Nettobuchwert zum 31. Dezember 2017 41,8 Mio. Euro
betrug, kommt es von vornherein nicht an, weil es sich clabai um betriebsnotwendigas

Vermdgen handelt, das nicht als Sonderwetrt in Ansatz zu bringen isf, wobei der mit 169,3

Mio. Eurc angegebens Feuerversicherungswert ersichilich bereits deshalb nicht
herangezogen werden kann, weil dieser nicht nur den reinen Grundstlicks- -und
Gebaudewert abbildet, sondern auch die Betriebsausstatiung einschlieBlich der
tachnischen Infrastruktur. Es liegt auf der Hand, dass die von der OLB als Zentral- und
Filialgebaude nebst Parkplatzen genutzten Immobilien zum Betrieb des Unternehmens
erforderlich sind. Filialschlieungen bezogen sich auf gemistste Objekte und die OLB
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plant nach eigenen Angaben keine Filialen zu schlieBen, die in in ihrem Eigentum
stehenden Geb&uden betriecben werden. Dieser Pllanung kann nicht mit Eriolg
entgegengehalten werden, dass gegebenenfalls glinstigere Geschaftsmodslle (Sale and
lease back) zur Bereithaltung der notwendigen Geschéftsraume denkbar wéren, wobei
aber eine Kostenerspamis hierdurch bereits durch nichts belegt ist. Soweit eine Immobilie
in Oldenburg verduRert wurde (Langestrale 12) war der VerduRerungsgewinn von 4,0
Mio. Euro in der Planung fOr das Geschéftsjahr 2018 enthalten, weshalb auch insoweit
eine Doppelberticksichtigung vorlage, wenn der VerduRerungsgewinn als Sonderwert
hinzugerechnet wiirde: |

(7)  Kunstgegenstande waren nach den Ubereinstimmenden Feststellungen der
Bewertungsgutachter und des Abfindungspritfers nicht vorhanden, weshalb deren
Berlicksichtigung als Sonderwert von Vorneherein nicht in Betracht kommt.

(8) Das aufsichtsrechtliche Eigenkapital der OLB siellt nicht — soweil es die
regulatorischen Mindestanforderungen iberschreitet, einen gesondert anzusetzenden
Wert dar. Dies ergibt sich bereits daraus, dass - wie bersits ausgefithrt - die fur das
regulatorischen Eigenkapital thesaurierien Betrage in die Finanziemng der Aklivseite
eingeshen und sich damit enisprechend den planerisch  untersteilten
Renditeentwickiungen des operativen Geschafts finanzieren. Sle tragen also zum
Ergebnis bei, woraus sich ihre Betfriebsnotwendigkeit ergibt. Der Ansatz als Sonderwert
wirde zu einer unzuldssigen Doppelerfassung fihren.

(9) Letztlich durte die WMarke ,Oldenburgische Landesbank® nicht als
betriebsnotwendiges Vermdgen angesetzt werden. Die Marke dient némiich unmitteloar
dem Erzielen der Erlése, weshalb ihr Wert (ber die Erragsplanung in die
UntérnehrhensbeWertung einflieRt und demzufolge nicht im Rahmen des nicht
betriebsnotwendigen Vermdgens Berticksichtigung finden kann; anderenfalls kdme es zu
elner unzuléssigen Doppelerfassung (OLG Stuttgart, Beschluss vom 19, Januar 2011 ~
20 W 3/09, juris Rn. 250).
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dd) Auf Basis des ermittelten Ertragswertes und der zu berlicksichtigen Sonderwerte
ergibt sich ein Unternehmenswert der OLB zum 11. Mai 2018 in Hihe von 457 6 Mio.
Euro, woraus sich unter Berficksichtigung der Anzah! von 23.257.143 Stiickaktien ein
Wert pro Aktie in Hohe von 19,68 € ergib‘t (vergleiche Rn. 341 Bewertungsguiachien).

d)  Weitete MaBnahmen zur Aufklérung des Sachverhalfs sind auch unter

Berucksichtigung des in § 17 Abs. 1 SpruchG § 26 FamFG  normierten
Amtsermittlungsgrundsatzes nicht veranlasst

aa)  Der Durchfihrung einer gesonderten Bewelsaufnahme durch die Einholung des
Gutachtens eines gerichtlich besteliten Sachverstindigen bedarf es nicht, weil die
Anhérung des gerichtlich besteliten Prifers bereits zu einem fir die. Kammer
Uberzeugenden Ergebﬁis gefihrt hat.

Ein gerichtliches Sachversténdigengutachten muss nur dann eingeholt werden, wenn
nach der Anhdrung des Prifers, die sachlich auf § 8 Abs, 2 Satz 1 SpruchG gestltzt
wurde, weiterer Aufklarungshedarf besteht (OLG DUsseldorf, ‘Beschiuss vom 11. Mai
2015 — 1-26 W 213 (AKIE), juris Rn. 40). Aufgrund des Bewertungsgutachtens, des
Berichts des Abfihdungsprﬂfers und der ausfuhrlichen Erl&uterungen in einem
mehrsttndigen Anhérungstermin hat die Kammer keinen Zweifel an der Plausibilitét der
Planannahmen sowie den Feststellungen zur Ewigen Rente éinéchliel&lich der

-Grundfragen des Kapitalisierungszinssatzes sowie zum nicht be‘tnebsnotwendlgen

Vermbgen. Das Bewertungsgutachten und der Bericht des Abfindungspriifers bieten eine
hinreichende Schatzgrundiage, wenn die dortige Unfemehmenshewertung auf in der
Wirtschaftswissenschaft anerkannten und in der Bewertungs;araxis gebrauchlichen
Methoden beruht (OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013~ 20 W 6/10, juris Rn.
148), Dies ist hier der Fall, sowohi hinsichtlich der gewahiten Bewertungsmethode als
auch hinsichtlich der methodischen Einzelentscheidungen.
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Die Unabhéngigkeit des Priifers wird dabei dadurch sichergestellt, dass er nach § 327c
Abs, 2 Satz 4, §§ 293d Abs. 2 AktG, 323 HGB auch gegenilber den Anteilsinhabern
haftet. Der Umstand der Parallelpriifung, also der Prifung zeifgleich mit dem Erstellen
des Berichts des Hauptaktionars, begriindet flir sich genommen auch keine Zweifel an
der Unparteilichkeit und Unvoreingenommenheit des vom Gericht besteliten Priifers
(OLG Miinchen, Beschluss vom 26, Oktober 2006 — 31 Wx 12/08, juris Rn. 18). § 4072
ZPQ st angesichts der Sondsrregelung in § 8 SpruchG unanwendbar, Eine
Mitgliedschaft von im Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.

begriindet kein Bestellungsverbot im Sinne des § 319 Abs.1 bis Abs. 4 HGB, der aufgrund

der Verwelsung in § 327¢c Abs. 2 Saiz 4, § 203d Abs. 1 AkiG Anwendung findet.

Angesichts dessen muss die Kammer auch nicht entscheiden, inwiewsit sich daraus ein

Verwertungsverbot ableiten lieBe. Einen Ablehnungsgrund vermag die Kammer
gleichfalls nicht zu erkennen, Dabei muss bereits davon ausgegangen werden, dass die

Vorschriften iiber die Sachverstindigenablehnung in § 17 Abs. 1 SpitichG; § 30 Abs. 1

FamFG, § 408 Abs. 1, § 42 Abs. 2 ZPO auf den gerichtlich bestellien Priifer keine
Anwendung finden. Das Spruchverfahrensgesetz behandelt thn aufgrund der Vorschrift
des § 8 Abs. 2 SpruchG nicht als Sachverstandigen, sondern als sachversténdigen
Zeugen, weshalb die Vorschriften (ber die Ablehnung eines Sachverstdndigen auf thn
nicht anwendbar sind. Abgesehen davon wére kein Befangenheitsgrund gegeben, denn

die Mitgliedschaft gines Wirtschaftspriifers im IDW und FAUB bietet keinen Anlass fir die
‘Besorgnis der'Befangénheit (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 31. Januar 2018'— 12 W
4517, juris Rn. 22). § 4 Abs. 9 der Satzung des IDW enth&li némlich keine unbedingte
Verpflichtungserklarung des Wirtschafispriifers auf die Vorgahen des IDW. Zwar hat
jedes Mitglied die Priifungsstandards aufgrund dieser Vorschrift zu beachten, Auifgrund

von § 4 Abs. 9 Satz 2 und Satz 3 der Satzung kanh eine sorgfiltige Prifung indes
ergeben, dass ein Prifungsstandard hicht anzuwenden oder hiervon abzuweichen ist,

Somit bietet die genannte Selbstverpflichtung genligend Raum far die dem

Abfindungsprifer auferlegte unpartsiische Uberpriifung (OLG Karlstuhe, aaQ, Rn. 23).

Ein Ablehnungsgruhd l&sst sich auch nicht daraus ableiten, dass — was bereits nicht
vorgetragen ist — | in anderen Fallen als gerichflich bestellter Prifer tatig
wurde und gegehenenfalls auch Privatgutachten zur Unternehmensbewertung erstéllt.
Nach der Rechtsprechuhg des Bundesgerichtshofs besteht zwar bei einem (gerichtlich
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besteliten) Sachversténdigen, der in derselben Sache flir sinen nicht unmittelbar am
Rechtsstreit beteifigten Dritten ein entgeltliches Privatgutachten zu einem gleichartigen
Sachverhalt erstattet hat, ein Ablehnungsgrund, weil dann die Besorgnis besteht, er
werde von elner friiher geduflerten Begutachtung nicht abweichen (BGH, Beschluss vom
10. Januar 2017 - VI ZB 31/16, juris Rn. 10). Von einem gleichgslagerten Sachverhalt
kann aber nicht ausgegangen werden, wenn der gerichtlich bestelite Abfindungsprifer
villig andere Unternehmen bewertst hat (OLG Karlstuhe, Beschiuss vom 31, Januar
2018 12 W 45/17, jutis Rn. 19). In dem vom Bundesgerichtshof entschiedenen Fall ging
es um die Frage, dass méglicherweise die zu begutachtende Hilffgelenksprothese aus
derselben-Modellreihe stammte wie die, die der dort bestallie Sagchversténdige auch als
Privatgutachter zu beurteilen hatte. Vorliegend wird von Seiten der Antragsteller aber
nicht vorgetragen, oder

seien berefts zuvor mit der Bewertung der OLB hefasst gewesen. Die jeweilige
Konstellation unterscheidet sich demnach in maRgebiicher Hinsicht.

"bb)  Die Vorlage von Unterfagen war nicht anzuordnen. Soweit einige Antragsteller die
Anordnung einer Vorlage vﬁeit’erer Unterlagen (Planungsunterlagen der Gesellschaft oder
der Arbeitspapiere der beteiligten Wirtschaftspriifungsgeseilschaften) gefordert haben,
setzt eine solche Anordnung gem&R § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG die hier nicht gegebene
Entscheidungserheblichkeit der entsprechenden Unterlageh voraus (LG Stuttgart,
Beschluss vom 17. September 2018 — 31 O 1/15 KiH SpruchG, juris Rn. 559). Die
Antragsteller haben die Entscheidungserheblichkeit der Vorlage_ der vollstéindigen
Planungsunterlagen nicht plausibel dargelegt, was indes zwingende Voraussetzung fir
eine entsprechénde Anoerdnung wére (OLG Dusseldorf, Beschluss vom 7. Mai 2008 — |-
26 W 16/06, juris Rn. 22). Ferner beziéht sich die Vorlagepflicht des § 7 Abs. 7 SpruchG
nur auf Unterlagen, die sich in der Hand der Antragsgegnerin befinden oder die diese
sich - auf Grund einer freiwilligen Herausgabe durch den Dritten oder eines bestehenden
Anspruchs auf Herausgabe - verschaffen kann (OLG Stuftgart, Beschluss vom 14.
Oktober 2010 — 20 W 16/06, juris Rn. 461). Eine derartige Entscheidungserhéblichkeit
vermag die Kammer nicht zu erkennen. In diesem Zusammenhang ist entscheidend zu
berﬁckéichﬂggn, dass wesentliche Grundiagen der Planung im Priifungsbericht des
gerichtlich bestellten Abfindungspmfers dargestellt wurden, weshalb dieser eine
ausreichende Basis fir die Erhebung hinreichend substantiierter Einwendungen bildet.
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Ein Anspruch auf Vorlage weiterer Unterlagen in Form von Arbeitspapieren besteht nicht.
Zwar sind in der BT-Drucksache 15/371 zu § 7 SpruchG beispielhaft die Arbeitspapiere
der Sachverstandigen genannt. Dies bedeutet aber nicht, dass die Aniragsteller
verlangen kénnen, ihnen milssten samtliche Unterlegen zugénglich gemacht werden, die
der Sachversténdige verwertet und in seinen Arbeitspapieren festgehalten hat. Der
Bericht der Hauptaktionarin wie auch der Bericht des gerichtlich besteliten Priifers soll
neben den allgemein zugénglichen Erkenntnisquellen nur eine Plausibiiitdiskontrolle
ermdglichen (OLG Karlstuhe, Beschiuss vom 10. Januar 2006 — 12 W 136/04, juris R.
27). Diese ist durch die Vorlage des Berichts der Hauptaktionarin sowie des
Prifungsberichts des. gerichtlich bestellten sachverstindigen Prifers gewéhileistet.
Zudem feht es vorliegend an einem begriindeten Vorlageverlangen der Antragsteller, die
sich auf einen Anspruch nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsichtlich der Arbeitspapiere
herufen. Sie haben nicht hinreichend begriindet, warum ihnen nur mit Hilfe der Vorlage
der Arbeitspapiere eine hinreichend substantiierte Riige namentlich in Bezug auf die
Planung mdglich sein sollen; dies wére indes erforderich gewesen (OLG Katlsruhe,
- #a0), Letztlich scheitert die Verpflichtung der Antragsgegnerin zur Herausgabe von
Arbeitspapieren der Bewertungsgutachter an § 51b Abs. 4 WPOQ, wonach kein
durchsetzbarer Anspruch des Auftraggebers - hier also der Antragégegnerin - gegen den
Wirtschaftspriifer auf Herausgabe von Aroeitspapieren besteht.

2. Aus anderen Grlinden [3sst sich eine hohere Barabfindung nicht rechtfertigen.

a) Der unter den vorstehenden Pramigsen zum 11. Mai 2018 ermittelte Ertragswert
der OLB in H6he von 457,6 Mio. Euro ist nicht deshalb unplausibel und muss
heraufgesetzt werden, well das Eigenkapital der OLB im Jahr 2017 708,3 Mio. Euro
betragen hat (vergleiche Seite 36 des Pritfungsberichis). Wie bereits obeh angesprochen
ind vom Abfindungsprifer anlésslich seiner Befragung explizit kiargesteilt, kann das
Eigenkapital einer Gesellschaft nicht f[];r deren Bewertung herangezogen werden. Dies
beruht bereits darauf, dass es sich bei dem Eigenkapital um einen Gegenwartswert
handelt, wahrend der Ertragswert auf der Planung beruht und eine Phase [l enthal, in
der von (weiter) verschérften Eigenkapitalvorschriftén ausgegangen werden muss., Nach
den Ausflhrungen des Abfindungsprifers ist die Differanz vielmehr Ausdruck dessen,
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dass das Eigenkapital nicht so rentabel angelegt werden kann, wie der Markt dies
enwartet. hat hierzu in der miindiichen Verhandlung ausgefiihr,
dass es sich nicht um ein Einzelphénomen der OLB handele, dass der Ertragswert unter
dem Buchwert liege. Dies entspreche vielmehr der allgemeinen Marktsituation, was an
den Marktgegebenheiten, inshesondere der Niedrigzinsperiode liege. Eine Studie vom 3.
Quartal 2017 der European Banking Authority, der Aufsichisbehérde flr die EU-Banken,
komme gleichermaRen zu dem Ergebnis, dass die Eigenkapitalrendite unter den Kosten
des Eigenkapitals bleibe. Der Abfindungsprifer hilt deshalb die hier gegebene

Konstellation fir plausibel. Der Bewertungsgutachter hat hierzu
ergénzend ausgefithrt, dass die-Frage. der Eigenkapilalrendite . gleichermalien .in.der
Hauptversammlung der thematisiert worden sei mit der Mallgabe, dass das

Eigenkapital nichts Ober den Erfrags- ader Dividendenwert aussage. Die sich aus diesem
Verhaltnis ergebende Eigenkapitalrendite sei nach seiner Einschétzung malgsblich
dafiir gewesen, dass sich die von der OLB getrennt habe. Die vorstehenden
Erléuterungen erscheinen der Kammer uneingeschrankt nachvoliziehbar, weshalb sie
das Verhalinis zwischen Eigenkapital und Ertragswen nicht das unplausibel ansieht,
weshalb der 2017 {iber dem Ertragswert liegende Buchwert der OLB keine hoéhere
Barabfindung rechifertiof.

) Der Anregung der Antragsteller, die Anifragsgegnerin zu Vorerwerbspreisen zu
hefragen, war bereits deshalb nicht nachzugehen, well sich die Antragsgegnerin hierzu
bereits explizit geduRert hat und danach der Kaufpreis fir den Ankauf von Aktien im
Vorfeld des Squeeze Out unter der Barabfindung von 24,86 Euro gelegen hat (Seite 53
der Antragserwiderung, Blatt 151, GA LVIIH)._

c) Neues tatsédchliches Vorbringen des Antragstelers zu 5 im Schrifisatz vom 8. -

November 2019 (eingegangen am 13. November 2018), im Schriftsatz vom 3, Dezember

2019 (eingegangen am 5. Dezember 2019) sowle im Schiiftsatz vorn 8. Dezember 2019

(eingegangen am. 11. Dezember 2019) {Blatt 462 ff, GA LiX, 520 ff, GA LX) wird gem&n
- §9 Abs. 1und 2, § 10 Abs. 2 SpruchG als verspétet zuriickgewiesen.
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aa) Nach § 9 Abs. 1 SpruchG hat jeder Beteiligte in der miindlichen Verhandlung und bet
deren Vorbereitung seine Antréige sowie sein weiteres Vorbringen so zeitig vorzubringen,
wie es nach der Verfahrenslage einer sorgfiltigen und auf Férderung des Verfahrens
bedachten Verfahrensfilhrung entspricht. Nach § 9 Abs. 2 SpruchG ist Vorbringen, auf
das andere Beteiligie voraussichtlich ohne vorhergehende Erkundigung keine Erklarung
abgeben konnen, vor der mindlichen Verhandiung durch vorbereitenden Schriftsatz so
zeitig mitzuteilen, dass diese die erforderliche Erkundigung noch einziehen kénnen..
Vorbringen, das entgegen § 9 Abs. 1 oder 2 SpruchG nicht rechtzeitig erfolgt, kann nach
§ 10 Abs. 2 SpruchG zuriickgewiesen werden, wenn die Zulassung nach der freien
Uberzeugung des Gerichts. die. Erledigung des Verfahrens verzogern wilrde. und. die
Verspatung nicht entschuldigt wird.

bb)  Nach MaBgabe der obigen Ausfiihrungen war neues Vorbtingen, das erst am Tag
der milndlichen Verhandlung vom 13, November 2019 und danach (5. und 11. Dezember
2019) zu den Akten gereicht wurde, nicht zuzulassen, weil die Zulassung nach der freien
Uberzeugung des Geri.chts die Erledigung des Verfahrens vérzégern wirde und die
Verspatung nicht (ausreichend) entschuldigt wird. Es erschlieft sich von selbst, dass aie
Antragsgegnerin zu dem erst am Tag der mindlichen Vethandlung zu den Akten
gereichten Sachvortrag keine Stellungnahme abgeben konnte. Ferner hatte der
Abfindungspriifer nicht die Méglichkeit, sich auf die im Schriftsatz enthaltenen Vorhatte
vorzubereiten. Entsprechendes gilt erst recht fir den erst nach der mindlichen
Verhandlung, in der der Abfindungspriferin befragt wurde, bei Gericht eingegangen
Schriftsatz. Diesbezlglich hat der Anfragsteller zu 5 zudem in der miindlichen
- Verhandlung die Maglichkeit wahrgenommen, dem Abfindungsprifér die von ihm- als
relevant erachteten Fragen zu steflen und auf diese Weise zur Aufklérung des
Sachverhaltes beizutragen. Seine Ausflihrungen im Schriftsatz vom 3. Dezember 2019
(eingegangen am 5. Dezember 2019) und vom 8. Dezember 2019 {eingegangen am 11.
Dezember 2019) beschranken sich deshalb im Wesentlichen darauf, die :eigene
Wiirdigung an die Stelle detjenigen der Bewertungsgutachter und desjenigen des dieser
Einschatzung folgenden Abfindungsprlifers zu setzen, woraus sich von vornherein deren
Unbeachtlichkeit ergibt.
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Grinde, die die verspitete Votlage der Schriftsitze nebst in Bezug genommener
Anlagen unverschuldet erscheinen fieflen sind weder mit Substanz vorgetragen noch
ersichtlich. Zwar ist in dem am 13. November 2019 bei Gericht elngegangen Schiiftsatz
von einer schweren Erkrankung des Anfragstellers und einem dadurch erforderlich
gewordenen Umzug die Rede (Blatt 463, GA LIX). Vor dem Hintergrund, dass den
Antragstellem bereits mit Beschiuss vom 11. Februar 2019 eine Frist zur Stellungnahme
zur Antragserwiderung vom 7. Februar 2019 bis zum 1. Aprif 2019 gesetzt wurde und der
Termin zur mindlichen Verhandlung vom 13. November 2019 bereits.am 24. Okiober
2018 anberaumt worden war, erschliefit sich aus diesen Angaben des Antragstellers
nicht, dass-der- Antragsteller. krankheitsbedingt erst. 9 .Monate nach. Vorliegen der
Antragéénmiderung in der Lage war, hierzu Stellung zu nehmen und deshalb diese erst
am Tag der mindlichen Verhandlung erfolgen konnte. FOr eine sorgfiltige auf die
Forderung des Verfahrens bedachte Partei Wéire es deshalb ohne weiteres mdglich
gewesen, ergédnzenden Sachvortrag im Vorfeld der mindlichen Verhandiung so
rechtzeitig zu halten und Unferlagen vorzulegen, dass fir die Bewertungsgutachter, den
Abﬁndungsprﬁfer und die Antragsgegnerin eine Befassung hiermit in einem zumutbaren
Zeitrgum méglich war. ‘

Eine Berlicksichigung des neuen tatséchlichen Vorbringens hétie zu einer Verzégerung
geflnrt, weil dies erfordert hatte, dass (zumindest) die Antragsgegnerin hierzu Steliung
nimmt. Ferner héite sich gegebenenfalls auch der Abfindungspritfer mit dem neuen
tatsachlichen Vorbringen befassen mussen. Dadurch wére das entscheidungsreife
Verfahren verzogert worden, weil die Steflungnahme der Antragsgegnerin.und des
Abfindungsprifers nicht bis zum anberaumten Termin zur Verkﬂnduhg einer
Entscheidung hatte erlangt werden kénnen. ‘

3. Die angemessene Abfindung richtet sich hier nach dem Bérsenkurs, die nach der
Auffassung der Kammer mit 24,86 Euro anzusetzen ist; dies entspricht dem von der OLB
angebotenen Betrag. '
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a) Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichishofs ist die ahgemessene
Abfindung nach dem hdheren Bérsenwert der Aktie zu bestimmen, wenn dieser - wie hier
- iber dem nach dem Ertragswertveriahren ermittetten Schétzwert liegt. Der Borsenwert
ist grundsétzlich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb
einar dreimonatigen Referenzperiode und zwar vor der Bekanntmachung der Mafinahme
- und nicht zum Stichtag ~ zu ermitteln (BGH, Beschluss vom 19.07.2010 - 11 ZB 18/09,
BGHZ 188, 229 "Stollwerck"). Auf diese Waise stellt der Bdrsenkurs einen Kontrollwert
fur das Erfragswertverfahren dar, um die Untergrenze der Abfindung in den Fallen
sicherzustellen, in' denen die Aktien und deren Verkehrsfahigkeit einen eigenen
Handeiswert iber den Ertragswert hinaus generieren kénnen. Seine Verwendung beruht
auf der Annahme, dass der Minderheitsaktiondr seine Beteiligung zu diesem Preis hatte
verauRern kdnnen (OLG Dusseldorf, Beschluss vom 02. Juli 2018 — [-26 W 4/17 (AKIE),
. luris Rn. 38), Allerdings halt der Bundesgerichishof ein alleiniges Abstellen auf den

. durchschniitlichen Bérsenkurs vor Bekanntgabe der Strukturmafnahtme dann nicht fir

sachgerecht, wenn zwischen der Bekanntgabe der Strukturmafnahme und dem Tag der
Hauptversammlung ein l8hgerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung des
Borsenkurses eine Anpassung geboten erscheinen lasst (BGH, Beschluss vom 19, Juli
2010 - 1 ZB 18/09, juris Rn. 29). Ein Zeitraum von bis zu 6 Monaten wird dabei allgemein
als unkritisch angesehen (OLG Siuifgart, Beschluss vom 5. Juni 2013 - 2b weo, juris
Rn, 250).

b) Nach MalRgabe dessen ist vorliegend als Untergrenze der Barabfindung der
Durchschnitiskurs der OLB-Aktie im 3-Monats-Zeitraum bis zum 6. Februar 2018
{einschlieBlich) festzulegen, weil nach den Analysen des-Borsenkurses durch die
Bewertungsgutachter, die der Abfindungsprifer for zufreffend erachtet, kein aufféllig
geringer Hande! In der Aktie zu beobachien war und wegen des Zeitraums von weniger
als 6 Monaten zwischen der Anklindigung der Strukturmafinahme am 7. Februar 2017
und dem Tag der Hauptversammiung am 11. Mai 2018, eine Hochrechnung der

Bﬁrsenkursehtwickluhg auf den Tag der Hauptversammiung nicht erforderlich war,

Gegen die Berlicksichtigung des Bérsenkurses kann hier nicht eingewandt werden, dass
ihm wegen einet Marktenge keine Aussagekraft zukomme. Die Bewertungsgutachter
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haben auf der Grundlage der Analyse des Borsenkurses ab dem Zeitpuinkt der
Uberahme des 90,2 %-Anteils der am 23. Juni 2017 keinen
autfilig geringen Hapdel in der Akiie feststsllen konnen, weshalb keine Anhaltspunkte
daflr erblickt werden konnten, dass einzelne Aktionére nicht in der Lage gewesen wéren,
ihte Aktie zum Bérsenkurs zu veriuBem (Rn. 365 Bewertungsgutachien). Der
Abfindungsprifer haf sich im Priifungsbericht (auf Seite 86) mit der Frage des Vorliegens
einer Markienge g‘léichermal&en auseinandergesetzt und ist dabei zu dem Ergebnis
gelangt, dass die Auffassung der Bewertungsgutachter, dass der Borsenkurs als relevant
fir die Bemessung der Untergrenze bei der Festlegung der Barabfindung einzustufen sei,
zutreffe. insoweit ist das Vorliegen einer Marktenge bareits dann nicht ersichtlich, wenn
der Durchschmttskurs wie vorliegend mit Schreiben vom 15. Februar 2018 - von der
Bundesanstalt fiur Flnanzdtenstlelstungen mitgeteilt worden ist, die keinen Kurs gemaR §
5 WpUG-Angebotsverordnung  Gbermittelt  hatte, wenn die entsprechenden
Mindestvoraussetzungen fiir die Ermittlungen eines Durchschnittskurses nicht erfulit
gewesen wéren (OLG Frankfurt, Beschluss vom 26, Januar 2017 — 21 W 75715, juris Rn.
39). Vorliegend spricht unter Berﬂcksichtigung der oben dargestellten Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofs auch nichts gegen ein alleiniges Abstellen auf den
durchschnittlichen Borsenkurs vor Bekannfgabe der Strukturmalinahme, bzw. eine
Hochrechnung der Bérsenkursentwickiung auf den Tag der Hauptversammlung ist nicht
erforderlich. Denn zwischen der Ankuhdigung der StukturmaRhahme am 7. Februar
2017 und dem Tag der Hauptversar_ﬁmlung ani 11. Mai 2018 lag ein Zeitraum von guf
drei Monaten. Dies stelli keinen léngéren Zeitraum im Sinne der vorgenannten
Rechtsprechung des éundesgerichtshofs dar (BGH, Beschluss vom 18. Juli 2010, aa0),

Die von einigen Anfragstellern gewlinschte Berlicksichtigung von Borsenkursen nach
Bekanntgabe der geplanten StrukturmaBnahime oder gar nach dem Bewertungsstrchtag
(der Tageskurs der Aktie am 11. Mai 2018 habe bei 26,40 € gelegen; der letzte
Borsenkurs am 28. Juni 2018 bei 25,70 €) widerspricht der Rechtsprechung des
- Bundesgerichtshofs (Beschluss vom 28. Juni 2011 - || ZB 2/10, juris Rn. 8). Nach der

Ankiindigung einer Strukturmar&nahmé spiegeln die Kurse nicht mehr die Erwarfungen
- der Marktteilnehmer in Bezug auf den kiinfligen Unternehmenswert wider; es besteht nur

noch ein Markt for Abfindungswerte. Wird der Bdrsenkurs nach der Bekanntgabe der
| geplanten Ma@nahme demnach wesentlich von der erwarieten Hohe der Abfindung
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beeinflusst, so kann er nicht seinerseits Grundlage fiir die Bemessung der
angemessenen Abfindung durch die Gerichte sein; andernfalls kdme es zu einem
Zirkelschluss (OLG Stutigart, Beschluss vom 18. Dezember 2009 - 20 W 2/08, juris Rn,
108).

1. Die Gerichtskosten waren dér Antragsgegherin aufzuérlegen, wahrend die
Antragsteller aufgrund des Misserfolgs ihre Antrédge ihre auftergerichtlichen Kosten selbst
zu tragen haben.

a) Die Entscheidung {iber die Gerichtskosten ergibt sich aus § 15 Abs. 2 Satz 1 und
Satz 2 SprqchG. Schuldnér der Gerichtskosten ist nach § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG
grundsaizlich die Aniragsgegnerin. Allerdings'kﬁnnefn die Kosten ganz oder zum Teil den
Antragstellern auferlegt werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Fir eine Anwendung
dieser Ausnahmebestimmung in § 15 Abs, 2 Satz 2 épruchG besteht vorliegend - auch
mit Blick auf die wegen deren Unzulissigkeit z'uri]ckgenomm'enen Antrége der
- Antragstsller zu 88 bis 90 - keins Veranlassung. Der Geéetzgeber ding davon aus, dass
die Gerichtskosten nur ausnahmsweise einem Antragsstelier aufzuerlegen sind, etwa bei
Rechtsmissbrauch (BT-Drucks. 15/371 S. 18). Einem Ausnhahmicfall wie dem
Rechtsmissbrauch steht es nicht schon gleich, wenn ein Rechismiiitel erfolglos ist.
Deshalb entsﬁricht' es nicht der Billigkeit, die Gerichiskosten ganz oder teilweise den
Antragstellem aufzuerlégen, ‘auch wenn die Antrags “keinen Erfolg hatten. Dem
An’tragStelie'r kénnen die Gerichtskosten aber unier Billigkeit'sges'ichtspunkten aufeflegt
werden, bei offensichtlicher Unzul3ssigkeit oder ‘Unbegrindetheit oder bei
Rechtsmisshrauch (BGH, Beschluss vom 13, Dezember 2011 ~ I ZB 1211, juris Rn. 22
ff). In Bezug auf die Antragsteller zu 88 bis 90 war zwar ihr Antrag unzuléssig, weil dieser
erst einen Tag nach Ablauf der Antragsfrist gemaf § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG beim
Lan'dgericht Hannover‘-eingegangen ist. Der Antrag war aber zum Zeitpunkt seiner
Einreichung nicht offensichtfich unzuléssig, weil sich die Unzulassigkeif erst aus einem
Fehler bei der Ubersendung des Antrags per Fax an eine unzutreffende Faxhummer
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(Finanzamt Celle) ergeben hat. § 269 Abs. 3 Satz 2 ZPO findet wegen der hier
einschlégigen Sonderregelung in § 15 SpruchG keine Anwendung.

k) Beziglich der auBergerichtlichen Kosten findet § 15 Abs. 2 SpruchG Anwendung.
Werden die Antréige der Antragsteller im Spruchverfahren zuriickgewiesen, so st kein
Raum for eine Ubernahme auBergerichtlicher Kosten der Antragsteller durch die

Antragsgegnerin nach § 15 Abs. 2 SpruchG (Drescher, in Spindler/Stilz, aa0, § 15
SpruchG, Rn. 24).

c) Der Anspruch des gemeinsamen Vertreters gegen die Antragsgegnerin auf Ersatz
von Auslageh und Yergitung ergibt sich aus § 6 Abs. 2 SpruchG.

2. Der von Amts wegen festzusetzende Geschaftswert fiir die Gerichtsgebiihren (§
79 Abs. 1 GNotKG) entspricht dem gesetzlichen Mindestwert von 200.000 € (§ 74
GNotKG).

Rechisbehelfsbelehrung:

Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt. Die Beschwerde ist
innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer Beschwerdeschrift beim
Landgericht Hannover (Volgersweg 65, 30175 Hannover) eiizutegen. Die Beschwerde kann nur
durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt
werden. Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Etfolgt diese durch
Zusteliing nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung
maBgebend. Erfolgt die schilfiliche Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zusteliung
im Inland bewirkt werden, geht das Schriftstlick 3 Tage nach Aufgabe zur Post als bekannt
gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstitck nicht oder erst zu
einem spateren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schriftliche Bekanntgabe an einen Beteiligten
nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von 5 Manaten nach Eriass (§ 38
Abs. 3 FamF@). Fallt das Fristende auf einen Sonhtag, einen aflgesmeinen Felertag oder
Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nichsten Welktages.




