Ausfartigung

Landgericht Berlin

Beschluss

- G’ééchéftéhﬁmmer 102 O 32111 SpruchG

I der bpmchuas faliren o
belreffenct dis Hohe dér Barabifindung aufgrnd des

. Ausschlusses derMinderheltsaktiontire dar )

" " Berlin-Hannoversche Hypothekenbank AG -

yﬁ’@.‘mhﬁ}lateilig@et;. S

 10sz013




B,

. Antragsgegnein,
= Varfalirensbavallmachiiota:

hal die Kammer fir Handelssachen 102 des Landgerichts Berlin unler Berﬂckaiéhtighng der
mindlichen Anhsrung von 6. Juni 201 2am 1. Juni 2013 dusch den Vorsiizenden Richler am
Landyericht und die Hendolsrichter und beschipseen: - o

s Desr Spruc;hverféhrens;imlrag'ﬂes Antragslnlléra zu zsj wird alsunzulassig verworfen,

2. Die Spruchvertahrensantrége def weilefen Antragsteller werdsn zurickgewiessn,

3. Die Anlragsgegneiin hat die Ko’sten des Verfahians zt \ragen. Elne Kusténersféhung finclet
“pichi stait, S

4, Dar Gezcﬁﬁﬂéwert \_'Vil'dAlef 200.000,00.FUR ‘festgésele .

' ,_Mll'-dram'vorliegezﬂden _Sprluchvar_fahrs;n hegehren die Antragalefier mit unteraehiadlichear

- Argumentation die Verbasserng dar Barabffinc'lung eman § 327b Abs, 2 AIG nach dem
‘ Aussohiues dor ‘Miiﬁdérlmll—mlﬁl_iahﬂ«;a aus der Barlln-k-lannbvmfgohé Hyﬁmth_:aimhbunk AG

.- {nachiolgend Berlinl-iypQenamnl) auf Betrelben der Mehrhelisakllonin




" Die Berlintlyp Ist aihe vormals brsennotierle Aktishgesellschatt mit Sitz In Berli, <lig im 7
Handelsregisler des Anilsgerichts Charlotlenburg iurlRegistemummer-HRB_5653013 gingetragen
st Das Grundkapital betragl 7563.388.240,32 € und ist eingateilt in 294,292,672 aif den inhaber -
laende, nennwerllosa Stu'c:kaklien. Die Aktien waveh zum HandE_ﬁ im réguliaﬁ@n Marki an der
Frankfuﬁ@r Wartpapierbdrse und &an der Bérse Berfin zugelassen und wirden daruber hinaus im
Freiha‘h_cigi an cler Birse Ifi;:-mnove:r-unc_{ rey GlEkl:ml‘ﬂSiCl.‘iEzh 1'Ianda,1ssyslam XETR)}‘« gahar}d@llx -

Dies Untemehme:|sgc,*schichla geht bls aql dssa Jahr 1888 zumck ln ihrer istzigeni Form entstand
o c[lc-:', Gesellschalt hach der Umwandlung in gire Akllengesellschaﬂ lm Jatw- 1993 dur(.h die: Fusinn -

. der Eerliner Hypolhekan und Prandbriafbank AG mil der Btaunachw&s]g Hannovelqch@n

I lypothekanbank AG,

Der UntGrnehmensu@genstancl cer BerhnHyp Liestaht faut ilrer Salzyiig Im Bu{rsab giner -
P;’andbriafbanl( trn &ulnne des Pfancﬁbﬂﬁfggseizeq mit Augnalime der Ausgabe von

Suhifrspf andbriefer und des Erwarbs vor Schlffshypothel{en Dm Gaselscnalt Ist darhber hinaus
' 'aluemeln Derechtlgi alie zulésslgen Gaschéftc elnzugahen, die geeignet sind, ihren ‘
Gaschiftszweck U fyreern. Sle kann im In- und Ausland Zwelqmedes lassungen errtchmn spwle
andere Unternehmen grbnden erwen hen ouer & ch an solchen bete;llgen Das Geschaﬂs;ahr ist-
o dab Kak.ndenja 1r,. '

Dié Bemnl fyp: suaht slch als eine dar fuhlencten d@uthchen Banken flir Inuncabmenﬂnan;“lrzrungen
hing lqonzentslarl ihre Aktivitaten | in clibsem Bereich auf clle gewerbilztia. Inuﬂnbmenfhmsmerung In

' -‘_'_Bail&mgsréumeﬂ Danaben belrelts gla das ulaaisrinanz[munga,;eavhaﬂ wobal clleseu

seschiftsberalch aber rivliaulig ]e.t Die Gesellschaﬁ besitzt elre Zulassung file l<r@riltlnsuml urnitd
- zum Belrleb dig Prandbrlﬁfgeachaﬂh im éeltmmkl des Verlragsschluases unterhiglt ste neben ‘
ihrem itz 1n Berlm weilere heun DESBhﬁﬂa‘?lﬂ“Eﬂ i e und Ausland

o Dis Bé;"llni_-—lyp ist allanlge Gaﬂlsqﬁaﬂaflﬁ der BertinHyp Tmmobilien _Gn'in. c‘_ierén Stammkapllzl

© 50.000,00 EUR 'ljelréigt Giie Pésclﬁﬂstﬂligkel ciicéﬁr Gesellsthaft basteht in der Varmllting von

- Grandstieken und gruﬁdmucksglelchen Rechteri, Wohn- und Gewerbwﬁumen sowig Darlelin.
-:oml Novcmhez 1993 bestehi ein’ Behen@chungs und Gewmnabfnhrungsver[rag mit dar Berlin: e,

Due Anuaqsgagnerm unci Hauptqkhonar n clor Berlink fyp st die L bost

~ der es sich um &lne nleht bbrsennallerte Alliengeselischal handal, Big I8l w;@derum eine
.voHsLeinLllgL Tuchtergaseilschaﬂ eler Lanclesbank Bertirt Holding AQ (LBAF), daran Antaile zum.
Shichtag zu 68,03 % he der Erweibogescllachaﬂ der 1-«['1'(‘\“‘:&129]‘1.&}}3(. mbH & Co. KG und zu 10,53




% hel dar'E&at&:ailiguhgsg_eseljsmhaﬂ der S-Finanzgruppa mbH & Co. KG lagen, Dle restlichen 4,34
% befanden sich I Sireubesitz. '

. Dia Bertinkyp bildat gemainsam mil ihver Mullergesslischait und wailgren Gesellschafien
innerhaily des LBB-Kanzems das Geschiftsfeld Immobilienfinanzierung. Disses ist kenzeminiern
'bfmkutjerqreiie-nd organtsiart upd strukiuriert, Soweit sich i Fortfollo der Ge%@llsvhaft noch

. Engagements aug den von der ghematigen Bankgasalischal Denlin Initiode Immobilienfonds
befinden, sind diese von dar Rl‘ilkoabbc“llll‘l‘lllhq des Landes el tmfassl: m Geganzug beleillqt :

- sich die Bertjnl lyp an der von-dsr LBBH an d’ur Lamd erhn}ahnhrh Fat zahle‘mden fwdlpmwslon
' van 16 Mio, t’, ' o

e mugkent der BerhnHyp war In clerVergangenhmtstark auf den deulauhen Markk fokuwml in -
dem sie nebsn ihrem Kermmarkt BE‘II]h/BIBﬂdf‘-I‘II!Urg e Geschaﬂsstellen in Dissaldorf, ¥ rankfurt
am Main, Hamburg ind Mitnghen vertreten ist. Die dorligen Geschaftastelien werden gameinsam-
mil der Antragsgegnerin iaalrleben EEral iy Jabr 2006 erfolgle mil der Grinddng etner '
Rapmsentanr Iy Lortlon der @mm Behritt 2 slner Expansmn in das européische Ausland. Diete

-~ wurde 2007 il der C;rf.mclung weilerer Rt|:ar.asienlaﬂzon in Amstardam, Warschau und qu
‘ foﬂgaseizt '

Dia Gesellschail finanzlert sowohl Wahn- als auch Géwarbelmmoblilen. Der Sr"hWEifnLlhkt liegl aul
demm zuletzt gmnannlen Btarelch In dem dig Bftndbleute \mn der fmanziel!en Bellauung von -

' Cm?elobjeklen bis b zur Flnaﬁﬂarung gml&volumlgm Porlfo[lotransaktim\en relehl, Enteprechend
'._handelt as !«‘.IGI'I bl dan Kunden der Ber IlnHyp um professionalle invealuran als cham h- und

~ Ausland, Wohnunguunlernehmen Imiobilientonds, |<'1pi[aie1niaqngeﬂellgcharteﬁ und andere-
7|nsﬂkll.llinnﬁl|t_, Antager ynd ladiglich in Elnzaifzﬂlen urn ausgawihite Baulrager und Ehlwm:lqlcr.

- Ende dos Jahres 2009 verellts pich der Bestand an Hypalhekenﬂénlehn z0 37 % auf dle allen

- Bundesgtindar, zu 36 % auf Barlin und Urnland, 2018 Y% auf die neven Bundeslander sewie zu M
% auf frm Auslanu beleqane Objekte. Dabal hahim In den Jahren 2006 bils 2008.das

- Auslandsgeschaft Im Rahmen des Neugeschiifta sinen deutlich stolgenclen Antell ein Dig

Refinanziening des Geschiits der Berllnl—lyp_ erfolgt durch dig Ausgabe von dllantichan

Prandbriefen, Hypolhekenpfandbriefen sowie zum Teil aueh dirch ung’eéichaﬂg Emisaioném

“I otz Banken- und F [anzKise war eq ter BarlmHyp qelunqan im th! 2009 im [3ert=rch da\

_lmmnhlhpnhn'mzlerLlnn Mnquqchdﬂ im Weyl aron 4,8 Mio. @ zu generiaren UNd e

Bilanzgewinn In Hdhe von 50.7.Min. & auazuweisen Auich i dan J*ﬂmﬂn 2007 Lincd 2004 elzlslln
- gie bedtalaliv-stabien Provislons und Zinstibgrestilissen pogitive !mgebni%e untel gletehzeitiyar




]

- Erhﬁhung cILr Eigankapltalrendlte Die Gesellschaft schieb disse Erfolye der von ihr verfolglen
konservativen Risikostrategle zu. Im Gegensalz bl andaron Inslilwlen hatte die BerlinlHyp buelta
vor dem I“msetzen det Bankenkriss | o Jahr 20053 damlt begonnan, nottaldands Eng Jagemems 2l '
sanieran und abzuwmlce}n Lum 30. Juni 2070 entsprach die Hishe des ,Bad Loan Ponfolics’ noch
10 Y% des Gesamtpprlfolm gegen(iber einem Werf von 30 % am 31, Dezgmbar 2005, Das
Wérrtpap_ﬁierpqrtfolip é_:mhiell in 2008 keine strukturierlan Paplore malir.

Gamaft der Absicht der BerlinHyp, den Umfang des Staalskredi geschéfts éugunstan cer
Inmmblilenfinanzlemng .:uruckzumhran‘ belrug das Neugﬁachéflsvnlumen Im Jaht 2009 lecliglioh
805.,0 Mo, C nach Vc]umim van 2. 356 D Mlo i In 2008 uncl 2.054,0 Mo, € in- 200?

- - Dies Berlinl- yp ‘Uhrle Im Jahr 2009 &lne Knpllal&rlwhun g L 85 Mlo, € durch wobai der
Ausgabam eis pro Stuckakho bei 2,65 € lag. Eln Betrag von 3,0 Mg, € wurde i die I<aplial|ucl’hge
- cmgemhlt Eine wollare Kapltalerhdhung durch Ausgabe neuer Antelle fand zu idetitischen

* Kondilionen m Oktober 2010 statt. Bel dlessr Marlnahme wurele das Grundkapltal.der
Gcsnrischaf{ dLuch Ausgabe van 36.7686:584 !1EL'.BH Akllen um einen Beltrag von 84,173,555,04

- EURer hthht Del Anteil der, . an der- EerIInHyp sheg dureh dle Kapilalerhohunj gormgfugrg von
',99 s % uer‘ Antclla auf elian Wert 99 6B % an. o

. ”Dia Stimmung am Immobﬂlanmarkt steltga smh iriy .Jal'u 2090 europawen gamnsuht dar, ul}wohl Bin

e deuumhar Anstied an Dlrek\.hwtasmlmnt.l‘! in Gawarbeummnbuian Zu verzelchnen war., AUGH in
' Deulschlang aelglen sich nachirisenbadingte Elholungsaffekte da das Transakllonsvulumen im

: r.rslen Halb;ahr 2010 gegenubas dem Vmgieichszenlmum des Vorjahres um 162 % zugenoman
halle. Dahei B[Jlﬁlla aunh der Umstand eine I"{mla dass dewgohie Immobillen als sichare
. _/\nlaqamﬁghchkml galten. ' o

Flr den-Bertiner Mark! bei B‘L‘lroin'n'nobilien sind clie upilZenmiétan Zwat bislahg dautlich hinler

- denjenigen Ztickblieben, dm In f rankrurt odel Miinehen #u érzlelen waren, die bpllzanrcnmlnn

' _f_lagen aber hdhet Dig L@ermands.qume war in Berun garmgu als in anc]eren clr,ut::chen ' _
' on!&&.l’drllen wenn aych hbher als fioch im ersten Dualtal 2009 Grofbamweum gen waren in
\ .. Borlin Im erstén Hcﬂbjdhl 20 ID allardings luckléufu Auf dam geaﬂmtcleutqchen Markl flir
Wohnimmebilien bmmnd Mlllell‘:ncle 2010. eine hohe Nuchfrage wobel L“xpmten ven elnem
' PruaansueJ L:esendels in Ba!lungsgplmelen ausgingen. Parallel hierzu wurde auch &in Anshag dl‘:‘l
: 'Nt.llmta%tmiate:n in den iop Lagen char Gro‘.‘sbtddlﬁ pregnoshzimi

Dtai Pfandbnermarm entwickall s.n:h seil JElhiEﬂ‘l ricklufic g, wohai der Anteit vor
Hypcnlhakenprandbrlefen gegeniiber offanllichan Pfandba ipfeh zunlmmi. Ss,,lt Begmn der




Finanzirise sind die Renditen von Plandbriefan deutlich gesunken, Die zy zahlardan
Risikozuschidge yegeniier Staatsanleihen halten Mntte 2040 wieder tfas Nivaau van 2007 arreichl
und lagen, je | nach Lawlzell, 2wischen 1.0 % und 1.5 %. | —lypathekenpfgncibnafe der Berling fyp
wurtlerim Uktmben 2010 ven andy & mil cheim Rating i\a'l vnd von Fiteh mit dem R_ul:mg Al

- versehen. ' '

Die-wichtigslen Wallhewerbar der Barfinkyp sind in Dexisciland unter anderan der Marktfotier

Eurohypo AG & sowie die UniGradil Banl Ar“-% die: Aareal Bank AG, dis Deutsche Genossansehafts-
- Hypothekeubank AG und die f,}e\c'uf alls zum Spﬂmassanverbuncl qehémhda Dekalanic Deulsrhn

f:lr()"anhﬂl(?, dio im. Geqansata;tu Rerlinkyp w.esenlhch starker im Staalsfinanzierungsgesthail

kb st Allgemein basteht im Markt die Teidenz, sich wagen der gerlngen Mmgen aus dem

5 lmlsfm {HJIF’I ungagearhéﬂ hir uckzuzlahen '

" Das zusmhftige' reulatorische Urifeld. der Betfinliyp stallte sich im Hetbst 2010 als unsioher dar,

- Zumn eingn betand si sich untér.der Bezenchnunq Basel It ain Reformpakel des Basaler

) .L\us'arhusaes t:lerBank fir lntarnatmnalen thhmg-;amghﬁlrh (BIZY TGr clig bar@lts baslchenda
u“ml(ranr(-s-g;nlten ung. Basal I In der Dnskusaaon s alellt dié Reaklion auf dig von der wdtweslten -

FFinaniz- ba?rehungawmsa Wirtschaftsirise ab EDO; affen. gereqten Sohwachen der bis zu drasem _
?eltnunlu axistisrenden Bankcmaguli@rung dar Unl Imlta lnabcmnuara i Erhéhung der -
Mmdesllc:aplialquoten von Bankan zum Gac;anel:md Dia Umsalzsmg dlesas Pakets auf Ebene der

. Europ‘irschen Unlon sallte dusch die Capital chmrenmnl Directive 4 (CRI IV) erfolgen, dla mch

' -"lm Hwbst 20 kv hOc:h in-tar Au&arbsﬂungsphas{a I)ef“md D]F‘- Basondmhe;tan des

Gevchml’ lsquells von Prandbrisfbarnken waren In clen Votsﬁhlf\grﬂ-n mchl berhckslchllgt 50 tess
gsqebsnenhlls mil-elautligh e;hbhten Ligenka;;rlﬂlerfol r:iemms.en und ainer damit elnhmgehenclen
Iaenarhmmgunq gegeniibar Banken “fu rechngn war, cig ein L.tnhgengesci‘raft btalrmb:«zn

chc; lag an Gaqstzgahl,mqsvmqch'mg der BU- Kmnmlsslon fiir aine Ulaerarbeulung der Righilinie
| {bat [“ln!aganvtchemngssystemc vor; der vorsah, {lms sdmtlrchc lﬂaﬂken ellent, geautzliuhm'\
IChE‘lIJﬂE]*}Syslﬂm angahbmn selllen, wo dass cllp relne Inslltulsslchmung nu;ht mc—:hi 'luanﬂlrlmn
: _'hpzlcrlmnngelsp nur r'mch mtt l:ins.chranimngen mﬁqm h sein snme

Auf na[‘l_ona?iar- Ebane axlstizrte mit Dalum vom 27, Seplember 2010 dar Gesetzantwurf zur
Elnrichlurig elnes Restrukiurarungstands fir Krediinstite, der dher die 50 genannte
Rankenabgabe gespeis| werden soiite, Deren Hahe solile v:::h,ctam'ﬁysstmmischen Rislko det
leweifigan Bank ahh'élngén. wﬁalg}'m.ﬁ; slh windmrum nach der Gréfle des nstiits und selner
 Verzahnung I Finanzmarkt tichiet, o o




‘Dar Plamingsprozess der Berlinl-lyp-f[ndelrjédes Jahr zwisahen Juli und Oktober durch Aufstellurg

- ginar Mittelfristplanung tnter Berdckaichllgjung cl.er Ergebnisse der ersten Jahreshalfte slatt. Die

Menung erfolgt dapel ,Botiom Up" unter Beleiligung von Einheiten dor Antragsgegnerin, Zudem

erfalgl eine Verlfizietung der Planungsannahmen und Ergebnisse durch die LBEH. Vor allem die

-anzuwanderiden grundiegenden volkswirtschaftiichen Pramissen wie zukiinflige Zinssdlze werdan
© kenzetrweil: abgeaumml Die am 19, Oklober 2010 verabschliadets Miuelﬁ 1slpianung dar

- Barlin’t—lyp umhssle Hen éenmum der Guscharlsjahfe 2011 bis 2 015 und slglite eing

Foﬂsullraibung der am 0. Novemben 2008 heschlodsenmit Planun g mit einam Plainungshorizont
) bts zum Jahr 2074 thar;

Im ersteh Halbjahl 2010 wurclen tam{mrﬁre Absohielbungcn auf den Bestand chay fﬁstvewlnsliehnn '
_ &uhu!dverschreﬂaungen dai Luqu1d]tatsreaer\:e vorgenommen Posiliv enlwmkal{en sich dagegen
die erzialten Margen im Hypothekangeaché{t Zuin 1, Janum 2010 wuide auf der Grundiage der .

- gesetzichen Yorgaben des im ME]I 2009 fi Kr. aft gatrelenan BIIMQG ain sr hahim Bedarf an
Pansionst Gckstellungen (n. Hcﬁhe von ermltleﬂ

_/\m L. Dktobal 2010 vetdf(c.numhla d1e BPI‘HDH}’)) alng /\d hoc~Miueilung gamar& 515 WpHG mi[

' - dem gchmgwoﬂ ,,Vurbaro!lungen auf L.igebnmabfuhrungsvel trag Urid 6queaz@ Dul bel Barlin

E Iyp" dm wrslleran Te:-'t hteﬂ. BE! ,,Dm Berhn Hypunid . o planen._
_ nachc!el_n dig /\uf_mcl]lsmie beider Gesellschaftan tlem Vorhiabeh grundsatzlich zqges'timmt haben, -
'dénA'Aljsclﬂusjs éih'@_s_Ergﬁbnléabfﬁi’ir'ungs\mrlfages.',lDar(-]!Jer hinaus hat ¢le _ die Barlin Hyp '
tiber infe Absleht informmiert, kurzhistig ginan Sauedze out dar Mindarheitsakliondre dsr Berlic byp
“durchizuftihren. Rer Soueeze oul, d.h. die Ubertraguny der Akiien der Mindefheitsaklionare auf die
lrd. d'aidurc:ﬁ moglich, class die dig b!slang'v@n der Nold/LB an der Berlin Hyp gehallene )
Beteligung erwifbt, Durch dlesun Erwerh wir cl slch tie Beteiligung der. ' a_ﬂ, der Betlin [-!yp auf
N mmiu als 98 Y% des Grundkapi{ais Plhbheﬂ o - ‘

Pie Veréullerung des Akilen}jékéls cter NordeB‘wﬁchéb von ring 8,07 % des Grundkapitals dor

B BmhnHyp umfassle. war zuvor mil Vartrag vom 10 &:eptembea 2010 vcmmbﬂriwordon Die

banne danach einan E’—"rels von cl ?1 t je 'wun,kaktle D|e dingllche Uiaeriuauung dEu Anlelle auf dle -
laﬂﬂ er‘ﬂ nac:h d(-"m 1, Dklolanr 2040 stafl, e ‘

o f\m 1. Nnvamber ZU‘ID gab der Vorstand dar BedinHyp aine wellere Ad hoe-Mittellung herats, In
 der dle Belrage der I Rahmen von Soueeds out und Gewmnahfdhiungsverlmq feslgeleglen
: Abﬂndung und tes ALISJIGIL.hS 1<cjﬁ|~:r9[ hezifterl wurclan
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G|€l|0hf’\|l‘% am 1. Novamher 2010 eriolgte der Abschlu ss deg Unternahmensverlragas durch die

Crgane der BerlinHyp undd der Antr .-Jgsgegnerm deran l»lauptuemmmlung dem Verfrag am 20.
. Nwember ACJ 10 leutlml'lﬂb

§4 Ans 1 dleses Verlrages war fiir dis mﬂbnn*’-‘,iehends-n Akt:r::mrn gine Bambfindung In Hohe .
von 7,15 € e Sthokakta und in § 3 Aba | r-lne Amglmc!mahlung von 0,32 € trutte fr jedes volle
Geschditsjalr vorgeselien. Nach § 5 polile der Verirag mil der Eintragung hm I*!mm:lalsmglster der

' Berlinkyp rickwirkend :um Brginn des antsprechenden Geschiifisjalires witksam werden.

Di | muptvprsammltmq der Berlintyp summle am El Dezamber 2010 dem Naschluqs des
C‘ewlnnﬁbfuhrungsvmrqgﬂs mit dar: Armagsqegnerln Zu, Zum cmdeuen heschioss sle danpbeu
auch, che Akuen cler Mlndmhedsqklmnare gegan Gewéhmng ainer Balabfmdung auif clua )

k Iaupl’qktimﬁrln 2 ijem agen.

m Zalmunkt tior HMauptversammiung hislt die Artragsgegnerin Ani'eﬂe an der BerlinHyp inHhe -
\fnn 99,66 % des Grundkanﬂals 80 dass sich leciglich 0,34 % cler f\ntelle noch i Streubamw
 befandan,”

3 __’lm?(:qe der Voi‘bereiuing dinsas Verlragsschiusses haiten die Varstdnda von BerlinHyp irid
' Vf\ﬂlldgjﬁ Jegnmm die

it darI—umutlung das Llntarnehlmmwarts dar Gesell&chﬂfl und daraul aufbauend der -
‘ Hohe del angamcssenen qub{mclung nach § 305 AktG untl rles angemeasenen Aus jieu:hs :
rach 5 304 AktG heaufiragl. Diese ¢ Jelangte in thref gutachtlichen Siellungmhmm vom 27,
Oklober ?U'!D e ch:m Ergebnis, ch s dar Frtragswarl i@ Aktm der BerlinHyy zum uoramslchdlmh&n
'%hchlag bea ginem Unternmhmauswert von 1, 226 7 M. € hemqen auf clie Gasamlzahi der
) ausgegabanan Aktlen 4,17 € betrégt, Aul der Bagis t{leses Unl:arlwhmenswerte arittelte sie i
im Verirag ftaslgmnl?te Auscjlewhszahlung von 0,32 € brutto. Der von fiir dan am.30.
'-'_Saptembar 201D entlenden 3 Monatsze]traum eimmelte Cltllcl‘lsthﬁillllbhl.. Bf)rbenkurs dor-
. Berllntyp !ag nach den Festatellungen Im- UDWB!’[UHQ‘qulaPhiGH auif clear Pasls van Bloombirg-

Daten bet 7,15 € Die Antmgsgmqnmln salzle in der Folgn die Abfineluny auf Je Sllckakie auf
i 'dnesan IJPtr‘lg fl."sl,

Die auf din gemainsamen Anlrag der Berlln'ltlyp und der Aﬁl‘reigsgegnerln mit Beschluss der.
Kammar vt:,_m, 8. Oklobar 2010 bestellle Baifal':fin‘dul_wgéprﬁferl|'1 |

: R . | ' l're,zak,hn@-l)
bestéihq!e ln Ihram Barlcht Ve 4. Novgmher 2040 clig Anqpmrassenhmt dar Ahfindunq
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Der A\:schluss tes Gewmnabfuhrungsveril ages wurde am 0. Dezember 2010 in das
. landelaregister der BerlinHyp elngetragen und ant 12. Dazember 2010 bekannt gemachl Am 25,

- Januar 2011° Toigte die Entragung der mltglelch heschlogsenan Uberlragunq der Akhan der -
: M;nderlmatsalcllonam auf die Antr ag&gﬂgnetln

L _ﬁie An_trég,slellér beanlragen,
die Barabfindung hoher fentausetzen.
’ Dle Anlraqstelirer beanstanden zum Teil die threr Memung nach nicht mdnung zQENléﬂvE’ Besiellung

~ der gerichilich bestellten Bamb[indungsprtlferm und.deren unzurelchentda Prifungsisistung. Die .
Priferin |'ldbe den von ihr, =1n7uwenclenclan Prifungsmalistat verkarint und die Angaben der .

S ./\nlmgs Jegnenn lediglich auf ihre F’lauslbﬂltéthln uniersuchl Devr Brirageviert sei night .

“hmrmchend intenslv helrachiet wordlen, da man yon dossen lrrelevanz fiir dle /\I;llndurug
dusgegangen sel D;e manguncle Sorgfalt bei d&ar AUsarbellLJng der Barabrlndungspl {fung SEI
*auch l:iaran 2u erkennen dass RBS Iedlgllch aln Zeltraum von acht Tagcn fur die Elslellung dés

.Berlchlq zur Verfugmg gestaricden habe. Aus den genannlen Grinden musse clurch das Genchl
_eine Vl‘JllSléiﬁdlge Neuhawertung der BerinHyp veranlasel wardet. o

_Einigé Anlrags‘leller, wie digjerigen 24 10) big 13 sowie 1) und 32), heanlragen, der
Antragagegnerif dis Umfassende Vorlage von Unterlagen aingchliellich dar Arbsltspapisre der.. -
' bet_eiligten_ertsa_haflsprnfer-aufzugebm '

Dlu Amraq&.lellu sind weiler der Alflassung, daab sowohl die feslgesalzle Barulhﬂnduna wie auch
o der vertraglwh gmmnlim te Ausgleloh 2 meclrlg iaamna&*.smn sind;

Sie verfreten zum Teil die Auftassung; die den votlicyendsn Gutnc,men'zbgrundo 'gelaqta Planung

cler Bmllnl Iyp 5ol m‘agusamt ZU pa,,.mmlsllsch Lirick beaucksmhuge die 2010 ehgetratens Erholuiig’

" ues Ma;kles nach dem Enclce def Bankenltnse fiicht.- Dlas argebe sich bereils daraus, dass as th s
‘lecluhch arn eme Fcarlschla|bung dmr im Jahl 2008 auf clem Héhepunkt der Hmnzkriae ara[ellcn
Tli‘lanunq handele, Im Ubrlgen zelge: auich d*ar Umstand dass das Im Jahr 2010 tatsachlich srzieile

: ngcbnm mit, 88 Mlo € deullich héhar ausgela\len sot als digin der F’lahunq prognostizierten- 79

Mo, t clqsq die darin. E)l'lth"llt@rlﬂn Prantissen richl zuliclien kénnten. Bo sal dag

o Neugeschéftsvmlumm im Berelch der inmaobilien-Finanziarung bereits zum 30. E.aptembea ZGH)

COHm 36 wh anpewachsan. Tas is-Frgobnla des Jahres 2010 missm tiar Rawaiiung wrmn Wl?ﬂl""ﬂ
des Stichitages am 8. Dezcmuer 2010 zugru_n_de gefegt werden.
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lﬁua Planung beriicksichlige nlehl, dass angesichis der nach der Fmahzkrise geauhkenen Zﬁhl von

M&lbewerb@m inVerbindung mit der von der E7B verfolgter Politik des billigen Geldes® von

sleigenden M’lrgen im Neugeschill auszugehen sei. Damit sel sin Absinken des l:rgsbnlssas in
“der ewigen Rentz nioht nachvollziehbar, Dies gelte arst recht angesichts der von der Betlintyp

,l._VBI !‘algten E:-:'mrisioneairatsgla und dem beslehanden I’inanzierungsbedarf I elen

' osteumpeilsohen LAndem und Im EU- Markl allgjemmn Eine Absenkung dar Risilkavorsorge sei

bereits zum dr itan Quaml 2010 mhghvh gawasan. Oftensichtliol qeuan auch cis Vurzuge dar

Berlmlslyp als Plandbriefbank nicht-in die UL.werleg emgaﬂoqsnn. qchncar&hch miisse auch die

. Ris lkmbcwckung dureh die Bundemepuhhk Dmtsthland berucl\mchligl Werdnan

: 'Dle konkmt ange-nommﬂnn Entwwktunq der Zlns e vaimonsﬂbemm‘mssa in den: P{anjah:en
sel nicht naghvoliziehhar und 2u hmchlcj lnaberonclme cér Rtmkgﬂng tles: ‘:‘mvlsionsergebnisseq
- yan 2010 suf 2014 mit aber Frhntung des Wates ersl i1 Jatr 2015 sei nighl plausthel, Bereits dio -
slarkere I“lnbmclunq sowahl [ den LBB-anzerm als abch clan Sparlqassenverbund erdffne neun

_ Geschéf lschahcen Das sonstigy Lrgsbnis erschaing wegen dor sthebiichan Schwnnkunqen e
zuhllsg '

Dat stark steigend geplanie Personalaufwand sei var allem Angesichts def zu erwartenden
o Synergiaaffakle durch dig z{ua'\mmanlegunr] van Aktivitaten mit be%chansbramlchen char

-Antragspegnerin unnldusuhei Die In dar Planung vorgenommene Lnthstung des -

-PPrsnnalaurwandns thurch die Vermhiﬁbung dt—;‘i Postans ,]PEI‘IGIDHSIUGI{BIEHUHQEH“ in das

T

-_ sf;msllge l:rgobnis" kénne hicht zur Folga hahen Clﬂhﬁ die entsprenhenden Au[w:;ndungan von 3, _j
MID aufa Mio. C’ll'lﬁliﬂ]t.n Vo -

Die E'tniwn“\bgaba hahe nu..ht bemﬁkthhgl werdan durfen det diese zum E:tlchtag nach: mbht 7
heschlossen und darmit nicht 4 der Wureal angelegl” gewasen el Zudem sei anzunehmen, dass )
g f\Ianbe an. clla i(umtan waiterbelastel warde, Jedenfalls: el es aber fehtarhaﬂ dipse Abgabe
O duith die I“mbezaehun,_; in don Wert clér ewigen Rente 24 perpatuiuren

!'Ziie‘Nitihl])_erﬂcksichﬂgung ter nach dar Flanung.in den .Jelhré 2012 bis 2014 zu theéattl"lk;:re_|1dei1
‘Batrage zu Gunsten dar Mindefheltsaktimﬁn—, sl fahlerfialt: Eine Zutihrin J'ﬂln‘n'Eigj&‘rﬂmplhi
wegen- icgulatorlschm Ahrorderungen sel wegen der beralts: vorhrandenen I<r=l nlqapllalquma clen-
BerfinFlyp sntgegen dem Bewertungsgutachlen nich erforderllch, chh Ansicht der Anuags latler
z0 ?5 hig 30) konnr} die Quate :auch clmf,h - iybncﬁaapllal gastelgenl werden

Cln dr‘r ewngsn Renlo sl che angennmnuﬁnm Ausschi.mung quole von aD % ZU r@duﬂarem dal cese
' nluht mdlmhsm s, Audent sof (Iel i\nsau L‘llr‘IPl Fffff'lﬁllw'n l:rlraqssteueu aufWartntmgeanPn




rickganglg zu machen, de anzunehmen sel, dase der lypische Aldiondr der Bedintyp seine
Anteile bareils vor dem Jaht 2009 erworben habe, Schiieilich sai aueh der Abzug aines
: Thesaurierungsbetrages zur Finanzierng des Wachstums nichl gerechtfertiat.

Weiterhin seien die vorhandenen steuerfichen Verlustvaririge offensichiiich niaht hinreichend
hercksichtigt wardan, da dig in dar Planung angenommens Steuerquote sonst zu fingh ﬁnge&mm |
- sel Ebenso Inlrapaparant sel dle Verwendunig der kﬁrperschmftesieuérreclmiclmn Verlustvarlrage,
Auch die Angaben Aim meht balriwbsnolwmdlgan Vermagen salen umuremhend ca zd vermulen
sel, daas die Eerllnl lyp Ubar Kuriste geganslands ve(ftlge

o Bel der Betell]gungsgesallschaﬂ._ BarlinHyp Immahilien sei vom Yorhandensein erheblictier aliller
Reseiven auszugehen, : '

e l-eruer habe r.lm Anlragweqnerm clan mafsgebllchan Kaprldllmm ngszmsaatz unzulreh’ and
errnillclt '

. Zahirelghe Anlzag teller tginen, a8 mu.sse auf den A Bewmlungsshchtag fastzustellenden
Rasiszing abgestaﬂ\ werden, da es fir dig Artarnanwnveammt‘t auf diesen Termin ankmmne Naeh
'Anssch[ tlar Anuagsleller 2\ 45) bis 49) habe det Basiszinssalz Tir dle Jahre 2010 bis 2015

) 'iatﬂrjhch 2.4% bctragan Neiely Aulfasaiing der Antraq..xtalle] zu 20} bis 22) sind die von

g nd heuangezaganrﬁn Zeﬂrenmn der Bumlebbank fehlerhafl, so dass dor ?uheffeude
'B'_z_xsiszms auf dar GruncﬂaJe der-Renditen 10-ahrigar _Bunclesansreihen neu zu ermitlaln sei.

‘|

Dig Antragstofler wehden sfch mit _Ll.nt_erscﬁledlicl-mh Begrindungen geg'én tlen Anaatz @iner.
tarklrisikopirdmis bezléhunqswsisé_gegeh cieren koikreta Mohe im vorllegendan Bawertungsall. .
i cilﬁsam Zusammsnham kritislerer sig mahmsonderm the im Jahr 2004 verdffebllichie Studie von
| Prof. Stehle und cilsku’(ialen digse unler verschiadsnen Aspuklon Einige Anllagsleller hehaupten,
Prof. oic:hle sei von elrigr Hewartung aus dexn thhr 2004 ,_wlsl,henze:llmh éleElUth und nahmc
' 'nunmehr efne R |5]kopram|e i M¥he von 3 % an.

-_ F\ls Betafaklar musa nach Mmlnung ey Ml‘-’*hl’?ﬂhl der /\nttagslel(et dar Grsginare Wmt clu
; Ber hnl—lyp angewandt wharden, cloi sle AWISC!‘]BH 0,2 und 0.5 verorlcn Die Antraqstcl!erln U rlb)
- meint, theser musae .nnqasuchls des Gawmmbfuhrtmgsvulrages il Ausgleichungspliicht gagen
_ Null lendieren Jeclenfalis sl die Her .:mwahunq elner Peer Group aus Geschafisbanken, dia
zudem thren & Stz tn?!lwmsa In den SUdElUl‘DIJFiIHFhPH Krcsensmtcn hatten, nichi gestgnel, for die
- Ernnltli,mg'de& Beta der BarlinHyp herangezogen zu warden, Salbs! die Be_wertungsngtac_[‘l;erm 7
' slalla'lem, da 58 o8 kalie mit char Berlintyp vergiﬁlchbamh hiirsennolierten Unternahnien gebe,
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Generel sel der Betafakior von Regionalbanken geringer als cerferipe von Grol- und
 Geschiflsbanken, Soweit for dis Chergasellschaflen im LAB-Konzern ein valider Belafakior
foslgestell werden kénne, sel nilfsweise dieser 2u verwenden,

~ Behlinhiich halten die Antragsteller den Warhstumsabschiag von 1 % fitr zu nledrig und meinen,’
* tlass cieser sith mindaslens i Hohe der arwarstan Inflationsrale von langfristig bis zu 4 %
bewagen miiese, da das Unternehmen sanst au? Davsr éﬂhrumpfﬁj_ Auch angesichle des flr die
ke 2010 bls 2015 konkret gaanien Wachstums sei ein haharer Wachstumsahschlag
©anzpnEhimen.

Im Hinbliok aul die Ermittiung des Borsenwerts dar Berhnl—lyp wende! sine Mehrmhl VO

'/\ntlagsta[lern o, die Antragsgegnerin habe emp L|n«_ulraffende Referenzperlods verwendst Ea
ke al]afn auf die Ad hoe-Mitteilung vem 1. November 2010 abgestallt werden, da rhra _

: An!mqaqunerm am 1, Qklobear 2010 noeh hicht Gber ciw fu. elati Aha’srhlu‘as ey Mlnciurheu

erfardarliche: Antenlsmahrhnil von 94 % \mrrugt habe, Hieraus fr:lqe &l mr cia Al::flhciunq
|‘naﬂJabhcher A](llonkul 5 Qhethalb vort 7 L-.JO @,

fl:ine Réz‘lh“e von f\nt‘rdgsteiléfh is( schlislich dmr"Ansicht ‘dass dar von dey B—ri‘ln nﬂtgaiai}le
Birgenkurs: van * 20 € als Llntetgq anze fle elie zu z'\hiendﬁ Abfindung maﬂgebhch sein misse.
Chieser mues hael Aufragnung der Anlraqstellar 20 27) bis 30) r-:zher ncach hohar angeeeizl wertler,
gh die |<'1|'1£talnrl'1dhunr| aus dam Oklaber 2010 U ainer Verwasssrung dar Aktie gpﬂlhrt und die
Fildurg eme% hmhemn Borsenkirses verhmdnrl haba,

B Nz#'(:h.Ané\cht der Aﬁtfags’leltﬁﬂn 71 A4) et dle Unitergrenze der angemessenen Abiindung el _
3,95 €, Diss argebs sich aus der Ul':@r'lémnq dags im Rahtren der Kapliatarhshing vom C)_klr)b@t‘
2010 1nsge¢am‘t df—' 786,884 heup Akllen i Binam. Benlgbmchisvmlmlln!s w:m e '

. heraur-gegeimn worden ﬂalen; Dail ermilile sich gin Wit pra Bmug%recht van 0. 90 €. was "

. -dh(]@blf}hls des Ausgabakurses zu ‘ainem Went dar neuen Akiign von 8,06 € fuhird, Do die _
‘ Anlrmga,]ugncrin Akdian der BalllnHyp 20 (digsem Frals erwwbtin habie, soh flza sio ten Warl cle::
Unlernahmens offensichlich.hher ein als die von ihr-angeholane Ahfmdung Dariiber hinavis '
hatten dle- Minclerheilsaklmrmle, dte an der Kapuhlerhohung tellgenommen hétten, darauf

'vortmuan kénnen, dass die. Bal‘mhnthmq l‘llC-hl Is]rﬂer der Elwarbsprela 7u:uck1ﬂ{alban wgrclr-'

Nach Auffassuig der Antragstalier zut 45) bis 44) mbsstei deni Atfind ungsbslrag d}e
Ausgiaichzalilupgien (Tr r]ie' Jahre 2010 und 20411 Ilin'mﬁ-e're'rlmel werden, l"jia Anlr:—inSleller 711 20)
his 22} sind der Ansichl, dass dia Al:rﬂndung wegen des fir dle Minderheilsaktiongire auspeldsiarn
f\nlaqpnoststwd@s arhdht war cinn rigse: Dia /\ntmgqlaﬂpr F4ll 34) hiw 37) wisdarum mener, dags




die Abfindung gegebenenialls ci_urch-die Kapitalisferung der aus dem Gewlnnabfihrungsvertrag
tolgendan Ausglelshszahiung ermilielt werden milsse '

Ule Antragsgegnerin beanlragt,
dig Antritge als unzulgssig zu verwerfen beziehungsweiss zurtickzuwelsen,
Uie Antragsgegnerin erhebt umfassende Zuldssigkeftsrigen hinsichtiich der Rechtzeftigkeit der

Anlragsieliung sowle des Fellens von Naohwaisen (ber dag Bestehen dar Aktiohdrselgenschaft in
‘ urkumijlii:her Form betreiffe’nd aina Anzahl von Aniragslelleri'f Sie machi Wcilar galtend, dass die

' ; leiweisg gestellien Anuage ayf Verzinsung von Abﬁndung und Augglelch kein lauglicher

- 'Cwqcnsi*md eines Spr uchvarfahlen‘s salan,

.. lm _'L‘!brlgen verteidigt dle Antra@égegnértn das E'rgebnis der von’ ' VOFgenGmImensn
Begu‘tacmung nebst Prifung dureh Ft'lﬁ alne Neubewertung hestahe keln Anf"a‘s_s: :

i Vorliagend sel zu l:-e:uckqlc;mlgen tlass dle Ablmdur\g mloh dem durchachnltluchen B{irs@nkurs -
' Wahlund cler dral Monate vor BcPeannlgabe der /\bsmhl zinen Ergabmsabfuhlungsvertra | m
ac}hhcnen bestammt WOTdE‘m seh, Ut angealchls des ernull-ltsn Emagswms von 4,17 € je Aktie
2 emcr E| hﬁhung gelangen pall konnmn musaten dIG‘ yon den Amragstellnm gerhgten F’unhtnﬂ o
' gomignet s@in,: fu elnar Anhabung des Werts W 71,5 % Lu fulren, was aufbarhait der plauslbimn -
- Bandbrmie vor Werlan llegc Auch der VQrerwsihspress vart 4,71 €je Alle, deri sie — dle
Anlr agsqegnerln ~ wamge Wochen vor der alrukturmal“&nahme an.die qudiLB gezah!{ habe,
o zuge e, Angamessanhult ter festgeset;'ten Abﬂﬁdung

Lhe Piaﬁl.rhgsaﬁﬂ;ﬂhmen kannien nlcht, 'wlra géﬁehéhen, mit Paﬁschalhelwat{plu'ngan . wie
aligemein gahalienen b ilnwcisan 'ﬁlf tlie ger‘éde ﬂberwundene Finanz- mel Wirtschaltskrise - in .

. Fraie- gestéllt waiden, Die Planung unta:lleqa im Ubﬂu&‘n 1{adlghrh elnar Plaualblhlatsplmum.
welcher sle auch standhalte. Die von elmgen Antragsteflern heworgahobanen Zuwichse }rn

. humol;lhenﬁnanz;e:ungsgaachaﬂ It dahy 2010 selen zul&el‘fend in dar i-Im,hrt\c,hnLlng :

- herdckbichtlgt Worclon Baim Zingergebnis sehe dlt: Plﬂmmg aine. c!euuiche Stelger ung um 96 Y%

- vor, nam:,hcit,m in den dahren 2007 hia EDQS eln l:onunulmllcher Ruukgang 2 varzeichnan gewesen

sl Der ?'maubersclmas aus I iypolhakendallelm braruhc auf elncr angenommenen l~nlwmklun 0
das Naugescharts walcha die F’mfaun o als ,.ambmonlmt“ bezeiohnst hube, Auch das

- ‘-'P!’OVI&IOH&EP’QB[&IFN@ Bal stelgend gepianl 50 dazs dip Rlagnn der Anlfagstalier nithl durghqnalft,n

krt'mnten Dar Riaskgarg von 2010 aut 2011 el mit einem Elnmaleffekt zu erklaren. Darartige
El [e.-kl? saien auch fUr die. achwmnlmngran im sonsligen Ergebnis verariwortlich. wobei dieser




Posten in Relation zum Qesamteriragswert ohnehin hur marginaie Auswirkungen habe, Dig
Reriisksiehtigung der Bankenabgabe sei aus Sicht des Stichtages grboten gewesen, auch wenn
dlese latsichlich erst zum 30, September 2011 srheben worden sel. Ven ginem slark stelgenden
Parsonalaufwand kénne bel Betrachlung der zugrunde liegendan Zahlen nicht e Reds sein,

Dia'far cia Jahre '2‘6’1" und-2014 geplanten Kaphalerhshungen selen, anders als die Antragsteller _
< melnten, zur Auﬂ;rlnr}unq diar nach Bazel ik ar folderlmhah Karnkapitalnueta erforderlich, Da die
Barinklyp ainen Aushau des Hypothskengaschifts planc sllagfhn darnit avch die

risikay mwwl itetert Akilva, Dia Kritk an dar \lorgehenswelsc-'. dar Bawer! lungsgutachlerln sel richt
gumhlfprtut da sich die Annahrme einar rhamuriarung der handtiglen Mittel gegoniibar der -

- tatsdishilichen Plamung, dis eine Mdtelzufhhrunq Obar den I(ap[lalmarkl varqehe wr-rterhohancl

*mswh lerz 7

-' Unlmeuhllgl el !:\UGH me: Kritik am Ausscl".lnmmgsvao halmn cim Barlml«lyp da <ie Ptanung fir daa
: I'ihls- 20100 lai¢ 201 Lju.lnclsalzlmh elne Vollauasrhuuung der (:rgc:bm-.:.se varsele, wis elelry

e ‘__.‘\u‘i‘sc‘lmltunqwmhﬂiten i (Im Vmgang@nhsllx%ﬁisprflch?

- Auch CI[E" Planung der’ ewlqen Renle sei mr'ht zu heanatanden Dig Herlelﬂtng cles Ergebm'&seq o

- - atgabe sl hlnreichend aus dem Baw»artu:1g5JLataohten. Nlcht verhlauchte glausr liche

Verlustveririge selan bis zu threm Var braueh im Jahr 2018 Uber eine banNPrimqulvalentE Anmnt;ﬂ
- laemclmluhugl warden, Gewmbesteuerrechlhcha Vertusb}ortmgﬁ aaitn Zim ¢ thhhg aufgeblauchh
fewasen, Hisraus argehe sich auch der Ansliog der Slatierbelaslung-des Unternelimans, Die van
clen Antragstellern kritisierie Wachslumslhesfamn?runq sel zum Erhail des Eigenkaplials
arfurcierl;ch De| anis sprechende Batrag slahe damit [{r elfe deiy Mh’udlarheitsaktmnaren

’ :mmchcanbarta Anlagb nlchi zur Verfligung.

C 'ﬁ‘er’ Ans w[z von I rllagsslauern aul-die amallen Werlstmgerungen auf der Ebene det
__ Antaiisinhabes am et Hahmen mivier Typislorung) angemessen vmbei sleh die Annahime emer
':'Iar\gen H Ia[ledauar mit dar Fo!qe @iner Halb:erunq de% nnmmmllan ateunrsth..su al.l Gunsten e
_ Mlnderlmltsaktionarm auswirke. Die Annahme oihet Amsschhtlungsqunle von 50 %, die der
‘ Aussclmllunqsquote aller DAX-Untsinehmen erilspreche, sei angasichts der durch die BcrhnHyp

pmklizuan len Vullausst.ht‘ll.umq konsstvaliv und zu Gunslan der Mlnclarheulsakuonﬂre getrafien
Wmdaﬁ ' :

8.cl1liefbliah veritt dig Antradsgegnerin cdie Méinuhg, dass der in Ansatz gebrackite
IKapitalisterungszinssatz unter Berticksichligung des anweandbaren CAPM-Modalls fehlerfrei
,er_‘_n‘*lrilten und in der Mahe angemessen sei. Der Dasiszinssale sel zu Gunalen der




Minderhaksaktionare abgerundel worden, Auch der Betafaklor sei zutreffend hestimmi warcen,
wobei sith das orlgingre Beta der BerlinHyp als stalistisch nichl signifikant heraus'gestélll Habe.
Dasr vor d‘uesém_Hintargrund gebildelen Feer Group mangele as grundsﬁlzﬁch nichil an
Vorgleichbarkeit mlt der BerlinHyp. Das geringere Rislko der Berlinklyp sel angamassen (her die
AVornahme eines pausthalan Absc:h]ags berlickslchtigl worden, Auch der W_achsh.m'taabsuhlag el
von def Bewwtungsgutachtenn zulreffand ernlittelt warden. Dlaser mitsse, anders als die

' .'f-'\ﬁl]clgsl@“l;l‘ dies verirelen, weder auf glvalcher Hohe nooh hidher als_ die lnfla[uqnsa ate liagen.

‘\|
AR S Am

-Qe’r Borsenkurs ael anhand der Bloemiberg-Werle nach dem ;utreffﬂnclen Refarenzz_milralrn;_n, _
ermit;tel%‘-word\_an, Der.von tier BaFin ermiletie Kurs sef deiﬂgég}taj‘lflber nishl matgablich, da er-
.offensichm;ch_-ohna Bartucksidhtigl,lng das Frelverkehrshandels mi't:Akllen'.i:le'r BérlinHyp zustande
= ~_gékcinir’hen s'si; Dieser habe im merhin 22 % des beobachtbaren Harmdelsyélumehg Umfasst.

- e,

S Dle von der Antlagswllwln zu 44) ﬂufgaslellle Barachnung betroffend den Wert der lm Oklober
' 2010 nau auagegabﬁnan Akl gehe vo falsc:hen Vumussalzungen aus. Nach |

B fn)amrnathemmhac[mn Regetn h"tbu der Wert gines Bezugsmchls bei 0,650 ¢ qelegan ufiel mchl '
' - belQ, g0 €, 50 Hass ein Bn.,trag vcm 7 24 € habe aufgcbiachl werder mijgsen. Eine trauwidr!ga

s _Vmgehanswense dar Barlln}-lyp mJer dar. /\nlraqsmneun goj |n d[@som Zmammenhang nIGhl
ara!t:l 1t1ri:h ‘ :

“Wagen der welteren Elnzelheften wird aul die von ders Verfahrensbeleliglen 2 den Aktan
" goreichtén Schriflsdize riebst Anlagen Bezug genomimen,

A, 2ulassigkeit der Antr‘i’z«gg

1. Die Anlrrjga auf Verlscasel g dw qul:nrlndung Walen milt Ausnahme dmlenigen des -

" .‘/\htIElgSIEHE‘JS 2y 26) admmch ?ulaaalg Dae Anhage aller an V@uﬁhr@n bctatllgion Ai’\h”\gbh"“r‘l

~sind innerhalt der Anlmgs{rlql des g4 Abs. 1Nt “hruch(_‘a dlity it dey laekann tmachung der -~
_Elntrﬂgung dae. Ausachlusses der Minder hellsakuonﬁm am 27. Januar 2011 ZU laufen hegeainn und-

' demqamw& am 27, Aplil 201‘1 gndele; bol Bericht. emgmangen Die Anlragegeynerin kann dlesen

, UI‘H‘-‘uldnd richt arfolgrr:'uch heslreitan, da sle chircl Einslchinalime In die Garichtsakler in der Lage
‘gawesen wire, den Elngangszeiipunkt jradcs elnz_einen_Anlraga nd(._hZUVC.J“z.lrEth..

2. Die ’L‘tbﬁlwlegendé Mghmﬂhl der Antragsteller hal In der Falge, auch auf das giitsprechiande
Beslreitan der Antragsgeanerin hin, den Besitz von Akllen dec BarlinHyp i Zeitpunk! der
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Eintragung des ,Squesze-Oul® in das Handelsragisier am 25. Januar 2011 urkundileh

nachyewiesen, Die Antragsgegierin kann auch dies nichl ,,.rra’ln'ugt'&m‘gl]ﬁh” Bastreitzn, Die

) enlépﬁr’achenclen Urkunden befieden gich bel den Gerichlsaklen und kénnan bal Badar!
eingesehen weidan, Soweit die Antragsgegneris von dieser Miglichkeit keinen Gelrauch
gemacht hal, kann sle aigh nicht mit Brioly daraul zurlickziehen, dass ihr salbst nicht alle orler

iaeliglich unzureichende Nachweise voriiegen. Der Nachwals dar Aktianéirssta!lungj isl Im Rahmen

cles Sprichvarfdhtens aysschlieflich gagenuhen glam ::el'ltﬂ'\i und nmht atich ~ gegentiber riem
Antragsqommr =i} flihren,

3. Dar Amrar;slaller 2 28) hal dlen ihm obllegendcn Nachwe{s seiner Aktionarssleilung alleldlnqq :

; nluhl In ausraichenday Form ar hracht, da- sl gheh aine ainhch\? Iioprp ainar un\SPrer'thflrﬂ
; BﬂnI<1Jescha|n1qunqan 2U den Aklan galangt 8L '

a) Den Nnc;nweis ter /\ntrdgsberechnmmq st gemaR: § 3 Abs 18.2 SpmchG aus*achher&hch

- durch lJrkund'an 7\ fuhl an, Ubhuhatwmsm warc\en un’mrz_olchnt.te Bankbesc:hmns JLIHQGH vorgalegt, |

Dla vmgeleglen Urkunden nmssen der Schriltforny nach § 126 BGB anlsprachen. Dig Urlcunde

-.nm'ars daher von dem Aussteller, das helibl dom i(mumnstiiul uiterzelchnet saln {vyl. Hilfar, AL, -

11, Auﬂage § 305 Anhang, Rn. 73, Dabal at dlie Urkunda salbst zu den A!dlan 24U reichar, die
Voitage siner Kopie rmrhl it aug (vl olnmn)LeLuenng HprichG, Rz. 6“’ PR 3 SpitichG).
Bowell die Ansmh_l vertrstan wird, dass dis Vorlage der Urkunde Im Origimal i dann srfordsrich
sy, wrinn der Antragsgegner dia Er*hlhen der Urkunde hestreiiét Hanﬁ dahinstahen, ob dies |

it Die /\nlragsrjegnerln hat Hies hier Ieizthc.h némlich getan, Indem sie cha fehlande leaqe
von Oy ag]hahur%mndan ElLNdriJf‘;{JICh ger uql Inl

by Eiri fehlender oder m'emgélhaner Nachwels darAntragsherechtigiing fihrt zir Unzoiéssigkell -

des Antrags. un&i night zur Unbegriindetbeil (K&, Vatlageheschiuss vom 31. Oklohar 2007, AG _
2008, )Qb OLG Slultgarl, Z1P 2004, 1907, 1910, Kicker/Frowein, SprichG, Rz. 2211 § 3
‘aprurhf‘ Volhard in rvitmchliomnkats &AL, Rz, Hizu g 3 Gprieh(),

d. Dagegen w'ar cier!\nu‘ag der Antragstellsr zu. 10} bis 12) anclers falé clig /\ﬁlragsgegnam meint,
nichi ais UNzuEssig Zu verwer fen, wall e 21 spat begrindet warden wara ‘Die Antragsteliér haben
inren gemsingarmen Antrag innerhalb der Draimanalsfrist des § 4 Alis. 2 Salz 1 In Verbindung mit
§ 4 Abs, 1 Nr. 1 Spruchis hinre-irhencl hegitindel. Dar Eingang des Schiilisatzes vorm 26; April
2011 als ‘lnlaraximpie bcn Gerloht relrht-a 2ue Fris lWaInunj Blis,

o~
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B. Beyrindatheit der Antrige.

Die dan fv\ntrﬁgsteusnj gerndl § 327h AKIG von der Anlragsgegnerin gezahite Kompensation von
7,15 € je Slickaktie der Barlinldyp war nisht zu erhéhen, da nichl arsichilich war, dass digse keine
angemessene Enlschadigung fis den Verus! thres Aktienelgentums bildeta.

1. Verfahrensrigen

'_ '1) l:ne \ion atnlgen Anua:]steﬂam rarhubane Verfahrensitige. im Hlnbhck auf die vor |hnen

) t‘h"luptate fehlencle- Nequath und Mangeilwﬂtgkall der I-‘ruﬁrng durch die gerichilich hestellle
Bar r.mfmdungsm ufe\ ly

genannif) ging fehi,

- Elne fehlerhafle Auswaki durch dis Kammer lag insawéll nicht var, dé 'dié-[aeslel'iung VOp.

- unabhénglg von andamrcaltigen Vorsthildgen dureh die /\ntmgsgcgnerln einer unabhiéngigen .

Entséhgidung durch das Gericht éntsprach. Konkmtn Auswahlkrtetlsn fior L|E|& Gerlcht bei der

_Putfoubastellung sind In cler rnalb geblichen gmsetzllcheﬁ Varschrift des 5 2930 AltG picht geregeit :
: 'Vomeschriaben st ledlgllch dle Beslellung zines ertschaftsplurers beznehungswmse einer '

o Wir lschaflspl‘ufungsgesallsch‘lﬂ wabal. die f\usschlusshtbestanda des § 319 Abs, 2-und 3 HGB

o br;-ar:hten smd Elne. Veriﬁtzung dlesei Bmshmmungen Ist durch die Anltagvtellar aber nirht

. Geltend gamachl chden

b) Der von den Antragstellérn U 31} und 32} erhobane Vorwurf, die Priferin halie ihre Arbelten -
nper halh von acht Tagen nlchl mit der gebolmnan Sorgfatt abschlielien I(bnnen ging affenmchtlich
" fehl, hat mit der Prifung néimlich nicht erst nach Fartigstellung der Bawertung curch
begonner, sondam lhre THligkeil gemét den Ausfalwungen aif 8. 10 ihraa Berichis

: bereals unmittelbar nach l:mgang der gerichilichen Beslellunq aufgenommen. '

© Gegen dia. hiermit verhundone Farallelprafung warern keine meﬁncle zoer heben 819 konula

~ Insbesonders nicht ?u ainer Enlwertung des Prmung ggitachtens von:  in dem Sinne fuhrem

‘: ) ‘fl-:lat‘, @ als picht: erstatiel anzlsehen w-are Per Bundesgariahtshof hat iri einer

Gr unds*ﬂ:remscheidung aus dem Jalr 2006 feslqesmilt dass fn der Parallelprumnq I\elne
cn{splechend § 310 Abs. 2 Nr: b #.F, HOB urizwissige Mitwirkung am Bericht des. Hauplal“hmmrs
' :hcgt. sondear eln sinnvalles Yorgehen, das sino frilhzeiligs Fahler Iformktur dureh dcn Prifar -

' ‘ermtﬁqilch{ unet deasen Unabhandiokeit pichl in Frage stefit. l‘)lr.a GrénFan der Zuldsaighail wingd erat
~ dann Uhersehriltan, wenn sich eine Beralungstéligkeil des qenchﬂ[c‘h beslaillen Pritfers euf
'-.,unternehmlarlschca ZweckmaMgieilaenischeldungen erslreckt (vyl. BGH, BLB 2006, 2543, 2544),




Eine solche Tatigkait dar Prifetin war abar ebenso wenig ersichitich wia eine Lnzuldssige
© FElnflussnahme der hesigén Anlragsgegnenln auf deren Tatigkelt,

0 Unzutreffénd 'w:ar aueh die von eintgen Antl'aqstallern ethobena Kritik dass lediglich sine -
- in dler Sach. nicht ausraichenda - Plausibitisiziimg der Unternehmenaptanung und der
Prufel.gebmaﬁg van vorgenpmmen und danm die ihr peslellte Prifauigabe varikanm

habe. Zum efnen fuhrt die: Peokerin in fhrem t.;-;-ulachte_n vors 1. November 2010 aus, dass sl

. rJurchaus igénsténdige Prifungshandiungen vorgennimen hal, e‘:tWa ifm Rahmon van

' Gmp;aﬁhan mit dem Vorsland und zustdndigen Mitarbeltarn dar Berink yp. r“erbar hinatig hat

' dia Prifferin: ml(getf-ilt dasv. sie aln elg@ﬂes Plantmgsmodsﬂll eratellt urid anhand dessen -:Na i
'-:,'Planurmrspldnusscm fiir fen Daiatlplanu ngsrentraum Lis #um Jaht 2015 nach\/o{lmgan hat \f;m ;
. elnea blo fen Komrol @ dl’i]“ Bemchnungpn Duttar imhnle chmst nlcht dle Rede sem

'7 ) Nach & 32?[3 A:is 2Akt(:' in Verh{ndung mll & 2@33 Abs. 1 AKIQ hat der Prifer ain Urtell
damhcr al:rfuguhen -ab die yom Hmlplaknnnar anctebolmne Bambfundung angemassen lst, Dia

o Prufung hal d"\mtt ergelmisarientien zu-aertolgen, wobsl sich § 293¢ Abw, 1 AIG flir clnn Inhall des

mebenchls darauf beschrinkt, Angaben zu den verwendsten Malhaden, zur Angemeasenhal
charan Anwanclung sowle zu- avenluelien besonderen Schwierlgkeilen bal der Bewerlung zu
'vmlangen Digse Anforderungen warden dureh daq Vcarliagende Gutgchien ed(llt, Einer n&heran |
Bagrtindung bedarf es ledigileh hinsichtlich der Anv‘.;emessanhe\t der angawandien Methode. Auq
diesam Unstand: folgert dle flbpmlf*gando Memuﬂq dass del gelichthch bestalte Prifer. keine

. gigens Unle(nel‘lmcmhcweriunq dLlI ch*muhrﬁn hat, sondem eine Plaus wiballit éiiskontmlle der ihm

' vorqelegtan Bewalung an rrnichentl ist. {vail. miwe Langenbuchet in Schm!dl!Lntter ARG, 2 Anrl |
Rz 4 zu & 203e AkiG). Zwar sollen sich the Akllcmdre ain gigenes Urleil biidan kbnncn UBSSEH
HBasts 15& jedoth der Bennhtdos Vmshndm nach 2934 ARG, wahrenel slc:h uer PrUfuﬂgsLmnr*hl E

als Fmebr‘usberuchl retzinch auf atr) RLchlmafLigmtsuneu laeachrénid (vq] Huﬂar i\kLB lD Aufl.,
,R" 62U § 2030 /\lch; '

a) Im Ergebnis witir _d.ié ¥or . durchgatlinule Pedfung, emEssEn am geselzlichen Mamsiab in§

293e AktG nach Auffassung der Kamimes nieht 20 beanslandan. OF das Angamessenhaitsurtall in
der Bacha xutreffend war, way I ?uaammen!mng mil diar l“lagp ob alne formal ordhungsgemale
\!arlre\gs,}:uufung staltgsfunden hat, richt relevant. '

_ f) Aus dein gcanwnnlah urunden war die Karmer I volllegenden Verfahrert night Jehauan
PI]L_]ECJI:H'] der lﬁt@nllﬂn dos g[ﬁrm‘*hvmFal‘lrenr:ﬂe:-ai:fos aine vors Grunel aul nauey; umiacgonde ‘
Bewenum der Barlink- fyp vor?unehmen beylphungawelse varnehmon 2\ lassen, wlg ties plwa die
Anlragzlefier zu 8) sawie zu 17} IJ} 19) fordern, Angeslehts des. lehngs E[ﬂt‘ Auamm Wil var '
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: Heweﬁungsgulachterln unt] Priferin war auch der Vorwirf clizs Anlragslmller 74 5) unbegrindat,

' dluss die Betrachtungen zum Ereagswert nicht hinrelchent intensiv durchgefine wordan selan, da
man wagen des fas\gestoliter Borsenkurses van dessen Bedeutungslosigkell susgegangsn s, '
‘Gogen eine solche Annafime spricht auch der Umstand, dass Bowertern und Privierin zzuglelc;ﬁ dic
“Hahe des sich aus dem. Ge‘w'mnab!i'|hl‘L111qs\/en'lraa zwischen Berlinkyp utel Anlragsgegnearin fiir
‘ clle Mmﬁerhmtsakllonaro srgebendsn P\udglaichs b epvittetn hallen, {ir den wieder um der
Bmsenweﬂ unelhebhﬁh It '

@) Den Anlré\gsn elwa der Annagslener ZU 10) bis 13) und 31) 2% 33) auf umfasxapﬁde
Haiaus Jdbe von Unterfagen durch:dig Antragsgegnenn war durch i l(ammer mcht
- naghz, ugehen ' '

A). Em \Jurlageb&gahmn nach Maﬁgai;e das § 7 Abs. 7 Safz 1 SpruchG muss slch auf lkonklete. :
individualisleriyare Untarlagén beziehen, Dies war zwar Winsiahyich der Farderung nacn
Herausgalbie von Arbeltshapisren der an der Bewertung hetelllgten Winschdﬂaprufar der Fall Elne

o 'f\nnrclnung der Herausgabs kam aber dennoth mc:ht i Batracht. Bei dan Arbulspapie; e f:ler

Wm-achaftsmufex handall & sich n@inlich picht umn Unlmlagen dle der. Antragsgegnmln 2ur
Ve fligung gestet worden sind und Uber die sle twnenehr verfigen kittmte, Din-zu interhen

| ZWraFiﬁen gef&i'tlgtén Arbeﬂsp.api'u‘e sind nicht Bestandtall der an d@n'Auf lraggeher
hemuszugebandan Handakten B1b Abs. 4 WPO, Damit: Tahte es bereity an de
Vordugselzungen dur Voriagepﬂichi nérnlich dem Bemlz otlar der Beschaf f ungambghchken dar

Anirat Jsgegnutn (val. zu diessr H‘age auch Zulraffend Slmon{Wmter bprw:hG Rz, B-zu§ 7
Spmchf,-] o : . o

) I’“me mdwu(uaﬁslerbm kelt fehiio h.nqegan. aUWﬁn’f elwa die Aniragstelreun 2U 44) afiqemrine ‘

N ;'Infnnnuhon@n hur Mr-:urktnntmuflu||g veflangl Im Rahmen dea §? Abs, 7 BpruchG kann-dem : .

y _' Anlraqsgwn& nlr'ﬁl zaufgegebc*n wmden die- im Ube;llagungsbenchl anthalienan Angaberi 2
= QAn?en bem&hungswm 6 zu vertlefen, da nur belalts varhiandeng Dokumente vorgelegt-werder

massan. Oies gitt auch hlnsmhmch der von den Antraga:r\nel 1zl 20) his 22) geateliten Anfrége.

die sich inhaltlich gémllich auf von 1h|mn angeqh@bie Anderungen der Untemshmensbawerfung

‘heziahan,

' cc) Fs muss zum anderen nach zutrsffendar f\uifassung auch dig Ent scheldungsenhebhchkelt derA~_
- angefar derlen Unterlagen pmus:bet dargelagt werdeh (vgl KﬁanQﬂ“ll’l‘iﬂ"l.lS?inlel %pruchf:.-. Rz,

57208 7 SpruchG), Himran fetill es yorllsgend ﬂngf,smms i fm Eim_vinun {ehlehtlan
' 'beqnnmlungen for site gesleliten Vorlagebegehrer.




2

) Der Antragqpeguerin war dariibar hmaus darin-Racht zur gefen, dase clie Antragsteler
geh'ﬂl(—‘n mncl sich allgamein zuganglichs Umerlagen wie elwa den Jahresabschluas der

- BerlinHyp fir dag Jabr 2010, selust zu besebaflan, falla Ble der Ansioht sind, dass sich d'mn fur
gas Spruchvarfahren maligebliche Informationan befinden.

-2, Abfindung hach § 327 b ARG

f‘em"m § 3270 Ale lnqt ar Hauptaklsom}r dar sine Baschiussfassung tber dan Ausschlusq der

Minds r]xeﬂsakimnme herbelfihren will, dia Héhe der Barabfindung fost, welche die Verhaltmsss _
“dar Geséllsehall im Keupunkt des Hat n:tvm5ammlunqsbafschlmsef barucxsmhngsn muss § 3271
- Ncll_w g|bt VoI, c]aaa die Héhe deér Abfmdunq angemessan SPin ZU 8RN hat wui;em glam -

a auasblmdenden Aktlandr gira volle Enlschadigung daflr versehafft werden muss, was selne
-_Betelhgung an dem qrbu_ltendan Umernahmmn wert ist, Sie muss also dem vollen Wert der

' I"{etelhgung antaprechan Hisrftr ist der GIEWP[‘B[E 71 ermitialn, zu dem ¢ar aulehetehends

AI{t[onarfqhne Nachleli aus der Gasellsahialt ausschalklen fann.

T, Mathadlk der Wor@ewhituﬁng'

‘ Uh. Untemehmen Jphnung dm BarlmHyp war naagh Maﬂzgabe dervon - Votgenommamn
Beremlgungen gesignet, als Grindiage iy i Eypnitliv ng) der ang(,measenen Bar’ahﬂ nclung der

» .wsgaschlmiﬁman Minderheitsakliondre zu cliem,n Wesentlmha Mamel der vorgelegtan P]anunq
Dder eme\ hawlaste Menlpulaslnn zu Lagten derauf! anslahonu@n Aktorérs durch gine.

Cunz ulﬂsstg# AnWenc.nng clnv- bilanzielen Vorsichisprinzips waren nach Auffassunq cer Kammay
-énlh.j_egan der erhobenen Enwendungen dor Anlragetelier nicht zu erlennan.

| 9) Due BBWGI‘ILII"Iq*‘%gu[abhlel!n it Bei der Ermittiung des Unlernehimenswerts der
Berlink Iyp die Ertr aqsw::-runc-ilmd@ angthWnnricl Dias sntspricht der nahezu cltnchgéanglgen S l’l)‘lﬁ
dar Gerichle {\;gl st BGH, NZG 2003, 1127] BayOhlG, NZG 1008, 348 oLG Dissaldorf, AG
’UE‘M 149, 19{1)‘ clie raahtlich Unhadenklmh isl; aber gaqal:enenhlls UIhF‘l‘ etwaigen Korrektur an
Hand des Bbrsmltu:sea h@dacf (30 BVerlGE 90, 2&'4(1. BOT] N'wh diesar Melhode bestimmt ;ICH

o ter. Unmummwnwmt pnmarnach deny L:tragswert des betriahsnotwehchgal'n meogenq hargl

alst von der Fé&h:gkcll tes Untomahmans ab, kilofligs Erlrage zu; mwn Ischalten. Dieser-
‘ éukunﬂserfulg dafiniarl gich danach als cle Suitime samticher an den. lnvasic»r le—ﬂl‘fencipn
Netloausst:hht’mr;qen auss dam Untemehmen, dia sich-aus dem Ubarschiuss der l:mnahman tber - -

e AuaJﬂLmn mrgnbmu vyl ”ilh: i lJl‘llo;ns:hn\rallsbrawra!lt|r1q i tler Rechtsprechuag, 30 AR,
17, r\natlhesf(}r’af vonMa!dethhn': BIKR 2003, 531, H33J).
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by Bel Erragswertgulachlon ist allardings regelm#Rlg 2u berticksichligen. dass sie nach ihren zil
@rundé‘Ilegende_n_Erkwnntriismt‘jglislfzkeilenAnichl in dar Lage sein kannen, malhematisch etnen -
exaklen oder I.Wahrén"- Umarnah{ﬂenswert am Slichtag lestzustellen, Zu finden sl vielmshy &io

- ahjeklivierter Werl, der finr den Unlarnehmenswert ais Sicht eines auienstahenden Botrachiers
als ;angemessen” geltan kann, Auf dem Weg zuf Findung der angemassenen Abfindung missen
Tuigarichtig grafitentells fiktive Getlankengange und Argumentationssiringe verfolgl werden. Um
dle Sichl des objekliv-verntrfligen Diilen zu beffladigen, muss e sich dabei um solghe - ;
Vorgahensweisen nandst, die in der betrtehswirtschaftichen Lehre waitgehend anerkannt und
akzeptiart sind und fOr die mehr Argumenie oxislierer als dagegen. Auch bel darar validen
betldbswirtechaftichen Anstitzen handslt es sich alber ragelmaig 1 Verfahiren, die rein
suhjektive Binschatzungen und Prognqsen zur Grundiage habien und deshall mit erhebhr'hr-*n
Unsicherhattrn beharlel sind. '

) if)em Qericht k’m:ﬂmt soniil*létzlend[icﬁ'clie'.i\tirgaba 2U, unl'er" Anwendung aherkannter
‘IJEEIIubsWu‘tBLh&lFUIGhEl Methoden den Unlernehmenswm der Gruncllaga fr die Abflndung ist, im
. Wege r;ler Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (ug! BGH, N?G 2001, 603. OLG

N Siutlgart 2112 2004, 712, 714). Vor diesam Mintergrund kann vérn dem richlerlichan

| Schilzungsarinessen auch in der Weise Gabrauch gemacht warden, dass rotz rﬂL.ht vollsténdic 3
geklarer betrie b:;mrtachaﬂllc,hcr l-rageqlellungen von du Llnholung von Erge’mzungsgu\achLens

- abgésehen wird (vg[ BayDbLG NZG POOG 145, lo?)

dj Da mil dexm Lrtl‘a!;]SWE’I'WElfthEﬁ dn 50 genanmer abjekliviertsr Unleumhmenswerl ﬁrmlltelt
ercl gilt die so genannte Stand-Alone-Pramlzée, Dles bedeulal, dass die BEWBI‘tLII’Ig tes
Hnlwwhmms auf dor am Eewmh.mgssllchlag vorhiandenen Extragskraft unter Ausblendung de;
B 'ueqohlossencn Slrukiurmnmnahme uamert sq dass bBISpIE.‘IsWE!ISO dureh ten Hauptaklionar
' mOthha Mﬂmhmen wig NEUIHVL-‘;UUDHEH Dagnvestilonsn oder Ums lrleaniuuncmumrsnahmen
sowie die daraus re,auiheronclm flmanzlcallen UDEI'SCHLIL":&C nur ZU ben.m.kslchﬂgpn sividl, sowel] 7
- higrféir Baweﬂungssllahtag berslts Kon]uele Mal?:nahmen elngeleilel waren, Mogliche, sber ant l
Bewcrtungastlchhq noch rict elngeleitels Malnahmen sind ebenso wenlg-zu beruckmchhgen
wie ciuk unftswlwicldungen tie gerade Infolye des Ausschlusses der Mmderheit%aktlonare
o enlstehen; wle stwa eme Aufhebung der Borsennotierung mit dem Weafall der gus einer 5o|uth
- ores u!llorc}nden F’fllchtan cler eaellschdﬂ

&) Das tnhnzneﬂe Vors&chtsprmzh ﬂnclpl fir die Beurneilung der Er lnagschancul aile Sicht eines
ohjekhven Diltan keing Anwendung Vielmehr sind bei der Er mitllung dor auf Dauer erzietbaren _
. _Uhemch(lssa mllllere Warte mabgebilch-(val. Grolleld, Recht det Untemehmeansbewertung, 7.

" Aui; Rz, 374), Well aulienstehenden Aklioharen das Ausscheiden aus der Gesellschaft ahne -
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wirtschaflliche Nachlalle armdgllcht wardan soll, sl darjaniga Werl méflgmbhoh, dan dar
. iT-Jrssal_Ischa‘f,tsunternehmen ohne Abschiuss des Beharnsohungs--oder Gewinnal)’[ijhrungsverlrags- '
hatle (val, Fibflar, &.8.0., Rz 18 2u-§ 305 AKIG). '

f) Die Untarmehimensheweriung isi"zeillu;e.iqgen; 50 dass dla Wirtschaftskrafi und danilt cler
Urilernahmianswert z elmer bt-fsti'rﬁi'ntpn Etichlag 2\ arr“nmeln sind, Die Vorschrilt des § 327.b "
Alys. 15alz 1 AKIG verwelst fUr dia Hhe der t‘-_larahflnrh.mgi die der llauptakﬂonar dan
Mmdmhc.naaknmmrr:n Pyl qwﬁhmn hal, auf dle Verhaltnisse der beseilsclnﬂ im Zeipunic der
o ﬁ@schluasfasaung |hre1 Ilauy)’wanmmm[l,mq Diamit st fur tie Besummung der al1ge;11essur1en

- "Al:fmdunj Al Filasen Zaltpunkt abzusisllen (vgi BGH NJW 2003,.3272, 3275; BGI | NJW 1008, .
1868, 1867; BYerfG, NZG 2003, 1416, OLG Stuttgart, OLGR 2004, 6; 9 BnyObLu NJW RR
1'39[’3 1 12.: 1 126) der zugleich bes llmml waiche Erwarlungen hinslchtlich tlcr

S !nimnghmnnstiberrchu,aso und Aller mlwanlagen best@hen

o) i‘ fir e Bewerlung st aus. f%lnhi tles Sllc;htages dahm giundaalzhch mnﬁgehhch was man bc{
angenessenar Sorgfall zum Sllrl‘llag wlssan konnte, was absohb'n war (vgl. OLG I'(t.'rln NZG
) ‘ 1509 1202, I??D DLG Sunlqall Atg 3004, 43, 44) Auf kunfhcje I‘lEGhWGISDBI’P I:rfclgmhancen g
_-karm die Bewertunq der k-nmqskraft FUT dann gesttzt wetden, wann. (e Voraussetzung hlerfur
CAim aLlshtag bEieil& I Ar\satz gesch'tffen gind (vol. BGHZ 140, 35, 38), die kinitige [:nlwnr:l«:lung
- mllhln barelts in der Wur.e:el angaleqt war. Unlor datsalben Varausselzing konnen atich
- Behestungen ter Ertmgcskraﬂ Eingang in dis BewarlLing finden, Im Ubrlgen LSS, tie kifige
" EnlWEuklung qrurmd¢5tzl1r*!1 unheachlat tllelbssn da cler zu bestimmende Untern@hmenswml dam
T‘rals_ml sprechen soll, den ain Erwerber zum Bewertungsslrchfag zahien wiirde beaehungsweibe '
gezahl_t hlle (vgl. LG Nurnbmg-l {irth, NZG 2000, B9, 90).

Zwar'kéjnnen sp}ﬂtafe Fniwic*—klunqeri Anlase gaban, din der Untérnehniénshaww'tuhg Zugesince
iegenden Pe agnosen z) iberpriifen (vgl. OLG Stuttgart, AG 2007, 596) Im I“'lhmon tler

durchzuf threndan l"laumbllltatspmhmg it regrelmAfig abar nur die Frage zu beamworten, ol der

Uinternehmansplanung aystomail 0. un?utreffenclP Annahman ZUgrindde ldLJE'I'I da scrnqt dle '
o Vaulraiba; I<e|l der urt‘.prUnglichen ngnoacn qrundq*uzllch mcht baruhrl wnd -

A, LJijte-ii1_c:htnahsplén_ung der Bérlim-lyﬁ ‘

Cayim Rq!imbn der korkialsn umﬁrhahmpﬁf‘plantmg wgelmwr?lg fur die Dmtmlplanungsphmse -
gilt i oie ‘Ia.lsemhmnhmultiuru it G 1.|clwan'ﬂl1r¢m rliﬁ BGEDHCFFH‘I'\BH dass 68 sich T dle .'

Geridghle regatméifig vmblaml. gigana i\ndmuugen an der Plapung vorzunehmern. Wélirend lm.

Rahmeﬁ tar bekannten (V@l‘;jﬁ'lwganhel_lsq Daten aine umfassends gerichilicha Uberpriifung
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slattfindet, ob dlese zutreffend analysiert worden sind, giil dies fir die in die Zukuﬁft_ gerichtelen
Flantingen von Unterhehmen und den darauf aufbadenden F‘rog_nosen tiber die kinflige
Ertwicklung der Unternehman und threr Erlrage nur eingeschrankl. Digse Planungen und
Proghosen sind in erster Linie ein Ergebnis der Jewailigen Lmlerhehmeﬁschen Entscheldung cdar
[ die Geschaftsftihung veraniworlichen Personen. Derarige Entscheidungen Haben zwar auf

: 'm_.nlrefﬁ:andc-m-lnfm;ma‘tlmnen,und daran. orfentierlen realistischen Annahmeh aufzubauen. Sle dirfen
zudam nichl in sich widersprichllch saln, Kénn die Geschalsiihrung auf dieser Grundiage dber
verniinftigerwelse annshimen, inra Planung sei realistizch, darf diese Planung. niht durch anrlcale -
{m;tlfch shenfalls nur verlratbare - Annahmen des &ach\f@rslanmgen oder tas Garichls arsetzl

' werden {vgl. elwa OLG '%mugrm AG 2008, 420, 425; OLG Stuilgarl Beschluss vom 8.

' Dnzember 2(}09 10°W 2!08) Dies gall sowehl fur pcsihw. alg auch nagatlvc. Abwelcm ingen.

' ) D|a oef Bewarttmg zu (.:-runde Hegende Planung dar EmllnHyp wurde, wie- ohran IJEI(—‘*I[’% amahni |
' rzwlsclwn Juti l.md Oklober2010 arstollt und ant 19 Oktober 2010 durch den, Vonqtand der
hesa[!s;haf bverabschiadet, DerAusgangapunkt dieser Planung, wizichie tfie uperat:ve Flanung

- 2071 und dis Mittelfrisipianung fur gle Géschﬁftsj'ahrc. 2012 hié 2015 umfasst, war nach der

' ‘Dmslellung der Bewc-arlungsgtilachterln var alleti tie I‘ugabmqentwrckh.lng tles arsten Halhjahres

= 2010, Die F’]':nung fr chas l*lypoihekengmsuhéfl elfolgte aul Basis clen elnzelnen Vertiicharegionen
“unter Bsmcksmlmgung sowdhil des: Bestands- ale auch des Ncugesclﬁfla ie Planunq cler
_-Volumenmltwwldung basierte auf '1ﬂQ€'ﬂDlT!I’I1EI1Eﬁ Tilgings- unal I"~’r010|1gallonsquolan Wahrend
im Kommunaldariehans- und: Wedpaplmgaschd[t von den Fristighaiten der existieranden

| Besléncle ausgayangen wurde; Dle gesamle Planung fand in Abshmmung mil und unter. Konumlle :

ter Kuul?cemobarg@sellschaft LB[:H | stalt, wobei auch £ mheticn clor lemualbaren '

. Obcn neaelisohafl ynd Antrag.&gagnm In einJcbundcn WS, _

E ©) D:’J 2% sﬁch -hiérbei um 'dlé t’ibiii:he -Vcr'Jehérm\}félue bel der Planersteliong der BerinHyp S
handella sah die Karmmer kelne Verankassung, die Ergabnisse diesus Prozeeses ¢ Jrundsal?hch

_mhaqo zu stellen, Es konnte mcht oline wellefes davon ausdegangen wardlen, dass dae
Einbindung der Aty ag5gegr1erm In die Plariung anlasshezopen mil dem Zlel erfoigt l;l. vor dletm
|‘1ll’ﬂl§!‘§jl‘Liﬂd der \}m"g'a_selienian Augschisses der Mindarhellsaklionare elne kinsttich niedrig
‘gehaltena Blanung 0 erstelen, um die M|ndarheils&ktionére 2 lrenachteifigen. \[ialnﬁef\r WaIT &ie
Austhruck der bctells vor dem Abaohiuss c!ur Struktumnl nahmen bes lehendan tief yreifenden
integration der Berlm! lyp ln cen LBBH-Konzern, '

d). itl1'Gng:§mt7 A, Auffémsdng das A‘nlragélal'!er-s U 5) konnte die Mﬂgcblicmqnit der Planung
) fir die Lnragswertermlulung atich nicht mit der Argurentation in Zweifel gezogen warden, dass
' leduhuh nur mmlﬁl ortsalwlbung alter Pianlmgan vmqenummun worden set, die unler deim
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Elndruck der Finanzkrisn enlsk‘ahden selen. Es handshte sich um das Ergabnls tles gewahnlichen
Pirumngsbrcxzcases dear Berinklyp, wabe,i alng solehe Planung. naturgemdlt auf den in den
\Jrﬂﬁl')gi_-"C]'lrianGm Zeilahachnition erzielian Ergebnissen aufbauan muss. Nach dar UUB[WIﬂdUHQ
wirtsehafllicher Krisan stallt sleh inmey die Fings, wie positl oder negallv die weilere En{wsc\s'.unu .
gesehan warrden muss bzw, mit welchem Tempo vOn einar Erholung ausgagangsi werden Kann,
Hiarbei_handelt s sloh um aing generelle Frage zur Plaa__uai‘hili_t:'-it'eina_r-Planung. die jedoch nichi -
‘ l;:r&%"di'r;g1t cfzis_s-ainé Planuig von Grund auf nai eréiei'il we_irden mL'[fafa_‘tgz.

in -L';!'brigen_\ konnte Im Dezenibet 2010 zwar davon aﬁsgegﬁngen warden, dass sich die
- unontiolliertsn Maikentwicklungan nach der Subj:’rimé-i(rlse und des Zugsanimenbruchs van
LLahman Bros. verhndsamt hatlen. Von giner endgﬁltiqeﬁ Uberwindung der Kapitalmarktkiise
konnia Jedmch enlgegen Ciarﬁufla%ung tler ;’\nlraqqlallm 2U 9) 13) und 141} mwm 39) noch nichi
dieR eclca soin, wie aush rhe wellere En{ wmldung panz rlaultit,h xmg’r

Schlieflich het die qenchtlioh beslel!le Prufﬂnn im Rahmen der Anhbrung vom 5, Juni 2012 ,
-,._';hlcaut!lch gemacht dass die Ubelarbmtung ler MutLelfrrslpl*xnnng dar F!e|linl—lyp Im Oktabar 2010 Im .
) ',Vcrcﬁclch 2 clen vora ngeqangerlan Planungen wesen{ltch berssam Ankitze aurgpwmsen hat. 50
: "sai cler Vo:stand sawchl von bGSSGIElI'I Margen also von Vohlmnnstelgelungmn L|J1ci rucklauﬁger
Husllm\forﬁmgo ausgpganqmn.. aran habe sich sehr dautlich gezeigt. dass man i Zeilpunkt dlar
Nauplaning voli emor Uhelwlnclung dar Bankenkiise ausaeganqan s, Zusé\lzheh habe sich in

et Planung ateh dos verbasserls Gemhaﬂbmodelt nach der rlurchgefuhrten Reshuktunmung der

Hank w@ergesplwtlt Auch die van’ famlt_;;en Anlragsisllzrrn hervorqrahabenen Vorzlige eingr
. Pfandbrlaﬂjank Selﬂn in die Flanig amgaﬂoa '

8) tm Rethimen deif unter gowohnhchen Umslﬁnden dLIFE‘IVUfU]'II‘IPI'IdEEI1 Analyse der Planungstrels |
in-clien Gmchdflwanmn welchc—; darm- l~‘1anungsmi1raum unmitlefbar vwausqehen war vorliegend
- che Bemndarhe[i zu bei Ucksmlmgan dass dla Jahre 2007 bis 2008 in erheblichenm Make dmch e
' :we*llwen{e Krige auf den Finanz- und J(aplhlnﬁrktpn beeinflusst wamn Vor digsem |- linlelgmncl

fiihirl 2t Reaht as, dans din l“rqehnmse Llleam Jdl]lﬂ Zur PIUJHDEH T thle Zleuan nur
eingmschrhnkt tauqluoh waren.” ;

) Entsr}recnend cler von hHr mmmumxnﬁrm Geschéi{ lssirataghe gieht die i-’lanung der Berllalk lyp
oo cllr Jalhde 2011 bis 2045 Bing uleigﬁrung UPE Baslands. ai z:nshagenclan llypothekermm!ﬁhan :
bel glemhmnhger Verrlnqnmng tler Volumirg Int Baraleh dar Kol‘nmumldarlehen el der
Werlpapisre vor. Dies beainflusst ganz- malgebilah tie Entwicklung dds f.{insﬂhalsqhusaes, el
dem es sich um die wasentiiche Ertragekomponeshie dar BerlinHyn handa'a[t.-laedingl durch die -
Krise war diésar von sinen Werl In Hohe van 2267 Mic. € bn Jabr 2007 auf 213,8 Mig, Gim Jahr
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2009 Qefallfan. Sehon fir das Jahr 2010 sah dle Plaiing siner Etholung auf einen Werl von 247
Mig, € vor, wEhrand 2um E'Inde des Planungszeilraums iim Jahr 20115 ein Batrag in Hohe von 287
© Mig, € erziell warden sollte. Um dieses Ziel 7l arreichen solite das Stichtagsvoluman an |

- Hypotheken vor 16 & Mitliarden € im Jahr 2010 aul 21,4 Milllacden & im Jahr 2045 steigean, Dabel
ging der Vorstand davon aus, dass aleh dag Ergebnis zum einen durch die Slelgerung des
Finanzierupgsvolumens und zum anderen durch sing Ausweitung.cler Marge verbesser wiirde,
de diese Im"Neugaschaﬂ sowie im Prolongaliensgeschéf 1mPianungs;:ailraum Qber den

' Bml&]ﬂdsmafgen Heger sz}llte Zum Ende des Planungszemaums wurde von ainem wmdet

qimumnden Weltbawerbschuuka Lt damit emhe:gehend van einer sinkenden Naugeachaftsmarge
ﬂLIEQEQ’lITQE}ﬂ

.Wegen der T genngan Ergebmsbeltrage c]mqes Ceschaﬂwweiges sight die I-’lamm i 2in

o weﬂr-\res Auslauren des Bastands an I<ummuna|darlehen von 7,7 Muuarden &4 IlTl Jahr 20 lO aul 3,6

Mll]hrclen E ]m Jalir 2015. vm wobel Nuugc.&,ghd{l fo!gerichllg nicht uargesohen IS|: ' west
i diegem Zusammenlwu darauf l:m, déisg das Kummunatclarlehensgesohém In et Regal winer

: ;_' , .negeu_w_en Zlnsbettrag aulwaisl und erst bzw._lladlgﬂnh dureiy Fristeniransfarmatian profitatet wird:

. Der l‘sesk»{ncl ah Woertpapieran sinkt lis der Planung von 11,1 Milliarden & zﬁm Jahresonde 2010
wldf 6.5 Mllharden € Zum Ende das Jaires 201'-“ . ':hermn vubunden sl em anlaprachcndel stoliger
: Hnbkgang an le‘lstlbemt,hussw“l

fuhrt in ihrem Berlcht welter aus, da:as durch eiue /\nduunq L[er (Re < I“nmnmerungsf rlsten im
‘Neugpschaﬂ geungala Ertré ;lgt, aus !wustenlransfm matlonen Derlvalen wne Close Duia geplant
«-.mu Die Fmalmmrung des Hypolhakengem;hﬁﬂs goll gemdal dam Geschidltsmadall cter Beslink lw o

- vmranglg dureh die Emlsslou Jah riicher Jumbo Bfandbriefe sawu. vmstﬂrk! lel‘.l[’ dllie Emlsalon vor-
. Namerlapfandbrm&,ﬂ ufolgon - '

L p) Walvertd die Antragslalla;r'ru;gen',-ciassrdle- Planting zu pessimistisch bzw. varhalten lst,
" hezeichnet dig gerchilich bestelite Proferii den geplanten ?f\nsiieag tles
Neligeschiftsyolumens in [Hrem Berichl als ambilioniert,

Fr die Kammer waren enlgegen.der Kritlk her Antragslellér keine Hinwsise darauf erkannbar,
* dass die van der Berlintlyp In det Planung In Aussicht gehoimmene Geschiilsentwickiung
u'nreﬂli..tisc-h hieclrig wiire. Lies wlirtle vnrausselmn Laps cl'er Varstand im Rahimen seiner
P\anung%enlschmduhg posiiive Kanjunitar- i:u,w Brnnchmtmnds nicht zur Kenatnts qanommeu

o baw. unzutredferd ‘analyslsrt hills. Zu eftsprachienden I—ah1emschéﬂzungen tragen die

Antmgsteilm aber kortkret m(,h[b vor, Die Feslstcllung “dags dig vargelegte Manung uhraalistisal
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. _und clamil korrakiurbadtrity isl, satzt aher mehr voraus als dis pausfi;ha{e Behaupltang, n‘-ach o

“Abfiauen der Kapilalmarkiknise seien die Zu!cun-rtseinsch'éilzungen gruncstlzlich zu pr;:issiljliﬁtisch. )
Ein derariger Pesstnisms ist bel der Entwicklung dar Zinsl‘tbersol'lt‘|s'qa' denm wesenliichen
Weﬂhenhel der Erlrage clar Badinkyp, nichl zu erkennen, da diese Im Delaﬂp]anunqsmilrnum
kunstant ‘mr*te:iqmd geplant gind, Vor walehem I~itnlerqmncl noch dautlich starker steipenden
'anumlna im B(:%IBIGE‘I ter llymttmlwﬂﬂmnmrlmg anzanetinen sein sollten, venntigen die
‘Amragslellel nicht garzatun; disaam Zugammenl*mng war auch Z\ baruckthugpn cliss cln::

E Fserllnl lyp b dEl |I'ﬂmL‘)]'JI]IENIH‘ZII’I?IBI‘LIHCJ nur Tailbereiche des MEII!(Lb abcIErki. a0 dass elwi tJII“

Fnlwmklung der privaten Bauialsqkall im Ralimon ces Gesvhﬂﬂemodeﬂs c!el Banl¢ frrglavant ist.

| Sawall dl@ Anty agqtellm zu 1) big 4} mhab'.wha Gedﬁhﬁﬂspulanzta\e fn den Landc—:-rn Osteuropas -
verorten, mdgen dlesr- vorhanden seln, Allerdlngs war die BmlinHyp zum Bewertunc;ssllchtag m

dieser. geographlscﬁan Region nicht eﬂgag!erl und hat auch nicht. arl{ennnn lassen, tiﬁ%?a sie cioul o

"t:h;:n Fokus eines wesenlishén Teits inrar ZtrPUIIItlgen Geschémel;iugkelt sleht. Im R”then der
i Bewmtun ] IT\LIESEH dle Mindelhmltsakhonare die geeclmftqpmlltlsche Au;;nrhtung cles C
LJntcmphmona aber htinehmen und hinng i clarauf vmwmqen, dass s:e aine hmrvon
_'_"'IIZ)WEI(ht?ﬂCIE Otlentlemnq flir' hasser [yaw., 'ilrofl'f']hlﬁt‘ Iﬁlten wil rden.

hy Did weitare wesnilicha ‘Einnahmecmﬁl]e der BerfinHyp beateht s dem Provistonstiborsehuss,
- dar sloh tm[zgabllch aug Iﬂred:lbed{I)eltungsentqeltnn sawle Lrtragen aus Flnanzlnstrleeann
; .zummnmnselzt, Letztare biglet die - ihren Kunden 2ur /\l)EluhGl’uﬂQ von Wihirungs- uncl/oduu
' Zlnsr}.slkﬁi_n an, AL!I’Q[‘LII’IU des Zusammenhangs des Derivategeschifls mit dert zu Grurcle
_ liegendsn lmmblﬂiiienflnan:limrunq@h héi—elllqi die dio BerllnHyp an den rosultierenden
Ertr digen, WObmi der Auswais im Provisionstbessthuss erfoigl. Die Ph anuny sleht ein moderates
Anwachaen dieses Postens vaii 13,4 Mlo. € im Jahr 2011 auf’ 17, 'l Mio. & In7 ;lm_hr' 201 5 v'mr;_ QDezr

Anstigg 1at iel.ﬁtllﬂh an die Kledllbe1rbeilungsgem:hrm1 aus clel } i,Iypc:!hekenn_etmasnﬁ#jﬂ
yﬁﬁﬂppaﬂ ‘ o o '

: J\ue sh in r:iic;isér‘ﬁ P Wnr-mcm 24 prk@iwr\ﬁr{ dass die EW?ITlUﬂ[IE‘deBT Gpéé[isdﬁaﬁ én dle
'Lntwmklung s vaialonsubersrhussea bls zum Jahr 2015 untersatzl waren bzw. aus weluhpn
. l\()ﬂ](lelen Luwé\gu,mg_;_on heraus eing WBsenlhch besssre Enlwickling hiile anganormmean weardan
niissen, Wenn die- Antragslelier zu 24) und-23) melnen, batsits der Rlckgang des
Provisionstberschusses von 2010 auf 2011 sal-michl plausibel, 18t in der Planung -
bnﬂﬁlwunnswmse Hccha schnung fOr das Jahr-20 10 gemai Beweﬂungsgulanhtm &in Bandefwerl

vor 1,3 MID. ausqawmaen arsiolt in den Folgedahron antsprachend nahl winderhotl: Do
~ Antragsgegnerin Hat diesbezliglich enBulert, dass es slch um eien l:lnmalefrlé:mauréc_arh alk cl_ma
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Kamgaschéafls der BerinHyp géhandelt hal,_'ohne dass'-:ilé Antragsteller dieses Vorbringsn danach
begtriitfan oder widerlagl hilen, '

i) Ebanso wanig war fiir dieg Pasilion des sonsltigen Frgabnisses ein Karekturbedar erkennbar,
- Dia wasentliche Verschlechterung dieses auch in den Jahren 2008 tind 2009 negativer
Ergebnispostens ist durch 2wel Elemente gepragh:

- Histbel handelt s sich zum elnen u dis Uberfihrung des Bilarizpostens
JHenslonsyOckstellungen® von den Persohalaviwendungen in das _,_.Sohstlge Ergebnis”, Wenn nun
von Sellen elnigar Anlragsteliér clie Kritk geéiuf&e;t_WircL dass alne derarlige , Umbuchung” nichi zu

. dar in der Planung enthaftenen Erhdhung der eniéprechandém Aufwendungen fuhren kénne,
h—ziben diese offensichtiich die entspreclienden Erlamerungen der Bewerlungsgutachterin nichl zur -

anilnly genomman. Diese Dt ausdrialdicls £iLle, dags die gésatziic!wer\ Vorgaben dureh das
Ei‘ilMcuéi dazu 'gjefﬁhﬁ .lja‘laen. dass ol ,Pan‘s‘!onsruckgtgl_lmgen der Beriinkyp zum 1. 'J'anuar 2010

U aifiem. B’étrag vor inégeﬁémt 31, B'Mio € 2l erhdhen waren. Dieser Badar] schléigjt gich mithin

.- auchin der Planung iader, clIﬂ davon at:Sgeht dasq det. Mchrbndarf tler Penslonsriick st.aliu'ng’ |

ey 18 Jahm vertgill zugef uhrt wird,

Vl?fiurﬁ_ahdearen hat die BarinHyp angsnommen, dass die so genannte Bankenahgalbe, die sivh im
- Somrnerﬂ—lﬂrbs‘t 2010 im pc;li'tischen‘Raum ivr clar kuhkretmw Diskussion befand, ab ceém
~ Geschéfisjahr 2010 daverhaft zu eier Ergebnisverschlechlerung fithrsn wirde. Diasba;-hglic,h
. adhe dle Kammear allenfalis. Diskusstanshadarf Uber die Frage, ob %atsﬂuhhch mit elner guasi
1uul<wlrkr_nclen l:,lnfuhlung dar Ahgﬂlm [y das Jahr 20 1{) zUl rechnen war, da gich chr.f: Einﬁjhrung
das Ko Llhturianungsfcmds fr Kmdmnslitute arst in der Phase einas 50 genannlan
' —iskiissionsantwiris !;uefand, Letzllich konnle diese Frage allerdings dahins{éhem du sleh ahn 7
) We;ghll der eﬁtsprr:a'ﬂ'h@ﬁdan Koslenposition in Hiihe vori 8,8 Mie, € nictl auf dan Ertragswert -
auswirken konnte Aliers als alnfge Antragsteller meinest war. gagen clie Berucl«-mhhgung dar
- BF\!‘li(émrihgﬂbE dem Grunde nash nichis LII"IZLIWQHUEI! auch wen das entspmchemta Gabat;' -
wie beuall:: ausqefuhrt < im Zettpunkl dar I—’lanet‘slellung togh sichl verabsehiedel war Dl l\hfan,ht _
s Gcsm‘zgel:u;nf:,l K ecmfmmutw in cor Zukm il a0 tar Bawaltigung VorL Fmalukusan zu
“belaulrgen. konnte im Herbst 2010 nach Mamung dor Kammer micht ernsthafl in Zweifel gezogen
werclaﬁ Dle entaprechends Abgabe war damit jedentalis in der Wurzil andilegl und konnte bzw.
© durfta in der Planung barlicksichtigt wend:en ohne dass diss allie Unzulissige Anwendung des
- pilahzicllen Vorslohteprinzips bedeu et hélle. Di ketne zellliche Grenze fir die Zahlungen in den
"-‘Heglruktmlerumsf onds vorgesehen war, war avch verlrelbar, dle damit verbumdenan Balaslungen
Jar die BerlinFlyp auch Im Zeitraum der ewigen-Rente ginzuslellen, Im Bewgrlungsstichtag war
“aueh die Annabme nlhit uribagtlindel, dasa dia Bankenabgabe 2ut elnor unmittalbaren Belastung
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des Ergebnisses {tihren werda. Jedenfalls war njohl zuverléssig absehbar, ob_dfaf Markt gina
vollslandige otlef teltweise Oberwilang der mit der Abgabe verbundenen Kostan auf den Kunden
zulassen wiirde.. ' '

iy Die tha des in dar Planng snthallenan Sacha_uf\.vands isl von den Aniragsteilém In weltan_ -
Tallen richt i E.inmmgn angegyiffen wordsh, Ausgenommen hisrvon ist der in dér Plémung
vorgesehena Personalaufwand, da als deutlich zu hweh kiitisiert wird, Eine konkrele Grundlage
- Tiar dig entsplech@ncle Beangtandung war ]ec!och nieht arelehiUicly. Zwar wirel absalut gesahen mit -
-elnem I'ingerfnsthen Anstieg dlgser I(oslenpoa“ﬂon geplant. Digse Planung geht jedoch Iadfqluon
. van mmusmar&eqen Stelgerungen des Aufwands ihlalge veh anfarhahungen aus. Win I’
'ihlem Br Lil“belmht eusfuhll gehl die Planuing im Zellverlaul von anndhern glelnhen ‘
Mﬂ'll‘ballBI'Z’\h?Ei‘l aus. Darder Milarbeilerbastand damit trotz s,iemenr.ler FinanzlerLmqsvolumuﬁ i
Hypothekanbesaich i anwashaan s, beinhaitel die Plam,mry ganz, Drfensiohtlich horeits
- s-ntspr@chtende. uynurgleeﬂeklﬂ it datn imrnobilienber aithi dr-\r

- Die Vcrttagsprufea In ha tin clar mmeIImhml Anhﬁrung vom 5. Junl 2012 hosh anmat l<lms=teilv;mcl

: -',chraul hmgewlesan c!ass e$ sich hei dom in der Delailphnunqmalmse anqanommanm !\nstleg

 der F‘ersonalkoqlen latztiich um ainen technischen Effekl geliandelt hal:ae da die Kostern - wnh!
nus V-:zrtamfacmmqsgrunclen - ahhdnglg vam Gesch;irtuvnfumen qeplant walen.

: 'F"(ﬁesr"ﬁ' s%tallt _ bat@ﬂs im l-’rilfbem.'m aursdrudmcl'; fesBl, Class der in v dlor Flanurig anqannmmenp o
Pargonal- unc! Sact naufwanrl vorr sinef tiereits m Jahr 2010 Im Markwerglmch als gut
cln?l.le;lur enclen Kostuw/'\mwr.lnclsquoie van ’W % 2 alnel weitatan Verhasserunq auf 29 %

S m J:.fal“n 25 Iuhrt Dis IKammer sioht kelnen Anlass, an d;eserﬁ\miye.e 2u z.WGIIfE!lI‘I s0 dass dis |
' nmln oder W@mgur allgariein gehallgnen meendungan der Antragisteller gagei die Héhe der hier
mlrarje stehenden Aufwandspeoslen letzliich niclit durchgratfen konnign. Von einem stark
ma'laendm Paraonaiaufwand den elwa die. Anlrag:t@ller zu 7) und 8) meinen verarsn .-_LJ kbnnam
une entsrtrechend iiitisiaren, konnte nicht die Relo 5o,

Als unbereahllqt stelite sich auch die bralsphnlswmse van cl@n Anlrags hallern zu 1) bis 4) erhobeno
: Flnwandung car, lm Parachalaufwancd hBlF’ﬂ midgliche- f%ynwgmafrekte it dar nichit

* hinrefchend, bF‘l‘LlGl(slﬁhllg{ warden. Hisfbei wal #tim elnen Zu berUcksIcht!gan ddgs die Bewsr tunq '
dar BéirlinHyp auf dar uundlat;e einer § l’lhd«f\[ﬂnﬂ Betraghlung zu erfolgen halle. Zum anderan
éxksherle m Bcwr'rlungsﬂtlolﬂ'lg hEFFitS rei [ almsch die Sltuanon einer weil gehanden inlegration
quoh! derBarfinHyp als aush der i diie Knnzemq{rukluren der LBEH, Vor diesai

-Hin!angmnd waren ch.*ullk*hp I:Ins]:'u [aolxarviale tm Hemmh dear Hemonall«oaten o vomhmmn ‘
nmhi oL nrwallen '




k) Elnan weltaren, dem Betriah emer Banke un:nanentm Aufwandsposian balclen chie
Ruckslellungan fiir die Rlankcvmrsorge [Hese selzt sich im Falt der BethnHyp aug zwei Posten
zusammen, welche die Risikovorsarge I Kmdltgearshdﬂ und fir das Werpapiergeschaf
Umiassen, Gemaf der Planung sollen sich die Aufwendungen In dieserm Beraich z_wiéchen dem
- Jahr 2010 und dam letzten Jabr der Detaliplgnungephase 2015 melr als halbieren,

aa) Zur Entwleklung in der Vergangenhsit fihit die Bewertungsgutachterin aus, dass die
Ristkokosten der einzelnan Jahre fur eingeschritnkt miteinander verglichen werden kénnen, da sie
sowohl In der Verqéngenhait als auch im Planungszeltraum Jewails durch hohe Zufuhrungen und

L _"'qt,genléluhge Aufisungen gepragt seien. Nachihaltig wossten die Aufwerdungen jedoch dem

' lcﬂaachllchun Verbrauch anisprechen. thleme Schiwankungen singd beisplelsweiso fr die :
‘ ankovorsorga H W@Ilpapiei geschéll in den Jahiren 2008 wnel 2009 2u beobachten, In denert dio
Aulwendungen van 50,0 Mio. & auf -3;,7 MID € gesunktan sindl. Fur das.Jahr 2010 aleht dle

Planung wigderum einen positiven Rnckstellung&betrag in Hohe vor 21,0 Mio, € vor, Diesa

Scl 1wankungen erklz dren alch nach dem Prtlfbel leht daraus, dass die Rsslko*mrsorge uler

anderém die m dar Liquidltdtsrcsewe gemhrlari Bestr’mde der BertinHyp, hetiiffl, ao. daas dersn

: IJuwe:lunqcn zum shengen Nlederslwenpllnzlp 24 erfelgen lyaben,

- blj) I”Ln den Ze1traum der Jalua ZOI 1.bis 201.)! tclie Rlalkokowlenquole jedoch konstam c'.mlu,nd
© geplant, Dies tst ZUm eirien.auf die vurclesehena Wtaslc-*:re Rilekfinrung des o Jeznannban ,Bad
Loan Porifplia” bei qlelc’nzmugm Generlerung von NeugasthiitIn gulen his sehr gidsen
R:mkokla»san zuz{lckzufuh;m mnd zum anderen alf das ab 2012 elwurlete posilive Bawer lung
- rh.rgebnl.s aus dém Wertpapier 5,|a$ch.éift. welches zl) einer Autholung der in der Vergangenheil
-Jt‘w@n;:iigen Alﬁschreibungen {tihren gbtl,

oe) Uhi_ Verhagsprufaf iy hal gegfan die Plauslbllltél cicr Pianung im Bersich der
Rislkavorsorge kelng Efnwendungeh mhoben Aueh flr die Kammer waren kame imnku;lon
. Anhaltspunkie darur arslehltich, dass hiler I"ehlﬂnscl‘lalzunqen vml’jgeu clle ginar l{cnu.,klur
bt_.cmrl leay, '

* dd) Die AUlfassung des Aniragsialiers zu 5), tlass bereiss 21l Harbst 2040 eine deuliche
Senlstmg der Eisikovorﬁbrg@ halle erfolgan kénnen, war nicht nachvollzlohbar, £x feiile an
jaglichem kon}if,réten Saclwoﬁr‘ag, auf welcher Fatsachengrundlage der Antragsleller zu 5) zu den

von ihm geingenrﬂﬁ SCI-YILI.::S"O\gﬂﬂl!‘igé’l’l gelahur iéi' Me Anlragsgegnerin waist in dlasem
Zusammenhang nach Ansichl der Kammer Ghetzeugend darcauf hin, dasa sich die Hahe daor
HIaIkOVDISOFgQ jewai[s nach cen t_:n:aelenqangemenw im Kradligeschait richet urd von I:lhﬂm@en
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der Kapltalmirkle im Wantpapiergeschdlt beainiiuss! wird. Aus diesem Gruncks kennten aus der
insgeéamt pasitiven G‘:eséhﬁﬂéeniwinklung im-arsten Halbjahr 2010 kelnie zwinganden
Rickschitisse auf die Iir das Gasamtiahr erforderiiche Risikovotsorge gezogen werden. Diese lag
lalzilich auch aherhalh der Planung, so dass dla Fm‘dianjn_g das Antragstellers zu ) n'ach dem
Ansalz eines reduziertan Belrages schon auch unter %:Iié.sem Aspekt als unplausihetl arwies.

) Sciwliaglic1n,e1-gibt sich pus cdor Planting auch hinrgichond klar, dass clia_'BerlinHyp in Ihrer
- Planung der bersits erfnlglen uhd: weltrsf for taoh’ht—xilaﬁtl@n Abbmrlhreé Bastanda an. '
_prohlmm[lschen l(redllenqaqemants bartickaichligh hat was dln /\ntmgslellpr 2 34) bis 37)
infrage geslell h'wlaen '

' UnVerStéindlich war in’Eiiu@(:uﬂ ?usamnﬁanhﬂng der Vdi‘trag clef‘Antr‘égs[ell’ar zu 20) bis 22); dase

' die erlinl Iyp gegen Abwmlungshedﬂrf clurch dig Bundasrapuhhk Naulachland abqesmhert %i
Soweil IﬂEI die durch das Land- Berlin im Z‘ugr:,s der At::wmklung ter Immobui:anfonds der
ehemaligan Bankgesellschall Berln qew:_xhrta Rls;koabsohlrmung gemunl aein soll, befrifft dlese

_Mioht den reguiiven Finanzlerungsbssland der BerhnHyp sondam Iedlglich dis gus dem

Allgegchaﬂ liry Rahmen der ehemaligen Bdnkgmse lschﬂlt Berlin ncmh vurhandenan Allriglikan,

- Diese Absch!rmum wart dementsprechend b der Bewel Lung mcht gesonc.erl Z baruﬂkmchtigen

_ | 1 Unmlltnlbar alqehmsmlnclet e wirkt sich die bm Dptatl[)lﬂnllﬂgazmlmum sowiP daruhﬂr I‘unﬂuE

: ang@nommenﬁ urehfihrung von Kapltalerhbhungen laus, S0 exisllerten bel der Barlinl Hyp im
Bawertungszaltpunkl kcnkretp Planungan walche dert Aushau ilrer Elgankapitalsir uklur durch
Iiapatalerh&hungen von Jr-wmia 50,0 Mlm m den Jahien 20142 und 20114 sowle inHohe von 1 50,0
: -Mlu # nn Jalyr .%015 vmswhen Hif chan Zenlruum nach 20Ib gaht dia Bewertumsgutnohtmln

' davon BLS, daas i rlan Jal"nrm 2017 unl ,10 18 waitere < ap1t~113ﬂ16hungen Clulr‘hqfafnhrl .

wertlan mﬂssen um den Basel N Anforrleunuah gslerhl ZM- werdem dié zum 1, J'muar 701:1 gine
asmntkaplla'iquole wm rilriclester n& 10,5 % vorsohmn

ﬁa)ﬂmm l'(amlmr hlelt es qrunrhmrllrsh i iJlaiIBiﬁnl' ttass dle Planung berells aul den Beschlliasen

tles Baselar Aussohusses (U Bankenaulsiohl vom 12. ‘Seplember 2010 21 den Basel 11-Ragatn

- aufsatzl, auch wenn elne Varabsthie ing arst for Novambm 2010 arwartal WLleL Lnd Emo

Bindunggswir kung fiar Gpldlnsﬁtute in der Fumpmschen Uriion hazighung gewelse [ cten

Bunclamepublik eine lesetmng In euni::panschns beziehungswefs‘e nationales Rechi voraussetzie,
fohr. cllesl;emglich adlg, dasé i ?eilnunki der Erstellung des Oulachtenq bareils mil der .

AL lwheltung ‘tlar Capllal Ranulmmenlq Diractive IV begonnen wordan war, ie auf der Basal I1I-
Vargahen aufbauta, Damit hatte s als iberwlagend walhy sehalnlich zu gsllen, class as zu elper
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Umsetzung der erhbhten Eigenkapilalanforderungen kommen wirda, von deren auch die
Betinidyp betroffen sein wirds,

bl hat die sich nach der Planung fiv die Berlinkyp ergebenden Kapitatgquoten lir die
Jﬂhf@ 20 '10 bis 2019 tabelariseh zusammengefasst (Bewsrtungsgutachlen . 53) und auf-diese
Welse plastisch dargestelll, wio die an_wendigkeﬁ von Kapitalerhshungen bis zum 1. Januar 2019

Teslgesisil Wor_cién isl. Angesichls dessen war die Aulfassuhg anjliger Anfragsteliar nichl
nachvellziehbar, dass Kapihlerhtﬂungen zutn Erreichen dér nach l';ia sel | erfmrl‘orlichen
de:lalquolen nicht arfolgpn misaten, da bersils tnch—. 2010 auareinhende Kapualsllukiumn :

o vor hand'n seian, Diese Argumentation s! "1(‘1{]05]th$ der fGr das Jahr 2010 ausgewiesenen
Gasamtkap(taiquote von 11,0 % zwai uordexgrundlg zutrcfrend &ue barlicksichlig) aber nisht, dags
die Planung-des Beriinl- lyp fiir die nachfalgenden felllelumu gine Auswiitung ihiar ‘

' JE!SLhaﬂqﬂkuVildlEﬂ varsiehl, dé ziir l—olge hal dass antspmchnnd auch die Anforderungen an
die- Unlmlcgung der verpunclan&n Risiken mit Eigenkapllal staigen. Kapitaterhthtungen wilren

o mi;hi‘n _iadigiich clann mbsdle_z,t' gewesen, wernin dle BeriinHyp ihr Geschafisyotumen auf dem Stand

- voimn 31, Dc?émber 2010 einqafroteh“ Itla, womit auch der Anlei? des n‘narqcnscl-Macheh

Staats;ﬂnanzle: ngsgesuhaﬂs nrcht halte reduziern warden kdnngn, Ere solshe Annahme h

ahu ZE ro!g@ gehabl cdass alch aln deuthch germg@res Lm agsWerl ef qeben halle

-cc) Una;gmblg war- much der I—lmWena del Antragateiler 2 34) I;ns 3?) das nolwandlge anenlmpltal )
. .konnu duu:h dia Rtmkruhrung des Kommunalthriehensgesuhdﬂs fmemz;ert werdan, Dies
' chioss ‘slaty bereus aus dem Grinde Aicht, dasy das Hypmhcﬁkengeschhfl trotz, der damit
venbuﬁdenen Sicherher%an deullich nmkobehal‘tcter Isl als dlie Btaalsf Inanzmrung urd dlig
o vmgeaehene Auaweilung dieses Geg GhiaitS:,W@lgEb hichl zu elem Ausgleich, sondern 2u einer
ﬁ.mndmg{ng del Risikolags fubet, | '

dﬁl) ‘ it fur di AbhlldLan clcr in dar P}ammg yorgeselienen und i‘_lei fur 2017 20 l8 [Llr
“ nolwenchg erachtaten Kapitalerhahungen davon ﬁLlSJGQﬂﬁQE!L Llaas dlese im-Wasentlichen-im
cha dev Thesaurisrung von Jahr Egsubcfschwwn erfolgen bqli‘i}ﬂ: Ausgienentnan Riervon ist-
gemnat ey Berichl von  ein Tellbatrag in Hohe van 36,7 Mio. € der i Jshr 2013 durch

-',Ualml\iage erbradht wercﬁen wollfe. Die Pmnung dur Rerlintlyp sieft ciamgagenbbor zunindest r

die’ l(anrhlerhblmngon der Jahre 20012 bis 2014, die 7Llfuhi ung heder Mittel vor, Dis vor
' verlretena /\uﬁ‘aeaung. dass smh die fin Bewermngsgumchtun unlerstemc Vorgehensweise aus

- stousrlichen Grunden 2y Gunslen der Minderheltsaklionare auswurkt ist vort in dei Ainhdrung

' vom 5. Jund ?0‘1? ausditickiich bag atigt wmden Dorl habe man die /\uawurkungun zowall ten

" llnemurluunganmdl’ssils als auch ter van der BedinHy) beabsichiiglen Aussehitiung dar

(Iherschitsse mit alnar nachiréglizhern Zutuhrung rever Mitlel untersticht. Ist dabei zu dam
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' Ergahlﬂs galangt, dass sich unter sunst unverdnderter &erﬁr}ksmﬁtiguag séim‘tlichc—zr in dia
Bewartung sinfiiefendar Fakioren und dar Annehme sines Betafaktors von 0,8 bel der
Dilrchftihrung aewidhnlichar” Kapitalerhdhungen gin Eriragswert von 4,90 € |e Sluckaktie

qur:ntlbgr Dﬁ g unla} Marwendung des Th(aaaune:ungsmodeﬂs erg@ban WLI](lE

Gey Vor. dloueh’i Hmterqmntl bastanden auch gegen diesen Bestandisil der. Beweﬂunq Yeine -

dulc:.hgreirenc!m Badrnken, da dia von " gewdiilta Losung aul jaden Fatt ver lretbar war
' Eine plaumble fr dler Mmdwheltaaklion ird vortelihafters }-landlungsa!talmtwe war nisht -
Brkenhbar. !:inrs solehet kannte atch mcht durch den pauscmlan Hmwmi‘ begrindet wr;lrr.len die
| _Vaiwmn_r:lung vc)n Hyhrl;lkaplt:al ,Sﬁi_gegs_;bcnen_fal!s vprlf_zlihaﬂer, .

in Sawelt ginige Antragit euer eife ﬁkilve flurechrmng der theqaumm ten Beir e im Erg&bmq

© vefmissen, standan die T dia Erihéhung des F“fnankapllalq verw:mdpten Wittel nicht mehrzm '
Ar elen Verl’ugung,,_\f\}ér_e alna Ausschijttung nichl lmgltch-, fkonimt auch eing — 1et{|g[mh aus
atatietlichen Grimndsn. erfolgende - Zurechnung nit‘.l_l'i"in Betiacht. - l

m) sc.hne[snc,h o'l@.mP e,mh dle Fy age ol bzw. in welaher - {6he dle Aliakliohére clan BerlinHyp ubaf

ten. relian L"| lragswmt e Unlernehmans hinaus an oynarq!cn aus’ clar Koopel aflon mit C|BI
J\nlragsqegnm in zu bal@lll _]Eh WEITET.

Sl d:‘t] At's 8ynorgm@ffeﬂ WGI‘dL-l“l }‘?romsspl gebmssen bezemhnet be-i dengn das Zusammenwnken :
'.'von Flemanton uheradclmv aiusfalll. Ea. stel]t sich dle Frage, mw«efem ‘sioh dler Jahlesttbemclmas

Pei rler V:arblnclunq van zwet oder mehrersn. Unlemahmen uber dqs hinaus arhtjh! was aus der

* relnari Addition der Lln%ernehmans.ergabnisao rostllien {vgl. Wo”r;;. Der objeldlwena

. UnlﬂmﬁhmeHSWE“i AL, §177), Garade disr Abischiuss eines Beharrschungs-und -
Gewlnnabfuhuungsvm frages sl in der Regei durch.die hwnrtung van Synat Jleeffekten motiviert

' .|3?W wirdl il l—hnwels adf gas Elntreh—zn auiinflger Syncrglan qeqnﬂnuber den

. Fntsche-rdungshaf.jmn ge*mrhlrernql {vg. Wiachers tn Peemd[lm, Pr’qxlqhandbuuh dar
UnternelliﬂﬁiwsLIOWhriurlg, 5, AUEL, 5, 740,

bb) Dies bedautst jedach pichi, dass bel Siruktur‘maﬂ.ﬁahmeﬁ Iy jadem Bewsilungsfall -
S;}nergieaffakte le i<onstal:‘\eran sind und in die Ermllllung det Alf::ﬂn‘clung_éinzurllaﬂ.en haban.

. Zunéchsl einmal qrundsqitzhch unbmchttich sind Warteffekia die gemcle unrl avsschlietlich in

i _ ralqc der '::-truklm madnahime: entst@hen da daran Berucksichllgung gegen den Giundsatz der

“Qtand ~Alone’-Bewertung verstofien wiirtle (vgl. - atwa ©1L.G Dirsseldorf, N2G ZDDa 280, 28\3) Bl
tler F:rmmlunq tir s rlor m’:c}mmessenpn 13arc\bfmdunq sind die Mlnclterhmtsakucnhrp fierade




o zu stellen, als habe deren Ausachiuss aus dev Gesellschaft richl statigefunden, Var r:llesérﬁ
Hintergrund bﬁeb unkiar, welche Sachverhalten die Anlragsleller zu 5) sowle 1 7) bis 19)
" perbcksichtiot wissen wollen; wenn in Threm Vorbringen von Synargieslfekisn ats der Obermnahme
dar Mghrheit clureh dié Antragsgegnerin die Rede-ist. -

8o genannle unechie Synergiesfiekte, die mit belishigen Kuoperalionspariner raalisiert werdan |
konnlen und aus digsem Grunde Im Rahmen der Bewerlung aush baachiiich wira, sirgl von
nicht identifiziert worden. Dementsprechend belont auch die-Aniragsgegnerin, dass

bewerlungsrelevantie Synaerglen nicht varhanden gewesen selen, da das Geschaftsimodell dar
C—:esellsthafl schon var deln 9 Dezember 2010 innerhalb der Kenzernstrukturen der LEBH In dasl

"gememsam niit der Antr agsgcgner[n betriebene Geschdlislald Immiobillanfinanzierung itlegriert
" gewesan sel, Von Seitén der Antragsielier sindt keing ubarzeuganden Argumente vor rgebrachl

' wmrtlen welche diase Sichtwelse als un?utrznffend nder unvollsténdig ersc,hemen liefen. Dies gm

aurh far che Behauptung der Antmgamiler zu 7) wid B}, dass chirch die Strukturmafnahme eine

noch stirkere Einbindung der Berlintyp in dan LEBH-Konzetn ermaglicht werde, ¢l night U

' HKGHHGH ist, an welcher Stelle sine solche angmsu,hts clar thandenen Arb?itslallung untel dczn;

_aln?amen Konzarngeaeﬂschaftun reallsleit warden Isénnlc

_ ae) Von Vc::mherein 'mllar Bﬁlmuhl Z\ b!eiben h.:ltlen mbgﬂlcna Effekla aus ciem am 9. Dezember
2010 q!eluhralls gebllhgten Abschiuss eings Gew|nnal)fuhmngsvem ayes mil der Anilaqsgegneun. |
Weg_;en der zellglalc_hen Durshfthrong der zwel 8Lrul<lU1m1Bnahmen sindl gegen_a.elﬂge o
' W@éhselwwkﬁngaﬁ faklisch ausgesehlossen, Da bef det Ettragsbewarung alieln auf dén
" Bewerlungsstichtag ahzustefien Ist, konnte es auch nieht darauf ankornmen, daes gor
'Gewmmhfuhrung&\rertrag yor dem Ausachiuss der Mlndertmltsa*flnonara I dag Hﬂnclelsreqnsten

Br BarlInHyp eingetragen und damit wirkssr gawarchan lat,

'n) Dig Ableitung der Hobe das nachhaltig zu amelenden Erirages fiir die Fhase dir owlg@n Renle:
- hat - auf 8, 48 des Bewertungsgulachiens aus sitihirleh t!asuasiot!l D;o Gulaehterir hat
'clie&.bazug!u,h zulmffancl cﬂc in der Delaalphnungsphﬂse anjenommcnem Zahlungsslrmne
.mmlysmrt unc auf ihiwé N'mhhal lgl(alt hin unterstichl, Dlesbe?ugllch erschlen as der Kammer

-' ) ,angummsen fUir den ,,@mqeschwungt—*-nan Unlemcelunenszuslanri darim m[lpunki de Bagirms
dor ewmt,n Ranle Mach flam Bewedungsmociell des I0W 5 Jerraicht s, Einmaiaffek{e sowie
aondureméqe weltgehend auszuble:wden unt ein aus Sicht des Bewer tingsslichtags daverhafl
E[gc,bms abbitden zu Iwnnen Vor diggem MHindargring war auch phusilne\ dask dlle

Zinstiberschiisse aus zwel In der Dekqllplanungsphaaa wrueqehnnpm uwwqesohanon nichi
libernommen hat, da dis Konditionen solcher Transaklionen kium slcher vorhargesagl werdsn
kennen, Die Anlragsgegnarn fihit zudem zulrellend aus, dass derartige Gaschilte reg&:lmi—ﬂ&ig




2 Rigikosteuerung fnnqese[?t warden und aus diesem Gruncha Jang.nsun wadar positive noch
nogauve Lrgebnlshellmqe 2 grwvarien sind,

Die Annagjstel!er riigen welter den Umslant, clasre das zU I<apitmnéiarende E:rgeahniq fir cie ewlge
Rentg durch die.vor rwnnmmnnan Appassungen unler dem]gnuen des falzlen Jaihres de

" . Hmauplammqsplwae liegl, Hierbel verkennan o nllardingc:\ dase aln solches Ltqeuma dui chauq
plnumhei sein kann, wie qt_raclrﬂ- dlar vorliegands HewartUngsFall zalgt, B \st Keinesweys 2win gend,

o far chﬁ @wlge Reante r,me degeniber der Dehllplmmmjsphasa weilere Sleigerung dar Eririge
BRzAnghmen: ' ' '

Die als nachhaliig angenomméha Eigéﬁicapilairencllte v 15,5 Y% erschalnt nicht unangemessan
) nie_drlg',_f hmt: glaa'emsprechanda Rendliazial als aiﬂbiﬁ@niari bezaichnel,

o) Hih mhl[k,h cler Falaﬂlqunq dar Be:i NHyp & der BarlinHyp Immebilen haben
Bewc-»rh,mga.qmﬁchltarin unel Vartmg&pmrerln tbarghslimmend lEdlqllGh clan Buc:hwori. in Ansqiv C
" gabrachl, da kelne mr tiie Bewerlung WPsenlhohen Zullisss zu verzewhnen wargn. Elng
' . ehlerhaﬂrgkerl dizser Annahme war nmhl er su:;! hich: Die Auffasgung sinigar Ahtragsteller, dase
' bel tilaaer Get‘-nﬁs(}ha’rt nrhablichc gtifle Reserven zu vermulnn wlan war voi ihrar tatSachlmhen
- ) Grundlﬁqe hel nicht mmlwolmehhar ursd reln: spmkuiaﬁv Es war nicht. crsichﬂmh dass Bewerienn

“und-Priferin. reiavantt- velmbgﬁn%pmltmnen cier Barhnl Hyp. lmmubllfen pﬂmhtwmng h't:l'il
. aufgefleckt hnhen ' :

) S@Wzélt:c]ia Ankreﬁgéﬁell@r 211} bls 43 die o[*tllmngsgcémfiiie Einbéiiehungf dar Mérigﬂ ',.Brérili-iiﬂ,yp"
In dies"lﬁéx.Ven'lLln'ug vefmisst. war dies nicht naélwollziehbar. Dia Marke — soweil =ine solehe iber din
' ‘-Gﬂﬁg_:h__éif@él:ié@idhnng dlar GB&&"SGHHH hinays exislion - t'lienl- woegen der ahtsprachendsn

AN Ba:iwlrm‘mg der Erzielung von Einnatunen im Ralimen des regetmaligen Geschiftsbetriahs.
Eine gesondarte Bawartuig bitle lediglich baf elrisr Betrachiunq des Liguidationswerts der-

- BerlinHyp erfolgan missen, ga nur in einem %oloh@n Fali ein?elns Velmbgensg@gemlz‘anfje 1l
tlem Gmamlunlemehman henausgelbf-at urid qasondmi variiuligrt werden honnen..

5. Ausscl‘_ii‘rttungsplipgnos_e‘ .

- Dar Bewartunqsslandarci |DW 51 gibt in semen l-assungen sen RUDE vor, dass for den

- Da;allpiammgszmltl'n,tm v dar Aussnhutlmnq rjet]emlqran fihanzlellan meschussa ausiugrahen
a5, die pach B Lmlmiuhtlgnmq uum elnge das Zum Beweatungestichlad dakumantiarten

, Llnternehmenalconamﬂs gowie zum anderers rechtiiohar Resirlidlonan aur Var n.'sgung slehat, Diese
Annahme isl nach Aut’t‘aséung clor Kﬁlmme_r grundsiizlich sachgerschl, da el roslltdisnahss
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Aus SL.hthlegSVGrhal{en big hin zur Vollausschitiung abgebildet werden kaan. ln diesem Reahumen
konhen Insbesondere auch Gewinnthesaurierungen berickslehtigt werden, sowait sich aus

steusrlicher Stoht Kir die Anleliselgner oin Anraiz 2ur Tk zesauuemng finanzieller Uberschiises
ergibl,

.2} Sowelt die sinhehaitenern Ubsrschilose qusschuttungammg sind, st mr die erdelantage dieser
, Belmge bisi fehll:‘ﬂd!..n kankreten Vaerwendungsannabmen in LJnlalnehmanskcmzaut grund*aat Nicih
-eine kapilslwernelitrale Anlage vor Umprnhrnnnas.tauefn zu unicrstellen Diese kann durch eing

fiklive unmittelbare Zurechinung thasaurlerter Betréige an die Anlmlselanel abgebaldm we:clen {vgl
":&lrnunfL&vemus a a.0., Adk. § 11 Rz 93). ’

h) Dne Bewariungsgulachtm\n ‘ igt enlr;prachend der clargastellten Vorgaheﬂswema
arfahran, Fr die Detallplanungsphase sl sle grundsatziich von glner Vg}ﬂﬂusstﬁhthlLlng dar
A _Ubuscl‘tu&ﬁb ausgwaruen da dies dem Untgrnehimeaskonzept der Be:rhnHyp emspmch ﬁowmi
sie hlervon c\bQE’.‘WIC‘hBﬂ iet, begriindet sich dies in ihran A mhmen wig kumllge

' Kapﬂalerhbl‘mngmn durchzuml‘zran a[lld

: c) Filr die F'hase det ewigen Hen{u wird pach dem smndauu (DW 51 2008 l:ewertuhgstm.iwsch
’tyrnmamnd cﬂe Anmhmr:- gG[l oﬂ’an Cldss lag Aussch&mungsverhaiken des zu bewerleridan
Unterrishmens dguivalent zum Ausschidlkngsverhallen der Alternalivar ﬂaga |st dnweil nicht -

'. Uebondernallr,.n dar Branche, der l(apﬂaistrulmlr ud&n der Iet-lllllcheﬁ Rahm@nbedlngl.lngen FAUN
beachten sing.. '

- d) Die AUSgCl“L[HUﬂgquOlB van 50 4%, we!che _ ab dem. Jahr 2016 in Ansalz errach( hat, |
il allardmgs rnam aLls clar ZLII I:!aaﬂmmung r.les Betafalﬁtcrs g&bndelan Pe-u.,; Giraup abgcrﬁxlm
du:m-‘Ier aus der ciu;chschnullla:hen Ausschlrllungsquata aller im DAX vertrelanan Untardahmen. .
' _-Anr E‘SICI‘]lEﬁ de.s Urﬂshndes dass dlE‘. BerlinHyp n der v@rgangonhmt jedooh ihre gesamien
- 'Ulmssnhussc auaJeschuttot hal und eine Anderung dieser Stratagie nicht kemmuniziert worden
Vsl stelll mch tie’ gehoﬁena Anhakime nicht zum Nachtel clerMlndprhpllnalmonar@ dar. Eive
hohere Aussahutlungsqmle h'rttc. n.’:’tmhc;h RING hf.’)h[&rP Shaur,rbeh ntUHQ zur Folge,

2) Der Auffassiing day Anu agsleﬂm zu 40) ung t‘rt)t os missea zm Vermarclung von
Steusr mchte!lan auf @ing /\ussmwtlung varzlohtel weiden untl mit den ZAIr Verfugunq su,hunuun
- Milteln der F‘unhhauf uigEnEr Aklien an- der Hoirso vor geﬁumlrlen werclcn war nietit zu loiﬁn
: Ur’mbhﬁngaq von det Ftage, ob nu.hk aueh in dmnc,m B#enarlo Abgeliungssieuem E]l‘]fﬁllﬁn
'-‘t;n'ti-.-plitlm Eln solchds Vemallen rage-lmalmg moht det Vmgehﬂnswmse hnrsennmipnm
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A|<uPnne-=:ell sehallen und kann daher fnr dia Zeil dar ewigen Ronla im Ralimen der Typisierung
-ptehl 2ugrunds gelegt werdeon.

5, Unternetimengstauam

Eine fehlerhafte Barticksichtigung der auf Ebens dar BarlinHyp anfallenden Untarmehmenssteuern
war nicht ersichlliehf hat insaweil zulreffend des An_:all' von Gewerbe-und
- Kerperschaftssteuar und Solldaritatszischlag in Anéal:}: gabrachl,

, 'mwelt tig Antmqateile] 210 2e 1) il 25) gﬁlwnd machel, in der Planung selen die beqtpnm wlen
Verluslvoririige of fan:su::mheh n|c.hl_br3|_ur,ksic:i_'ut[gt wmdeni fanden sich hlerflr keine Hinweise.
Viélmehr stellf'die BeWertungénghch‘lerih klar, dass die'kﬁrpei‘sclmft sstederlichen Varlustvorirdge
‘:rltm HeHInHyp, die per 31, Dazember 2000 In Hahe von 583.0 Wia. @ beytandan, fm .
'Deta:iplanungq?mlraum rioch nicht ve!lslé’mcllg ver braucht woredlen sind Js:mantsprechend bcl der
T LFnlll_l‘l.llm,C!ES Steueraulwantles in der ewigen Rente b_erucksichtlgt wo;delﬁ sind.. hat cliesan
Umistand beslatigt, so dass dis Annahime einer berhdhten Slaueriast ferri lag. Der Anslisg,in der
'nWigfﬂ'Ren[é war schlichtwey danll zu erdéren, dags Uber das. Jahr 2016 hinaus keina AU
_anmnsmrandm Vallue.lvmr rége mehr vorhanden Wdl’@ﬂ Wenidie Anip agslenm 20 lo) unel;

Ber uckslchtlgnng gewmhe&munrrechlhrhm VE—‘FIU‘%WOF‘[I‘E‘EP vérmlssen, waren sulr“he &=
,AﬂHﬂbPl’\ dler Antrsg\.,gf*cumrln an deron Rk"m!ﬂlke[t keme Zwsarel bes{ahen bereiis zum
v_F’lewen kLIﬂQEBthNdQ hichl el vmrhandl?n '

IREs Téts_%i_nhllt:h__ e'l'zle_ue: Ergebnisse _
e vori elhigen Anirapstellern und éuch dérm gemaihmma‘n Vertroter angaflirte Argumeitallon,”
rdags bersils vin Plan-1s tu\./prghamh flr clas lrn Bewartungsstiehtag fast ahgelauféne Geachaftsjalr
20 IO zalg@ ticms die Manungy unraalislisch fiedfige Lrgebnisme AUswRIze, haf& gich bal elner -
Analyse clpr ve;offanlllbhtan Zahlen nicht veriflzieren, Vlelmehr waren wedsr aufgrund der i Jahe
-?U 10 arzieltan i"itlAJL' wor\h aufgrund dles LaisAchlichan L.lgﬁbn_lssf:‘.s im Folgejahy 201 {konkrele

: -Hnwmse darauf ersichttich, das.s,(ha F'Ianung syalemahséh zit negally oder ',!rje'sslh'nist'i'fac:iwn“'war
unet den Mindethaitsakionaren damit voriarsehbar 20 erwarands Eri-réigéuoi‘én[l-mllen worden

. wEHTRM, )

- ®) FUr das Jahr 2010 zeigt der Vergieich der einzelnen Einnahme- uned Ausgabepositionan vor
Steunm kaine sif,_lnlfikml"nten./-\_lpvi-{ml:‘:ht.lngldn Zwistdhen [’—“Iahung |,_|r|cl-1atséiﬁhihshemErg@i':unisa-. Das
Jelztlioh srzislte héhere Ergebinis det Barlinl'ly[b baruht zim éinan' auf dern Umstand, dass dis

' _'%nlu rmqulm # l&;lnmllu lll(‘hf i 2010, sondain ersi lm e 2031 wrhoben worde, ZUm pnderen
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hal sleh der Anfall der Steverlast durch den bereits 2010 wirksam gowordenen .
Gewinnabfithrungsvertrag von dar Gesellschaft i den Konzam verlagert. Die ausgewiesens
resliiche Steuerlast von 0,5 Mio. € hat die Anlragsgegnerin nachvoliziehbar dahingehend etléutert,
dass es sich urn bleuernachzmhlungen gehandelt hal. Es war danmll enigegean clc,n Arttragslellsr

ZU 34) bis 37) mc,hl zu efkerinan, tiass die Planung die barells Im ersten |- !aibjahr des Jahres 2010
R festzustellenden Zuwdshse im Naugeschéftsvolumen nichit angemessen barlicksichtigt hatte.

) Das vort der BerlinHyp m dahe 2011 erzuarip Unlelnahjrlensugabnis lag wm 5 Mio € unterhalb
dor zure Stichlag existierenden. Plarvorgaber,

N !(apitalisi@runrgszln'ssatz.

&) PDer Ertragawart eings Untarnehmens st der Untemehmens swer, der ¢ureh Dmkontiemng der

den Un{crnehmm‘nsmgnerq k(:mfllq zul'heﬂencien ﬂnanrlei[e.n Ubarschﬂsse dig aus dem kunﬂ!gun

handelsaachtlichen Erfc:lgen abgeieﬂm wczrden gewonnen wird: Diese Ab&lnsung des rmhhaluqonr
N ZU]_(UI’lﬂbGI'UE}QQb ist arfo; cterIiLh_i um die erwallaten Ertrage auf chen Bewertungsstichiag zy .

© bezlehen. Digser Wart wird erganzt durch elne gesanderte Bewerlung des nloht -

) bal_l*le!asf"xplwmjdige:*1 (nua_utralen),Ver_ffmgan"s\ |

oy Der l\ap!tahsiei uhgszinssatz karn aus ders Elemenien Basiszinssatz, Rimkozuschlaq Lind

. Wachatu[mabschlmg wnter Bemc:ksmhllgung der pauscimiiarlur persfjnhch«:'n Steuern der

- Antellssig JHE&I abgs-leunt wertfen (vgl, elwa BayOIJLG AG ?006 41, 42 QLG Kmlsruhe AG r:005
AL, 47 DLG DEJSS@ldOFf NZG 2000, 693, Baﬁf)

) Diﬁ Hohe dieser F-‘aktoren sl 2wischan dan Betelligien sireilly, wobel die Antrageteller dle von -
cleff\htmgsgdgnerlh aul der Grundlage des Gutadhtdns der. rugrunde gelegten
: Farametir- als {ibat zagen angraifen Lmu elnen hledriJer@n Kupllallﬂnalungs*zlnaaaiz fordem. bir,
wollen. cncsen lnslansondete dumh den f‘\ﬂbﬂlz elnos nledrlgeqen Basiszinssalzes, elnos
nlmlngerln Rist lfozu@.uh[ages und ulnee hﬁharan Wacmtuunaabmhhges kmujierl wisenn, D
Kamimer sah aul df:!r Basls das Baworlunqagulachtena auwm der Feqtsiellungen der ¢ Jertchtllm
'hes,uallten Bambﬂndunﬁpmfann abierdings keine Veraniassung, von den dort in Ansatz
- gabrachlen Werlen abzuwelehen, Zway mag Insbesondsre tie Art und Weéise der Lr_mltllung das.
'Bei‘af ’1-|{10|'S und chie Festsetzung der Hdbe kritiseh diskutier warden, Aucls der Ansalz eines
Wartas im unteren Bereloh der von der Kammer insoweil ftr realistigeh erachteten Bandhraits
walp aber nicht: gcetgnal 2y giner Erhiihung cler van der J\nlmga JE!QHEFH'I pezahllen B;"-U‘clbfll‘lfillnn '
, L,Ll fUhan '
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" aa) Basiszinssatz

G Kammm filslt guf dar Grundiage des I}ewmmlwgsqutacmens van filr def
[Sawear Lunr]asllchtaq den Ansatz mnas ainhaillichen Baslszfnqqatzes ver 3,0 % fir 2utraffand,

__ nad) Der Basiszinssatz wird aus dam durchsehaltilichen Zinssalz fr stfentiiche Anleihen otar
. langfn islige. feqlvwmsltche W@llpﬂpiﬁﬂ" aly hndesulnnr her Zinsgatz flir quasi rlsiko-freie Anlagen
am IKapitatmarkl ahgeﬁeuet (\Jgi olwa BGH, NJW 1082, 575, 575, OLG Slultgarl NZG-2000, TM.
) ?47) In diese Kalagcrie falten grundsat?hch nla- mléndlsche. foenmchc Anlemen (vgl. Grofifald, .
2.8.0., RZ, B3L. Sowsil i in jlingster Zell von e Hinlergrund der E-Inﬂn?krise mm Tail r\mgpwandt B
whird, Staatsaﬂiomcn konnlan aleht mehy. ais qtchere I“aplate ﬂngesahen wrarden it clorn -

) en+qeganzuhq|ten dass vollkommen ||3Lkofrare Anlaqeﬁ filcht existieren Lnd aus diosmm ﬁﬂmclsl -

wie L1erens ausgaftlhrl nhnahln T gyg_s&_l ;Isnkofraia Anlaqen far die Bestimnung der- Héjhe des
' H*lsl‘azums*ﬂzem heé angmogpn werdsn konnan. Auch dre Existenz 50 ganannle: Oredn Defauit
- ‘1wa|:15 zelgt nach Aurfassung der Kammer nleht, dass Bunciemnlall'mﬁ nicht méhi als hmramhand ‘
sicher anga@ehen werdin kinnien, ‘Dagegarn sprlcht berelts der Umstand cl::xss solche COF am
Kapitalmarky. nict it lad1qlirh dar Abaichrring vor - laisachhch vorhf:ndenen oder emprundanen -
. ?frhlungsmlafmlh rtrnkr?n dienen, :mndem aush als ’3|)GHLJI‘E;|IOHSIIL:-‘[IUmeﬂtt? qenulz* wmdem

.bbh) Nail dem. allchtags;mnz[p ist fir samtlichs Bewertunqspﬂramelearqrunclsalyhoh muf den .
_7eltpunl<t dlgr Baac‘hmssf'lqstlhg dsrlIaLJpl\fersammhmg abzustellg,n hlar rmlhm dan 9. Dczembel N
L "ECHO qpﬁtem Entwlciklunqen kﬁnncn nur bertaelxsichiigi walclnn wann sie zU diesem Zelipunkt

o Jnem!ts ﬂngelegtwaren (so genannta W zei( heorla vgi EmyObLG AG 20()2, SJD 391 0LG
- 8l tc;aﬂ OLGR 2004, ﬁ‘a OLG (,tallla NZG 1998, 93: o088, Emmemh Habersack, a.2,0., Rs_ i

66 @ und 57 T 2U§ 405 Alcli:%.. Rieggnr it Kéiner Koniinentar zum Akllengesetz, Rz, 11 Anh:-g 11
BpruchG). " o o '

gae) ALg clem Bllchta ,,;-sprmlp folgt im Hinblick quf dan Baslsrlnsmtr_ ariarclinga richi, dasc‘. a5

: dlle‘m auf rlen ?nm Sllﬁhlag aktuetian Zinssata ankommt, der fisht oder wanigar zOfillig isi, fo
nachdem, ¢b der Stichtag i elng Hpcljazmsphqsc ofler ging N;edﬂgzmspheaa Fall, Zit eimitteln bs
'vielrritahr'dcer ats ter Sien des S'tlc}'nags'uon kur“friéligér\ Ellwriﬁsselx baralnigle, kiinflig 2l D‘mei*
zu erzialencle I\}ommalzlnsaalz [vul LG Dﬂ&;seldm’f NZ G 2000 uza 3?.:. Gm[lfald a.a, O R
qB&-‘l

o D effm el’Fordﬁrllr‘hn 24 rkunfthm{)m‘?ﬁ&@ Blch aur ena ?u uniarstaﬂende unandhche Lebansdduer :
) v:lea ZUl b@wmnnclen Unfernehimang erstreckt uriel nach dam G snrhﬂl.a et LaLlfzallAqumnlm‘v '
('nll dem Markt pichy Maum@ndﬁ-) zeitlioh unhecnamrte Anieihen del ‘Gifentichen )- isrncl J




hevanzuzlahan waren, kann der Baslszinssalz jedenfalls nlcht mil dem zum Beweriungsstichlegy

akluellen Zinssatz, wie die Antragstslier zu 45) his 49) offansichtlich malpen, oder den Zinssftzen

for die langstlaufenden sffentlichen Anteihen von 10 Jahren oder langer gleichgesetzl werdert. Bai

der Festlegung der Elemente dos Kaplallsisrungszinssatzes ist namllch zu beaghten, cass sie
lufzaiAguivalent sein mtgsen, da dip Geldanlags im zi bewanlenden Unternekimen mit @inar

'. Mstadaguaten alternaliven Galdantage zu vergloichen st

ddd) Die Kamimer hailtin Obereinstimmung mil der Erpfehiung das 1DW, welcher die
_qugehenawr—:ise-sawohl van als auch der gerichilich besteliten Barabfindungsprlferin
enispricht, die Ableitung des Basiezingsatzes aus der hrsentéglich akivalislarien
Ziﬁssi'ﬁal<rur1<L|r\Je der vatr der Datitschen Bundesbank geschatzlen Z@‘rbbnnﬂ-:ﬁinssﬁtze fir die
TUZEit A _befstar} geoighele Methode, Dabel han‘delt es sich um Schélzwerls, die auf der
Grundlage beﬁbaclitatef Umlautrenditen von Kuponanisihen mit einer Restiaufzeil von bls zu-30

-, Jd'hr C—‘nrﬁt‘miﬂelt werden: Lim die - {eliweias nicht Unarhebiicher - Schwankungen, tier tﬁglichzaﬁ

- or..haiaunlen ﬂuszuglcmhen. empfleblt das (DW die Glattung durch die Petrachlunq alnes

- Zeliraums von vollen dnal Monatan vl dem [aewerwngbsﬂu,hlag mi[ der anschheﬂenden Bilclung
‘ eninu Durchsuhmltsgmi}a ' S

Weﬁn die Ant_rag_s_ta_!lé U 20) bis, 22) dariiber hinaus behaupten: dhe Zellieihen der Bundesbanlk
ek,h fehlm’haft Hnd diwfien daber ncht for Eile Bésﬂmmunq tas Basiszinssalzes verwendat

werden fehlt as. an Bubstantiiertem Vorbringen dazu, auf welehs Erkenntrisse sle diase

" Behauplung sMifzen. '

- aee) Grelft man fr die Bestimmung das risikolosen Zinssatzes aul 6ffanlliche Ah!agen mi't. o
© begrenzler Lowfzel zurick, ist auch die dann érforderiiche 'Wiedereiniage 2u beriicksichtigen, ifa
elne Urlbegranzte Lebensdaver des LJnternehh‘lens‘jangeanun'pmeh wird {vgl. OLG Manchen, ZiF -
- 2006, 1722, 1725). Die Problematik bai der Verwandung der Svensson-Methode besteht hier
' _,Ltdrm dasy dis in dio Schilizung amgehanden Parameterladiglich bis zum 30, Jahy dc& -
- fw’lanungvhonzonts aut Markidalen beruhen cla fanger faufende bﬁanihche Anlaihen nichi umiltlazi '
: werclﬂn Es lsl dEH‘ilEI gruncsilzliich erfcirdmllch dlhe Annatine ey dle VGrﬂUﬁmch\ht‘hE ‘ -
. /’lmnnlwlt,klung nach Ablnuf dLE jawelligan (ber 30 Jahre nmdusg;—,hendan Zeilraumsg 71 reffan.
~Ples ist insowell lJrUDlE}HIalleH als Aus der Sicht des Sliehtages fur-ten Zaitpunkl pach der
EI'IC”;IHIJKBI[ Bou]ahrlgcr Anlathen keine objektivierbaren 7]|15|JID(|I”IOSEH mehr gefroffen werden
kinnan, Allerdings jst bal Anlalhtan mit giner Laufzalt von 30 Jalren nach deren Ablauf regelmifiig -
@i Abfiachen der Zinskurve #1) beobachten. wobei dar Einfluss auf den Exragswert bei C
Zins#nderungen in ehtfarnter liegenden Zelrdumen ohnehin abnimmi. Aus dlasem Grunda et og




sinnvoll und auch ziligssg, for clie Ober 30 Jahre hmauegahonde Schitzung: den armitlelten
?omhond /mssaiz mit ginar Resuaulzml von 30 Jahven 'u'.s nachhaihgeﬁ Sohétzer ﬂnz.um:tzer*

fin Die Hilriung des Durcharhn l‘taWeﬂs ul::er gian Dralmnnatszamaums lsl nach Auﬁasnum clar
Karmmer entsprpcnend der Vorgshanswaise bei der Baslimmung des Borqenkurqas van Antailen -
der Cuaalmchan sirmvoll tind nichl haanslandﬁn MHiarhei st nach Ansteht Cl&}‘ Karmmer aber auf,
Bin mll l‘JE('I'I npwerlungqsur*htag andendsn ?Eitraum abmsiallen

Deryon - L.rh\iltﬁl’{g Bﬂqiszlﬁsaém winde vor gam Hintgrgrune dir Fertigste\ning élér
f:f-c:u.;arl-nten Am 7. C)kmbel respektive 1, Noval nh@r 2010 allerdings nicht fir alhen
: DIQ‘mﬁHdtSaEfUﬂHm ermiliel, der mit dany Bewerlungs“lmhmg gndet, sondern welmr-'-hl for elnen
' Z6liraum vom 20, Jul! bis 19, Okioher ’?010 D{eser Umstand war vorliegend allPlleCIS ‘
unschitdiich, da nach algenen Beréchnungon der Karnrner auch die Wahl-des rightigen” .
Zeftraums wwnranrlal f 20 ginem duichsehnllthchen — etriheltlrchen ~ ?inssat.& von tiber 3,0 %
fimrl Dievon — vorgenominera und vory bestélighe Destnmmung oines auf 3,0 %
» “lhi:jt?rlli’ldﬁiteﬂ Werta WEH‘ damil- }m Ergiebris picht 2u baanstanden. Diz vom entsprechentlan :
" Fachausschiss des |DW neben der Glélung der mgpsweule baflrworlele Rundung tas
‘ -_t“:il mllléltan Zanr-:saues auf A»I’mzan(punlde héﬂt ghe Kammer, jadaniaﬂs saweil sie slch Im
E .h‘.nnhmtan BBWertungqfaH zU Gursten der ‘\lmuﬂndandmn Aktionire é!LIEVﬂrkl i mlésmg Wann
che: Anlramtmilcr 21l .M) his-37) in cireaem ?Llsammenhﬂng dine Eriditerung VEFmISSBI‘l, ol auf

odef abgpruncie-z( wurdf-:n 59[. c-rgrbl aich dles mit hmrelc;hendmr Daull}chia@lt aus term -
Rewmtunas Jl.llHCJﬂ["ﬂ '

"~ gug) BhWen dlor gemeinsame Vertreter in diasem Zusammenhang die Auffassung vertill, dass 7
Eflminimrung von Markis schwankiingen und mog!!cher Schétzfahisr auch aine Dumhsahmitsblmung
- Uihar 30 Tage aufaramht rag rlm yam. Digse Heuachtungewmsa hal sich bislang jedoth In der '
Wigserischaft Imzlehunqswme dr batrébswiischallichen Brixis noch highi dmr*huasatzt Dar ..
Kammer Jst ayc h keine Unters; :chung hekannt, die eich anharic vary pi akllschm Belspialen mil der

T Frags ﬁusﬁ-imndarselzt wairlsaf Zeitraim wr cl!a Gi4itung der Behtitzer besser gaalgnm isl,

wot:nan Jrundsulzlirh davon dusquehen iat, dass am langmm Zoftraum zu elnat besseren
.Ehmlmrarunq ucn ur\etwmtrat hofeh oder niar.tngen W@r{en ft l|'1|l i elne Schﬁm ing cle&.
- Lmternehmenswe!l nach 287 Abs. 2 7P in élnem Spr ushverfatiren muss, Bleh das C‘u:richt
aber darauf venassen kénnen, dass dis angewandten Mettoden aligemeine Barufsauffassung der .
\Nirtﬁﬂl'xaftariwri'lfér Bing; Woi}ﬂ[:c,lrm Hegldchling yeniigl, dlig.sich an den zum mabkgeblichen |

. Stichlay Iwhu‘-bawlllsr,harlhch gmslc.hmlnn Howmhu|0&|11,1rhnl.ilaeus orbantiei (vgl l:langJhLC_: M2
R 'JCIF)B P, i"rr)
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hhit) Dar Gbear dig Zir1£._stliuldi.lrkurve enmillelle Baskszing kann als Waerl picht for samiliche
Perioden der unlersteliten unendlichen Lebensdausr des Untemehmens in Ansatz gebracht
werdan, da gine Zinsstruklurkurve den petlodenspezifisahen Zinssalz in Abhdngigkeil von der
Restlauizeit angibl, oy Fall der Svensson-Methorle handelt aa sich dabei um die Zinsen von
Zerobonds (Sl)of Ratas) oling laufenden Zinscoupon, Die Zinsstruklurkurve zelgl fr
unlerschiedliche Laufzalten in der Regol kelnen waagerechten Verlaul, sondern sleigl mil
zunel wender: Re,stlaufzell tendenzlell an, Fiir die Anwenktung elner eimitlelten Zinsste u!{lurkurve
~aul kankrete Bewartungsilis missten die periodischen, annahmegernél} unendlich lange -
a_nféz!lehclen Ubersehilssi-des Unfernahmans mil Fille der }eweillgerw lautzeitapezinschen Spet
. Ratas diskontlaren (vgl. Wiese/Gampenrieder, BB 2008, 1722, 1724). Da tlies fufwendig isl,
hehillt sich die Bewertungspraxis mit der Bera&hnung alnes konstantan, elvheitlichen Zipnssatzes,
. der danin auf aamtiicha Perioden angewsndat wirdl. Enlgegan cle:r Ansmht der Anlragstelier zu 45)
A5 493 181 gegen c[u.sn. Vurgehanswr&tsa nichts elnzuwenduh

il Fr. dle Be!c:chnung chasea barweltdquivalemen ?Inssal,gt,s WBrden e Joimaﬂ.lg 50 am.h von '

_ Aie unien"l‘lt_hmensspLA{flscl C3) Zahlungﬂstmmr- aoxme det [Ur diese ange.;.etztc '
Wauiwlumsabsclﬂag bemcksmhtlgt '

) Die /\bblldung tlas Abgoltungsveﬁahrens prr tigs Tax- CAPM UArt nash IDW S | 2008 zur
' Kilmmg daa Basiszlnges U die typlsiare persdniiche Eriragsleuer in Héhe von 26,375 %. Ler

- Basiszinseatz verminded slch danmt fiir Bewertungszwecke Im vorilegenden Fall von 3,0 % auf
2,21 %. | |

klk) Dags andel & Mathocden zur Ermitiung giaes qua&.l risikalosen Zinses.niehi zu ulmlanenw
igabnissen fUh]m Ziigl nach Angict der Kamimar berml% der Umsland, dass dle von.
vergchiedenen: Antragslpileln thesps Vartatteng vam;tete .,mhhgc" Huha dog Basﬁskinssa\zes
srheblich schwankt. ‘

“;m) M&l-r}etris'ikp]:iréi-mlé“

: Der Bﬂsiszms&.a{z hezieh th auf aing quetm uatkofrﬁsi& l‘estvmzmsllche bT[an‘llcha Anleilie, r:lte
ril dlar Anlage in einem Untemahmen nichl verglelchbar ist, Dorl .,chwankpn dle (harschilsse
odm kénnein gang ausblelben, ebenso wie der Waerl der Anlage durch eing: nagallve wir lschafllichs -

C Emwickiung tes Unternehmens auf nulh absinken kann, ' ' '

naa) B ist im Wesentlichen anerkannt und auch slnnvoll, das aligemelna Unlerpehmensrisiko als -
Zuschlag im Rahmen der Kapitalisiering zu erfassen, Dei Zuschiag soll nach seher ‘l(m’meptlph.




aowé't‘u das oparative Risiko aus deir ljatriehlirl‘mn T‘i[ijkeil als aunh cdas vam Verachuldimgsgrarl
bmuinﬂuaéte Ristko ahdacken, Es soll dem Umstand Rechnung ge ragen werden, dass die

_ Kawlalfmlaqo ih einem Untenwmnpn mgelmhmg mit hoharan lekvr‘\ verhun clen ist als elhe
'Anlme i nffentnrhnm ﬁ\nlathen Zu diesen-Ristien gehbren salche Umstande, die bael der
S Ertlaqswel tprognose grundstziich richl oder nur unz*luulchand berticksichtigt wardan kannen,
sundurn ElLlC-h aulergrwdhnliche Umstiinde wig Balrisbasidrungen durch nﬁ(mrca Gowall,

- ..;ubqhn?uarlum tlmch Betnebsamllemnqun Aulwendungen {0F Umstruktunarungsnmﬂnalmw]1 '
Insolvanzen wichtiger Abnehmer, Br,leqscmﬂswarm\denungen und mmllohas, sowia clas fatFl% '
vouhandane ns 0|\mnz]5mko Qugt. oLG Duqsefdorf Néﬁl‘ 2000 323, 325},

hbbj Nlerdi-i’-\q"w let ler A’nsélt? 'ainr:s&‘ Rhikomwh[aqes um'siri!len— thimt wird regélmanig - w auch
vou -ginigen Antraqslpllam n cllesem Verfatiren - emqegenga ‘mltan dass die. hasondersn
Ghangen und Ristken schon bei dery ) zukiinftigen Bberschilssen eriasst selan uncl clam
' ,allg@memnn Rislko sing, Chance mil glslehor Warugkelt g@garmbar slahe {80 OLG Calle, NZG
heun, CIB? 9(39) Diese Auffassung st aber, saweit arslohilich, vetelnzelt geblieban, £s ist ndmlich
durchealrs ?wei[eﬂwart ob Risikan und Clmncon tatsdrhllch gleich 21 baweitan sind, da die
"Ghan(‘en aber das Stevarrgohl und a:irm Arboilsreohi stirker ﬁolldllsleli sincl als rﬂe Prslican (so
- mtmfrand Gmﬂfald. a.a.0,, Rz G??) ?udem stahl den hssqrpnzte-n Changen, welahe Dividendes
T une I ngWIﬂﬂ@ h;rte,n, iae Rmikn des Totalveriustﬁs gegen(:be;

‘ ccc) Vo? 'di'tai:-.em; Hihtﬁnfgiruﬁd-héilt tiw thaﬁi{:er den An_sélz’ Bines ailg'emr;iﬁan Riéikaﬁlschlﬂgea flr
*achg-emtirﬁ' Dis Folgarir‘*htigkaﬂ des Risikoziachtages folgl aus dem Zwack der NJﬁnc)Uﬂg Der
Ausschmdpnrl-ﬁ soll die Ghance erhaften, sine’ gleichwerlige Anlage qlslchar Rlsikoslufe 2
arwerben. Lieke mandas. aligaifelng Unt(jrnehmenm1slkm aufler Belr acht, erhlalle der -
Ausscheldende zu viel, Schllefilich gehor es nach Ansicht das Kammer zu den emplrisch 2y

bi‘lbgendall"liil&at‘hnn dass dor lypisehe Kapllalanieger mehr oder wenigsar bl*%tlmﬂ\:em sl {vgl.
,aum c%mrsruiu a.a, C).. [z, GTB)

- Pias é.elgt slah l“tﬂ[‘ﬁit'-‘( in der régélméﬂ&iq'#u benbarhlendén Anlag‘tmtrmegie die auf diversifiziena
Portfoling .;eiz'l und pleht auf gine moqlichsl Umiassande Batezllgung an alnem elnzigen
Unlerﬁahmﬂn LY 50 T lnen gowlssen. Rmikaauvgleich zU sorgan. Wann sioh auch tlie Iy Al At
yesaizie RFnchLehoffnungm In dpr Vr\rganqenhalt hight immer baqlﬂilgl haben migan, investierl
e Anieqer nur dann, I Akllen BiNEw bwstlmmlen Unlarmehy TIE.'nG ‘Warn ar im konkraten Fall mn

- wingr héheren Rendit als-hel m'"lwnrimtl(,hﬂri Warlpﬂpsew reshnet, andernfalis wﬂd et dle
ﬂiv}mram Werlpapitraniage wAhlan.




~ddd) In c!e’r'Recl'utsprechung sind i der Vergangenheit Risikozuschiige in urterschiedlicher Méhe
~anerkannt wordery: von HGH NJW 2003, 3272, 3273 wurden 3% nicht beanstandel; das OLG

_' D'L‘lssgldo_rf glng In NZG 2003, 588, 895 von ainer Markirigikeprémie von 4% und einem Bela-

~ Fakior von 1,02 aus, woraus sich ein Risikozuschlag von 4,1% ergibt; nach OLG Dusseldorf, AG
2006, 287 ist aing Marktrislkopramie von 5% nicht zu beanslanden, wobel sich im konktelen Fafl
wegen oines Bota-Faktors von 0,3 aber ein Ris’ukoiuschiag von lediglich 1,5% ergah. Taitweise

wurden Risikozuschlag und trflalionsabschlag gegenalnander verrechnel (nach OLG Stuttgart - |
NZG 2000, 744, 747 Iat dles Jadoch eine Frage der Vaorgehensweise des Gutachters), lellweise

‘_ aber auch fur unim,.grundﬂt erachlel (so dig oben bareits zitierle Enlscheidung des OLG Célle:

: .R!sikm?usc}m;j vor 2, A% ist nicht arizusetzen, sondern beralts bei dar Ermittiung des nachhalligen

Unternefunensertr ags zu heriicksichtigen; krilisch auch Emmerich-Habersack, Aktien- und GinbH-

Kunzernreahl, 6. Aufl:, Ra. 68 2§ 306 AKIG; alie Uhemu:ht 2 Rechtaprpchung finclet sif;.h bel
. bzn:ull.rc.!d aC.‘J Rz ??&-?28 sowia Rr a01- &0&)

oap) Don Bedenkcn gegen die fritnear Gbllche , frele Heﬂetlunq tiat Mauklnslkupramie trétgt der

- Slandard IDW 84 Rechnung indem ar zur Ahlellung var: lekopmmien das . | o

| ;i])'t-:lliTlBileT[GﬂHII’[C‘l Modelle des CAPM - Caplial Asse! Pricing Mcdel beziehungswelsa

o dussen Welterenlw;cklung Tax-CAF’M ampfishit, was xur Definltion der durchschaittichen )

Rislkopramie als langjéhrige Dif [eranz swischan der Rendity von Aklien und rlslkOIDS@ﬂ st<1=llilc.im'-

© Anieihen fahrl, Dazy wird imi !\usgang skt clie Differenz ZWi'e:ChEI‘I der Rendile alnes

Marilportfolios und einer Staatsaniethe aly Marktrisikapramie zygrunde gelegl, weil sich-

Investoren des Risiko siner Ak’liehahlége im Verg[eﬁicn zUr Anlage in einer Bundesarilelhe dtirch
hivhere Renditen ﬁercgtlién lassen (vql Hopt/Wiedemain- Hassnlbachli—ilﬂe AKIG, Rz. QD‘Il?u &
,‘303 AktG), Disse Préﬁnne wlrd In emem 7we:len Schtill dutch aing spaz:allc. Betrachiung dos

. Yisikos des zu bEWOIlEHCIE‘r‘I Unts*l nelnnans (Bela F’aklor @ ‘\/BI‘]HHHIS der Volallfat dar Randilen

“des zu bcwertﬁndan Unternehmens urieh des Marklpemol}%) modmz;aﬂ

- ﬁf)-Zw,ar aéhéinl-die'1*;13rli3il_uhg der Markli‘iéfkapréih‘tle nach diesam Modall methodisch ir_én_sparent
| zu s'el'n, allérclihgs stedt dis e(wwpifi_s&lie Bewahlﬁng: des_ Modells gerade im Zusaramenhang mit
: .-Unl@rnahmehsbewammgén nbch aus, Bo dass die Anwendung weltedhin sieht uuamstrilten ist,
- worauf eirige Antragsteller und der Verlreter der aufanstehanden Akliondire auch 'au\ra;drtfmlqlich

- 1’z.inwe't5gr1l _

) ggﬂ) Das CARPM-Modell baruht namlich auf-einer Relha stark vareinfachier Annatunen, die mil der
Marldiaalitat nicht libereinstmmen. Ea ¢ geht dlavon plis, Aass s’amlh;h@ Marktigiinglimer bal ibwar,

- ar le;inm::r.,heh:lunqnn dm alban I-{Lue\n folgen, tie auf der Grundamatime cler Risikoaversion
bezuhelm _so dass alle. /\n!agar Ihre Irwestitlonan 2Ur Slavering des Ristkos auf gine Vlelmhl von




A

Firmn_xli.téln vérfe}ir—;n, Mas verblaibende Markbrisiko bestaht damil in desianigen Kompehenles, die
sich auch beiginer solchen ‘Stmleumg der Anlagan nit: ht wegdivarsifizieran lass! (val. instrldiv
; A(Iulfr Untaemehmeansbewarlung im Resht daf bmammoherten Akhongenellsrhﬂft 26 IE).

~ Damit stellt sleh aber bersits gmnrisatzhch tie Frage, wie snch u1e Fundamanlaldaten fﬂr eln

- unrealitisches” Modell aus dan tatmchl;ch@n Marktverhaltmssen ableften tassen sollen. So wird
71t Renht emgequdl tlass nicht n.mlwollmhbar 5@, AUy welchmn Grunde stch dig Hohe des

| Riglkos dar Arlage in Akllen aus cler Beubachlung tler In der Vergargenheit ucrwlrlillchten

~ Changan, abilsiten Iﬁssen soll (g4 LG Dortmurt, Baachiusq vom 19, Marz 2007, 20 W 6/06,
‘BackRS 2007 D".Hﬂ Minzu kemmi, Clﬁn'% c!aq CAPM nach selnmr ursprunqlichen lLanw aption Gkt
oy dan Mehrpcrioclpnfuil on\wnsk@lt worden i ist und mif dlasem Moclsll i arster Linie dne

* Kapitalkoster! camm Unternehmens bawartat, nichl "me die angenmasene Abfmdung yan

. Mulderhansalﬁtlonarﬁan hmtlmmt warclen soll.

‘-.‘ E hhh) Aufiddr. andman E.alle ersvhr&lnl &g aber hieht uanéLtsibel tass der lypisibrte Anfeaer fUr
_ selne mvaslllmn in ein Llnt?meshmrvn gegfnnbher sicheren Anlagen eine Uberrendite etwarlet, die
n ntwa d@r]amqan @nlspllt‘lll dig in vorangegangenen Zeitraumen im Mitte) erzialt worden vat Var
- demn Hmtemrund -(ass nach dem CAPM aus Pmplnaahen Akiienranduen clag konkrote MarL dar g
[\Isil-’aavmslcm dor Anlage aligélelt tel ‘werden soll, ist dessen - nickt minder. um%lntlanp -
o I~1wa|tprunq durch das TAXw CAPM mit der Berﬂckqiﬁhtlgung der erkungen pemﬁnhcher _
: _EI![‘BQS‘E!BLIEFH nachvoﬂ.-.]ehhar Per typ[simte Anleger wird scina Invmsullonw regelmakig an
,clmjpnlgen Helr figen ausrwhlen vor. denan ar ﬂLIGQPhBI'] k"mn dlass sig ihm Im 1deal|’all anch
- lalﬂchhuh ohns? wr'IlCJI'F' Mmc%erunﬂ t:lurch atnuam otlor Abqaban zuﬂieﬂ,en werden,

o ih) rrotz der Anlehnung an Marlclcfa{an boqlelu,n auh lje1 i C‘APM~MethDde erhehh:‘he

‘ up\eiraume hei der Ermiltiung dor anzusatmnden Weirle. So sl im Einzenan umstritten, in
walcher Weisg. {(geometiisches Mille, rlaa aine Anlags Ober den gesamten helsachlelan Z@Itrnum

“unlarstellt, oder arithetisches Mitlel, das von ainer Verdulterung. der Anlage zu ¢inem -

bestimmten Zeitpunkl und siner anschilefanden Wml.lelanlage ausget) und (et walch

Zeitriume dia Rundltu;a cdles Marktportiolios abzuleilan sl

1} Aueh auf wirgchaftswissenschalllicher Ebine ist the l*lfi}'m der Marktrisikaprimia Gagsns tanel
ginas his heuta gefuhnen Siraits {vgl. slwa Wenger.In Sond@rhen AG Falr Valuations vom 20. -

' Novemhtar 2005, 13 1.}, cler zum. I’ml augh clurch ants puec:hancle Interesseniagan gapragt 18t |-

‘ aiatinran rmrh I(nnnhaln der K'Bl’ﬂmE!l mmchlecltﬂna Bludien zur Ht‘vhe der historlachen

7[1,1:__‘,11 s H((‘H‘erl‘ﬂiﬁ in l)c;ulu,r\l';hnci rlln kialit einhédlichss Bild. ﬁr:‘]fahﬁn U ,r)wrwlul vor cler

ermiuellm tha hew salbst als atch van cen .'angemmmtar\;:.n Voresishen ar oo solvanken 2




(etne Uhemcm Qher ainige Arbeiten findel slich etwa bai Drular uzylechulet.
Uriternehmensbawsrtung, 6. Aufl., §. 222 sowie bel DmschallfFlamcen/Srlmllp Der
Kapitalisierungszinssmz in dar Untemehmenabewertung. Al S0119). Matz zeigt in dicsem
Zusarmenhang instruktiv auf, dass die Hdhe dar Risikopramie auch unmitielbar auf dis
Festiegung der Ldnge des Vergangenheitszeitratims und dis zugehdrigen Slarl- und Endpunkie
reagiert und sich hiar - je nach Wah| dar Parameler Q-erl'\e!)llcl1e Unterschisde be) der Hoha der
gemiltsllen Uberrsndite ergeben kénnen (Metz, Der ]'{Eipitallsim'tr:"lgséinésalz bal dos
Untefnehimensbewarturg, 3. 2185). Empirisﬁ:hra Btudlian zeigen dartiber hinaus, dass die
gemessanen Markirisikopramien Uingo. kil au‘sl’ailen' fe 14nger die untersieiten Halledauern
gind. Ein Investor mit langem Platimgshor 1zonl rachnel aus dlesam Grunde mit geringerer

nhirmkop;éﬂmen als ein Investor mit kurz.em f\nlagehorimm (le chhwnmalr Ir.rfi_%alcar,
. Unlmnehmansheweﬂung fUl die Praxlsl . 127).

' lqkh} Eme endguilfge {iarung der qenannlcn Strentpunltte konn(e i vostiege nden Verﬁlhren mchl
Inarbei_]efuhrf, werde, da es im Spr uchvertahren nieht darauf anlqomml

' ‘-w:risclmftswls.mnschafliiche Modelle absiraki aul inre Tauglichiceil zu leerpmfem sondern zeitnah -

- [iher eite angemesaene Ahﬂndung 21 hefinden (80 auch zutralfend BayObLG, NZG ’?DDB l5[:
167). Da gich eine gus-der Sicit der Kmﬂmer hherzeugend l:»eg:imclele Melnung triar .
Wiriscl‘mﬂawlssansohafllern mil we[chr&t Mathode und uniter Ansatz woloher F‘::rmne‘l_c:r‘dle‘ o

_ i&llxﬁ)]",lldl'ﬁl@ zutreffend.xu bestnj*umen 181, noch nicht durthgeselzt hat, 'blei_m h der 'réc‘:mlirzhe :
Wag siner Schéléﬁng nach § 267 Abs. 2 7RO {vgl. auch Grofsfeld-Sltver, BB 2004, 2759, 2802).

N UTRNT Rglhm@n der Sizha'mmg kani elne nach dem CAI“M 'vlod@li e mtlte{le Mﬂrktnamum arnie

rdkz dor uhen erl autelmn (meth mcll%hon uuhwar,hen dinses Madel[q #ls taugliche Gt uru,llage

h mmngezo;;en werden. Zwar mag die L;AF’M Melhoda 2uszait keme Lrberiegene
fuunzlmthemahsche Erkianing dm Malklea ligforn, das Zuschlagsmodall unter Ansatz siher
,.gcagriffomn -Maxktuatkopramie iaf thr jedoch wegen der el cher Hand tiegendean Willkir nichl
Giberlegen Daz OLG F;'ah%fmr'l'fﬂhl't in dizsem ZLisammenhanQ zutreffend aus, dass es sich bel
der Mcnrklrlslkopr*unlﬁ stale um sina mil Zwsligh behaflele Schitzung handell, daren atedichiich
Hohe nlchl abschlletiend ermitlel! werden kann und hmtzjahwmnqer intensiver Diskussion in
Lintriehswinschartichan Kreisen welterhin ungekldrt ist (val. Beschluss vom 7, Junt 2014, 2w
2011, BeekRS 2011, 169941 Zudem kann dag CAPM in der internationalen Hewartungsplaxls '

fakllsch als Standardmathoda shgesshen Werdr.n ivgl. QLG Ditsséltort; Baschiuss vam 27, Mai
7000, 26°'W 8/07; BeckRS 20008, 26638}, denn ein ulperzaugender anertungb_ansa_ta, gesr das

- GAPM vardrangan kéinale, hat sleh bishar michl stablier {(vgl. auch Mt‘uwhlﬁornn“ﬂPaulseu. A Aull .

Rz, 125 2u § 30% AKIG). Dies zeigen letzilich auch dla Enwandungsn des Antragstefar, dis gich

i
b

Rt
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letztlich In dar Ktk am (TAX.-) CAPM-Modell ersohf:;pfén, ahne Jecoeh methodlsch bessere
Vartantan fur din Bestimmung dey Mearkirisikoprimio aufzuzsigen,

mimm} Dig vor - Hin ihrem Guiachlen fir die Bestlimmung dor Hithe cler Maﬂall'iailﬁopfﬁm{e
: orf@ﬁswhtlich hnrangemgﬂnm mefnh]unq des AHU des IDW, dig im Wesenklmhr\n auf ginar

Ghudie von Slehls aus e Jahr 20014 (WpG 2004, 906 11.) heruht maq alla;qus kntmh
lnntam‘aqt WEIJPH '

D‘iaa.x Stuéﬁe lﬁeluﬁl"Lma'bha'ngig'von' der vielfach I«;ﬁtisierlaw Fln‘anficriifw J"dUJ‘f‘h  , Akif elnar
Viel xah\ von Atnahmen, mil tenen Slehle bel saingh Au;fuhrungwn emipirieche Erkéhntniase mil
modalﬁheoretmcl'len & Ma{mngen verku pfl, womsl die Figabnlase nicht auf endgullig gesichayten -
' Pramlssen baruhen (vgl. augh Gratiald-Stiver: rfjnnes .8, O ). Auch-ist wegen der ' ‘
fnachkrlegsbedmgtan unty]mchan Wirsehial Lsemwmklumg in dlr;'SPm Znltralim die- fin bedehung
-derzwelten Halfte der flinflger Jahre det iek?ten Jahlhundarts :’ummdasl rraqiich sowell

. Anhal!spunkle ftir che zumnfuua Maplet lsakonm mie géworinan wardpn sollen, guf die &3 fin:

Rahmén dis I{apllallsierl:ngszmssauev. allein ankommt, Jaderﬂalla isl vordrsrgrnndlg mcht

: nachwllzlehbar aus welchen Griinden slch det tymslerta Markuﬂﬂnehmer fF geine

’ 'hand{tees wartungen ,:zn elert in den IQJUEJ Jalren emaltan Uhenenort&n orlentieren solite, Dleae.
" Frage wir d altardings ﬂun,h die B{](‘JUH{J gines Eang}ahngen Duréhachnitts avf che Baquchiung

- recluzien, b die zwl%hen 1055 tnd 1859 erzleltan Ubemrenu:ten von Aktlen als ain guitéres -
'A_':!.?-‘_.rél'gt{i{u.z.u quﬁliﬁzialen llu.i ork-l #uts ﬁkononﬂsrher SIGht als WIede-lebar pd¥ qellen haben.

Scehlieftlich Muss die Frage, ob reh'm D’urdwcﬁhnﬂlsﬁﬂdung tlarch aizh'e arithmétisohé odler alne

Uraumetrlauhﬂ Rerachnung tlir_, erkrlsrknpramien Aus der \ferganqenhesl bessar hbfidet - wis

obei berajts ausgafthtl ~ als iy der betrtehawmchaflhchan l—msrhung noc:h nge!ﬁl art cIﬂgPS@h“”

werden, Auch bai Vanwendung des arilhmelischen Mlllels E'I‘(:Jﬁ‘b&h siehy ";um Tell erbebliche

N:-wemhunqcan in der Hahe der Rislkoprélml@ Ie nachdam, welthe Lange man fOr den

Wledaranla gezeltralim veransehlagh: Tendenziel sinken die srmiteltan Rlalkupramlen bai der

- Bolrachh g Ianqeran I-lalteprnoclrsn Zuclem bsastatw;t amh e Bensltlwiat der Wenel mttug aul

Vwandenmgpn der zuqmnrie llmqandon Patenbasts clurrh din Fortmhrunq dar Slall le-Siuclie durch
Jage, w::bel irachglsr*h dia E—rq;—mmnq der Datentelie ‘mn ’S 9.35 blo 2003 uni diiz .J-'rhre 2004 bl':

: 2006 - z4-giner um 0,5 % huhmmn Vﬁlsteua;grt&ﬂe fiht,

“ nnn) " der neueron uhergmmhllml"leﬁ Rachtsnrechunq zelehnet sich allerdings die Tandenz ":b

chn Vi, Stehie In. seliiar “Bhucle Hrr angermasaat umch!ela N—xclwleuerﬂls:dkoplam\e In Htﬁh@. von .
5,R%. mch ntmmrn wan ¢fem Marimn cler vemn i ermluﬁ!lr,n Bandbmtc pplapricht, ala .

'nhqunﬂ sHan at .:mlnlnn (vl LG Franldurt, l;esohlu% vorm 29, Ap]li ,)UH Ai W ld!i‘l
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‘BeckRS 2011 unter Bezugnahme auf die Beschiiesa des OLG Stullgart vom 19, Januar 2041 - 20
W /0% - Juris Rdn. 192 ff. sowle vom 18. Dezarmbier 2009 - 20 W 2/08 -, Jurfs Rdn. 220 {F., dort
flir Bewartungsstichtage im Jahr 2005 und 2007).

opo) Dig Verwendung disser Grolke wurde bislang aber auch vom JDW lediglich uriter der Geltuniy
des sleuerlichsn Habsinktinfleprinzips emplellen, wahrend fir deo vorlegend

Bewerl t_l.lngsaiith[ﬂg'd_le ~ hishere ~ Abgellungssteuer von 25,00 % zuziiglich Belldaritdtszuschiag
U I‘Jeri,'lckéii:;hitggn ief, Da man von der Konventian au’agehl-.‘ datss a5 den Anlegern hluhl_gaiing_&m
wird, anges]éhts der 995§iégenen Steverlast hihere Heﬁdile_i"o'rdamngen vor Sleuern - |
.clLtrciizLisQeetzcen. 'sin‘cl mil der Einftheung der Abgeliungssieurr iehdenﬂ&?f niedrigere Rislkopramien
- ysrbunden, wie unter Bezughahme auf die dieshezigliche Aulfassung cles nw
augitihrt. Enteprechend hatdar FAUH des IDW am 3. Dezember 2009 auth Hinweise ,
' _ erorrentlmhl dass seit der i:mmlnung der Abyeliungsstever gine Marktrisikopramie vo A Y bls

% wach persbniichen Er_lragssleuem fir sachgeracht erachlei wird, '

php) Die l ammer sah slch night’ ,jehinclart tiese Aul rassunq dar Dc:wertul'lg'?:guhchlat In, die auch
von'! mhnw weilem igene: I‘rwagungm [IDBI nommen walden ist, als C-Erund!age Ty ‘hre
&:Hmtzung cjar Markmsrkapmmie gamém 5} 287 ZF’O u verwenden. L

TR

(! q) Nucht zla!fUhmnd war vor dmsem Hlntorgrund dig Belmuplum Prof Btnh\e h:abo gping
Auifassung zur Hahe cler hislofschen Markn nsn(opramle 7wischenzellllch ~ glso nach saiher
_Vmbm.nthchl.lng aus dei Jahr 2004 ~ ge@inder, Hisrgegen sprichi ging néhare Befassung mil
derm zum Raleg fur slne angebllche Meinungstndsrung herangezogenen Navigatorgulachtan®.
" ﬁurch diases sollie hach der konkreten Fragesteilung némlich nicht die aligemeing {:Jl;lal‘l‘EI'ltElLé;! '
. n Aklien gegeniber Renten ermittalt wearden, Visimahr heschrénkte sich die Aufqabemipnung
: -au if dan hesonderen Fall der lanq{r'.shgen Investition ainas K pilathetrages (her ginen |
-Anlagehorizont von elwa 30 .Jah[en Dhne qrf:&are Umnschichtungen, Diese l'xl,lfqabt.n%lellur\g st -
“von darhler zu bm_n tellencl;n Fragc, abier zu Unterschieiden (vob. auch OLG stslgart, BB 201 1,
“E22 [uvte R, 248)). ' R

rit) Fr wenig uherzeug@ncl hilt die Kammm mn:h ahlnanp Bﬁ'kr mhlungen e zu dem Lrgcbmc

. Qb|aTle‘$H dass die Anlage In Akupn Nl wetilgen lelun — und.dann aveh nur i minimater ilahe
- ZU ainer Ub@rmndlte Qe Jcnumar miner zaitgiglchen ll‘N@sUUUﬁ in F’\emunpﬂptue gofihr hakm '

- (ng 2iWa Kncﬂt.’megemeiou ZSlew 2011, 47 11).

zum oinen atedil sich hier in gleichem Mafte wie bel a wleren Untersuchungsn das Probism der
Datenbasis, wobsi zutiem offenbar dle Entwicklung des CDAX als (Pefformance-) Indey der




'Renc.iil'a éinzelner S{aatsanieiheh gegenibargastelt wird, Aueh ist dor Belrachtungszeilraum
- vergln]éhsweiqt: Yz, o dass sioh die Frage steli, ob samiliche unter gewshnlichen Umstanclen
. zu erwarlenden Marldzyiden Berticksichligung gefunden haber, da dlase lalzilich In die
L|Wartunqshaﬂunq voh Anlegarn elfifliaben. ZLim andaren werdan sich stels Ze Iriume nrlnlnuln
‘lassen, i denen sich din (nvasfifiorn in Rentenpaplera autgrund hesanderer Konjunkiut- oder
Mdrltterpigm%sn als wsslaus mewmnlmngpndnr srwiesen hat als éine Kapllalanlaga auf dam
Akuenmal kt. Es ist abey qerada diesa Um.lcherhel[ oh die investitiun auf dem Aktienmackt
- .xmmve Renchten abwnrten wird; the dureh cu@ Riglkaprimle abgeblldsl wardan soll. Eine |
tnvaslitlors it Aktian Ware akanbmiact dichl mehr mklérbm wenn die Erwaitungmn dor Anlaq:ﬂr !ur
"clle 2ukunft chhm gmqe. rlass thr Investment i Unternahman geganubar der Anlage in -

E vcarnrj!tnlgmhl?,lg - slcheuen Stmmnimluen lwlnen Mehrwr.:rt erwm chaf ten W|rcl uder clna {:ulian.-‘
srgé nagaﬂv auaf;:llpn kunntm o

VWiire nach-der: mn{sprpkhendun Auftassung kaine odar nur eine ininimale Markirlsikopramie in -
’ F\naatr kAT bsmgen wilrcls dues badeilen, dass die il erwananden Zahlungsstrome aus Aldlen

h ebenso aichan sind. wm dlemmgen aus Rantsnpaplaran. Eina salehe Annahwoe kann nach Answhl

der Kammm aber nic‘.ht armsthall in Deliaahl qezogmn ‘werden. Aug diesaim Grunde gsht auch der
‘ VIeHach qc:au&t,rte Eirwang fahl, bai Annehme zalner Mftrk!rlslkoménua VOrT — Blwer — % miisse '
e -1llqen‘|a|ns Nc,tlenmncme rhrns.nn Pairag ?uztlgﬂr:.h ces Basismnsalzes erralehan, r:la h1erb@|

: unlemlam wttrrie, dass sich alis !’d\lll:m ;inherca honstan‘m ?ahlunqsslrbme ablelten mssen Lan
- dies lﬂt mba; r,;(hradn nicht dor HIL o

. 9551 lnsgesamt h[att c'.;e Kﬂmmar E||E1 W@r Lng elne: qmmelleh Ubnrrancﬁte v::n 4,4 % Llr':aine.n

y .almhtag 1m Dwembnr 20 1a ungmchtpt dm Negahvergahn\sse aus Zanrauman I eler Jungsknn
'Vrmuahg@nhmt flar |Jhum|:.el :

o cé}‘ Beta'fa-klm

- Da die Markirisikopriniie marktbezogen, mithin global hastimml wird, is\ sie boi bérasnnotiarten
Gegellsoha__ﬂen nael dern (TAX-) CAF’I\A-—Mo_r,Iall'ﬁher' ten 50 genannten Betafaklor an tlas’
Risikoprﬁﬁl des individuallan Unterpelynans anzupassen. Eine Tnvestition In dié Anlelie der zu -

bewertenden Gosallschalt walst in der Regel namileh #ine andere Risikostrukiur auf als die- .
Inviestition in el Akllenporifnlm Der Bﬁtﬂfaictnr bildet Gbar-dan Verglaich der & cl-lwnlmhqshreita -
er Akllen dby zu bfawmrlonclan Lintai mnl\mens it der Valatiitat des gesamten Alcnenmm kies cas -
apnsinlle Uninmmhnmnqlk;lkn ah. Dabel besagl aln Bctafaktor von alns, dass dig Fendite der

‘hc-a\rachieten Gasallsulmrl bel. ainer Renclilmﬁnderung des Casamtmarkts in glnlchar Hihe wﬁc,hsl.
oder sinkt. Llpgl ter F\Fl"lf’l'l(lm .f,wischan null und eing, rc—:aglert die hranrllto der belrachlen




Gaselischaft schwécher als der Gasamtmarkt, so dass eln geringares Rislko hestaht. Nach dam
. theoretischan Modell, welches dem CAPM-zugrunde lisgt, folgl hleraus - dass mit der Hiha des
Betafakiors much die vor den Kapiaimarkitelinghmern (ir ihre Investition 1 ein teslimimies |
Untemahmer geforderte Risikopramie ansleigl,

aan) Die Anpassung der Marktrigikoprémie an das zu bawertende Unternehmen {ther den
Betafaktor basitzt zwar den Anschaln einer mathematischen Berechiwng, welche Im Einzelfall zu
alner t}bjek'llven-Bewertung des Rizlkos fUhren kann. Zum einen wird aber berolls die rqziri
,Léc?’iniéthsr Ermittludg von Belatakloran fir die Vergangenhiell im Hinbliek auf die zu
verwendenden Markitndizes und Balrachtungsperioden kontrovers diskutiert, seibst wenn dig fir
din B-,smﬁa'nung varwendelan Rahdaten von Kapilalmarkidienstteistern wie Bloomberg. |
- unverdndarl blaiber. So hat sich in Wissengchafl und Bewerlungspraxis bislang kelne einheilliche -
Allflasgung dazu entwickell, bher walehen Zelraum upd mil welehem nlavall die Erlnmiung der
- Slichprobe zu erfolgen hat. Wia gine uniéngst erschlsnene Untersuching zeigt, hat sogar die
 Auswahi des Wochentages als Basls des Rendiisinfervalls ginen nieht u veriaghidssigenden
Einslluss auf die Héhe des arechnglen Belafaidors (vl Watrin/St ahlbe;g/Kappenbe:g, Lonpamla _
Fmanc.e biz 2014, 176 i ) 2 anderen verbieint auch m tem Fall, dags eine hinrejchend siehere ‘ '

' Dmlulung historischer Betafakloran mtiglu:h isl, die ochwmmkul wie dar in Rehrmen cle1
' Uniarnuhnmnsbawenung m.-_\ﬁgehﬁche zuklnftige Belafaklor zu besummen tst,

bbiu) Dle Einschazung von . dass sieh ain helastharer c‘eigene'r'laeiafaklgr der BerlinHyp ~
*icht epmitteln lagst, wird auch von der gerichilich bestelten Priferin bestatigt, - fohrt -

hilerzu aus; dags dle Aklien der Berlinkyp in dera-von Ihr betrachitelzn Zwelahreszeilraum
..'-:.-:W'lsdlmn dem 20. OKtaber 2008 und dem 19, Oktober 2040 nur eln sehr gerlnges
~iﬂnclpisvolumen dufgewiesen hdlten., Dieses habe, selizst bezogen aul den Free Floal, lediglich .
le 0,506 % geleg&*n Zucla selen verhdlinismaiiy hohe Difforenzen zwischen der Prusmldung
an den varschigdenen Birsenpitzen zu peaiachlen gewrsen. Mierztl finclan sich zwar |<mne _
“wellar gphenden Austthr ungen, ez handalt sleh jedoeh um ein bel sehr gc,rlngen Borsenuimadlzen
der Antalle einer Guellmhaf t regelmﬁf&ig zu ligobachiendas Phringmm inebesondere auch
e, wmrm dcr Handal zum Teil auf gerageliten Mérktan uncl ZUm Tell im rlLWCII(BhI arfolgt;

sohlisfich gibt - an, dass der Belafakior dar Barlintyp auch stat!slisch r_u'c:hl signifikant -
L]a'wc.sml sel, was olfensichtlich heillen sol, dass die Ubllcher Weise verwandelen
Untutstmhunqen des Bestinmithalizmaties R* unid der so genannta L-Test im Hinblick auf eine

stailatlsclh-mathamalache |.|."I1(|éllb=ll‘kt‘3!l" der ant Marki-beobachlbaren Dqlpn kaine hinrgichandan
Ergebmisse erbracht haben.




CCe) hat diesan Befund in der Anhirung vorn 5. Junl 2012 dlhdl’LlDliﬁGh bestatlgt el m[chn
* gass fir den Zeitratim vam 28, Oldober 2006 bis zub E:ewanungsstlmtag hat der Belrachlung -von -
Jahresachalbén mit Werlen der Indizes DA und GDAX M keinen denklaran Zeitraum slatisiiach
' valide Ergebnigss zu emitteln gewése.n seien, Das.von , 0 konslalierle sely geringe
" léiﬁrl;,i'svnlumem 1asst sich: auh an arvan | Im Anschiuss an dia genannte Anhorung mit
Sehraiban vom-g, Juli 2017 L,mgermlcl en edanreihen Gnine‘hman tie den Handel mit Aklien der
BmlinHyp zwischien dem 28 Okiober 2005 und dam ﬁﬁ Oktobar 2010 wiedergaben. - hal .
- auch konkret fir eingFUrl- und einen Jwéijalr rasmllraum jewalls endend mit dern. 18, Oktober

2010; dte mrivitlalbaren Bolamkinlen und dia kmn P'apunchart.nclan ngchmsse del slahshschen
T oe‘-ln nﬂtqah?ﬂll : . i

"gheled). Dab&\ bersrhlmbt, daa Hasummtm?t"mﬂ& P.". Wie ,gut" tfag Modeil i stathtlschan 3 nre cne
'-Volﬂlrjhmen empirischen LJaten erkidrt: (uqr Ddrgal reﬂ!Franken/bcﬁulta Dar
.+ Kapitalisie unqszlmsat? in dar UHEemtheHabeWEI tung, 2, Aull, S, 175).4n dlesem :
o F{fsammenhm ¢t kbnnnn nmd;lge Werte zwal nicht allein cla?u fuhran, die ar mluehan Hetafakmran
Rl verwerfcn Ein Werl nahe Null signalisier abw rcagelm':‘alllq l:ﬂma ,,,;ufalhge" Verteliung l;ibl' :
: Aktmnrandltan de"; betrachtaton Uitemshmens gmgen(nber them hamngezogen@n Rafartanzmclrw
__Von 1legand ianm ein solshar Sehlugs Angesichis eines maximalen-Werta fir R¥ van 0,022 wvhl
“phre wmteres qazuqran vierden, da |rciglish 02 % dar Varlanz der Wertqr\merrenduo der

BarlinHyp durcti-die finaam f\l)hﬁngigken ZUm indm ~in cﬂesem Fait CDAK - eludreh Heqmss%lnn
wrkiart Werden kmmen ' '

Der I Tesl glbl w;eciarum ]\uakunfldﬂr(lbar mwnawmt tie unablﬂngga Vaﬂabla (Nla:k :endlie]
- Elmfluss auf dle ﬂbhanglg& Varldbla (Akhenrendlle} hat. tvgl, ﬁbrsuhelm“rql1keni80huue a.n0,,
A78), Miltals dcq \-Tesls wird untérsushi, ob dar jPWF]llga I‘{egrasvionqkoem/mnt su,miflkant von
Nt verschneden isl. Mil rlem thedretisehen t-Wen andl tem- Standaldfehler dos
Reglessianskuefﬂzlentﬁn ket dabei [iv ain vorgagebenas Konnc[snz'mve'm das
' Konndenunmwaﬂ (Vﬁrtrauunmmmvafl) hastimmt werdan, Fi aln Kanfidlenznlvaau von J'ﬁ"e algo-
bei alner (hllcherweise {alerler’cen tre lumswalns.chemlichkell v 5% - betrfigh der einzusetzonde L

Wart 1,9688, Darvon' (i clem,i;rastﬂn Fall cumttelle tWert llegl it 1592 nbm cleuuh,h
unter derm .W@rl von 4,98,

ear) Damil war dér n Ansaty 74 bnngends Belaiaklor grondsalzieh aus der Uum\aqchmtl der am

 Warkt zu bemhﬁnhtcnclen Botafakioren von mit de| Barlinkyp verglemhbalen Llnt@rnshmen eier

f;n genarinten Pear Group, 20 ermilielr. Zwar flegt et wasantlichen Ansatz des CAPM In der.
- Ermitiung ctrar-: RisikozLschlags anhand von I undanmnlmclutan Dies bedaliitet jadoch nlcht, dmm
dir Kapita lmaﬂ'td"tmn ._wumend dan eurannn Kirrs ey dcar Allig. des v bewerlenden




&

- Unlermehmens zu ertnehmen sind, Der ROckgrfl auf die Daten einer Peer Group bel fehlender
. Signifikanz des untefnehmenseiyenen Belafaklors kann vietmehr als gesicherle Praxis angasahern
werdsn (vgl. elwa GLA _Skﬁlltgari. Beschiuss vam 4. Mai 2011, 20 W 1.'IKDB'. BackRS 2011, 11195;
Woliny, a.8.0., 8§ 324 f.; Groffold/Siover/Ténnes, NZG 2006, 521, 526),

(i) tm vorfiegenden Fall bestand die Schwierigksit allerdings darin, eine Gruppa von hinreichend
mik der BerlinHyp vergisichbaren Unternehimen zu finden, die zudem birsennotiart sird.
merkt zu diesem Runkt an, dass keine borsennotierlen Untarnshmed identifiziert warden konnler,
- die den F’Qkxls'ﬂ:\rés Geschaftsrmodalls auf dis gawerbliche Immobllienfinanzierung gelegt haben
* und nichl i Rahiman der Finanz}&riéa durch stamthiche Belhilifen gestitzl bezishungsweise gerattet
" werdsn mussten. hat aus diesem Brund zundclist den Betstakior yon drei grofben
© deutstiien Univarsatbantien sowle der Aareal Bank AG ermiltelt urid ist ierbal zu einem
* verschuldelan Dirchsclinittswert von 4,37 gelangl. - '

o Daé_@esahéiftarnqd_éll dinser laankén let zum efnen-aber mir,,segmenlwétse mit dermjenigen der
Harh‘nHQp verglelshbar, Z urh anderen rauml. eih, dats die Vergieicl‘iEiL||"|lerl‘|éI’m‘len im
Gegensalz zur BerlinHyp slark von tlar Finan?ict ise belraffen Wﬂren. So mussle slwa die
C}ommerrbanls AG &.laatlmhe Hlll‘e in F\nspmch nrahmen um eing lnsalvenz yermeitian zu kbnneu. ;

. f\uLh che L auslandiﬁche Fmanzlnatlluie erwaltette [J@el raup stelll in 'dér ﬂche kéing LJE"&E.EI
‘ "Velglmchbmkall har, zumal di helangemgenen Umemehmen nach der Be‘achremunq itwar
]’ﬂuglﬂailqberemhe keine wesanillch bessera Varglaichbarkeil fil der Ber HnHyp aufwmf-‘«en alé dio
mmncllsr‘hun bbr‘a?nﬂotler[en Banken, Hinzu kemint, <ass mit elner Ausnahme - dor
‘ nlcﬂderlandlachan Van Lanschot Ny — sémtliche Inslitite ihren Sitz in den Krigeniéndern Spanien,
, mllen wnicl Portugal hEle‘ﬂ und sie SIOH damit im Dezember ’9010 In elnazr {gasamt-)

- wirtsehaftlichen Ausgangssituation baranden welche derjsnigen der Berlin-lyp nicht annaherﬁd_

gleichgesetzt werden Kann. In du:,-sem Zusammieribang ist dle von ' g’elro‘rfmﬁm

~ Feaslslellung, deiss die Berlink iyp kein risikoloses Geschaftsmotsll batralbl sisharlich richlig. Ste
hilfl aber nichi-weiter, da samtliche 10r die Vergleichsgruppse herangezo gehen Unlmnehmnn glnem
, ’;1h\m,1cl'1m1clen Inerelts L:ei lirsbrischer Betrachltmg ganz foeﬂ‘_‘vlchiiich hékersin, Rislko

' amJeqe{zl sird; Damit slellt sich auch ter aus cler du&l‘mdlablmﬂ Paer (rouip ﬁbgaleile[a

' clulct‘lschnimla.he. Hetntakior I lloha vnn1 12 als nlcht w‘*lwemlbar da.

ggg) &:oweit . fiir die BarlinHyp oinan dem 'Marldmeridian entsprechanden Belafaklor var
1.0 Wt Ansalz gebracht hat handelle os sich lefztlich um sine Schatzyng. Festslehan dirlls

ladiglich, dass dia ﬂn dia Verglelchsm1tc:mr“‘\lmlen armitlelter Batafaktoran das Risike der

Barlink lyp nicht maaqual abbliden, da sig zu hoch st In Lllesem Zysgrmenhang sieill sich ;
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a'.lmdsr\g'* die Trage, i walcher Hiﬁh\? ain A‘nach!ag Fall erfolgen hat b'u:nahung%watw weichs

B,;mdhreltw in Bﬁtmuhtb prmmearndar Beﬁfﬂﬂmun blrh aly anqemaasen mw:slst

fuhrt cl!eqhazughch Inihrerm Pmthormh\ 20 Racht nus, dass eln elhelalmhr:ar
B@urtaﬂunqsspum aurn unel damit verbundena Unsicherheiien beslehan, Die von hieraus
gezoOgens qchlusmnige] ung, dass die Untargrenze Jioser Bandbreite hei 0,8 anzuselzen-isl,
beruhta abﬂl auch allf keinen rlnmh Faldan unlerlaglen ETdeLII\gB"l hat in der Anhérung
- yoriy B, Junt2012 elngeraumt, tdass auch dlec.er Wert gagriffen wal und nach Auffassung cer
Prutaun dﬁ-s aur bhachnitlhmm Rislko der Pcar Group nach unten abdackan solne Disse
 Ubarlegung st aber micht auarslehend, werm beralts dle Pémr hmup als solche wegen

bwL»\cheandar Geqchafmmodalie p[ubipmatmcn ml '

-hnh} o il auch dia Alls-rnalwp fir Batr achl gezogan dan Betarakim del
i\onzemobargsseﬂbohaﬂ des |-BB- Konvcaum 1. andeshank Barlin Holc!mq AG (L.BBH JZU-

: \FbJWBI‘lduﬂ, da cisser nac;h clen Fpststeﬂungan der Bewmmgagutaclmrm- fi- Gegansatz -

- (llE'l’njﬂl'\igBl‘l (icar BaanHyp shnatisc\h smniflkani war, 810 hat dieaen. Gedaniian daniy aher wrader
ue,wgrrer-n, da dm Handel mi§ ten Auttan dlar i BBH SO garing gewesan sbl; dass quch alty o

' lnuarvmnng t:ffekt rzlnchtem hab&. cler ) einw systematischen Unlertwhatzung tleg Rm[koa Hihew, ..

hat sleh rl'l'"EGl Analyse ruch'l angeach[osqen vinel die Aul l‘assunq vertiglen, dass der
Ba’cafaklm nicht ali?in nufgruncl das gerngen H"I}‘]dE'ISVQHII'nBHE vmwmfm wurden kdnne. Die .

gmichmch hestalile Prifarin vartritt jedoch dia’ Au[fas unc. tass dle LBBH als reine Fmanahmrﬂnrﬂ.

&in underes fisficy aufwalst ats dip-Berlinklyp, da ihre Evrage nicht e aus dam Ergebnis dés.
o m mo!‘:u!eugasi“h.“ms Jegpdsi wurden sondert 'ahr:,h atls den vof andarer Konnmuntez nahmen-

'_ baltabanen Gesc:haf[@mlmmn Privat: uncl l*lrmankundan Kmmtalmaxktgeachﬁna und
Ver mbgansanlagmt%nﬁ A1, : ‘

T N’mh tan i':lm echmmqm) ‘JGH |a,J o der \mmmnlbal am Kapllalmarkt zu- baubachtenc & Raw-

Hel der LEBH im ?E!lh““]l.ll'n vom 4. Jull 2005 bis 15, Olcobar 20 10 miuchen 0, 397 und O, 462,
Howell elniga Anh agsiellr:r meinen, der P,Ptahkter der Berhthp kijne danjsnigen tdar LBBM als
" Obergesallsehaft nleh Dberstraigen, r\r%i'llr;.se slch-clies der Kammar niehl. Wie RIS zulr affan!:l
dqunmhrt hat, laufeu in der LBBH alg , lionzemmutler“ e FI’CI’&QL—:E'L\ Bme mehruar

) Unierga%lmclmrten ,.usammen 10 Gnss aine sthrkera D}vmsmzierung gegeban st “llﬁ in chan
]Lwailigen T OGhlBrn.__be.(u:thlHQSWE}_&SE Et\l;eitnrwtul nehsen.

1K) li’ﬂr die Frage dm" ik tes angemnasenen Relatakiors iy die Barlinkyp hietl die Kammer

oaueh du= Ausiirungen van in Anhorungst@rnﬁn vom 5 Jum 2012 i beachuirh dass drofe

!"H"IZI‘:!{F’HQHQG'TTBI"llb der Dnrllnl 1yp z4) elhem KR m‘m@nnsnku" ftihven, da ol Aust al Prhublmha
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- Auswivkungen auf das Unlernehmernsergebnis haben Kann. Nach alidem war die Kammer unler

Barucksichtigung der in anderen Branihen 2u beobachlenden Marktelnschaltzung des Risikos der
Auffassung, dass ein Belafaklor unler 0,6 fUr das Geschaitsmotlell der BarlinHyp im Zelipunki <er.
bloflen Abschwichung der akuten Finanzkese Ende 2010 nicht plausibel witre.

lil) 1y welsher Hohe zwischen 0,8 und 1,0 der Belafaklor im Rahmen der Ertragswertermitilung

talséichlich vértfsrtét werden mtasle konnl'e latztlich dahinstahan. Auch der Ansatz eines

Belafaklors von 0,8 flihrt bel ansonsten unwverdnderten lsewmlunqsrmrarmnlem lPdlg“Cfl zu alnam
= lmg= wartt von 6 :37 € unel WUIGL. damilt night 2u einar Elhljhunq der Abfmclunq {uhrr—\n !f&nnen

- dd) Wachsmnjsabschlag

Nabe dey Erhdhung durah einen Rinikwusbl'ﬂag sl vorn Kapitatisierungszinssatz in ter Reget fi:lr -
- die der Detallplanungsphase folgende Phase I, dié so qt—;nannla ewlgs Rente, ein
.\ch;lmimmdbxschlag abzuaetzcn '

' aaa) Der Wachstumsabschlag mn dem Unisland Rechmmg tragen, dass die (;e!cieniwe:lung in
‘@inam. Unlcrnehmen right | in demnelben Umfang c.lmult wie bel der Kagitalanlage in '

- festvarzinslichen ertpamelen. bel denan der 7u‘|s GihG beldentwutungswdlnia enthalt {vgl. OLG"

~ [‘)usseldolf NZG 2003, 588, 595, Riegger, a.0.0., Anl, & 11 Spruth Rz, 23). Adts r_ﬂnwn _

. Qrunde isl in der Phaso dar nwir;un Rento 8in Korrektiv e!nzutﬂhren da derzu kapllalluemwde
Enrdg alq konstanter fnanzlelier Ulnerschuss an Jeselzt wird. Em Unmmahnmn beslizt ;Pdoch '

or unclsclizlwh die Moghchkell ginen ln[laliansbedihghﬂn /\nsh?g sainer Boschalhlnqsk%{er‘ _]rlm .

welar lulwalse an seing Alrehmer Walterzugeban ivul QLG Dusseldori, N2G 2003 598, JﬁJo

Pl ais o Tl

© Rlegger, al 51 0., Rz. Aﬁ Anh §1 1 SpruchG) e:unlem sirkl auct in der Phase tear ewlgen Rente
‘mGi“l;’_l&ﬂlhﬁfllQE‘ Stalgerung@n uder ‘aiich Htlcl{g‘lngn denikhar, wobel im Allgemealnen jedoch

angenameman wird, fjass es 21 elnem Gewlinnwachsium kaotnmt, welches dureh ainen Abschilag

- yom delhIisierungsr.nssam “ibQDbl'lEf&lWlm (v, auch Siman/Leverkus in Stmoi, Spruch, Rz,
34 ARG 11 Spruch(") Nue wenn nach den Begonder helten ey Einzelfaiies abzusehen ist. dass

“der Unternehmer in g Jielrham Umfang Wi EIG‘F Geldiitelbesitzer nfurch dli Inﬂmlmn hwinh *tr;nllgl
 wird, muss der Abschlag entfafen:

L andth

bhb) In der yeriahtiichen 'F‘quls afnd fir die Vergangafihelt Waciwsltln1_aalaé;lwléige zwischen jl'% S

_'uncl W 7 bea achleh (vgl Risgger, 8.2.0,, Rz 3!'1.1111 § 11 SpruchG; durch den BEH whirde

1% n{th hcanstandut N JW 2003, 3272, 3273 daq OLG DUssoidmfN?G 3003 588, K05 al bei

- huhmmr Inflatinnarth lire Jahr 1092 cincn A!mc.hlag van % amenornman)
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wic) Bel der Batrachhing cler flir dIEJ Hoha des Wachstumsabschlags mqﬂ,gebhshcn I‘alftoren alelif
“slnh guundsmzlfch dle Frage, ob fiir <lia Erwarluig, it weldher Intensital die kanftigen (‘:aahﬂows
it rim Phase der ewuwn Hents w"mhswn werden, auf die lnfiauommte abgaslelll werden karm Liryed
dieser, wio sinlge Antraqctch‘nr malrign, die LJnlergrer)“fe i clrJn Anzugetzenden
Wachqtumaahachlﬂg bildel. Digse Frags wird in der Literatur Und Wurlsch'aftawnswnschaﬂ
Imnl:ovm cnskum,n ihie dass hislang alpa mnhuthche )-\uffa*;qung 71] prkennen warn, Jadenfails

st cler V\Iadmlnmsahm Inlag nisht mit car GLIL'E‘I‘ItWEI'lUI'IgSf'alﬂ gleichzusetzen (50 auch Filtz,
1 . Q. ]?‘3) '

ndd) Eln auenn;an Rilckgylff auf L‘Ilta lmlatmn srale dilts avch 'b@relié aus dem Grund zut iiurz:
* greifin, doss im Basiszinssatz bereils elne ]nrhhunsifomponunln enlhnlten ist, 50 dlass bel einetn .
:Wachstumaa Jachlag untartial dar lnfhuonsqmnm. andlers als von “einlgen ;\nhags(allurn
behaupmt mchl ohne Weuarﬁs Non eilern rgalen Sohr lepfan des Unlemphmens glLngﬁLlaﬂt}En
warrlan musatﬁ (.mgen die M'ﬂ‘;«j@bhchkeil tler Infl allcm rate; fur die Héha dos .

. é'lf."}i tumaabschlﬁgb r,pru:,ht danoben aush cler Unmtand dasa tlie Infiationsrate 'tLlS dem
lesanqueg aiheg Werenkorbs jir \/arbratmhar ermiueltwm clessan Zusarnmensetizling nmh -
o 'm@hr oder wenig or stafk vor.den Poqsour‘,@n unlmschaldmt, che el beslinyriss Uhlarnahman '
'bn nétigh. Desqen I\oalen kéinnern enlwedm wcn[ger siarl, glmch sbark eder sohwachar als dm
inflafionsrale anate;qen Garade | nu F{ahmen der Bewariung elner Bank zeipt sich, dass disse

AR e L0

htnaichtﬁuh Ihrer Koslmustmkuu uumar Bsﬂ%hﬁffrmgs‘mﬁ@ nu{ wrmlg mil ninam VBIbIHLIbht.I
gmlen hat. '

zae) Zum anderen il clcu Kammm keing wul%lnﬂimh@ (:«caet?mfll&;glceu b@k’mnt dim basagl,

‘ dags tlag Wa::haium von Urternehmen ~ giemh wrlr:hr.ar Brahia — stets die imlatlonsmte

ubc-r iengl Hnu entqpreghendx, Cberlagung wird-auch (hech) mc:h[ dureh Dm].nﬂschf' :

Uriter sushunqen belegl. Zwar sprechen die I‘rgebmqae almgar nm,lcrrar Studlen [ die r\nnmn‘m;

Bimes Llurr:lfs_buhnlui;pharj _QeW|r|n\NElchlelmS obarhalh dar Tiflationsrate (vel. etwe _Gt_‘eulzm,ann,

l'irnwéi‘tungﬁpmkiikﬁf 2014, ‘-2& bl KnoIULdIir‘lThénﬁq l%s;wérlunﬁ;éPmlzlilf\ér 2008, 19, |

I\Jlmdmgs mnd digse Stucian le”WEiIBB mu{grund cdes Kurﬂan E|Imuungszmlmllm.. wenig

aussagekraliy (so DLG Shiltgart, Beschluss Vo 8, Juli 2014 - 20 W 14/08 -, juris Rz. 279 f}

Dartiber hinaus roflan die Sturdien ohnehin nur Bine Ausaarm 2z derm Duruhschnltl aller

Untar nelmen el lediritien daher aueh lsdighch elnen .r-:-nsscn Anl‘mllspunkt irn Rabiman der

l-:onkreten tnlernetyrens shigwarting llcfe:fn Schliailich wird be) der Wachs’mmsrate qletb. eine
wae[l%dhafi Hntersteit, clat [edﬁnfaits var, am&en kein weilares Knpilﬁl z.tlgefuhrt wird. Dics lcomml

- “lltml tn ler Raamal Jeauim var. Lnlf.s[ﬂur‘hﬂnr’l r-:md dié mopiiac haobaghkbar:ﬂn W.:mhsatumm.alen
mar hm‘nngl vmqlmchbar it ﬂ':nn iy Rahmen cler Uhlemehn‘tfansbewarlung ﬁngswlzf@n Rafen
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(vgl. hierzu auctt QLG Frankfurt, Besachluss vom 30.8.2012,21 W 14/11, ReckiRS 2012, 20564
Crrw L),

[} Der IDW 84 2008 verweist in Tz 98 zu Recht darauf, doss die erwartete Geldentwarlungsrale
AUl eln erster Anhalspunkie for die Schalzung des kinfligen nominalen Wachstums der
finanziellen Uberschilssen sein kann, da es auf die Siluation Im konkreten Bawerlungsfall
ankornme. Damit komimt 63 makgeblich auf eine Analyse der elnzel und gesamlwlrischafifichen
Entwicklung des zu bewsrtenden Lnlemehmens an (vl giman/Laverkas, a a0, Rz, 136 Anh. %
i bpruchG} Diatiel sl die Fraga zuU beanlwortan, in welthem Umiang das konkrete Untermehimen
tlig Fdhlgkelt besitzt, die laufende Geldenlwertung autzufangen, indem es dle durch dig |nf|’liIDl1
gednegcnrzn Kosten niillels Prelserhohunqen auf selne Abnehmar Ubarwal?nn kann (vg} Blwa.

. .'GLQ_F“ranki‘url,. BeﬁChlUgE} VO JOA.August 2012, 21 W14/, BeckRE ?012. 205(34)

' JQQ)' Darbher hinais ist-sel iléf'AnwendLing des |DW 51 2005 zu bisri:lcksichl'lgen tlasé sich™
- Wnchalumssrfamfv aueh dirgh die fr den Zeftraum der ewlgen Renta angﬂnomnmne
Teilhesaurierung der Gawinne ergeben. Eine zusatztiche Einbeziehung dieser
Wachsiumskornponenle in den Wachstumsabsehlag kann nicht in Belracht kompien, da dies

i ayﬁtel11'al'isqh 74l giner doppelien Brricksichtigung fihren wirda. |

. hhiy Auch ' ot anf 5. 80 des Bewertungsgutachiens zutraffend aus, dass die
hiaf [alicnser\ﬂvartung ledlgllch einen arsten Ansatzpunkt [0r e Bemessung der
' Lmtc—nnehmensspezlhschen Inflationsrale bietel. Ferner erkidr iz GU{thlbﬂﬂ dazs |i¢ [Lu die .

Kemmérkte der Berlinklyp ven giner zu erwarlenden Gsldentwmlung zwlschan 1.5 % upe 2.0 %

L clhlsg"’h[ Alleu;iings hat sie die. weilere ALI&SQQD. im < hnb%u,k auf Wachstumechancen und die

weltens. Lntwlcklung des Matkl@s langtrislig &in Wachslum cer rlnanzmlk«,n [Ihersehlsse von
_“jﬂhrllch 1 % fur moglmh zu halten, nichtniher beJtUndet hal ¢ligge F lypmtheae irh F:gehms
CEwar ﬂls angmnessan beurte.lll algene Ubellegungm 7t rage dat tha des '
V\fcmhbtumBEleChl'lgS Im Prafberichtjedoch. nlnht nu:uerqulegt

iii)'gowelt' @inige Antraqatél!er eine Verhindung ';vwi&t:lmh cl'ef Hobé dar kinftigen Inflationsrate und
der Eniwicklung von GrundslOckspreisen Kohsislaren, jat allein aus dar Flarstelfung dlases
Zusammenhangs [ die IHonhe des angemessenan V\lauhfalurn%abschiaga nichile gewonneri, Zwear
legt &5 nahe, dass mit den Preisan auch die efor derllchan Finanzierungsvaluming ansteigen
werdan, Es kann aber nicht davon ausge __J"lllg[ﬁn werclen, dass mit ateiganclm Uriséatzen aush die
- Ciewinne dat Retint- Iyp in. damsaiben Umnfang knsar grwachsen. Zom ainan ann sich eine.
_Andarunq der Malgmn hel dar kumug haupisachlich angestreblen Finangierung privater
GlLII*ICiblU(‘liSQGSCh:ﬂlE ledighicly aul ctas Neugeschall auswuki;n nicht aber auf den vorhandaneh

e T el e b




Restand, wcber I(lerllto mit einer Besichenng flurch ) lypolhakcn bezlehungswmse Grundschulten
regeimarig lanch Laufzeiten aufweisen, Zum andumn hangt die Erzielung kinRiger Uhem,hf\sfse
bal chet Bailml fyp hauptedchlich van dén ant Markt Ubflehen Zinssélzen.unel

Rafinanzierungskonditonan ab. Diese l-nifturan wudsan lE‘QElIm’iBIQ aber nicht vor der Hihe dar
;z_llgemanmn irflationsrate bestimmi. '

JJ]} Dm liammer svklient sich dat Wf‘ﬂlll]f.] von _ [etzliich ar. Zwar woilen einige

~ Antragatelisr und der Vertreter der auﬂen-alehenden Aklsong;e alnen héheren .
\f\Jaclﬁlurmahdr,hla{; Bls 20 4,0 % annphmen TH Wa!char konkreten Gnmdlade sich ‘1|J ?010
aber aine ctauathaft pmmlwcre Entwlckiung der erlmHyp AL ergehen késnnle, habon dle ‘

Antragateiter ieht nachvolzielhar bagtiinden kinnan, S0 Mag es seln, dabs digx Berlinl’lyp ncler

rlnanvkrwu der Jalre ab 2007 wirtachaftlich: damhch bessar aurgestalll War alg daa Malirzadl der
Jn!ﬁpcllachan Anbigtar dhnlicher rinmnzdlensuemungan Dimse sind aber, auch qarade wagen fim
Inamplurshnahu‘ne slaaticher Unteratulzung nichl vom Markt.,vemhwuncleﬁ" soricarm éxigtiaren
‘_als Konkumetlen walter, L‘Jarml Hegt fur dio farners ?ukunﬂ die Annahme ainer Allelnsielhmq der

' BerlinHyp dm Sinne dar- Erwarlung sléncllg wachsenucr Marktantalle aher fern. Emspreu mmd |1;|L\, N

. dna ger!uhtllrh l:aslelllt, \[eriraqmarurmn 3| der Anhﬁrunq Vom Juni 2012 aquelumll J:i'isg'
: man dort night vor einem Waltbawmbsvmt@n dumh @inen W@gfa}f van Mrt}:ewerbmn _ t
" susgegangeh sel, sondern vitmeahr angﬂmmmen habe, dass &ich der Weltbewer Iy &l Dauel

arholen werde Eing ao[che En!wmklunq sl eluch gerade wagen der von elnigen Antragstellarn
| angasprochenar N'lelllgl?'ln'%pU]Illk der Fumfmlsohnn Zenlrallaank Wﬂhrschelnllch da (hess tl@n
. ‘Marlqtzutritt va Mltbawe: hern dfar Dm!m!—'yp mlewhlml Und. nh:ht erqchweﬁ,

ko) Wie 'berniwohe’n angf&spmchb‘n ';;md iNachshnmsabsahiéige uhterhalb clar inflei.uonaratg aunh .

nicht aus tdem Grnn(l LlnpiE\UthEl tlags chamit gin ! ch|'L|ri1pfti‘r1qspfazé=€5 des uﬁternp}'rméns _
Crlerstelt wirde, ter hngmqtrg 711 einer |nso\ucan7 fihren musale Ein WaGhElLIITISEIE’.'SLI'HEQ var

L Wy repra;».ennen némfich-kelne smkenden sontlern nachhallly st lelgende Erlrage. Lethgl:m tlie -

"'1 r1ham1 empa hastimmien F’remnwﬁm 15 fﬁEigE“%Pl?tBn Gewmma sinkan Im- éenmblauf

11y Augh, beim Wimh&ﬂﬁmat}sdhlﬂ@ :b‘msteheﬁ aber, wla gezaigt, Bewartungss_pie]réuma. Elhe
2 _E:_‘Iiﬁhm.xg des Abschinges om 0.5 Piozentpunkle ﬂ'uf-i;s‘%!.wat_c_h_a die Kamiver fir gronedsguzich.
- noeh mdglich hallen wiids, resullients jadoch aicht I einar 7,16 €je Sluc'lca‘r“;tie tihersteigenden
Lrlragawari Smlbrat in Verbindung mit dam f\nsatz aines oban alg Untergraenze ¢ mennten
l'-}alﬂhklms Vel 15cnuiic:h 0.6 prgé‘lhe qirh eiry WDH vah 6,03 €
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ec) Wachstumsthesaurierting

Die von der Antragsgegnerin beauflragte Bawerlungsgutachlerin at van den
prognastizierien Erlrdgen der BerlinHyp mil Beginn der ewigen Renle i Jaht 2018 sine
Thesautierung o nac;hhaitiget’s Wachstum far erforderich géhalten und hierdfur ainen
Abzkigspoﬁlm in Hohe des Wachsiumsabschlags von 1 % bezogen aul das hilanzielle :

o :Elgm'hkapitai der BerlinHyp zum Ende der Datailplanungsphase gebildet, der sich auf eine MHihe
von 10,8 Mio, € baliufl, Im Gegensalz zur sonsligen Thesaurierung aus den Konzerngewinnen

" Brfd[gLe keine fiklive Zurechinung an die Alktiondire, da dipze Sonderthesaurierung laut i

zur Firanzisrung des mit der Annahime sines Wachstumsabschlags varbundenen Wachiswms in
der Fortfthrungsphase nolwandig sel und damit zur Aussehtttung nichl zur Varfugung siehe (val,
i Guitachien ' S; 60). Die Veriragepriverin hal diese Vorgehensweise ohing sing eigens
Slaliimpgnahme in-der Sachs L’nbernurnmén.

ana) Mem Qre Antragstaller und vor al]em auch tlor Verireler der aufenstehendesn Aktianéire halten
g dah Ansatz eines soichan Abmgspostam nlcht mr plausibsl. Es Ilege pisteng nur kemp
‘bc?lolwung.».vlmse e uma unzureichenda Durchiringung der [‘raqesiellung “ILIEI '

' wh{scl|¢1rtqwlbssnar-hafthche{ Sichl vor,

bob) Auslihrungen in der Literatue finden sich letlglich bel Kruschwitz/Lofhier/Essler, a.6.0.. Dort 4
heifid 88 aut $. 104 Wird bei der Eemittiung des Terminal Value swigss Waghstum unterstalil,
ms.ls;s;dlesas 1 der Planung auch' angemessan finanziert werden. Wide glne Vollausschittung
unitersteill, kiime dlas dor Annghme glraic.h,' doss das Wachstum In der Rentenphase fber Kredite
vollsléndig-remelfinarziert wird. 'Langfrlsuq kiime dies alnem Absinken der Elgenkapitalguole
degen mull gieich, was aber der guundlaqenr.ien Prasnisse dar clauarlmfmn Fortflthring des
Untcrnahmﬁans Wtdﬁrsplashe ' '

eg) Dlgse Argumenlahon erachclnt von e l*lmlcrgrund pn oblamauach, dass narh den

' Prémizsen {lea 10W g P(JOB in der Phana der ewmpn Rente cine Vollausschilung der vail
“Untermnehnien erwhtsclmiteten Cewinne an die A!It&!llsalc]t‘ier nleht stattfindsl, Vielmahr wird mil
-L‘éll'lf;'ll' nur leltweisen Ausschiiltung und dem Verbieil der resllichen Mittel im Linlernetwmen
goreshnet. Jamit kann VQI’dGI'Q[‘ﬂﬂdig aine Fi'nalmie.lrl.lrtgaiijlcké (Jb&l'hm‘uflt hicht entslohen, da dig
fl‘ﬁgllﬁhen Mittel den Aktioniren lediglich Miktiv zugerechnel wardsn. '

‘ Allk;t'ﬁllzngjﬁ stesbhyan f‘lEzE-'é pittel adifgrond ey newarungstenbnischen Annahime einer
‘ 'kapilmwm”trfeutraIezn Wisderanlage bzw. ey angenairnansn werlgleichan sleuerr glen
Zurechnung im Bewarlungsmadell noht zur nachhaltigen Flnanzierung von preigs baw.




62

StBUDﬂndUZ(PrtPﬂT Wachstun, i Visrfigung. Da dig \hasaurisEr tan Belrdige auch loiwelse der
Elgenkapitalfinanzierung der pralsinduderien Wachstumseffekle dienen, nlk der fiktiven

Zur r=chnung jbclnch gina (vnllqt Andi gn) kapitalwertneutrale Wlncleranlat;n unterstalll wird, lstim .
, LiawerLllI1g.:.l<',1[lflll dle ﬂmnnerungsiuckn des nrqanmchen Wachsuum riishi: gesrh{assen

riddj Die WPilprr, Problamatik besieht in dent Umstang, dass eins FlanUnq ab dem- Zeilpunkt tes
Begmns der ewmen ‘Rants picht mehr stalifindst und enieprechand auch keine Planbilanzen maeht
i Verfligung stehen, anhand derer untrsueht werdari kann, ol bestimiite Posten preishadingt

‘ |"| H whp des V‘Jﬂchsmmaﬂbschhges s{ei cen wardan, Daher wiid vereinfachend von emwﬁn '
Thr\fsauuu ungsbedarf in Hohe der Wavhmumsqun’te bezngen aur das zum Ends der
Datmlplar‘mncmplme VDlhﬁndmhe r:ugmnkmpnal ﬁque}gs\ngem

: 'msa) [y deer nausren anh sprmchunq snheml tie Er:ordellmhke;l ainer besondeyen T I;esaurm; ung
-hu die Finanzierung des WachelUms gnundsamlich njcht beanstandst zu werden: Maf&gahlmh se
der betrisbewlrtschaftiich anetkannte Gedarnke, dass eln nactihatiges Gewinnmcha\um olihe
zusdtzlibhe Flnanﬂerung richt i Botacht Lomme (vegl. OLG Karlsrube, Bs-srmusg vl 6.
November 201, 142 W [:h!l';lﬁ BeakRS 2073, 01573). Das OLG Frankfurl hat i e:mer I:nmrholrlunq
v 24 Novamhur 2011 (2% W 711, BeckRE 2012, D??JB) glelahfally die Nulwendlgkellrip

Thesaurinrunq Vo C]l‘*a(.)HTJEI\Bl‘l Mﬂu.hl Zur Lrhmllun [¢ den Flgnnkapﬂalb in.der Phasge der r,wlqmn
Rﬁmla helam | : :

HTF) Aug 5mht clar I(ammeu sprechen wohl tlie bcsse:r.n Grinde dafils, dane in dar 'sw;qen Rante
ie mem«uung deq I*rqenkupltais zU heachten I, tm ven qlc—uchhlenhmcian .

F inﬂﬂzlartﬂ”it]ﬁl'ondmmn!n fiir clag Uniternehinen au’e.gelmn 7kl kdnnn;n .Jadenfalls fl :Jawon
‘clLl‘S?‘UQPhBN dass sioh \:hca Sityation des Untémaiimans ?unahnmnd varachlachlel n wirds, wenn

clia Frmﬂdk«ap:tgtqlmte in Z’ukunft slindtg weilar anslalgl, da dies q?aichramq mit amc*m stelgnndm
lnvpnmlonsu I!(ﬂ fiir Lli:a E:lgenlnapllalgﬁmﬂr verbuinden wire.

lm vmlmgwnden anertung fall knmmi hirwu dlaiss die Bm\lnl lyp auf grund der bereits rllslmtmnnn
mqulamrlachtﬂn Vorgaben zanw Erbviill, werut nicht soger 21 amer Auawe;iunq. Mreg Pigtanhapltals
VEle"{‘I'ﬂel !, Eilt — wenn avch iy hPWF.}rll.li'[(‘jSU‘iUt!!‘G'[lbl"1'!GS Ahl‘ailon der f-lgenkqmta[qucaw
willrcle smh camit, andur ala hal Unternehmen auberhalb des Bankensaklors, auch uumllts,lhm

auf thas ﬂpemhve C‘esc.hcl[l auswirkan day die Risliconkliva Im gleichen Ul‘lﬂdl‘lJ rpclumert WGICiﬁil’l
n‘tisslan

qqg) Auch ql,,qen tlie Anwamdunc; ter \!cm ~* ohne nahets Erltulerung verwandelen
I aurzifmmnl“ fir dig Imlat,hwug clm Hhe der .mndmlhc-smmlerung ho stahen v_cn'llaggnc; e
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grundsitzlichen Bedenker, da sich ain Anstley des Finm‘)z':érurngsvo\unwtams linsar awl die Hihe
e Rigertkapilais auswirkt. Ein gerlingerer Anstleg ware nur dann plausibe darstelllyar, wenn (e
das kinftige Ergebnis neben einer Ausweituny der Geschallstaligkait auch van stetig Vw:‘.GhSE%H(an
Lgewmnmargen ausgegangen werdan kénnie. Hierflr vermag die Kemimer Jegoch keitieg

-'/\nhafla.;.mn_kle zU arhennm. Vor dissem Hintergrund hlell die Kemmer im Rahmen des § 287 ZP0)
-die angewandte Thesaurterungsduole ven 1 % i plausitzel.

9. Beriickslehtigung der persdniichen Ertragsstevérn

Kelne Bedenken bestehan gegen die sowehl im Bewerlungsgutachien als auch von

’ ,\':m‘genomm'a-ne Kbrzung tler erwarleten Ertrdage sowie dos Basiszinssatzes um die persdnlichen
-Erlragatevern, Da die finanziellen Uberschiisse aus der akarnativ am Kapltalmark! zu Eligenden

_Arilage der parstnlichen Erragsbesteueruny der Unternéhmen&eigner unterliegen, Isi der
lﬁﬁ_pitalisier'juﬁg_szl_nssgtlz- Lilar E!ertsckaid__hugung clar bersﬁnllﬁ;h&n Slaun::rbeiasmng pAY @rmllmhih
= )Dainel ist es angemeaaun mrt IJ'maLhcliuljscl‘llagen AL serhnen da der. Untramel‘umanswml aly
'ob]ektmrslter und nicht ais subjektiver Werl abt tlabilclpt wlrd Zudcm Kkarn cler Belmg char

: ang@messenen Barabfindung, wie oben bareits arérlart, niemals ein exakter Wen saln, Vislmohr
Mmiiss E:Hm Wag@ cler Schauung nach §-£8? Ans. 2 ZP0 unter Berlicksichtigung aller
-:nnscl‘llaglg&n Pammeiel Teslgeleg| wordern. Somit bestaht aug melhmdlschm Bichl wadsr eine
waxancllgken ginen gesonderten Abfindungshatrag ftir JLIIfSUa-GhEi und hatirliche Personen

| auazuwausen noch eine solche, die individualle Steversaiasiung der Anleilseigner konkreler zu
‘cufaasen Bei der Bariickstehlgung von Ellragsstam?m im Rafimen das Kapitalisisrungszinssatees
galit es namlich nichi um die Beslaterung der kunkret zU erwartenden Unternahimanserlriige, |
sondern: darum, dhe Vel glsichbarkeit mit elner der vollen HE‘%lELI“lUl‘IQ unterlegerniden
Allarnalivanlage herzustellen (vgl, RmQQGr. 2.2.0., Rz 24 {, Aol § 11 Spi_uun@}.

) b‘l‘.E'ntsp'réc[mn'cl sihéi fiiy vlie gépﬁhlén )\usvchl'lilungun ':::ersfjnliché 8leuarn zu berschner, [
che cle in der. B@warlunﬁ;kpmyls sail Enfiheung der Abgalurigssleusr gemaeinhin angranommcmq

| patischale Steugrsalz vor 25 % zuzltglich Salldar nalwuschlao in Hohe von 6,56 % in Ansalz

gabracht worder tsl, Diese Kanvention wirkt sloh nleht-zu Lasten der Anlrdgsteller aus, da sich ein

piedrigerer l’y|3|ﬁié|‘le:r Stetersatz in ciner garihoeran Kompansation piadersahlags wilide. .

g) Fr clm Tlmsawluungshut rage, die In der Planung den Anteilselgnern Tiktiv zugereachned
Cwergden, frailt seil tem 1. Javuar-2009-7ir erzitils Werlslsigerungen dig Kumubwmnhesleumnmu.
die allerdings erstim Zeilpunid des Verkauls der Allien anfalit. Die im konkrelen Fall dl'l[a”"-‘l'?dﬂ-‘

aifeklive Bas_le'u@rung hangt darlt von der Halledaver der Aktla ab tind sinkl Infolge des




it

Steusrsiufidungsafiekis im Zaltablauf. Aus diesem Grunds st a5 urforderich, im Rahman einm"
Objelklwler’tel'} Unamehmenshewarlung auch hler eine Typls sleriiig vorzunehmen, da dis -
' laksashhahe Slsuerast von Anleilseigner zu Anlmlsmqrmr unlersckiedlich ausfallen Imnn e
HeWértungsgui achlerin lat dabaf - Unbeanstandet von - var sinar langen Haliedauer
"_-nuaqegwnqen unl fat den héiftigen nomingfien Sleusrsatz angasetzl, Hiergegen 8L nacy Ansicii

clar Mammmrwaqen das gjunﬂmlzllnhm Anfalls der 13osieu@rung Jc-\clranf'wllq e dan inlandischen .
- Anlgilsaigner, pichts #U erfnnar,

o) Wenn die A:w'tfagétéllm' 2l ?11) Ll 41) ﬁelnenl duirgh dle § DI‘lt]OrfEsr](?ILliUPn Tur ,,f\llorwe.i 'ﬁtLl
clie: hre Antelie vor dam 31, Bazanber 2008 erworben haben milsse de :
Ver’luﬂeru11usQEW|nﬂbﬁt‘teLlE:lunt‘] Lfnbartlcksmhtlgl blemen. yermochta ciea die Iiammcr sehon
vor gler Pramisse her nieli 2 ubawez-ugen Bel ginen- Daw»rttmqsahchtag, der fast zwel Jahre
“hach dery 31, DEZE]’I‘)IJEJI‘)_OGB liegt, it keine Bagis fr die Vrarmutunq grsichtlich, dass alle

' : -Ivhndarhe;tsakllonf’um m.hon zu:llemm Zmlpunkt Anteliemhabal r]awe & Baif) n“:_uaslan. .

' 'l-U_. Nllcht hétriebsriotwén;ﬁges Ver:_niigt_en— 7

Daa Fltragsweltvnrrahron £y mﬂtslt dlan I:mrwart cleas batnebsnolwendiqen Varmogan \fermql dan
' ru hetravhilsnde LJnlernehmen danaben ber mc,ht !3atrls~b rotwendiges, nmtmlas Vear mbqen fint
_eine gesonderle E]ews;rh.mg dieser Vermdgenstaile 2. arfnlgen Der ermitielte Werd Is! dann flr dis

: Best[mrnunq cleg, Unlemel Imenewearls d@m Erte agf‘wml des balllabsnotwencllgm Vay mog&ncl
-_hmzuznrer*hnﬁn (\.’gl ‘alwa Rtogqeu #.2.0. F\L 42 Anh § 11 &pruchG)

- a) Zu dennicht IaetﬂébSﬁOleinq“ Geﬂens\ﬁnﬂen z"—’ihlah Zum aihen diglanigen
' -W!rtmhansgmﬁr dia frel ver ‘\uﬂen wmdan kénnen, ohne dass clenmn tlie a:qenthche
U nter nuhr'nensaumbe beruhri whd dle also kamc Auawlrkung ':uf den Zukunﬂs@rfnlg ties
. Unternehimefis haban Zum andpren werden siille I?mserwﬁn erfaqst e durch Ellanzielle
-L,In’forl:uawcnrumg von Akll\m bﬁ:elr-ahu ngaweisa Uhsmcwartung vnn Pdsmm én tstandan n,ind

1) Wetler dag- Bpwwtun'qsqe.ttarih'les'h ‘n'cr‘"h der F’rnfheribht voi welsen_’di_e. Exiglariz von nichl
heinﬁb%nolwar’ldl gam Vermigen bai der DerllnHyp AU, -erk’lﬁrt 70 diesan Punld konkrai,
dags das thtvurhanﬂcns&ﬂn Yal Enlaprea]wnden Vesmbgensgegenstmcien dul ch die BerlinHyp

A;ha%lahgl worden sei und ueqanlelhgc [+ Eﬂ'lsle[h.lngi‘n im R"mmen der F’I fftng nrchl héten
'_gblroffmn wartleh Kannen.

¢} Dem kann nleht, wie dias ciwa die Antragstellarzu 1) bis 4) {Lm, ik reinen Vermutungen
bEgeptst werden. Bowell siz melnen, es sel das Varhandensein von verdularungsfahigsn
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Kuns tgeqmmlanden anzunehimen, fehit es hierfir an jegiichen Imnklelun Anhallapunktun Dig
Kamimer sah aus diesem Grunde keine Veranlassung zb weilergehenden Eritlungen,

11.‘Plau$ihllisier‘ung .

_ hal den Versuch upternommean, das for dan Estragswert gefundane Ergebnis auf der
, Hnlbl“ unec-. Multiplikaiorapsatzes 2u pausibillziersn und hat hiedhei KanGewuﬂwen hﬁltnla vl
Marlxwu“i-lziumwer_‘t_Verhciltms betrachtat.

Die Ergebnisse dar antsprachenden Untrarsuchung kinnen aber fetziich nicht Oberzeugen, da
Zum \!m‘g!elch'am Paer Gi'oup diie Deutsehe Bank AG, die Commerzbank AG, die-
Deutwhe Postbank AG sowie tie Aareat Bank AG heranggzogen hat. Die mangeinde

Vnrgheu.h' barkeil. dlesm Unlelnehmsn mil der L%arhnva witirde lhgrsils im Rahmen des Buqualthr.;
diskullert. ‘ :

12 Liquidationswerd

Saweit &ihige Antragslelter das Fehlan ainer Retrachting cles-'l;lquidalicmswérté der BerlinHyp
bemangeln, war dies unbeachtlich. Eine alternallve BaWenung des Unlerighmens auf dar
Grundlage Vo thuictal‘lan swerten halte nichl zu arfolgen, so dass der Binwanil des Fehlens ging
Weyler mitilung auf disser Grundlage niohl durchgren‘en Ponnle

ca) g l'{echtsprachung upid Lehire st zwar anefkdnm dasy der 3o nenannla Liguidationswert die
lJnleug;lanzu des Unternahmenqwerles darstelien kann [VJt OLG Hatmburg, NZG 2001 477, OL.G
- Diisseldort, AG 1999, 321; BayObLG, AG 1998, 508}, Nach der Rechisprechung des
' BLI[WB:E!QMIG]"]tShOH Zur Ber u*hnung cles Fllichitieils urid tlas /ugewmmlsglﬁlrhs karw der
”Liqulclahonawert Jeduch night hemnqemgen warden, wann der Unlernéhimen nichi die Absicht b,
‘das Unlwnehmem pat Itquldlc.ran Kaine ﬂnamrei!w Notwandigken haslaht, dhs UHLPI‘I“IEIH‘I‘IQH gahz
. Dder 1mlwel,.,a.aufzulb & Lind die Fortf{ihrung auch nlﬂhl\MﬂuLhzlfl_th"l_ unvertrethar erecheainl vyl -
. Risgger, a.a.0.; Rz, 47 Anh, § 11 SprughG in.w,-N.). Pamit Icanﬁ auf don Lijuidatiqnswerl bai
. einem Mltsclwﬂenciot'l Untamehxﬁen régeiméﬂ.iq Aur dann abpestellt werden, wann digses 4ls
“eriragsschwaeh zu gelten hot und es sich aus oljskiiver Sicht unter belriabewirischaftlichen
'msmhtapunklen nicht lohnt, das Unternehmen forlzullihren,

'b; Llem igt nach Unternebyne \...plmnungan abier offansichitich nicht ¢ 507 e BerlinHyp aall nach der
Plamlnc; auf lange Sleht profitabel arbetten, tha dhie prospekiietén Elnnahmen die Ausgaben
-+ regelimiiig nicht- unerhebhch uborqteigen Elne quuulallun dar Gesn]lmhan n,l nieht vorgesehs
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sine ants prechﬁndc Almrht cer Annagqqegnu in haben die Antr ftqstetier augh piekit: behanplet
Ehenso wonig war sing fin Brmmhnnvercﬂmch hesondars ( JPHHGD le agskrafi dor Gesallschaft
ersichilich oder-dargstan, ‘ ‘

f "T-S. Stlligtan?wﬁrt_

J\uch ctm quhsmlu.wmt der [%mhnHyp well mc:hl pal armlueln Dar .:,nb tarmwert alg
R{ﬁlmnatm}(tmnwed thers | inlal fiehimans Ist (i thie Umern@hmensbeWErlung hinlich Ioh]elmarsrr;,
- Hngeatgm.t (vgl Groifeld, an.0,, Rz, .MD) Zuderm handall es .ahah wegen day Im Allgemeinan.

" pleht volistiindlg erfassbaren ud hewerlbal en i Untmnahmen varhandenen, imateriélen Warle
lechgllch Urn einen rerlramnstrl|klionszl .’\Uch in der L%atlic—xl::,;wlnwohﬂﬂqiahm wlrd clam

- Bubslanzweit im Rahmen Ehlly Unlernehmensb@wenmng dahnrkeln ralbs lqlémchgea ALISSEIQPWFH
eitiermassen {ugl. Slrmond.evarius o Sithon, aa. ., Anh § 11 Rz, 62).

B T Bo z*sénkurs

- Die Batrauhtung d:»*s Bbrspniemseq der Bc*r!mHyp htaziehung'swmse der Ma{hodran Zu deasan

Dmitthmq Iccmntsn ntcht 7l winer Bdrabflnduzmq oharhgn;, des von dot Anirﬂgsge gn o rln qeznhltc,n o
o Bellagna {uhran : .

- LJm gev vmhmie Durd*lschnlufskurq det Aklian der Bm !inHyp lag bai- PUckngfFauF Dalen cie

) -.Dlenatleislera Hloombarg hach dn‘kn lwu&atenungm fler Bewest lunqsguhchterm C i dem
I"Jnelmnnats:ﬂelu aum, det mit clum 9. Chtobar 2010 andete, bel 7,15 & Dieser Werl liegt obsrhatk
des siohy nach tler rtragswartmoumdr& erqebnndan Abﬂnclungqbtatrages pro Bllickakile, Damil LG
- der Bdrbenwen du zU zahlendain Kompensati i aifs Unter ;jt‘vn'fa beznahuuqawem Mmdeatwuh
3‘*|qrund 5 70 iegm Elna Kompansation von 7,15-€ c,nl'apnchk dem Vol der Antr agsgeqner i

anqplminnen Lrwerrbsm i filr einen Anlall der BculmHyp E’Ine F eslsratzun g der Abfinduing bee
_rliewn Betrau hlnuus W"u‘ néeh Au!rdssund dBl Kammen mcht g@bnten

: "a} Dm Hauptai tlnnar Iegt Lhe H Iahcz der an dte M uclarhailsaklicmam mt.h h 327 a AbS. T.AKIG 2

- zahlenden Bﬂrabnndung selbst fcsl Digy Beil"ﬂ)ﬂt'ldlil'l{] IMuss mna valle. wmrtschaftlluha '
-'Konmensatmn cdar Mindarheltaa’lcuonam. armogllrhan, Was smh zwingend hereits aus dar
Elqentumqqmanllﬁ dm‘; Art 14 Gi3 Prqrbt Dle von Arl. 14 G rjefﬁld@rlF‘ volle Lntsc;hadlgn 1 des

‘ Mmclalhrallqakiionam dail nicht unter dan Verlcehrqwmlhaqen Der Verkehrswer bei

[adrsannulisrien UnLamahmun Lt wiscimrurn lahl phne Bocksichi aul dor BSrasnkurs
fenigayatzl wirden, o '
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bl Inshesonderé Kleinaktiondre batrachien die Aklle vorwlegand als Kapitalantage, da sie auf dic
. Untarnehmenspolitic ketnsn relavanten Einfluss nehmen kinnen, Die durch dia Altie vermiltele
Sphiive finanzielier Frethelt fulh hesonders aul ilwer ausgepriglen Verkehrsfahigkeit. Sie bindel
das Kapilal nicht aul langere Sicht, sondern ldset sich fast stancia wisder yeraulern, Gerade
isierin liey! die besondare Adrakiivildl der Aklie aus der Sichl des Kleinaktiondrs. Aus diesam
GErund-kann bei der \,“Jerlbﬁs'l!mn‘lu ng des Eigentumsabjekts Aktie” deren Verkahrsfahigkeit nichi
aufber Betrachi bléiben. Die Abfladung muss so bamesser sein, dass die Minderhalisaktionérs
i@dat{fallé nichl wenlger arhalten, als sie bai einer frefen Desinvestitonsentseheldunyg zunt -

Zeilpunlet des srzwunganen Ausscheldens aus der Gaseflséhaft erlangl hatlet. Aus hiesen Grund -

dart ein exlstierender Barsenkurs bel der Ermitliung des Werles dar Llniérnehmansbeleiilguné
nicht unb‘artmksichllgl hlemon Die Aldle wird an der Borse Jﬂhﬂl'ldeﬂ und erféhrt dort kv _

' ?uhammenspml vemn Angehol und Nachfrage eine WElﬂbe::valel'l g-an der sichdie th;onale [P=]
i ran Investiionsantsihetdungen orlentieren. Our Vuméga.nwellusl den Mmcicrlmt:;alfmnam
‘dur(,h dan Verkauf ihrer Aldien an die Hauptqkt!ont‘inn ersiden, stallt slgh flr sm als Varlust des

, Varl*ﬂhmwgrms cler Aklle dar Es stelil daher mit Art, 14 GG grundséblk-h nlch[ in Einklang, im

‘ akuuuechﬂichen Spr uchvm fahren eina Barabfindung festzuselden, die I“IIE%CII‘ICIBT ist als deor
Bérsenkurs, '

r*) Dia lelgarlchte sind dabei gehallen [Iurch dle Wahl eings 8ntspr9c]|endm R&?falanzkumes
Manipuiationen des ﬂuraenku;qeh Fu be gagnen, ’

aa) Der Bundusgericht*hof'hai in selner Entéohéld’ung vom 12, Mérz 2007 (NJW 2001,2000) -
hlolg.u ausgefiih, dass atls C:nmnt:len der Rechtssicherhelt auf den auf den Stichtag der
L Iaupimrsmw‘nluno he OgENEn DLJfGE“MC’hl‘IHlERLH&: der vomngeg'mqmmn drai Monsle Cib/LlSlellEll'l
st Diase L!’\t“‘ChG!dUHE} lxa\ der BGH 'ﬂierclings atnsclerkl[r,n reviciedd und vertritt ](Zb 1 dia

."\Llf fa%aung dags der Bmms wert nach clem quwmhtelen duichschniltlichen 1nlﬁndlachc\u
- Rérsenkurs wamend dar lelzten drel Magale vor-der Bekannlmachung, die nicht notwendig eine
Bekarntmachurg im Sinne des § 15 WpHG sein muss, 20 bestimmen isl. -

1) In Ubereinstlmmunq it dan kntlschen Slimmen in Literatur.und F \ech{smechung veriilt det
- PGk | Jalzt die AUl ¢1asung dieser Zeltmum ) hessor geelgncl den Verkehmww {dlgr Aklie zu
gimitialn, als in mit dem Tag {Jm Hauptversammlung endenider Rereron?ztsmaum sotange die

Kapialimarkiarsching kelne noch bhesser goelgnelan Anhalts punkle antwickelt hahu Der Tag dar . ‘

}-laupwursammlm\g llege 2War hes oncers pahe an tlem hach Tt die Bewerling maikgehanden
“Tan, 8ol aber als Stohiag des Referarzzeliraums nioht nrwicm*l wall der Barsenkurs In rs
?_’eliraum davar regelmafily von den arwarlgten Ahfindungswerlan wesgenilich b(ﬁ:tll'l'lﬂ'l{ worde und -

weil mit elnar Bamessung nach tieser R(,fe[anz:pcl iode pichl meli der Verkehrswerl dar Aktia




antgollzn werde, Vor dar Milteilung der angebotenan /\bhndung an, also spdleﬂ,tpn- mil clar

Einberufung der Hauptversammiung, die in aller Regel innerhalb deg- Dreimonatszelraums g,

nahere sich der Borsenwerl dem angekindigien Abfindungswet. Dabal warde or In der [ rwarung

aines Aulschlage i aprh(‘lwmr"lhh"t‘l oder - alg L.:—iqnqkaltswcnt ~ im f\nfechl.unqs;jmzf-s% naufig

lalshi anrwhntten (vl Jterzu KG, NZG JO{S:’ 71 OLG Btutlgart, NZG 2007, ¢ 202). Dpr

ﬁnqnhoteno Preis (i dia Akliz wende sithar erreicht, urglewiss sof lediglleh, nb und in welcher

Hohe tm ‘%prurlwmmmm odar schon im nnfmhtunqap ‘ozess aln Aulsehiag durghzuseizen ik,

~ Bchan vor der Bekanol gabe dcg Abfmdunqaal il ghols andere sich mit dey Bak"!!’li‘tcj"lhe cler

Mald mhmo die Hnrsawnbawm g ven char i rvvamlnq a1 den klinfligan nlernahrienswert iinzur
~ Erwariung an die kimﬁ:qﬁ Abfincluing oder dan le.mfhgr‘*n Umtauschkurs, Wik nicht seltar zu

: ha[ﬂgen Kursaussohldgen fihra, Wann diesd Zeiten In dis Rel’ewnzperuoclp ginbezogen wtrrclw
' splegzala de; armittelie Eltrrwnkurv night mehi - wig- gehotan ~ den Preis widlar, dan der Aklionir

© ahne dle 2ur Entschidigung vmpfhchlende '.nlewahl!@n dos Hauptaklionars odm die

--::l!‘LIICiLI!‘m“l[’:J’ldihmP arltgt hatte und der sich aug Angebni und Machirage unter dsm

‘mm[ohthpu ke cies vum Markt enwartalan Untamehmenswer 1086 bildet, sondeim dﬂn P!BI!:, der

- gerade wegen dar Glruktr mclﬁ.ndhme erzlslt werden kdnne (Vql El(:zli NZG 20 10, 939, 941 f, -

‘,T’OLLWEHGF ). Dis Kammer hait tJlafra r,ntqc.heidmg aus dan vum BGH néher gilbitteien -
' Gmndan fr zutrc,ﬂpnd . '

- u;) FLir the. Bestlmmnng des Lndrm. dor maligetlichen Referen?perlade wal nach Anslcht car
Rdmrne; vmheqancl aul die Plhtﬁl Al hoc—hmuoﬂuﬂg voity 1. C)iclomel 2010 ﬁbxustalls‘n Dy BGH
hat I ¢ sainar zilierten Enlscheidung némtich belent, dass befsits mit dar Adkincligung ainer ‘

‘atmktumnﬂmr:mté die wwlem Iursemwickiung rlurch die erkterw*irtunl @ div f\bf!ndunqt,l*ndlm
: bcsumm! wid:

ddl) Zwar hatl der BGH guch die Feststelung gélrn‘ffen 'daas slehy-dar zu bém]’:u‘mhtenrlﬁKur‘-ﬁ
rcqelméﬂ‘,tq an gie hr’knnnl qagphen@ f\hﬁnrlungsl Wihe annaherl acles gl diese *mc'h ietehl .
uhrarsc:hreltol , .

Letzleras bmdau{ct n'mh Metnung dar Kanmm aber rﬂc‘hl tlass dia F{efmethenoclp ers| dann
enrh:n icarm wefin - wle vmllmu@nﬁf crst it dlar WU!lEI‘ﬂﬂ Acl hon»hmlleﬂung vom 1. Nnvc:mbf:-u 2010
s konkneter Abnndungslaau ag bokmnt gagaben wir d, lemehr Pomml a5 maﬂ.gelﬁllch aul
dan;enlgen Zollpurikt an, zu dem vorhersel “har Blne Abkoppoelung dar Kursentwtcklunq vom -

- “qewﬁimllchon ’\nalktgmsrhehen shtlgmfundan hal Beruht der im Ansthluﬁs an ein@ Ankund;qunq

4] l::enhac'htrande Kurcs naimhch nicht mehr auf wiiver Marklelnsc;l‘la’nt?ung ‘der Hrialg gEmiss iphien und
Hlmlwn vnn Marldsmjsnunt Lind Imnkmrem Unlermehrien, wire dén aiianstatiendan Alctinnamn
aliiR !\eahf*loruncz et Kurges et alnem Veikaul lhmr Antalle aline die fragtiche

. Btk turmaﬂ.nahlma ficht moth\h EWESELT, Gy bk cler B#hunnlriahe el v M@]’m‘!.canfssaiqnul
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leslgasatzien Abfindungshths ein Referanzpunkl fir die Marlqlantwicklhng pyistiort, ist vor dissain

Hintergrmed shet oachrangig.

o) Das von iif Bawertungs Juhch{en mltgeteﬂle tatsdchiiche Marklgeschehen bestatigl

i Berileksichtigung des 1. Oktober 2010 als mafigeblichern Zeitpunkt fur das Ende der 3-
manaligen Referenzperiode. Bo stleg der Aklienkurs nach digsem Datumsprunghaft von eliein -
Wart von 7,50 € am 27, Soplamber 2040 auf Werle von bis zu 8,50 €. Bazogen aul dis noch im

: _F‘rée Float befincllichan Aklien verdrelzetnfachte sich das Handelsvolumen zwischen dem 1. und
14, Oklatsar 200040 Im Vargleich zum Zeitraun zwigchen dem 1. Jull und 30. Seplembar 2040, Dies
-aelgl, dass.der inhalt der Veréffentlichung vem 1, Oklober 2010 offenslehtlich ausraichend wal,

Wz tlcutlirh verstd:klen Iransqkliomnkllwtélen auf der ainan Seile und der Zahiung hcﬁhm gl

- Praisa auf der anderen 5mlﬂ 20 fofiren, Andere Grtinde als dle l:lwartung sine tiber den mlutfl

uozahlten Dol sanl\ursmn liepende f‘\bﬂndung aJf Iangen Zi kenngn, waren gerada auch i Hmbhck

auf den deutlich steigenden Aklienkurs nicht ersichtiich. Weder war gine Anderung def -

nesamtwirtschallichen Lage eingelrelen noch Verindarungen in der Markisiiuation von Banken

i _Al_lgerneinen oder der BerlmHyp,im Pegondaran,

1IN l«ur die r\naf&qebhchkoit cier/\d hoe- Mitleilung vony 4, Novermber 2010 als’ I“ndmmki clar

Hefer@nzlae‘llode Bpl"wh nach Ansicht der Kammer aceh nieht der von den Anlragstellern zu 'M)
his 37) erhobené Enwand, dass die Antragagegnerin die fir efne Durchitihrung des Aus schlu%tz;
der Mmderheﬂsﬁkhun:\m erfarderliche Antellsmenrheil von Ober 85 Y% deg G undmplials dar

BarlinHyp. grst nach dam 1. Dktober 2010 erlangt hat. ks sxistier jedenfalls keln Gluntlsalz L|’TSS

‘aine Pt|Lnt|humsmllimlung thar efman t:eabswhllgten Squeoze-Out erst dann harausgagehen
wr‘lden darl,-wenn die rechilichen Vorausselzingen vollstandiy gegeben gind. Wlo ohen gt'zcugl

* war digser Umatand alch fir dle Bewagungert des Borsenkurses unerheblicl, |

- DsrKummer sl durchaus bewusst, dass eine fritizeitige Ad hae-Mileitung dern Mahrheitsaltionar

éméi%artr-,\ !-landlqngémégliphkai'len'im Hinlilck auf das |, Einfriefen” des Ay die‘}\‘ompensalién "
‘matgeblichan Barsehkurses bietel, Oem iat aber zum sinan enlgegenzubalien, dass der
Mauptsigher nach dﬁlﬁ-Erreiciwem dar notwendigen Mebrhelt den Tenmin for einen Sguesze-Out
ohnehin frai wihlen kann, Zum anderen kann Manipuiationen durch dis Betrachtung der '
Umnsténde des Ginzelfalls bagegnal werden. Diase erfordem Hier aber niohl, dass der orsten Ad
ho-titlelilng die Retevanz abigesprochen warden missle. Dis Anlragagagnarin war zun 1.
C )I{tcnhc-:r 2010 Zwar noch nletit Eigenliimerin des f\kh@nnakets thar de’LB Die: Ubdrtragiing

digwer Anteile war 2l dinsem Zelpunkt aber niei feliglioh eline in iz Zukanfy gpncl b Ho g

Vielmehr war dm Bils wehende Verpllic hhgsgeschisfl bareils in |~piunlm 2014
alagesrhmssen worclan ungl ladiglich das 12 rfL|l|L111g¢gea,c}1A1I stand nochi aus. Vor Llle%m

N
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H|ntarqmnd war ~ auch aus rein (jkunt}mtsuhar Bloht ~ nichl 2U fordermn, dass mll d@r Harausgaba
giner-Al hoc-Mitisilung ther die Absicht des Aussehiusses det Winderheitsakilondre bis 2 tessen
Abs;:-hll..rss s vollstindigen Vollzug des Ubertragungsgeschiifte zugawartel wurde,

gg) Soweil sich di Ardragsteller und dar VertrPket du HUEBnStEhEﬂtll‘ﬂn f\kﬂondm pagen dia
Ermititng des mafigahlichan Durchs f*huitlbkumea durch _ aul Bagis dar l«‘!owmbmg
Daten umwmndt babien, warst mqnwelt fl dlie’ l{amm-aa kaine F"L«ahimr Zu erkannen. Liie gumhthrh

be: sleiitm Priferin at limn von berac;hnatﬁm Dumhschmtt kwq hmmrhli:ch BEiNAS
-RILht chlt bl_smut - ‘

Ty, LanlreIt\g war ﬂ!hﬂrdlngs uhss d!{e Ddi‘m mit 7,29, € j& ulmrkaktia e{nen |‘|G|‘lﬁf’9ﬂ .
5] ur{;hssl'nuu,‘.}tum mutaemllt hat. Auf welchar Grundiage ciess. Abwelchunq zuslande qe}fon"lman j
lat, \rmmachka dlo qnnmumh bagtelle F'rilfenn niithi i1 arklaren, da rha RaFin lediglich das

I,.rqabnla cler yon It *m;jestenhm Hmrerhnungen mlltaﬂt zZhr Benechnurmswmse Wt Datenlm%ls
aber kéing ﬁ\hrﬂhen macht, S0 mag-ag wahrscheinlich s&in, dat;s wie die Antragsgeqnmin
| brn hauplet hat, die i Frafhandel nmelten Urnsdilzs mit Antelisn dar UmlmHyp in dnn von der -
' B’nl“m fcaslchlblllan Kursen. rnr‘hl eingenussen s,lnd N _ R E

ft] Dle l\nmmer sl es lml;. dmsor Unnlcnarh@!len night fur an JEB.&EIgl U cilanar Fiaye. waitr—ng
CEr nmtlunnen ;1rrruatmumn AL 14 GG w_rlsmgt namlich nmht dasr als We:tunmr qrishze i -

' “spruthva rlatiren stets der von der mrm anuiﬂe'.le DUrChSthIHaKUI'E n Ansatz zu hrlngan 1%
‘ l‘:aqeqan sprmht bemllsﬁ dua Iﬁlraﬁspdmﬂz der' @f:lsuree}1c=|1clalf Barechiting. -

iy Die i, qmn‘lg@ Ab\.rmlc.hung msschen cl@n i 5“&!1 atbhandan Bﬁrsenkursen varmochle eine

|f orlekful tlar Fﬂmbilmlung némlieh mchi pall mr*hiferllgan Lm:alltr‘h stefit auch die A bleitling der

1ngemessen«;n Hambrmdunu anhand Hon durchsshmitishen ﬂ(jmc.nlcursrau unabhéinglg davon, -

) walcher Refarenzzelitauin zugriide galagt wird - wis jade andee. Methode dar

3 Abﬂnduu‘tgqhawmtun ¢ nur eine Sehiilzung dar. £ gtbl slels eina B.mr.lbrule, innerhialh de:m alna

' Balabnndung als angamessen bezeiahial wardsn ann und dla th:am W‘J‘f&!ﬁ.’slII‘]LJH'F‘{;hl’.hGhEm
Gebot der vollen’ Enl%hédlglnmq rjtznuql {vol, etwa DL(;. Mitnchen, AG 2007, 701; OLG uiuttqmt

CAG 2004, 43 1), zine punk'gmnaua Ermittiung ist angesichis der zaireichen mit der
Unternan:nm’\show:m tshg und auth der Borsenkmshetrachtung vcﬂrhundenen Uns!cherhealen
w:edm mﬁahrh noch Jeboten Dles gilt erat recht, wann die Abwacchunq wie hler - ladigiich EUR
0,05 hmrhm Dmp Abwelchimg hagt alnem Barelch van unter 1%, 80 thass sl nieht der Sehliss

ek 18asL, alie Wil sslsnizung van 7, 315 € veitrir gegrentibac rinor salohen in Hihe yon 7€
micht mahr anpamessen, o




- ,l

/

kk} ine Anpassung des aui-den Zetipunkt der Bakannigabe des Abschlussas des
Beherrsehungs- und Gewinpabliihrungsvertrages pemilistien Borsenkurses im Sinne der
Slollwerck-Rechisprachung des BGH war vorfiegend nichl gebolen, Es lehite bereils an eliem
Jéngeren Zeltraum® zwischan der Bekannlgabe der Biruklurmalinahme am 7. Oklober 2010 und
- dem Zeltpunk! der prlvarstamr‘nlung am 9. Dezembar 2010, Der enléprechends Zeilraum

laatr dqt varluageml gerdde ehmal Lwcf Monale. Hierbel handeit es sich urm einen [r dis

. _Vurlmrmﬂ ing und Durchithirumg eilu:a Unternehmansverlrages unterdurchschnitttichen Zeittaum,
dessan \/erUlZLlﬂ[} sich unter Berlicksichtigung des Fristentegimes des Aktienrechis nicht
arralcher lassen diwfte (vl auch Goelte, DBIR 2010, 2579, 2687). Zudem war auch schion nicht
ersxcm]]c}m dass din Minderheitsakliunare der BerlnHyp svischen dem Ende der Refarenzperiode
‘und;_dem Tarrnn dat Hauptvarsammiung von éiher besondars posilivan _

gﬁ@rneigelw Brsenkursentwicklung ausgeschlosaen worden waren,

iy uuwc-‘-n die Antragsleller zu 27) bis Srlj einwmhcién dla b Oklotier 20140 tli,irche[ﬂihrlra |
Km)ltalrarhnhunc] habe zu E-lﬂ{‘;u Verwaaserm 14 char Akhe gafthrt und aus dmuam Grunde eﬂ
- Erhohung des Borsénkirses vmhlnden konnte es hierauf van vor nherom rei ankmnmpu
: -Llnabhé‘inglg Vo ter Frage, auf welohe Weise der .,WElhrE Boraankirg nach Auffagsung der

i\nlmqqiclle: zU 24) bl 33) ermiltell weriten sollla, fied dar Zaitpunkt der Kapitalerhahung niehl i i .
den nm[lgebhcman Referenizeliraum iy tlle Bestimntung des durchschnitiichan Borsenkurses, i

16, KapltalerhBhung Oktobor 2010

Der Hinwels dler Anllaqmcelieun 74 -4d) sowie tos Vrsrlrelers der aullensiehenden Akliomm anr
tlen Betmq von = ihrer Darstellung nach ~ 8,85 EUR je Akte n Rehfen der Zel chmmg der im -
Ratmen der Kapmlmhnhung am’ dar anmag@ des Heschi, 8505 tes Vorslandes vem 7.
Seplember 2010 auc:g@gcbemen Aktien kann. berelts von Rachis Wagain keine Unangjemossuﬂmn
der l;larabﬂmlung hegranden, Es hamleﬁ sich nicht um ginen laualicher Malistal fir den Wert des
G}ea_éh’wmi‘lteme_hnm_n_sioder der einzelnen Anloite Woran, o

{“Jar Auaqabapreis im R"ahmm elner mgularen Iimprtclluhchung bar uhL sl den gemtzhfshen '

. ‘v’mgdbcn des § 9 Abs. 1 AKIG, Far eineit gennueren Betray dls den Nennbelray oder den alf ch&.
ainzeling btuchaklitz entfaliendsn aiteiligen Helrag o dag Drunrl}\aplwls dirfen Aftien vicht
atsgegeben werden. Ditde Varschilft gitt aveh im Falle ainer Raphtalarhdhurig (vyl. Huffar, APtu
10. Auﬂ Rz 4 zu § ¢ AlG; Haiderin ManchKorn/AKEG, 3. Aufl, Rz, 19 24 § 9 AKIG). Dey

_ -Norm?wmk vor § 9 abe. 1 Akt hat auch wine viliig endare Zielrichiung als die Fastlequng der

' Angemipssenheil einer B3 sarabfindung Im Falle ok dlienrachilicher Stukturmalinahinen Zweck des
VI’IUOt‘% der Untmpan -Entisslon isl der Gitubigeraelntz durch die Sicherung der
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Iiapitaiaufhnngunq die Glaubiger selien c:hraut vertrauen kannen taas sich die Akt]mure
zumindest zur Leistuig vor Einlatjen m Flohe das f.;lundlnpltalpndhehagw Veupilichtat haben

(vl QGHZ bzl 52,82, BGHZ, a8, 191 mo Hikfer, AKIG, a0 a, 0L, Rz 12 Dg‘_\le-:s)

l\dg%lchi‘s digsar v&lllg ynterschledichen ?ieirichiLma 15l gin ROckschluss atis dem gesatzioh. _
UO!‘QPELHI }ebanvn Mindeglausgabebetrag aul sien Wart des Unternahniens und cdamii die

- Angemessenheil der Barabifndiing nieht moglish, D.;;mlt kann dar Ausgabebelrag Llr‘mbhéancng yon

der Frage, oh disser nun baj 7,24 EL lR jo Adie Imn wie dle Antragsgegnerin béhaupiel, oder bei

r.l a5 EUR, .Wf:!f!.;hf‘ i Anlragate!larm zu 44} nwah}l fhaban WI” lwme Z1 Gunsten der Ammﬁmlim
- 2 braachtends- Unte'grenze der Abfi mleq d’]TS'lF’“['.ll'! '

16, l'{apitéllﬁ}mﬂlhg dé—r ALJsglcit:l‘rsi:ai*llun_q :

© Sowalt- cr;ile.a Antmq?atallar U 34) bls 1) mc!nfan, derAanclegabe\rﬂg mLfkse gegebemnfﬂlls rjun.h
}\apnhllqserung dm Ausalqichrals[ung hsaremnel werden walcha siGh Bus dern am 9. Dezambw
S 210 hesidilglﬁn Luewlumbfuhrun ,jwertmq erqaim gmg dle? mhl

: n) Unmbhﬁnq;q von tlar rraqe ob VGHIBQG‘HCI Uber haupl Zahlungaanqp; tehe der .
“Minderheilsaktonre. aus dam Uﬂtmnﬁhn tensvettrag enlstandsn siln I<onna st Uﬂ\ﬁll‘lﬂﬁﬂ qp dm
' Kapnla”s:erung cler Ausgle! chqzahlung gine gemignele Msthode clarsielil thm Im Fall sines
- Au SGhlLI‘;‘:SE'b der Mlndmheitaaidu nEre bnl Lreslahandam Unlmne=hmonavaﬂraq cha Ht:l\a dar _
k jangel‘nessenen !\brinclnug lm binne (las zu hesummen (daﬁu etwa Di I’:ankfurl N.{G 2010, Bh4 .

ff; LeyPnclenkm N?G 2019, ﬂWﬁ dagagen ;ung;ﬁt OLG D(assefdarl‘ NZG 2012, 1181, 1183

-'ﬂnglsC_J.:LG‘p Munghan, Besch!uvg. vorn 26, Qmober 2006 31 WH:&!C}ES BeckRS 2008, 1371 l}

.h) ;ww hatclln I«.ammr‘zl an. ande.u ef Slalle clle Au[f ssung verlrahan ciasa cila At IHJIE&M’!P’HNUHQ
- qrunclsat?llch fiir dis Hohe riel naeh sinem Bqueers Qutu ?ahlanden AbﬂhtlLlnq me:llqelahcl'\ i

Icann Hierbel i'*l allmcllngg auf den szeﬁ all abzustellan, s5. dass steh glne pauschaie
hetm#h‘rung.:wet s vorbletef, Die & Iaran:-:lshung des Ausglemhs als Bams tler Abfmdung Imrnml

nach Mahmnq cay K’ammﬂr grundqétallch nur Li"lnn in Betracht, wenn ciaﬁ. Wnksamworden des
: Fic,herr chunqrf Llndlodﬁ*r Gewmnabfuhnlng;sVenLraga% cler Eleac-hluasfapsl,zna iibal tean ,lSqua'uw
'Out zeittieh vmanqeganqen fst. NLn Iin digsem Fall Isl davon quszugehpn dass die Verhallnmne

der basallmhafl im 7c-|t|:unkt dar |3asr*|1lu~zshvsung fhrer |- lauplversammlunq. dies {ir e

- Besehmmung der tha ter Barabfmdum gamﬂl} & 3??13 Ah:«. 1-Salz 1 AKLG mﬁnqeblmh sind,
, "lerh e inqtenz d::b, Llntarnelunmnwm‘lraqes weaentllch gepfé\glwmdpn Flncirﬂt wig m -~

vmriiegmhdan Fall, alne znltglelchs Beschilgs !.-:msunq atatt, sl these: Vur'mgsatmng niehl mmm
H!SIJF“‘GHC{(’N‘ ke 86 rw (’ I hfz«mwriu (Juf Dwmmnuna far vorr um WISV It i ks oo




© zabfenden Abfindung nicht auf den mehr oder wenlger 2ufaligen Umstand ankommes, welcher
Beschiussgegenstiand nach der Hauptversamimlung zu eineim lriheren Zsllpunkl in day
Handelsregister aingetragen wird. '

&) Hinzu kommt, dass bel identischen Bewertungsstichilag Lheoretisch auszuschlisiern ist, daes

der 'Barwerl des k[ﬂnﬂigen Ausgieichs die Ablinduing wegan ter Ubertragung der Altien iibersteigl,

wenn der Ausgieiéh dureh tie Verrentuﬁg des der Abtindung nach 8§ 308, 3278 AKLG zugrinide
_gelegfen, im ErtrﬁgéWr—zrlvsrfahren grmitlellen Unlertehnisnsbarwerts arréchr\el wird.

17, Vorerwerbspreise -

Elne Erhdhung des Abfindungebetiages konnte sich auch nieht aus (Markt-)‘rljrr:iisen wrgeb'@n
welghe dne Antragsgegnerin als Mehrheltsyesaﬁachalws|n in der ZeH vor dem Bewertungssiichtag
7 tﬁte.ahhhch ftr Altien der Btarilnl~lyp gezahl[ hat.

- d) Dig Bcrtncksichtlgunq der artiger l"ntgeltn hlv hséunq&%r@chtliﬂh nicm qcbnted dn sie
_.mgelmamg fiber derm. marktoblichen Prate e dan, weshalb hieratis grundaatzhch nicht der %

by

(obj@kuve) Vélkehrhweﬂfiﬂl‘ A kfian al)gnlelietwendw kann. Der vant Mehrhmlsaﬂlonat g;.?ahlte G

A

B

Ei

l:lv«erlubplula hangt von seinem bisherigen Belalgunpshesitz, seinen atralegsschun Abslthten uncla_

- ins’lﬁeaohdare VDITL konkret 2u ei~ria£enwdaaw Grenznulzen, glso ten durch den (Erganaungs-<auf -
' eulmffh.n finanziellen Vorteflen ab (vgh zutreffend OLfI.l Slutigart, F:ebchlu.aa vom 4, Mat =20 H! 20
‘w 11/08, Beckﬂb 2011, 41198).

e

L
X

1)) lm Ubngen Ist div F rage der Malgehlichkeit. von Vmetweqbbprezsm Awar Umstriten. Mch aus
reln nkhen:echi!ichm Slcht siehi il K‘iﬂl[’ﬂBl"fU!’ deren BerGoksichiipuny aber glemhfalla I<aumn

_wingenden Grund, weil zwischen dat Freis amwincr Alctian otler auch Aktlcmpﬂkelen ard dem
Wart des ¢ esnllachaﬂsw.mtes nehmens kalit unmitteltarar Zusmmmnlmng lms;mht {s0 aveh Holfer,
220, Ry, 21 20 § 306 AktG) Bies gilt aum fir die-zum Tell gegulerte Vermutung, dass in clmm :
Preisalife ehiag. th,n der Meluhmmdkhonm zu enlri c!m.n I:n:-run rat cile vOn cheaem veumuteh:u
Sy’llrérgnon ELATY Auadmck kammen,

) Vorliegand konnten diese grundséitzllohen Erwagungan hintanstelien, da als alnzige
mafgehliche Transaktion der im Oklober 2010 erfolgle Verkauf des Alctienpalets der Nord/LB an
dle Anlragsgegnerin identifiziert werden konnte. Der Verkaulspraise tag aber bei ledighch 4,71 ¢je

..btudmktte wnd damit dautltm untarhalb des durchechnittiohen Borsenkurses. Aus dionem Groangds

“mussle auch der F| age nicht wellel nachgraangen wetden, ob dlaser Prais wagern ey
Viarbind mgen der handelnden Untu:mhman tatsichlich einen Wark \prnh:. areletit,
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ifl. Bonstigus

Die Forderung der Anlragstalier 20 20) Gis 22 nach glndr Erndhung tler Barabfindung unter dem

- Aspekt des von ihnen reklamieren Anlagenotstandag war auriickzuwalsen. DleBaralzﬁndung _
. genﬁﬂ {g 8274 Abq 1 Ak beawankl 2inen Vennt&gcnsan.lsgiamn fiir clen Verlust der
© Milglladrachte (Vi Hisfer, e.a.0,, Re. 10 20 al7a AlIG), Es handeit sleh um einen reine

Ausglelchsanspre ugh, der kaine schadensersatziechtlichen hqmponeulen posllzt und aus diesen
Girunicle atish nlr‘hl m Smnc-; char Antsagslcﬁllﬁ,r zu 20) bis 22) grwaitert weudm\ kann. Dey
Notwandigkeit alnm E nl:m:,hmdung wim dis nact Zahlung der Balabﬁndung fral gewmclanen Muur\!

ey "Il‘lgF'qur weren. |mnn9n k*mn dm\lmr nmans leauim, em objoktwal Wart im HIIme eiles
' mesalmrnn *ac*.hadens bama\ag\ werrlen

19, Kosten

a) Dle Verfahrenskosten Walen dat !\.hlragsgegnarm auf?uartegen D\es etgnb smh ohne, \ganem"

“aus dar Vorschrilt des !q 18 Abs. 2 Salz 1 Spruch, wonach In Snruclwmfahren ausqchliemhrla der’

Antragagegnar & al;uldnm der. r.a(anrhtskmqtan 1st o ‘

[EX

by Zwar kénnen die (Gerichis:) Kosten, sowolt dies der BiflakeR antspricht, aueh-ganz oder ZLIH]
L Tell den Anlrzrqsfallern auferlegt wardei, § g 16 Abg: 2 Salz 2 Sprich, Von dieser Momlrhlcou

wurcie hishar m der Praxis ivdm‘h nrin Ausnahmafalien &elrauch gcmarht alwa bel

. Mlssl:uauch clra&. Antlagﬂremhlq adsr bt.l mnd@uliger Unzumsalgkml mlar Unbagrﬁ hdelhm[ dar

/\nlrﬁgp (vgl BayUhLG Besch[uss vom: 22, OKlober 2003, 32 BR ,11 1103, BeckRS 2003
msua?) Lachghch diey blole Er fmulonlglﬁull des Er lmhungsbegehrens kann regeimdl&lq mc‘m
7u| lmsten[raqungspﬂlx,ht der Anlragv teller fithren, da das Spmclwm falfen clen Anlr ag%iellcm

: dnnsl wagen deg Koatenrmkus Iammlwelbaut wire-(vgl. leoniWintm Spmmhfﬁ Rz B2 20 § l'w

Bpr uc:hG) Tarade clteﬁ“ wollle der &aspt;qebr—»r dureh die Vorschuﬂ das é 18 Abs, 2 Salz 1
: .u,pmon(h abay viar hlndem ' '

- ¢) Wegan das Varhhransmgmblnsseq war es nlrm gﬁhoten dar. Anlmgsgeqnﬁrln dle Pilichi zur
‘Erstaitung der nolwancigen auﬂe:qar]nhﬂlclwn Koslen der Animgste|lr=r aufzuarlegen §16. Al d

Spruch@ sieht insowe aireden § l‘: Abs, 2 .,;anir'h(‘ Pnlgagﬁnqnelztm Regal- -
IAtgnahntevarhaitnls vor, Elne Kos mnnrsmtlung soll unfer Bar LiCkSIC‘[IUQLInCI des

o \/mfﬁhrﬂnsansgmnqq nut clanri anqmmdnml werdmn Wehn dnes tlar Billigksit :anlqpm:ht Hl( mus

fmlgt ians dig Unz_u\ﬁwr]kelt br?r@hunqswmse \ nbegrtmdethen der An!:iﬂqe ragelnmmq Zur’
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Fuolge hal, dass dig Antragsteller hre Kosten endgiitly seibst 24 fragen haben (vgl, Simon/Winler,
| a.a‘.tﬁ)._, Rz. 89 zu § 15 SpruchG; KolnKoimm/Rosskopf, Spruch(, Rz, 48 z § 15 Spruchd),

- <) Die Verwerfung des Antrags des Antragstaliers zu 26) als unzuléssig blleb vor diesaem
Fintergrund kostenmally ohne Falgan, ' '

'a) Dan Antragstellern war nicht die Erstallung der auflergedehtlichen Késten clar Antragsgagﬁenn
aufzugehen. § 15 Spruchd verhalt sleh zu dieser Kostenpasiion tichl, Aerdings ist aus eben
tlesem. Grinds anzuhehmen, daes die sonstigen Regelungen in dieser Norit abschliahand é.Ind

-Wenn bereits die Gerichiskoslen dem Antragstaflar nach § 15 Abs, 2 SpruchG, abhiingig vom

- Ausgang des Ve'rfa'hrens,_nur Im Ausnahmaefall aufarlagt werden kénnan, wirde sich eine

~ Moglichkeit, ihn nach Bilighksit sogar zur Tragung der aufargerishilichen Kosten des - '

L ,{xm_ragsgggﬁe‘rs' zu verpllichten, nicht in das geselzgeberi_éch voﬁgeaahana Mmtiéll pAH) Vraﬂéﬁung

tlas Kostenrlsikos im Spruchverfahren ain fligen. Gehon das grundsaizlich zwischen -

: .Minci_eﬂ'\aitsakliohéreﬁ tind Mmhrhaité‘a‘lkuonﬁr hestalende Informatioriolie Unglelohgewichl --

rechilertigh es, dia im S;_;fn_ltuclwai‘fahren Anlragshéracht{gtén My ik slnen beschianklen,

= ugregiﬁenhar‘en Koslenristko zu belasten (vil. BGH, NZG '2'0’]2l 194, 193).

20_. Geschﬁftswarl :

e Festsatzung des Geschiitswerts aryibt sloh aus § 18 Abs. 1 Salz 2 Sprich(,

| 'Beéh[sm i:ltgih-eljézlwr.unr.]‘. -

‘Gegen dissen Beschiuss finden dle Rechismitte! dey Buschwverds oder der”
Spiuingrechisheschwards slatt. : :

Ruchismillel der Beschwerde

bie Beschwerde ist innerhalb giner Frist von elngm Wonat durch Elnrsictiing einer von sinent

Rechizanwalt Lntorzeichnelen Beschwardeschriil bein Landnerieht Berlin, Litlenstralle 12-17,
10179 Berlin ainzulegen. Die Frist seginnl mil der schrifibehen Bokannigabe tles Basehlusss:
Erfolgt dless durch Zustellung rach den Vorschiiiien der Ziviiprozessordmmg, It elas Dalum der
© zustelung magebend, Edalgt die schriftlizhen Bekannlgebe durdt Aufgabe zur Post, Lind sl die
Zuglallung i Inland bewirkt werden, git das Schiilaitok. dret Tage nach Aulgaba zur Pos! als
bakanmt gegebern, wenn nicht dor Beledligte glaubhalt maehl, dass ihm das Sehrifstslk nichl adgr
 epst zu ginem spdtaren Zeitpunkt zugsgangen isl. Kann die sehrilllichn Bekannlgabe an sinen

 Betelliglan olaht bewirkt wardon, egimnt i Frisd spotdstany mit Ahtawl von Hind Monaten nach

Eriass (§ 38 Abs. 3 FamFG). Falit das Frislende aul elnen Sonntag, enen allgemeine Felarlag

- ouer Sonnabend, so endet die Frist mil Ablauf des nachslen Werkiages., o

. i ofi e PR
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F:’ e'svmf(p! der Sprungrechilsheschwards.

Eagen ulc:sen Besthitss ﬂnrlfl aul Amtrag unter prrgﬁhung der BBSFhWETdﬂN‘lE‘:tEIIW tmilallyar
dle Rechtshezchwearde (Sprungrechtsbeschwarde) stalt, wenn die Betsiligten fr dig Umngehung der
Beschwardasinslanz elnwillgen und der Bundasgerlchishof die Sprungiechtsheschwerde zuldssl,
Der Antrag auf Zilaesung der Sprungrechisbeschiwerde und dle Erkldrurig der Einwilliglng gallen
als Varzichl auf dgs Rechtsmitlel der Basrhwmde

Die Zulassuny der Sprungrachtsbeschwerde Isl dureh Elmelt.[lung Bings ¢ chrif‘fsatgés o
(?ulassurngbschrmj bein Bundeagerichtahof (Rermenstralie 45 . 78433 Karlsruhe) Lu heaniragen,

'. Dm Frist for die Einlepting des Antrags avf Zulassung der ‘Spl t.mgrracht':bmchv\fercle belmgi @ilnEn
Morial. Sie baginnl- mit ¢lar Zustellung des n vollstandigee Form abgefassien Beschlusses,

‘apatesteis aber mil Ablauf von [inf Monaten nach dem Eiass des Beschiusses. Falltdas
Fristande atif einen Sonniag, snen qllgemelnen relerlag achr Emnrwmntl 80 emlei cJIa Frisl mn

 Ablauf dm F"Icl[.ni wlon Werktagss.

-'In detn Anlr:;m[ Muigs-dar qulegl werdsen dass dle Rcachtssache gt unda’ltzllnhe Bedeumng mat odlar

 die Fortblldung des Rachts otler die. Sicherung elner ginhellichen Rechtaprachung die

Entschaldung des. Reshtabeschwardagsrichts arfarclart, For den Antrag auf Zulassung ter . :
- Bprungrachtsbaschwerda Ist dig Vertretung durch efnen beln Bundesgerichistof ?MJB]HSEGHG‘H i
Reg;htswnwalt srfarderllch, der die .Lutasraungssclmﬂ 2l untemchrelban hat, ) '

e schril’ lllche [Erieiériiig dar Einwilllgung des Be‘sghwendagagnam sl clem ?ulasaunqsanh ag.

haizufugen adar innerhall der oken genﬂnutén I“ns[ Zur I:Inlec;ung tles Rachtmnlttmls balm
N Buht'lmsqoric‘hlsnﬁf em?ul@!rhem ' :




