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LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In demn Spruchverfahren
betreffend die Angemessenheit der Abfindung der ausgeschlossenen Minderheitsaktiondre der

Eurohypo AG

an dem hier beteiligt sind:




[ Y

gegen

- Anfrapsgegnerin -

Prozessbevollméchtigter: .

hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichis Frankfurt am Main
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht

ﬁnd die Handelsrichter und
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nach milndlicher Verhandlung vom 14.2.2012
am 14.2.2012 beschlossen:

Die (verbliebenen) Antriige, den angemessene Abfindungsbetrag aufgrund des in der
Hauptversammlung vom 29.8.2007 der Burobypo AG beschlossenen Ausschluss der
Minderheitsaktionsre gegen Barabfindung in Hoéhe ven EUR 24,32 je Stitckaktie hher

festzusetzen, werden zuriickgewiesen,

Eine Erstattung der auBergerichttichen Kosten der Antragsteller — auch sowelit sie ihre

Antrige zuriick genommen haben- und der Antragsgegnerin findet nicht statt,

Von den Gerichiskosten des Verfahrens haben die Antragstetler, mit Ausnahine der den

Antrag zugenommenen habenden Antraf,s*tcller zu 1, 23, 3), Sa) —-.‘ie) 6a), 6b), 7), 8a), 8h)

63&), 63b), 672 — 67ij, 68), 704), 70b) J(-,weﬂs 1/80 zu tragen. Du. ubu{jen Gerichtskosten hat

die Antragsgepnerin zu {rageun.

Die Kosten des Verireters dor aufenstehenden Aktiondre hat die Antragsgegnerin zu tragen.

Der Geschiftswert fiir die Gerichtskosten und der Wert fiir die Vergtitung des Verireters der

aufenstehenden Aldtionsre werden auf insgesamt EUR 200.000,-- festgesetzt.




o
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Griinde

L.
Die Burohypo AG batie im Jahre 2007 ein Grundkapital von EUR 913.688.919 und ist in
151.418.815 auf den Inhaber fautende Stiickaktien eingeteilt. Unternchmensgegenstand war
der Betrieb der Geschiifte einer Pfandbriefbank nach den dafiir geltenden Gesetzen sowie das

Betreiben von Bankgeschéften und das Erbringen von Finanzdienstleistungen.

Twischen der Commerzbank AG und der Aniragsgegnerin besteht ein
Gewinnabfithrangsvertrag, der am 26. Mai 2004 im Handelsregister eingetragen wurde. Die

Commerzbank AG ist nach § 302 AktG zur Verlustibernahme verpflichiet.

Ursptiinglich hatte die Antrags gegnerin an der durch Verschmelzung der Hypothekenbanken
der drei deutschen Grofibanken im Jehr 2002 entstandenen Eurokypo AG ca. ein Drittel der
Aktien der Eurchypo AG gehalten. Nachdem die Commerzbank AG im Spétherbst 2005
erfahren hatte, dass die beiden anderen Grofbanken ijhre Anteile an der Burohypo AG
verkanfen wollten und hieriiber mit einem Interessenten im Gesprich waren, wurde das das
vereinbarte Vorkaufsrecht ausgetibt und in zwei Tranchen (Erwerb von 60 Mio. Aktien im
Dezember 2005 auf ca. 48,92 % und weiterer rund 172,6 Mio. Aktien im Mérz 20006) die
Aktien der Allianz-Gruppe und der Deutsche Bank-Gruppe an der Eurohypo AG erworben.

Am 21. Mirz 2007 teilte die Antragsgegnerin als Hauptaktionirin der Eurohypo AG f6rmlich
ilr Verlangen mit, die Hauptversammlung der Eurohypo AG mbge die Ubertragung der |
Aktien der Gbrigen Aktiondre auf die Hauptaktiondrin gegen Gewihrung einer angemessenen
Barabfindung beschlicBen. ,
Ebenfalls am 21. Mirz 2007 beschlossen die Eurohypo AG und die Antragsgegnerin den
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfilhrungsvertrages mit der Burohypo AG als
beherrschter Gesellschaft vorzubereiten, Dies wurde in einer Ad hoe-Mitteilung am selben
Tag bekanut gemacht,
Fiir die Ermittlung von Ausgleichszahlung und Abfindung beauftragte die Antragsgegnerin
und die Furohypo AG gemeinsam die )

" " eine gutachtliche Stellungnahme zum Unternelimenswert det
Ewroliypo AG zum Tag der geplanten Hauptversammlung (29. August 2007) sowic zur Hohe

des angemessenen Ausgleichs im Sinne des § 304 AktG und der angemessenen Abfindung im
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Sinne des § 305 AktG zu erstatten. Durch die Antragsgegnerin als Hauptaktiondrin wurde
zudem mit der Erstellung einer gutachtlichen Stellungnahme zur Ermittlung

der angemessenen Barabfindung gemif § 327b AktG beauftragt.

Am 26. Juni 2007 schlossen die-Eurchypo AG als abhiingige Gesellschaft und die
Antragsgegnerin als herrschende Gesellschaft mit Zustimmung beider Aufsichisriite den
Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag ab. Fiir die auflenstehenden Aktionére der
Eurohypo AG wurde ein Barabfindungsangebot gemaf § 305 in Héhe von EUR 24,32 und ein
jahrlicher Ausgleich gemif § 304 in Héhe von brutto BUR 1,24 (netto nach den Verhéltnissen
Zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses EUR 1,01 fiir das Geschiftsjahr 2007 und EUR 1,10
fiir das Geschiftsjahr ab 2008, jeweils fir ein volles Geschiftsjahr) je Stiickaktie vereinbart.
Fiir die Zahlungsverpflichtungen der Antragsgegnerin gab die Commeszbank AG eine
Patronatserkliirung ab.

Der Abfindungsbetrag - ebenso der gleich hohe beim Ausschluss der Minderheitsaktiondre —
wurde aufgiund des gewichteten Durchschnitisbérsenkurses von 3 Monaten vor dem
Zeitpunkt der Bekanntgabe der Mafinahme am 21.3.2007 auf EUR 24,32 festgesetzt.

Wegen der Einzelheiten dieses Vertrages wird auf die zu der Akte gereichte Kopie Bezug
genommen (Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag vom 26. Juni 2007 nebst

Patronatserklirung, Dokumentation zu TOP 9 der ordentlichen Hauptversammlung

29.8.2009),

Auf Antrag der Antragsgegnerin hatte das Landgericht Frankfurt-am Main mit Beschluss vom
27.3.2007 - 3-05 0 72/07 - die’ : |

zur sachverstandigen Priiferin fiir die Angemessenheit der Barabfindung nach §
327b AkIG sowie auf gemeinsamen Antrag der Aniragsgegnerin und der Eurohypo AG die
gleiche Gesellschaft mit Beschluss vom 28, Mérz 2007, in der Fassung des
Berichtigungsbeschlusses vom 16.4.2007 fiir die Priifung der Abfindung und des Ausgleichs
des vorgesehenen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags bestelit. In ihren
Priifbericht vom 28.06.2007 wird die Angemessenheit der Abfindung von EUR 24,32
bestatigt. Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf den zu der Akte gereichte Priifbericht

(Dokumentation zu TOP 9 der ordentlichen Hauptversammlung 29.8.2009, Anlage AG S1)

verwieser.
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Am 20, Juli 2007 betief die Eurohypo AG mit Bekanntmachung im elektronischen
Bundesanzeiger eine ordentliche Hauptversammiung auf den 29. August 2007 ein.

In dieser Hauptversammlung wurden zu Top 9 mit den Stimmen der Antragsgegnerin als
Hauptaktiondrin zu TOP 9 der Ausschluss der Minderheitsaktiondre und zu TOP 10 die
Zustimmung zum abgeschlossenen Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag
beschlossenen. Der gewichte Durchschnittsbérsenkurs von 3 Monaten vor diesem
Hauptversammlungstermin betrug gem. der Mitteilung der BaFin fiir die Eurohypo AG
EUR 27,82.

Am 1. August 2007 stimmte die Gesellschafterversammlung der Antragsgegnerin einstimmig

dem Abschluss des Unternehmensvertrags zu.

Am 4.9.2007 wurde der Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag zwischen der

Eurohypo AG und der Antragsgegnerin in das Handelsregister eingefragen.

In einem von mehreren Aktionaren der Furohypo AG betriebenen Spruchverfahren zur
Uberpriifung der Angemessenheit des vereinbarten Ausgleichs und der vereinbarten
Abfindung des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsverirages vor dem l.andgericht
Frankfurt am Main zu Az. 3-05 O 203/07 hat die Kammer mit Beschluss vom 14,9.2009 die
Antrige auf Erhéhung der Abfindung zurtiickgewiesen, jedoch den angemessenen Ausgleich
wird fitr das Geschifisjahr 2007 auf netto EUR 1,51 und ab dem Geschéftsjahr 2008 auf netto
1,65 je Stiickaktie zzgl. Korperschafisteuerbelastung und Solidarititszaschlag (insges. brutto
EUR 1,85) festgesetzt. Dabei hat die Kammer den der Ausgleichsermittlung zugrunde
liegenden Ertragwort von EUR 23,53 fiir nicht zu beanstanden gehalten, jedoch fir die
Bemessung des Verrentungszinssatzes fiir die Ermittluﬁg der jéhrlichen Ausgleichszahlung
einen risikoadjustierten Zinssatz i.1Lv. 6,975 % (4,5 Basiszins + 2,47 als hélftiger
Risikozuschlag des Xapitalisierungszinses der Ertragswertermittlung) zugrunde gelegt,
gegentiber dem von den Vertragsparteien angenommen 4,65 % ( 4,5 Basiszins + 0,15

Risikozuschlag nach dem Credit Default Swap der Commerzbank AG).

Gegen diesen Beschluss haben sowohl einige Antragsteller als auch die Antragsgegnerin des
dortigen Verfahrens Rechtsmittel eingelegt. Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main hat mit
Besohluss vom 24.11.2011 —21 W 7/11 — die Beschwerden von dortigen Antragstellern
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zuriickgewiesen und auf die Beschwerde der dortigen Aniragsgegnerin den Beschluss der
Kammer hinsichtlich der Erhshung der Ausgleichszahlung abgeéindert und die Anirdge anch

insoweit zurtickgewiesen.

Nach Durchfithrung eines Freigabeverfahrens zu der Beschhussfassung zu TOP. 9 der
Hauptversammlung vom 29.8.2007 dem Ausschluss der Minderheitsaktionére vor dem
Landgericht Frankfurt am Main zum Az. 3-05 O 275/07 in dem die Kammer mit Beschluss
vom 29.1,2008 (ZIP 2008, 1183) die Freigabe erklart und das Oberlandesgericht Frankfuxt am
Main mit Beschluss vom 14.7.2008 - 23 W 14/08 — (AG 2008, 827 = ZIP 2008, 1968) die
Beschwerden zuriickgewiesen hatte, wurde der Aunsschluss der Minderheitsaktiondre gem. §
32778 AktG am 25.7.2008 in das Handelsregister eingetragen.

Nach Angaben der Antragsgegnerin waren zu diesem Zeitpunkt 3 .262.506 Aktien von

Minderheijtsaktioniren der Eurohype AG von dem Ausschluss betroffen.

Im vorliegenden Verfahren begehren die Antragsteller eine ErhShung der Abfindung von
EUR 24,32. Sie halten die Festsetzung fiir unangemessen, weil der durchsclmittliéhe
Rérsenkurs im Zeitraum von drei Monaten vor der Hauptversammlung und ebenso ein
sutreffend ermittelter Brtragwert dariiber Ligen und nicht wie im Ubertragungsbericht
angegeben mit EUR 23,53 darunter.

Sie machen u. a. geltend, im Hinblick auf die Verschmelzungsbewertung und der dort
angesetzten Kapitalisierung sei der jetzige Wert nicht nachvollziehbar, der Riickgang des zu
kapitalisierenden Ergebnisses in der ,.,ewigen Rente gegeniiber dem letzten konkreten
Planjahr sei nicht sachgerecht, es s¢i nicht versténdlich, dass in der Phase I die Risikevorsorge
bestindig abnehme, wihrend sie dann in der Phase der ,.ewigen Rente® ansteige, ebenfalls set
nicht nachvollzichbar, eine Diversifikation im Ausland geplant zu suchen, was zu einer
nachhaltigen Verringerung des Zinstberschusses fiir die Gesamtbank ﬁihre; das nicht
betricbsnotwenige Vermégen sei zu knapp dargestellt und nicht nachvollziehbar, es sel
unklar, ob die vorhandene Liquiditit vollstindig als betriecbsnotwendiges Verndgen zu
beriicksichtigen sei und warum durch Rettungserwerbe erlangte Grundstiicke nicht beim nicht
betrichsnotwendigen Vermdgen beriicksichtigt wiirden, zudem seien die Werte flir
Grundstticke aufgrund von alten Gutachten nicht sachgerecht exmuittelt, da hier die
Wertautholung auf dem Inumobilienmarkt auflen vor bliebe; Aus gleichszahlungen {Ur die

Ubertragung des Retaifbanking auf die Commerzbank fehiten; weiter sei nicht beriicksichtigt,
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dass sich die sog. Subprimekrise giinstig fiir dic Eurohypo AG auswirken werden, die
geplante Eigenkapitalrendite sei zu niedrig.

Weiter wenden sich die Antragsteller gegen die verwendeten Parameter des
Kapitalisierangszinses. Der Basiszins mit 4,5 % und die Marktrisikopramie mit 5,5 % seien
20 hoch, der Beta-Falktor von 0,9 sei — auch wegen Verwendung einer peer-group - nicht
sachgerecht und zu hoch. Der Wachstumsabschlag mit 1,3 % sei zu niedrig angesetzt worder,
Der Pritfer sei den Auflagen im Bestellungsbeschluss nicht nachgekommen, det Priifbericht
sei unzureichend.

Wegen der weiteren Einwendungen wird auf die jeweiligen Anfragschriften und die

erginzenden Schriftsitze der Antragsteller verwiesen,

Die Antragsgegnerin ist diesen Bewertungsrilgen entgegen getreten. Es seien die
Eriragsprognosen ebenso wenig zu beanstanden wic die Ansétze zum.
Kapitalisietungszinssatz. Zudem sei zu berticksichtigen, dass im Hinblick auf die sich schon
zum Bewertungszeitpunkt angelegle spitere Finanzkrise, die Planung zu optimistisch

‘ gewesen sel,

Der Bericht des sachverstindigen Priifers sei nicht zu beanstanden,

Der lediglich zur Plausibilisierung ermitielte Liquidationswert liege ohnehin unter dem
Ertragswert, er sei anferdem deshalb nicht 7zu beriicksichtigen, weil das Unternehmen der
Eurohypo AG weder dauerhaft ertraglos noch seine Liquidation beabsichtigt gewesen sei.
Dic Abfindung sci entsprechend der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts zum
Bérsenkurs erfolgt, da der ermittelte Ertragswert zum Sticll1tag darunter gelegen habe.

Es.sel auch sachgerecht auf den gewichten durchschnittlichen Bérsenkurs von 3 Monaten vor
Bekannigabe der Manahme abzustellen, was nunmehr auch der neueren Rechisprechung des
Bundesgerichtshofs entspreche. |

Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf die Antragserwiderung vom 6.1.2009 (BL. 1885 ff

d. A.) sowie die erginzenden Schriftsitze Bezug genommen.

Nach der Entscheidung des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main zum Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag hat der Kammervorsitzende bei den Antragsteller angefragt, ob die
Antrage auch im Hinblick auf diese Entscheidung aufrechterhalten oder zuriickgenommen
werden. Nur die im Rubrum n#her bezeichneten Antragsteller haben daraufhin die Anfrége

zuriickgenommen.
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I1.

Die Anirige sind unbegriindet,

Es besteht keine Veranlassung die Abfindung nach § 327a AktG abweichend von EUR 24,32
je Aktie festzusetzen. 7

Im Spruchverfahren hinsichtlich des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages (3-050
203/07 = OLG Frankfurt am Main 21 W 13/11), in dem zum gleichen Stichtag die Abfindung
nach § 305 AktG mit identischer Methodik ebenfalls mit ZUR 24,32 festgesetzt worden war,
haben weder die Kammer in ihren Beschluss vom 7.5.2010 noch das Oberlandsgericht
Frankfort am Main in seinem Beschluss vom 24.11.2011 — 21 W 7/11 — Anlass gesehen hier
eine Anderung vorzunehmen:

Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main hat hierzu ausgefithrt:

Gemaf § 305 Abs. 1 AkiG muss ein Unternehmensvertrag die Verpflichtung des
herrschenden Unternehmens enthalten, auf Verlangen der aufienstehenden Aktiondre dessen
Aktien gegen eine im, Vertrag bestimmie angemessene Abfindung zu erwerben. Angemessen st
eine Abfindung, die — unter Beriicksichtigung der Verhdlinisse der Gesellschaft im Zeitpunk!
der Beschlussfassung ikrer Hauptversammlung iber den Vertrag (vgl. ¢ 305 Abs. 3 Satz 2
ARG) — dem ausscheidenden Aktiondr eine volle Entschadigung dafiir verschaffl, was seine
Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem vollen Wert seiner
Beteiligung entsprechen (vgl, BVerfGE 14, 263/284; 100, 289/304 f.; BayObLG AG 1996,
127: Hiffer, AkiG, 8. Aufl., § 327b Rn. 4). Dabei ist der Wert der Beteiligung regelmdfiig als
anteiliger Unternehmenswert im Wege einer Schdtzung nach § 287 Abs. 2 BGB analog unier
Ermitilung einer hierfir anerkannten Methode, etwa — wie hier — der Eriragswertmethode zu
ermitteln. Liegt allerdings der Borsenkurs der Gesellschaft oberhalb des dergestalt
geschitzien Anteilswertes, so bildet dieser die Untergrenze fir die zu gewdhrende Abfindung

(vgl. BVerGE 100, 289).
b) Zutreffend hat das Landgericht den relevanien Birsenkurs mil 24,32 € beziffert.

Bedenken gegen die von dev Kammer befiirwortete Heranziehung eines nach Umsditzen
gewichfeten durchschnittlichen Borsenkurses bestehen keine, Ebenso wie die umsatzbezogene
Durchschnittshildung an sich entspricht die Bemessung anhand eines Zeftraums von drei

Monaten zum Zwecke der Berechnung eines Durchschnitiswertes der mittlerweile gefestigten
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obergerichilichen Rechtsprechung; sie ist zudem erst kirzlich wieder vom Bundesgerichishof

bestdtigt worden (vgl. BGH DSIR 2010, 1635 — Stollwerk — mit Anm. Goette),

Mit Blick auf den Endzeitpunkt der Referenzperiode kam nach friherer Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs (vgl. BGH, NJW 2001, 2080) noch der Tag der Haupiversammiung,
vorliegend also der 29. August 2007, in Betracht. Diese Rechisprechung hat der
Bundesgerichtshof allerdings mit iiberzeugenden Argumenten, auf die Bezug genommen wird
(DSIR 2010, 1635 — Stollwerk — mit Anm. Goeile), mittlerweile aufgegeben, so dass der von

' den Antragstellern geltend gemachte Durchschnitishurs nicht (mehr) als Untergrenze in
Betracht kommt. Zutreffend ist vielmehr von einer Referenzperiode, die mit der erstmaligen
Bekannigabe der Mafinahme am 21. Mdrz 2007 endete, auszugehen. Dies fiihrt zu einem
gewichteten Durchschnittskurs von 24,32 €

Dass dabei der Bundesgerichishof unter anderem zur Begriindung des gednderien
Endzeitpunktes fir die Bildung der Referenzperiode auch auf § 5 WpUG — AngebotsVO
verweisi (vgl. BGH, DStR 2010, 1635, 1638), impliziert jedoch entgegen der Auffassung
einiger Antragsteller nicht, dass die am Borsenkurs orientierte Abfindung der Hohe nach
einem dffentlichen Angebot nach dem Wertpapiertubernahmegeseiz entsprechen nisste und
gleichzeitig auch § 4 Wp UG-AngebotsVO zur Anwendung geldnge. Vielmehr spielen gezahlte
Vorerwerbspreise bei der Ermittlung der angemessenen, an eineim Borsenkurs als
Uniergrenze orientierten Abfindung nach § 327b AkG regelmdfig keine Rolle (vgl. zur
Bedeutung von Vorerwerbspreisen OLG Frankfurt, Beschluss vom 21, Dezember 2010 -5 W
15/10 -, Juris), weswegen auch dem Antrag der Antragsiteller zu 73) bis 76) und 78) nicht
nachzugehen war, ndmlich der Antragsgegrerin aufzugeben, die ein Jahy vor dem

Ubertragungsverlangen getdtigien Vorerwerbe offen zu legen.

Daritber hinaus bedarf es vorliegend keiner gesonderten Anpassung des so ermittelien Kurses
an die Verhaltnisse zum Tag der Hauptversammlung. Zwar hat der Bundesgerichishof in der
vorgenannten Stollwerk-Entscheidung (DSIR 2010, 1635) ausgefiihrt, dass, wenn zwischen
der Bekanntgabe der Strukturmafinahme und dem Tag der Hauptversammlung ein ldngerer
Zeitraum liege und die Entwicklung der Borsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen
lasse, der Borsenwert entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen

Wertentwicklung unter Beriicksichtigung der seitherigen Kursemtwicklung hochzurechnen sei.
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Ein langerer Zeitraum im vorgenannten Sinne ist hier jedoch nicht gegeben. So sind
vorliegend zwischen dem Tag der ersten Bekannigabe der Mafinahme am 21. Mdrz 2007 und
dem Tag dev Beschlussfassung der Hauptversammiung am 29. August 2007 nur etwa fimf
Monate verstrichen. Ein derartiger mit Blick auf die Komplexitdt der unternehmerischen
Mafinahme als kurz einzustufender Zeitraum ist nichi qusreichend lang, um das zeitliche
Moment fiir eine Hochrechnung erfilllen zu kinnen (vgl. Senat, Beschluss vom 29. April 2011
=21 W 13/11 -, Juris Ran. 17 S vgl. ferner fiir einen Zeitraum von knapp 6 Monaten OLG
Stuttgari, Beschluss vom 19.1.2011 — 20 W 3/09 -, Juris Rdn. 87 Jf.; Bungert/Wettich, BB
2010, 2227, 2229 in der Regel erst itber 7 Monate, Decher, ZIP 2010, 1673, 1676 mindestens
7 Monate bei Squeeze out, Biicker; NZG 2010, 967, 970 mindestens 7 ¥ Monate).

¢) Dem Landgericht ist ferner darin zuzustimmen, dass eine Schitzung des anteiligen
Unternehmenswertes der Gesellschaft jedenfalls nicht zu einem Wert tiber 24,23 € fiihri,

weswegen sich die angemessene Barabfindung an der Hohe des oben genannten Borsenkurs

bemisst,

ac) Im Rahmen der Uberprifung der Angemessenheil der Abﬁndﬁng ist der
Unternehmenswert gemaf § 287 Abs. 2 ZPO anhand einer anerkannten
Wertermittlungsmethode zu schétzen. Diese Schaizung ist vom erkennenden Gerlchi
vorzunchmen, das sich insoweit nicht auf eine reine Plausibilitdtsbetrachtung beschréanken

karnn (so auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 17, Oltober 2011 — 20 W 7/11 = Juris Rdn. 176
1) |

Gleichwohl ist der unter Bezugnahme auf einen Aufsatz von Lochner (AG 2011, 692, 693 1)
aufpesteliten Forderung einiger Antragsteller, im Rahmen des Spruchverfahrens miisse die
Richtigkeit und nicht lediglich die Vertretbarkeit der Wertbemessung fesigesiellt werden,
ebenfalls nicht zu folgen. Denn mit der von den Antragstellern eingeforderten
Richtigheitskontrolle wird etwas letzflich Unmogliches verlangt. Einen wahren, allein
richtigen Unternehmenswert gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukiinftigen
Ertrcigen der Gesellschaft sowie einem in die Zukunfi gerichteten Kapitalisierungszing
abhdngig ist und die zukimftige Entwicklung nicht mit Sicherheit vorhersehbar ist.
Entsprechend fiihren die zahlveichen prognostischen Schatzungen und methodischen
Einzelentscheidungen, die Grundlage jeder Unternehmensbewertung sind und zwingend sein

niiissen, im Ergebnis dazu, dass die Wertermitilung insgesam! keinem Richtigheits-, sondern
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nur einem Vertretbarkeitsurteil zugdnglich ist (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli
2011, 20 W 14/08 -, Juris Rdn. 118).

Soweit gleichwohl in manchen - auch verfassungsgerichtlichen Entscheidungen (vgl.

" BVerfGE 100, 289, 298, 306) — von dem , richtigen”, ,, wahren" oder ,, wirklichen Wert" der
Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer Wertspanne zu verstehen, weil weder
verfassungsrechtlich noch hichstrichterlich etwas gefordert wird, was tatsdchlich unmoglich
ist, namlich einen einzelnen Unternehmenswert als allein zutreffend zu identifizieren. Dies
wird in der vorgenannten Entscheidung letztlich dadurch zum Ausdruck gebracht, dass die
Begriffe auch dort in Anfibrungszeichen gesetzt sind und mithin in modalisierender Funktion

vepwendel werden,

Diese Erkenntnis ist zugleich bei der Beurteilung der vom Gericht fiir die eigene Schdtzung
heranzuziehenden Schitzgrundlagen zu beriicksichtigen, Ausgangspunkt der gerichtlichen
Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO ist namlich die zur Grundlage der unternehmerischen
Mapnahme durchgefithrie, der Hauptversammiung vorgelegte und sodann von einer
gerichtlich bestellten Priferin untersuchte Wertbemessung der Antragsgegnerin. Die dort
enthaltenen Prognosen, Parameter und Methoden sind im Regelfall vom Gericht zur eigenen
Schétzung heranzuziehen, solange sie ihverseits vertretbar sind und insgesami zu einem
angemessenen, d.h. zﬁglez'ch nickr allein vichtigen Ausgleich fihven (Ghmlich KG, Wi 2011,
1705). Das schliefit eine hiervon abweichende eigenstindige Schitzung des Gerichts erwa
ausschlieflich anhond des Bérsenkﬁrses (vgl. dazu OLG Frankfurt, WM 2010, 1841) nicht
aus und zwar selbst in dem Fall nicht, in dem der Wertbemessung durch die Gescllschaft die
allgemein anerkannte Ertragswerimethode zugrunde gelegen hat. Insoweil ist die gerichtliche
Uberpriifung namlich stets das Ergebnis einer eigenen Schdtzung des Gerichts, die sich nicht
lediglich auf die Untersuchung der Veriretbarkeit der bei der Wertermittlung der
Antmésgegnerin zur Anwendung gelangten, einzelnen Wertermittlungsmethoden und

" Einzelwerie zu beschrénken hat, sondern insgesam die Angemessenheit der gewdhrien

Zahlung zu untersuchen hat.

Solange allerdings sowohl das der Abfindung zugrunde gelegte Ergebnis der Wertermiitlung
als auch die Einzelschritte auf dem Weg dorthin nachvollziehbar und plausibel sind, ist es
sumindest naheliegend, wenn nicht gar geboten, die jeweils fiir sich gesehen vertretbaren

Methoden und Einzelwerte aus der vorgelegten Unternehmensbewertung fiir die eigene
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Schetzung des Gerichts als Grundlage nutzbar zu machen und nicht durch andere, gleichfalls

nur verlretbare Annahmen, Prognosen und wertende Ergebnisse zu ersefzen.

Soweil die Antragsteller zu 45) w.a. geltend machen, im Rahmen des Spruchverfahrens milsse
zur verfahvensrechtlichen Absicherung des verfassungsrechtlich gewdhrien Schutzes des
Eigentums gewdhrleistet werden, dass die Abfindung und der damit verbundene
Unternehmenswert auf ihre Richtigheit und nicht lediglich auf ihre Veriretbarkeit iberpriifi
werden, kann dem wnicht nur mit Blick auf die geforderte Richtigheiiskontrolle, sondern auch
in Bezug auf die daraus gezogene Konsequenz des Gebotes einer eigensiandigen Ermitilung
aller Schetzgrundlagen durch das Gericht unabhdingig von der bereils vorliegenden und

sachverstandig gepriifien Bewertung nichi gefolgt werden.

Zuzugeben ist den Antragstellern insoweit zwar, dass die Ubernahme lediglich vertretbarer
Elemente der Wertermittlung durch das Gericht im Ergebnis hdufig den Anschein einer
reinen Plausibilitdts- oder Vertretbarkeitsprifung der gewdhrien Abfindung nach sich zieht.

Dies steht der hier skizzierten Vorgehensweise gleichwohl nicht entgegen.

Hierbei wird namlich bereils die zuvor genannte Gesamischau des Wertermittlungsprozesses
aufer Acht gelassen. Diese gesonderle Betrachtung des ermittelten Ergebnisses ist fir die
eigene Schatzung des Gerichts unerldsslich. Denn eine Kombination jeweils fiir sich
vertretharer Einzelwerte etwa filr den Basiszins, die Marktrisikoprdamie, den Betafaktor und
den Wachstumsabschlag, kinnen gleichwohl zu einem unrealistischen Kapitalisierungszing

und in der Folge einer unangemessenen Abfindung fithren.

Dariiber hinaus steht einer Schétzung des Gerichts unabhdngig von der seitens der
Gesellschaft vorgeleglen Wertermittlung sowie den darin enthaltenen Progrosen und
Wertungen eine vom Gesetzgeber anders vorgesehene, vom Bundesverfassungsgericht als
verfassungsgemdfs ausdriicklich anerkannte Grundkonéeption des Gesetzes entgegen (vgl.
BVerfGE 100, 289, 302 ff.). Diese Konzeption geht ndmlich nicht davon aus, dass die
Abfindung erstmals durch das Gericht festgesetzt wird. Stattdessen erfolgt eine Festlegung
sundichst durch die betroffenen Gesellschaften selbst, die sodann einer Uberpriifung durch
eine gerichtlich bestellte und insoweit grundsditzlich als unabhdngig anzusehende
sachkundige Person unierzogen wird, Erst sofern der auf diese Weise ermitielte und

iherprifie Wert die Billigung der erforderlichen Mehrhelt der Gesellschaft findet und die
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unternehmerische Mafinahme in Form einer entsprechenden Beschlussfassung umgesetzt
wird, kommt im Anschluss hieran im Fall seiner Anrufung die weitere Uberpriifung durch das
Gericht in Betracht. Diese Uberpriifung erfolgt zwar durch eine eigenstindige Schdtzung des
Gerichts. Diese Schdtzung hat aber auf der Grundloge der vorgelegten
Unternehmensbewertung sowie der hiergegen vorgebrachten Einwdnde zu erfolgen, wie sich
nicht zuletzt aus dem in § 4 Abs. 2 Nr. 4 SpruchG verankerten Begrimdungserfordernis ergibt.
Wire demgegeniiber als G‘-rundl&ge der Schdtzung nicht regelmdfig auf die veriretbaren
Methoden und Prognosen der bereits vorliegenden Werthemessung zuriickzugreifen, sondern
ersetzte das Gericht die vorhandenen Annahmen durch elgene, ebenfalls nur vertretbare
Annahmen, wire dem Ansatz der Uberpriifung einer bereits bestimmien Abfindung auf ihre
Angemessenheit hin der Boden entzogen. Dass dabei die Schitzung des Gerichts von der.
vorgelegten Werthemessung auszugehen hat und mithin faktisch im Falle der Vertretbarkeit
der aufbereiteten Schétzgrundlagen einer gewissen Beschrankung unterliegt, findet seine
Rechtfertigung nicht nur in der vom Gesetzgeber so vorgesehenen Vorgehensweise, sondern

zugleich in der zuvor erfolgten Priifung durch einen sachversidndigen Priifer.

Hinzu kommt, dass ein Anspruch der Minderheitsaktiondre auf die Umsetzung cines
Meistbegiinstigungsgebotes nicht besteht (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober
2011 =20 W 7/11 - Juris Rdn. 187). Entsprechend lassen sich der Verfassung keine
Vorgaben dahingehend entnehmen, von zahlreichen vertretbaren Einzelwerten nuisse jeweils
der hichste genommen werden, um dic verfassungsrechtlich gebotene Enischadigung
gewdhrleisten zu konnen, Dies ergibt sich beieits daraus, dass auch dieses Vorgehen nicht zu

einem , vichtigen" Antéilswert, sondern nur zu dem denkbar heichsten Wer! fiihren wiirde.

Uberdies ist das Spruchverfahren zumindest auch unter dem Gesichispunkt einer
Verhalmismdfigheit zwischen dufwand und Daver des Verfahrens einerseils gegentiber einem
damit verbundenen Erkenninisgewinn andererseits zu betrachten (vgl. OLG Frankfurt, Wid
2010, 1841, 1858; OLG Stutigart, Beschluss vom 8. Merz 2006 — 20 W 5/05 —, Juris Rdn. 41).
Hiermit wére sowohl unvereinbar, wenn die Gerichie stets eine Planung der zuktinftigen
Ertrdge neu aufstellen wiirden und zwar unabhdngig davon, dass die vorgelegten Zahlen
ihrerseits vertrethar sind, als auch, wenn sie etwa mit Blick auf den Kapitalisierungszins die
Zusammenstellung einer Peer Group bei der Ermittlung des Betafaktors regelmdfig nochmals
vornehmen wiirden, obgleich an der Plausibilitar der vorgelegten Auswahl keine

durchgreifenden Bedenken bestiinden,
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Durch diese im Ergebnis eingeschrankte Prifdichte in Bezug auf die Schitzungsgrundlagen
wird zugleich der Sinn und Zweck des Spruchverfahrens als verfassungsrechtlich gebotenes
Mitrel der gerichilichen Kontrolle zur Verhinderung der missbréuchlichen Ausiibung
wirtschafilicher Macht der Mehrheil gegeniiber der Minderheit nicht unterlaufen. Denn von
cinem Misshrauch lann keine Rede sein, solange der seitens der Gesellschaft ermittelte
Unternehmenswert seiner Hohe nach vertretbar und damit ein mogliches, wenngleich

naturgemdp nicht zwingendes Ergebnis einer gerichilichen Schatzung darstellt.

bb) Folglich geniigt es ebenfalls, dass es sich bei der hier zur Anwendung gelangten
Ertragswertmethode um eine von mehreren allgemein anerkannien Wertermittlungsmethoden
handelt. Unter Anwendung dieser Methode sind die den Aktiondren kiinftig zuflieffenden
Ertrédge der Eurohypo AG zu schdtzen und jeweils mit dem Kapitalisierungszinssatz auf den
Bewertungsstichtag, d.h. hier den 29. August 2007, abzuzinsen. Der Wert des nich
betrichsnotwendigen Vermdgens und andere Sonderwerle sind hinzuzurechnen (vgl. OLG

Stuttgart, Beschluss vom 17. Marz 2010 — 20 W 9/08 -, Juris Rdn. 91).

cc) Soweit es die zu kapitalisierenden Ergebnisse anbelangt, bestehen gegen die im Einzelnen

im Vertragsbericht dargelegien und erlduterien Ertragszahlen keine durchgreifenden

Bedenken.

aaa) Die Ertragszahlen sind in dem der Hauptversammlung vorgelegten
Unternehmenswerigutachten — entwickelt aus den um Sondereinfliisse bereinigten
Lrgebnissen der Vorjahre (vgl. Stellungnahme im Vertragsbericht S. 21 ff.) — fur eme
Detailplanungsphase im Zettraum vom Jahr 2007 bis zum Jahr 2009 als Einzelwerte
ausgewiesen. Ab dem Jahr 2010 sind —wie in der Unternehmensbewertung fiblich —
gleichbleibende Betrdge als vereinfachender Ausdruck einer Phase ewiger Rente unterstellt
worden (vgl. Stellungnahme im Vertragsbericht 5, 21 ff., Prifbericht S. 28 ff). Dabei wurde
die Konzernplanung im Rahmen der Detailplanungsphase aus einer fir die einzelnen sieben
Divisionen getrennt aufgestellten Rechnung entwickelt (Stellungnahme im Vertragsbericht S,
24 7). In der Phase der ewigen Rente erfolgte die Fortschreibung der Werte des lelzien |
Detailplanungsjahres direkt auf Konzernebene (Stellungnahme im Vertragsbericht 5. 33 il
Hierbei fand die Finanzkrise aufegrund der Unsicherheil der weiteren Entwicklung keine

gesonderte Beriicksichtigung bei der Planung.
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bbb) Diese bet der Unternehmensbewertung der Antragsgegnerin zugrunde gelegien
Planungen der Ertrage und Aufwendungen sc;wfe die daraus entwickelten Unterstellungen fiir
die zu kapitalisierenden Ergebnisse unterliegen nur einer eingeschrankten Priifung durch die
Gerichie. Bei den — aus der mafigeblichen Sicht des Bewertungsstichtages - in die Zukunft
gerichteten Planungen der Unternehmen und den darauf aufbauenden Prognosen iber die
kinftige Entwicklung der Gesellschaft handelt es sich ndimlich in erster Linie um ein Ergebnis
der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fir die Geschaﬁsfﬁhrung
verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben zwar auf zutreffenden
Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen. Zudem diirfen sie
nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die Geschdfisfilhrung aber auf dieser Grundiage
verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch
andere - ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichls erselzt werden (vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 8. Mdrz 2006 - 20 W 5/05 — Juris Rdn. 65; OLG Diisseldorf,
Beschluss vom 17.11.2008 - I-26 W 6/08 -, Juris Rdn. 26; OLG Disseldorf, AG 2008, 498,
500; Grofifeld, Recht der Untemehmensbewertunlg, 6. Aufl., Rdn. 351).

cee) Vor dem Hintergrund dieses cingeschrdnkien Prifungsmafistabes vermdgen die
Antragsteller mit ihren Einwdnden gegen die zu kapitalisierenden Ergebnisse nicht
durchzudringen. Entsprechend hat das Landgerichl zu Recht die Ergebnisplanungen der
Aniragsgegnerin itbernommen, okne dass hierfiir die Einholung eines weiteren
Sachverstandigengutachtens oder gar d;‘e umfassende sachverstdndige Neubewertung der
Eurohypo AG erforderlich gewesen ware. Denn liberzeugende Ansatzpunkte dafiir, dass die
Annahmen nicht realistisch seien oder die Planung Widerspriiche aufweise, sind von den
Antragstellern nicht aufgezeigt worden (). Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund der
zum Bewertungsstichtag gerade ausgebrochenen, wenngleich in ihren konkrelen

Auswirkungen noch nicht absehbaren Finanzkrise sowle der dadurch verursachten erhéhten

Planungsunsicherheit ().

| a) Auch wenn man von einer etwaig zu kovrigierenden Einschdtzung aufgrund der sich zum
Bewertungsstichiag abzeichnenden Finanzkrise absieht, vermogen die Antragsteller keine
aberzeugenden Anhaltspunkte dafiir aufzuzelgen, dass die Annahmen zu den zu
kapitalisierenden Ergebnissen unrealistisch waren oder die Planung in sich widersprichlich

wdre.
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(1) Nicht zu iiberzeugen vermégen zundchsit die Einwdnde der Antragsteller, sowell sie sich

gegen die Detailplanung der Antragsgegnerin auf Segmentebene bezichen.

(1.1) Im Bereich Corporate Banking Germany sieht die Planung der Antragsgegnerin einen
Riickgang des Zins- sowie des Provisionsiiberschusses in den Planjahren 2007 bis 2009
gegeniiber den letzten Isi-Jahren vor (vgl. Stellungnahme im Veriragsbericht S. 24). Diesen
Riickgang halten die Antragsteller aus verschiedenen Griinden fiir nicht plausibel, Dem

vermag sich der Senat nicht anzuschliefen.

So hat die Antragsgegnerin nachvollziehbar dargelegt, dass aufgrund sinkender Margen eine
Neuausrichtung in dem Geschiftszweig geplant sei, gleichwohl die Stdrkung innovativer
Kapitalmarkiprodukte den Margenriickgang nur teflweise kompensierchn konne und dies
zudem Eigenkapitalentlastungsmafinahmen erforderlich mache, die sich negativ auf den
Provisionsiberschuss auswirken wilrden, Dieser in sich widerspruchsfreien ndheren
Lrlcuterung des geplanten operativen Ergebnisses sind die Antragsteller nicht mehr
substantiiert entgegen getreten, Die von der Antragsgegnerin abgegebene Erkidrung wird
iiberdies durch den Umstand bestdtigt, dass der Return on Equily in dem genannten Zeitraum

der Planung zufolge von 11,6 % auf 12,1 % steigt.

(1.2) Ferner verireten die Antragsteller die Auffassung, die Planung im Bereich des
standardisierten Privathundengeschdfis (Retail Banking) sei nicht nachvollziehbar. Dieser

Einschitzung vermag der Senat ebenfalls nicht zu folgen.

Bereits im Vertragsbericht weist die Antragsgegnerin darauf hin, dass die Eurohypo AG in
diesem Segment aufgrund einer geplanten Newausrichtung kein Neugeschdft mehr plane und
die Commerzbank AG ihren Altbestand seit dem 1. Februar 2007 tibernommen habe
(Stellungnahme im Vertragshericht S. 29). Diese strategische Neuausrichtung ist vor dem
Hintergrund der Eingliederung der Eurohypo AG in den Konzern der Commerzhank AG
naheliegend und bedurfie entgegen der Auffussung einiger Antragsteller keiner ndheren
Hinterfragung durch den sachverstdndigen Prifer. Uberdies hat die Antragsgegnerin
nachvollziehbar dargelegt, dass bei dem Abbau von Altbestdnden der Zinstiberschuss
verhaltnismdafig schneller sinke als die Risikovorsorge, weil gerade gegen Ende eines

Kreditengagements haufig zusdtzliche Risikovorsorge erforderlich werde. Widerspriichlich ist
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dabei ebenfalls nicht der Umstand, dass der Abbau sich nicht vollig gleichmdfig tber die

einzelnen Geschiftsiahre des Detailplanungszeitraumes vollzieht.

(1.3) Des Weiieren schen die Antragsteller Defizite im Bereich der Segmentplanung Public
Finance/Global Market. So sei es vor dem Hintergrund des erkldrten Besirebens, sich
zukinftic auf margentrachltigeres internationales Geschdft konzentrieren zu wollen,
widerspriichlich, gerade im Bereich Public Finance/Global Marker einen Ritckgang des
operativen Ergebnisses von 205 Mio. € im Jahr 2006 auf etwa 150 Mio. € in den Planjahren
2007 und 2008 zu unterstellen.

Ein Widerspruch ist jedoch nicht zu evkennen, da der geplante Zinsiberschuss in demselben
Zeitraum erheblich ansieigt und sich der Rickgang aus einem ungewdhnlich erfolgreichen
Handelsergebnis im Jahr 2006 erklcrt. Allein dieses aufergewohnlich positive
Handelsergebnis karm in den Planjahren nicht mehr erziell werden. Demgegeniiber hat die
angekiindigte Konzentration auf das internationale Geschdft in der Zukunft seinen
Niederschiag in dem geplanten erheblichen Anstieg des Zinsiuberschusses gefunden (vgl.
Stellungnahme im Vertragsbericht S. 30). Zudem wird der geplante 4 usbay dieses Bereichs
durch den vorgesehenen kontinuierlichen Anstieg der Verwaliungskosten aufgrund steigender

Mitarbeiterzahlen bestdtigi,

Widerspriichlich sei — so die Antragsteller — ferner der Anstieg des Zinstiberschusses in
diesem Segment von 50 % im Vergleich des Jahres 2006 zu dem Jahr 2007 bei gleichzeitigem
Sinken des operativen Frgebnisses um 25 % in demselben Zeitraum. Jedoch sind - wie auch
die Antragsteller nicht verkennen - die unterschiedlichen Zahlen auf die Entwicklung des
Handelsergebnisses zuriickzufiihren. Dessen negative Entwicklung hat die Antragsgegnerin
widerspruchsfrei mit der (einmaligen) Auflésung von Passivposten erkldrt, ohne dass diesem

Vorbringen die Antragsteller noch dezidiert enigegen getreten waren.

(1.4) Mit Blick auf die in einem eigenen Segment erfassten Divisions- bzw.
segmentiibergreifenden Sachverhalte riigen die Aniragsteller vornehmlich, der dort
vorgesehene Ausweis von Jahrlich 40 Mio. € Verlust bei der Position ,, Provisionsiiberschuss”

(vgl. Stellungnahme im Vertragsbericht S. 31) sei nich nachvollziehbar.
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Dies ist auferund des bereits im Vertragsbericht enthaltenen Hinweises auf notwendige
Eigenkapitalentiastungsmafinahmen im Bestandsporifolio nicht zutreffend. Uberdies machen
die Antragsteller keine substantiierten Angaben dazu, weshalb die veranschlagte Summe ihrer
Gréfenordnung nach unplausibel sei. Allein der (zutreffende) Hinweis darauf, dass der
Betrag etwa 25 % vber demjenigen des letzten Ist-Jahres liege, genigt hierfiir jedenfalls
nicht, weil auch in den tibrigen betrachteten Ist-Jahren Verdnderungen von wber 15 % bzw.
knapp 18 % zu verzeichnen waren. Im Ubrigen hditte selbst eine Forischreibung des Wertes
aus dem letzten Ist-Jahr in Hohe von 33 Mio. € aufgrund der gemessen am gesanien
operaiiven Ergebnis geringen absdluten Differenz yon 7 Mio. € keine nennenswerte

Auswirkung auf den Unternehmenswert.

(2) Nicht zu itberzeugen vermogen ebenjalls die Einwdnde, sowelt sie die auf Konzernebene

prognostizierien Ergebnisse wahrend der Detailplanungsphase betreffen.

(2.1) Fehl geht zundchst die Rilge, der Riickgang des operativen Ergebniswachstums von 20
% in den Jahren 2005 und 2006 auf nur roch 8 % in den Planjahren ab 2007 (vgl.

Stellungnahme im Vertragsbericht S. 31} sei nicht hinreichend erldutert worden.

Die hohe Wachstumsquote vom Jahr 2005 auf das Jahr 2006 beruhte auf dem bereits im
Rahmen der Segmentplanung angesprochenen, ungewdhnlich erfolgreichen Handelsergebni&
des Jahres 2006, das sich seiner Natur nach nicht kontinuierlich reproduzieren lasst. Im
Ubrigen werden nachvollziehbar und plausibel fast konstante Steigerungen des operativen

Ergebnisses in absoluten Zahlen zugrunde gelegt.

(2.2) Bei der Riige einiger Antragsteller, in den Plandaten beftinden sich Aufwendungen Siir
Erwelterungsinvestitionen, deren Ertrige aber keine Beriicksichtigung gefunden hitien,
handelt es sich um eine rein spekulative, nicht niher begriindete Vermutung, die die
vorgelegten Planzahlen weder als unrealistisch noch als widerspriichlich erscheinen lassen

kann und gleichfalls mangels konkretem Anhalt keinen Anlass zu Ermitilungen von Amts

wegen bietet.

(2.3) Nicht nachvollziehbar ist ferner die Riige einiger Antragsteller, die vorgelegte Planung
der Antragsgegnerin bericksichtige nicht das gewinntrdchtige Osteuropa- und Asiengeschaft

der Enrohypo AG. Dem neuen Absatzmarkt Asien ist in der Planung ein zuvor nicht
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bestehendes neves Segment Corporate Investment Banking Asia/Pacific gewidmet worden

(vgl. Stellungnahme im Vertragsbericht S. 28).

Dieses hat enisprechend mit einem stark steigenden, operativen Ergebnis in die
Konzernplanung Eingang gefunden (vgl. Stellungnahme im Vertragsbericht S. 39). Ebenfalls
die erwartete Intensivierung des Osteuropa- bzw. Russlandgeschdfts ist im Vertragsbericht
ausdriicklich angesprochen worden (vgl. Stellungnahme im Vertragsbericht S. 25) und hat

entsprechend seinen Niederschlag in der Plamng der Ergebnisse gefunden.

Soweit des Weiteren hierzu angefiihrt wird, bei einem Nevausbau des Geschdfisfeldes milssten
in der Phase der ewigen Rente hohere als die veranschlagten Uberschisse erwirtschafiet
werden konnen, handelt es sich nur um das Bemiihen, die Planung der Antragsgegnerin durch

eine andere, ihrerseits nicht mehy iiberzeugende Erwartung zu ersetzen.

(2.4) Ebenso wenig vermogen die Antragsteller eine fehlende Realitdisndhe oder gar eine
Widerspriichlichkeit der Planzahlen dadurch aufzuzeigen, dass sie den von der Commerzbank
AG an die Eurohypo AG zu zahlenden jahrlichen Gewinnaufschlag fir die Refinanzierung
von deren privatem, erstrangigen Baufinanzierungsgeschdft neben der Ubernahme der
hiermit verbundenen Kosten ab dem Jahr 2008 mit 40.000 € (vgl. Stellungnahme im

Vertragsbericht 8. 23) als ,, aberwitzig niedrig " bezeichnen.

Uber die blofie Wertung hinaus ist darin kein Anhalt fir eine greifbare Begrindung einer
fehlenden Realitdtsnéhe der Planzahl zu entnehmen. Abgesehen davon hette selbst eine ganz
betrdichtliche Evhohung dieser Planzahl etwa durch die Fovtschreibung des fir das Jahr 2007
angenommenen Wertes in Hohe von 150.000 € keinerlei nennenswerie Auswirkung auf den

geschdtzten Unternehmenswert der Eurohypo AG.

(3) Die Einwdnde gegen die in der Phase der ewigen Rente ausschlieflich auf Konzernebene

ausgewiesenen Ergebnisse erweisen sich ebenfalls als letztlich nicht durchgreifend.

(3.1) Dass das zu kapitalisierende Lrgebnis in der ewigen Rente unter demjenigen des Jahres
2009 liegt, findet seine unmittelbare Evkidrung in dev in Phase 11 unterstellien Thesaurierung
in Hohe von jahrlich 65,1 Mio. € (vgl. Stellungnahme im Vertragsbericht S. 44). Abgesehen

von dieser Thesaurierung steigt namlich das zu kapitalisierende Ergebnis des Jahres 2010
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gegenilber demjenigen des Vorjahres. Erweist sich mithin —wie noch darzulegen ist - die
Thesaurierungsannahme als widerspruchsfrei, bestehen damit zugleich auch keine Bedenken
gegen das von der Antragsgegnerin fiir die Phase der ewigen Rente veranschlogte zu
kapitalisierende Ergebnis in I15he von 566 Mio. € gegenitber 607,6 Mio. € im Jahr 2009. Auf
diesen Zusammenhang hat mit zutreffender Begriindung bereils die sachverstandige Priiferin

in ihrer erginzenden Stellungnahme hingewiesen.

(3.2) Entgegen der Auffassung der Antragsteller realistisch und in sich widerspruchsfrei ist
ebenfulls die Entwicklung der Risikovorsorge im Kreditgeschdft von dem letzten

Detailplanungsjahr zur Phase der ewigen Rente.

Die Planung der Kreditvorsorge ist ausfilhrlich im Vertragsbericht erldutert worden (vgl.
Stellungnahme im Vertragsbericht S. 34 ff.). Insbesondere ist dargelegt worden, dass die
Vorsorgekosten auf einer fiir die Phase der ewigen Rente geschdizten Kreditausfallquote von
0,25 % beruhen. Dass diese Schatzung unrealistisch sein konnte, machen die Antragsteller
nicht aberzeugend geltend. Erganzend hat die sachverstdndige Priiferin hierzu ausgefithri,
dass zwar in der Phase der ewigen Rente mit einem Rickgang der Risikokosten in dem
Segment Corporate Banking Deutschland gerechnet werde, dies Jjedoch durch gesteigerte
Kosten in dem expandierenden Auslandsbereich #berkompensiert werde. Diese Einschdizung
ist plausibel, Dies gilt ebenfalls unter Bericksichtigung des Umstandes, dass in den Jahren
der Detailplanungsphase die Risikovorsorgekosten streckenweise riicklcufig waren. Wie sich
namlich aus der Darstellung der historischen Kreditausfallquote ergibt (vgl. Stellungnahme
im Vertragsbericht S. 35), ist diese —wie naheliegend — keineswegs konstant im Zeitablayf,
sondern unterliegt teilweise erheblichen Schwankungen, was wiederum zu variierenden

Risikovorsorgekosten uiber die Juhre hinweg filhren kann.

(3.3) Nichi zu folgen vermag der Senat ebenso dem Einwand, es sei unplausibel, dass der
Zinsuberschuss in den Jahren der Delai&blanungsphase wm jédhrlich 100 Mio. € wachse,

sodann aber wihrend der Phase der ewigen Rente als konstant angesehen werde,

Hierbei tibersehen die Antragsteller, dass es gerade der Konzeption der ewigen Rente
entspricht, dass sich das Unternehmen nunmehr in einem sogenannten Beharrungs- oder
Gleichgewichtszusiand befindet, bei dem sich die Verdanderung der Zahlungsstrome durch

eine konsiante Wachstumsrate abbilden lasst (vgl. WP Handbuch 2008, S. 53). Der insoweif
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ebenfalls in Frage gestellte erwartete Riickgang des Zinsiiberschusses nach Risikovorsorge
beruht auf der erhohten Risikovorsorge in der Phase der ewigen Rente. Diese Erhohung ist —

wie bereits dargelegt — im Rahmen der gerichilichen Uberprilfung richt zu beanstanden.
(4) Ferner erweist sich die geplante Thesaurierung als frei von Beanstandungen.

Bei den Thesaurierungen wird in der dem Unternchmensvertrag zugrunde gelegten
Unternehmenshewertung eine Ausschiittungsquote von 40 Prozent unterstelll. Hinsichtlich der
60 Prozent der im Unternehmen verbleibenden Gewinne wird in der Detailplanungsphase zur
Vereinfachung angenommen, dieser Gewinnanteil fliefle den Aktiondren in Form eines
Wertbeitrages aus Thesaurierung in voller Hohe und mithin nicht durch Steuern reduziert zu.
Hieraus ergibt sich ein Wertbeitrag aus Thesaurierung in den Jahren der
Detailplanungsphase von 324, 377,2 und 407,5 Mio. €. Im Rahmen der ewigen Rente wird bei
den 60 Prozent nicht ausgeschiltteter Gewinne nochmals differenziert. Hier wird ergdnzend
unterstellt, dass 65,1 Mio. € pro Jahr als Eigenkapital dauerhafi im Unternehmen verbleiben
miissen und mithin nicht direkt den Aktionaren als Wertbeitrag aus Thesaurierung
sugerechnet werden konnen. Der direkt den Gesellschafiern steuerfrei zugerechnete Anfeil
belciuft sich damit in der Phase der ewigen Rente auf lediglich 358,2 Mio. € Dieses Vorgehen

ist nicht zu beanstanden.

Gegen die geplante Ausschittungsquote von 40 26 bestehen keine Bedenken. Sie ist Ausdruck
der entsprechenden uniernehmerischen Planung. Als solche unterliegt sie naturgemadfs nur in
sehr eingeschrdnktem Mafle ciner gerichtlichen Uberpriifung (vgl. OLG Frankfurt, ZIP 2010,
729). Uberdies hall sie sich —wie dem Senat aus zahlreichen anderen Verfuhren hinldnglich
bekannt ist - in dem vegelmdfig zum Ausschilttungsverhalten angenommenen Rahmen (vgl.

auch Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, 6. Aufl., 2011, Rdn. 498 ff).

Die direkte Zurechnung der einbehaltenen Gewinne wiederum wirkt sich zugunsien und nicht
zulasten der Antragsteller aus, Hierdurch wird die ansonsien anfallende personliche
Steuerbelastung vermieden. Ein Szenario, bei dem personliche Stevern der Aktiondre

" volisténdig vermieden wiirden — etwa durch eine Thesaurierung in Héhe von 100 % —
entspricht demgegentiber nicht der allgemein beobachtbaren Realitdt und kann daher fiir eine

realitdtshezogene Schétzung des Unternehmenswerles nichl herangezogen werden.
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Naherer Evérterung bedarf vor diesem Hintergrund lediglich die zusdtzliche Annahme
dauerhaft thesaurierter Mittel in Héhe von 65,1 Mio. € in der ewigen Rente, die — den
Angaben der Antragsgegnerin zufolge - den Aktiondre nicht in Form cines Wertbeifrages aus
Thesaurierung zugerechnet werden kinnen. Hierzu hat die sachversidndige Priferin in ihrer
ergdnzenden Stellungnahme ausgefiihr, es handele sich um eine zur Finanzierung des
nachhaltigen Wachstums erforderliche Thesourierung. Das Erfordernis resultiere aus
Mindest-Eigenkapitalregelungen fiir Kreditinstitute, aufgrund derer das Wachstum des
Eigenkapitals in etwa mit dem Ergebniswachstum korrespondieren miisse, da andernfalis die
Mindestaussiattung mit Eigenkapital im Zeitublauf nicht erfiillt werden kinne. Vorliegend
habe man bei einem jahrlichen Ergebniswachstum in der ewigen Rente von 1,3 % ein
Wachstum des Kernkapitals von 1,1 % fiir erforderlich gehalten,-woraus sich bei einem
Kernkapital von 5.915,6 Mio. € der ausgewiesene Betrag ergebe. Dabei komme auch dieser
daverhaft einbehaltene Betrag den Aktiondren letzilich zugute. Ohne die Thesaurierung
liefen sich namlich nichi die aﬁgenommenen Ertragszahlen generieren, die wiederum eine

Eigenkapitalrendite (mit-)ermoglichten, die dewtlich iiber dem Kapitalisierungszins liege.

Diese Erliuterungen sind realistisch und widerspruchsfrei. Sie korrespondieren mit den
Einschdtzungen, wie sie dem 5. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main bereits
in dem vorangegangenen Verfahren zur Verschmelzung dreier Gesellschafien zur jelzigen
Eurohypo AG unter dem Aktenzeichen 5 W 33/09 zur Beurtetlung vorlagen und die Billigung
des é’ama!s zur Entscheidung berufenen Senats gefunden haben (vgl. ZIP 2010, 729).

Soweit einige Antragsteller in diesem Zusammenhang vorbringen, die Planung in den Jahren
2007 bis 2009 zeige, dass eine volle Zurechnung der thesaurierten Betrdage moglich sei,
iibersehen sie, dass das dort unterstellte Wachstum der Planung zufolge noch keine Erhdhung
des Eigenkapitals erforderlich machte, dies aber keine Aussage dariiber enthilt, 0b dies auch
bei dem sich anschliefenden Wachstum ab dem Jahy 2010 der Fall ist. Vielmehr spricht bei
der angenommenen fehlenden Zufuhr neven Eigenkapitals in den Jahren 2007 bis 2009
gerade mehr dafiir, dass eine Eigenkapitalzufuhr aus thesaurierten Befrdgen sodann in
spdteren Jahren erforderlich ist, um bei einer weiteren Ausdehnung de:v Geschdfts gleichwohl

die gesctzlichen Eigenkapitalerfordernisse einhalten zu kénnen.

Nicht zu iiberzeugen vermag ebenfalls der Einwand, der Wachstumsabschlag zur Sicherung

einer realen Ergebnisgrofe habe nichts mit dem Problem des Eigenkapitals bei
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Volumenausdehnung zu tun, Die Verkniipfung beider Grifien erfolgt durch die vom Geselz
geforderte Mindestausstattung mit Eigenkapital (vel. §§ 10 ff- KWG in der bis zum 31.
Dezember 2007 giiltigen Fassung in Verbindung mit der Solvabilitatsrichtlinie und dort
vornehmlich § 2 Solv¥). Jede Geschifisausweitung in Form zusdtelicher Kreditvergabe — sei
sie bedingt durch eine Erhohung des Markianteils oder durch eine reale oder
inflationsbedingte Ausweitung des Marktes bei gleichbleibendem Markianteil — erfordert
zusdtzliches Eigenkapital. Mithin ist die Koppelung beider Grdfien durch die Gesetzeslage

bedingt und hat zundchst nichts mit Annahmen zu den Ursachen fiir das Ergebniswachstum zu

fun.

Entsprechend wird durch das in dev Planung beriicksichtigte Frfordernis einer zusdtzlichen
Thesaurierung auch nicht die Idee des Wachstums unangemessen relativiert, Insbesondere
wird hierdurch nicht unterstellt, die Geschdfisausweitung erfordere zwingend weitere
Investitionen. Vielmehr wird allein der Gesetzeslage, wie sie auf Hypothekenbanken wie die

Antragsgegnerin zur Anwendung gelangt, Rechnung getragen.

Nicht zu tiberzeugen vermag schlieplich der von einigen Antragstellern vorgebrachte
Einwand, eine Thesaurierung sei irotz der Geschafisausweitung nicht erforderlich, weil nicht
nur das Kreditgeschaft, sondern auch das Eigenkapital inflationsbedingt ansteigen wirde.
Diese Uberlegung greift zu kurz. Das Eigenkapital selbst ist eine nominelle Grifle, deren
Héhe von der Inflation unabhdangig ist, Dies verkennen die Antragsteller zwar nicht und
verweisen deshalb auf die Anlage des Eigenkapitals in Sachwerte. Doch ein durch
Sachwertsteigerungen inflationsbedingtes Anwachsen des Eigenkapitals wird — sclbst bei
Auflosung der hierdurch entstehenden stillen Reserven — gerade verhindert, wenn das
gesamte in einem Jahr erwirischaftete Ergebnls ausgeschiittet oder auf andere Weise den
Aktiondren in Form eines Wertbeitrages aus Thesaurierung zugefithrt wird, Far einen
inflationsbedingten Anstieg des Eigenkapitals ist dann zwingend kein Ravm mehr. Soweit in
diesem Zusammenhang zusatzlich auf die Einhallung von Beleihungsgrenzen aufgrund eines
inflationsbedingten Anstiegs der Immobilienpreise verwiesen wird, kann die Richiigheit dieses
Gedankens dahinstehen, weil die Eigenkapitalanforderungen zusdtzlich zu der Einhaltung der

Beleihungsgrenzen von Hypothekenbanken wie der Antragsgegnerin zu beachien sind.

(5) Zu der Kritik einiger Antragsteller an den der Unternehmenswertplanung zugrunde

gelegten Unternehmenssteuersdize hat die Antragsgegnerin ausgefiihrt, die Hohe der in der
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Planung veranschlagten Sctze liege unterhalb der historischen Steuersdize. Zudem seien die
Auswirkungen der Steuerveform im Johr 2008 sowie der Umstand, dass im Auslandsgeschift
andere Unternehmenssieuern anfielen als in Deutschland, in der Planung berilcksichtipt

worden. Diesem Vortrag sind die Antragsteller nicht mehr ndher enigegen getrelen.

Soweit in diesem Zusammenhang ferner eingewand! wird, es seien Verlustvortrige nicht in
Betracht gezogen worden, weist die Antragsgegnerin zu Recht darauf hin, dass es sich um
Verlustvortrage der Commerzbank AG und nicht solche der Eurohypo AG handelt, Diese -
kinnen — da es sich um einen bei der Commerzbank AG liegenden Vermigenswert handell -
ohnehin nicht den Aktiondren der Eurohypo AG bei der Bewertung deren Gesellschaft zugute
kommen. Dem widerspriche bereits die Orientierung an dem allgemein anerkannien Stand
alone - Ansatz, namlich der Ermittlung der Ertragswerte der beteiligten Unternehimen auf der
Grundlage einer jewells gesonderten Unternehmensfortfihrung (vgl. OLG Frankfurt,
Beschluss vom 9. Februar 2010 — 5 W 33/09 -, Juris Rdn. 55; WP Handb 2008 Teil A Rdn.

84).

(6) Die Einwdnde gegen die vorliegenden Ergebniszahlen, die von Einzelwerten abstrahieren
und stattdessen auf aligemein gehaltene Vergleiche gestutzt werden, vermogen die Planung

gleichfalls nicht zu erschiltiern.

(6.1) Soweit einige Antragsteller geltend machen, der ermittelte Unternehmenswerl sei
unplausibel im Vergleich zu den kumulierten Unternehmenswerien der drei Gesellschafien,
deren Rechisnachfolger die Eurohypo AG aufgrund der Verschmelzung im Jahr 2002
geworden ist, hat hierzu die sachversidndige Priferin in ihrer ergdnzenden Stellungnahme
siberzeugend die unterschiedlichen Bewertungssituationen im Jahr 2002 und in dem hier
mafigeblichen Jahr 2007 dargestelll. Damit hat sie insoweil zu Recht auf die Situations- und
Zeltpunktbezogenheit jeder Bewertung hingewiesen. Dies schlief3t nicht aus, dass sich zu
einem spdteren Zeitpunk.!‘ die Beurteilung des Unternehmenswertes verbessert. Gleichwohl
handelt es sich stets um eine auf den jeweiligen Bewertungsstichtag und dessen
Bewertungshorizont bezogene Beurfeilung, die sich naturgemdf im Zeitablauf aufgrund

gednderter Verhdltnisse und Erkenntnisse unterschiedlich darstellen mag,

Im Ubrigen ist eine offensichtliche Benachteiligung der Aktiondre der Eurohypo AG in

diesem Zusammenhang bereits deshalb nicht erkennbar, weil der fwmulierte

O
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Unternehmenswert der im Jahr 2002 verschmolzenen Institute mit knapp 7 Mrd. € iiber eine
Milliarde Euro hinter dem vorliegend angenommenen Uniernehmenswert zurickgeblicben isf
und dieser Umstand zwar nichi filr sich genommen eine zutreffende Einschatzung des hier zu
untersuchenden Wertes begrinden kann, gleichwohl aber auch enigegen der Auffassung

einiger Aniragsteller nicht zu weiteren Nachforschungen Anlass zu geben vermag.

(6.2) Soweit die Antragsteller dariiber hinaus gelfend machen, die Planung orientiere sich
nicht an dem vorgegebenen Ziel einer Eigenkapitalrendite von 15 %, ist diesem Einwand die
sachverstindige Priferin in threr ergdnzenden Stellungnahme entgegengeireten und hat dazu
ausgefihrt, dass die vorgelegten Planzahlen zu einer Eigenkapitalrendite nach Steuern von

14.8 % im Jahr 2007 uber 16,1 % im Jahr 2008 und 17.5 % im Jahr 2009 hin zu 18 % ab dem
Jahr 2010 fithre.

Dem halten die Antragsteller zwar entgegen, dies sei nichi auf der Grundiage der vorgelegten
Planzahlen nachvollziehbar. Hiermit iberdehnen sie jedoch die Darstellungslast der
Amtragsgegnerin (vgl. zur Darstellungsticfe im Vertragshericht BGH, AG 2000, 887). Dieser
obliegt es zundchst, eine in sich nachvollziehbare, wenngleich nicht in allen Einzelheiten
ausdifferenzierte Unternehmensbewertung vorzulegen. Auf der Grundlage dieser
Informationen kénnen die Antragssteller sodann Ansdtze fur Widersprilche in der vorgelegten
Planung aufzeigen. Eine Widerspriichlichkeit ware zwar In Betracht gekommen, wenn die
Behauptung einer hinter dem von der Unternehmensfilhrung der Eurohypo AG formulierten
Tielwerl zuriickbleibenden Eigenkapitalrendite sich bewahrheitet hatte. Hierfitr miissten aber
von dén Antragstellern Anhalispunkie vorgetragen werden, nachdem die Anfragsgegnerin
dezidiert jewells die ihrer Ansicht nach in der Planung enthaltenen Renditen mitgeteilt hat.
Ansonsten wdre auf jede ins Blaue hinein erfolgte Behauptung eine vollstindige, ins Detail
gehende Uberprifung der Planung erforderlich. Dies entspricht jedoch nicht der vom
Gesetzgeber vorge;sehenen Priifungstiefe eines Spruchverfahrens, wie sich bereits aus den
Anforderungen an die Antragsschrift mit Blick auf die Erhebung konkreter Einwendungen
ergibt, § 4 Abs. 2 Nr. 4 Spruch(G. Da die Antragsteller auf die konkretisierenden Werte der
gerichtlich bestellten Priferin deren Angaben nur noch als nicht nachvoliziehbar bestrilien
haben, war diesem Vorbringen auch unter Beachtung des Amisermitilungsgrundsatzes nichl

weiter nachzugehen.
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B) Uber die isolierte Beurteilung der vorge{eglen Planzahlen hinaus hat das Landgericht im
Ergebnis zutreffend iiberdies die Einschétzung einer realistischen, jedenfalls aber nicht
zulasten der Antragsteller zu pessimistischen Planung durch die spdtere Entwicklung der
Finanzkrise als bestdtigt angesehen,

Zwar ist mangels Vorhersehbarkeil der Eniwicklung den Antragstellern darin beizupflichten,
dass die spétere Finanzkrise nicht zwingend einen geringeven Ertragswert zu begrinden
vermag, Umgekehrt spricht die tatsdchliche wirtschafiliche Entwicklung, die zum Zwecke der
Plausibilisierung eingeschrdnki Beachtung finden darf, jedoch keinesfalls fiir eine zu negative
Einschitzung der Eriragsentwicklung der Eurohypo AG durch die Antragsgegnerin.
Stattdessen fiihrt der damalige hohe Grad an Verunsicherung zu einem erweilerien

Planungsermessen, das jedenfalls nicht zuungunsten der Antragsteller iiberschritten worden

ist.

Dem steht das Stichtagsprinzip nicht entgegen. Denn bereits in der Wurzel begriindete
Umstdnde haben selbst dann Beriicksichtigung zu finden, wenn es sich nur um eine im Kern
angelegie und absehbare Entwicklung handelt. Dies ist mit Blick auf die zeitlich vorgelagerte
Subprime-Krise und — wenngleich in sehr eingeschrénktem Mafle — fir die sich anschliefSende
allgemeine Finanzkrise mit ihver Storung des Interbarnkenmarktes und den damit in

Zusammenhang stehenden Auswirkungen auf die Realwirischaft zu bejahen.

In diesem Zusammenhang kann den Antragstellern nichi gefolgt werden, diese allgemeinen
wirtschaftlichen Entwicklungen wiirden von der seifens des Buﬁdesgerichtshofs enmiiCICelf'eri
Wurzeltheorie nicht erfasst. Insbesondere spielt es fir die Anwendung der Wurzeltheorie
keine Rolle, ob es sich um eine fiir die Gesellschaft relevante Markientwicklung handelt oder
ob in der Gesellschaft selbst bestehende Umsidnde in Rede stehen. So ist nichl einzusehen,
warum die Anwendung der Wurzeltheorie auf betriebswirtschaftliche Aspekte beschrdnkt sein
sollte und nicht zugleich alle wertbildenden Faktoren erfasst, Dies ldsst sich — anders als
manche Antragsteller meinen — jedenfalls nicht mit dem Wortlaut von $ 305 Abs. 3 Satz 2
AktG, der auf die Verhdlinisse der Gesellschaft abstellt, begriinden. Denn zu den
Verhdltnissen der Gesellschafi zahlt selbstverstindlich auch das Markiumfeld, in dem die
Gesellschaft agiert. Andernfalls liefe sich eine sachgerechte, methodisch allgemein
anerkannte Ertragswertermittlung nicht durchiithren. Gleichzeitig dient die Wurzeltheorie
erkennbar der zeiflichen und nicht der inhaltlichen Abgrenzung. Entscheidend ist ohne

weitere inhaliliche Differenzierung nur, dass es sich um einen wertbeeinflyssenden Faktor
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handelt. Dass wiederum die Subprime-Krise das fir die Eurohypo AG relevante Marktumfeld
nachhaltig beeinflusst hat und dadurch einen wesentlichen, den Wert der Gesellschaft
beeinflussenden Umstand darstellt, wird durch deren Auswirkung auf die Jahresabschlisse
der Eurohypo AG in den Jahren 2007 und 2008 belegt. So fiihrte — den unwidersprochen
geblichenen Angaben der Antragsgegnerin zufolge — allein diese Krise zur notwendigen
Abschreibung von Residential Mortgage Backed Securities im Jahr 2007 von 188 Mio. € und
im Jahr 2008 von 454-Mio. € Durch ifhren starken Einfluss auf den Wert der Eurohypo AG
unterscheidet sich die Finanzkrise gleichzeitig von allgemeinen, in fer:lzer' Zukunft liegenden,
gleichwohl als solcher sowohl zum Bewertungsstichtag bereits angelegler und zudem
grundsdtzlich vorhersehbarer allgemeiner kowjunktureller Entwicklungen, die ebenfalls bei

der Schéitzung zukimfiiger Ertrdge der Gesellschaft nicht vollig ausgeblendet werden kénnen.

 Allerdings ist nicht jeder Umstand; der bereits zum Bewertungsstichlag angelegt ist, bei der

Ertragsplanung zu beriicksichtigen. Hinzu kommen muss vielmehr — entgegen einer jedenfalls
awischenzeitlich von der Antragsgegnerin vertretenen Ayffassung — das zusaizliche
Erfordernis der Vorhersehbarkeit der Entwicklung. Dies entspricht der urspringlichen
Formulierung des Bundesgerichishofs, wie sie von den Instanzgerichten zu Recht aufeegriffen

wurde (vgl. BGH, NJW 1973, 509, 511; Oberlandesgericht Stuttgart 4G 2004, 43, 44, OLG

~ Disseldorf, 4G 2003, 329, 33). Diese zusdtzliche Voraussetzung ist notwendig, um eine

Eingrenzung herbeizufithren, da andernfails praktisch alle spdteren Entwickiungen
Beriicksichtigung finden miissten. Zugleich bictet das Kriterium der Vorhersehbarkeit der
Entwicklung den Wirtschafisteilnehmern auch die notwendige Planungs.s'icher'heih Sie werden
auf diese Weise davor geschiitzl, dass cine Ex post - Sicht zu am Bewertungsstichtag nicht
absehbaren Korrekturen bei der Abfindung oder beim Ausgleich fuhrt (vgl. auch WP Handb
2008, Teil A Rdn. 54). Eine Abkehr von dieser Beurteilung vermag der Senat enigegen der
vor der Antragsgegnerin hierzu in Bezug genommenen Literaturmeinung (vgl. dazu Seelzen,
WM 1999, 329, 333) dem dort zitierten, in seiner Formulierung letztlich vereinzelt
gebliebenen Urteil des Bundesgerichishofs vom 9. November 1998 (- I ZR 1 90/97 -, Juris
Rdn. 12} ebenso wenig zu entnehmen wie dem von der Antragsgegnerin zur Stilzung ihrer
Auffassung herangezogenen Beschluss vom 4. Marz 1998 (BGHZ 138, 136, 140). Dies ergibt
sich nicht zuletzt davaus, dass die vorrangig in der letzigenannten Entscheidung in Bezug
genommene Fundstelle bei Hiiffer, AkiG, 3. Aufl, § 3 04, dort Rdn. 8 ihrerseits ohne
Abgrenzung auf die urspriingliche Entscheidung des Bundesgerichishofs zur Wurzeltheorie
vom 17, Januar 1973 (BGH, NJW 1973, 509, 511) verweist und ebenfaﬂs die weiterhin
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genannten Fundsiellen keine Abgrenzung zur Wurzeltheorie in ihver vom Erkenninishorizont

zum Bewertungsstichtag geprdgten Form erkennen lassen.

Stellt man entsprechend nicht nur darauf ab, dass die Entwicklung in der Wurzel angelegt,
sondern dariiber hinaus absehbar gewesen sein muss, wird man zwar mit dem Landgericht
davon auszugehen haben, dass nicht nur die Subprime Krise, sondern auch die sich
anschiiefende Vertrauenskrise im Interbankenmarkt mit den sodann sich ergebenden
realwirtschafilichen Auswirkungen bereils zum Bewertungsstichiag angelegt waren. Jedoch
waren nach Auffassung des Senats die konkreten negativen Entwicklungen, die die Wirtschafi
im weiteren Verlauf der Finanzkrise ndhm, nicht in diesem Sinne vorhersehbar, Insoweit
schlieft sich der Senat der Einschdtzung der sachverstindigen Priiferin an, wonach
inshesondere die Nachhaltigheir der sich erst abzeichnenden Entwicklungen auf den
Finanzmdrkten zum Bewertungsstichtag noch unklar war. Dies spiegell sich letztlich ebenfulls
in den unterschiedlichen, von den Beteiligten jeweils zur Stilizung ihrer Ayffassung
angefiihrten Einschaizungen fihrender Institute oder Fachleute zu der damaligen Situation
wider. Entsprechend war zum Bewerfungsstichtag zwar bereils eine grofie Verunsicherung
der Méirkte zu konstatieren und zu berticksichtigen. Ein eindeutiger Trend zeichnete sich
hingegen noch nicht ab und war demgemdfi weder bei der Bewertung selbst noch bei deren

nachtraglicher Uberpriifung durch die Gerichte zu untersiellen.

Dieser Einschétzung steht ebenfalls nicht der Hinweis der Antragsgegnerin auf die
Entwicklung des Subprime Portfolios der Eurohypo AG sowie der darin enthaltenen und vor
dem 1. Mdrz 2007 erworbenen Wertpapiere wie Collaterialized Debt Obligations oder
Restdential Mortgage-Backed Securities entgegen. Insoweit wird zwar zu Recht geltend
gemacht, die Eurohypo AG sei von der Subprimekrise betroffen worden und deren
Auswirkungen hditen konkret die finanziellen und wirtschaftlichen Verhdlinisse der
Gesellschaft nachteilig beeinflusst, Entsprechend wird von den Antragstellern auch nicht
qusdriicklich bestritten, am Tag vor dem Bewertungsstichtag sei das Risikomanagement von
moglichen Verlusten im Wertpapierbestand in Hohe zwischen 33 Mio. und 100 Mio, €
ausgegangen. Wie die grofie Spannbreite erwarteter Verluste jedoch zeigt, ergibi sich hieraus
in erster Linie nur die zu diesem Zeitpunkt bestehende erhohte Unsicherheit. Dies wird
iberdies dadurch bestdtigt, dass die fiir méglich gehalfenen Werte erheblich unter den
tatsgchlich realisierten, um Bewertungsstichtag aber noch nicht vorhersehbaren Verlusten

von 188 Mio. € im Geschdftsiahr 2007 und 454 Mio, € im Geschdfisjahr 2008 lagen.
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Insbesondere folgt aus dem Vortrag der Antragsgegnerin aber auch weiterhin nicht eine
bereils zum Bewertungsstichtag in ihrem konkreten Ausmaps und den damit verbundenen
Folgen mogliche Absehbarkeit der Vertrauenskrise im Interbankenmarkt sowie dey damit
einhergehenden realwirtschafilichen Auswirkungen, mithin der sich erst spdter entwickelnden

Ausweitung der Subprimekrise in eine allgemeine Finanzkrise.

Zugleich ist aber eine bereits zum Bewertungsstichtag bestehende und durch die Subprime-
Krise ausgeldste evhihte Unsicherheit der Marktentwicklung zu verzeichnen. Diese sich
zundichst nur in Ansdtzen abzeichnende aligemeine Finanzkvise hat zur Folge, dass — mehr
noch als in Zeiten weitgehend gesicherter wirtschaftlicher Entwicklung — unterschiedliche
Annahmen und Planungen als realistisch eingestuft werden kinnen, Insbesondere ist die von
den Wirtschafispriifern eingenommene Sichtweise, die ersten Anzeichen der Krise bei der
Bewertung und der Planung der zuliinftigen Entwicklung weiigehend auszublenden, eine im
Ansatz aus damaliger Sicht nicht unrealistische Beurteilung der Sttuation. Aus diesem
Blickwinkel eines erhohien Planungsermessens ist der vorgelegten Planung eine vertretbare

Einschétzung der Ertragsfahigkeit der Eurohypo AG nicht abzusprechen.

Ulberdies ist zu konstatieren, dass die Nichtbericksichtigung der Finanzkrise in der

- vorgelegten Planung sowie die zusdtzliche Anpassung der Unternehmensplanung aus dem
Jahr 2006 durch eine Verringerung der Risikovorsorge im Juhr 2007 (Stellungnahme im
Vertragsbericht S. 21) jedenfalls keine fehlende Reélz‘rdzsndhe zulasten der dntragsteller
beinhaltet. Dass insoweit die Annahme eines jedenfalls nicht positiven Einflusses der spdteren
Finanzkrise auf die Ertréige der Eurohypo AG nichl unrealistisch war, zeigt die sich
anschliepende negative Entwicklung. Denn die Ertragslage hat sich tatséchlich im weiteren
Verlauf als erheblich schlechter dargestellt, als sie geplant war. So war fiir das
Geschdftsiahr 2007 das Ergebnis vor Steuern auf etwa 840 Mio. € geplant, lag aber
ratsdchlich bel nur 588 Mio. € und damit 12 % unter dem Vorjahreswert. Entsprechend
konnte im Jahr 2008 statt des geplanten operativen Ergebnisses vor Steuern von 920,5 Mio. €

nur ein Verlust von 1.409 Mio. € erzielt werden.

Ob und in welchem Umfang diese negative Entwicklung neben der gesamtwirischajilichen
Situation ebenfalls auf den zum Bewertungsstichtag noch nicht geplanten und mithin nicht
beriicksichtigten Frwerb der Hypothekenbank in Essen AG zum Jahresbeginn 2008

zuriickeufiihren ist, bedarf dabei keiner ndheren Analyse. Denn die Situation war zumindest
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ebenfulls durch die Finanzkrise bedingt. Insofern isi die anderweilige Einschdtzung eines
positiven Einflusses der Finanzkrise aus heutiger Sicht fernliegend und aus damaliger Sicht
sumindest nicht realistischer als die in den Planzahlen zum Ausdruck gekommene Annahme

eines fehlenden Einflusses der Finanzkrise.

Entsprechend vermag die vermutlich ohnehin nur relativ zu verstehende Bemerkung des
chemaligen Vorstandsvorsitzenden der Eurohypo AG, die Gesellschaft
konne als Qualititsanbieter qus der Subprime Krise Vorteile ziehen, Jedenfalls keine andere
Planung plausibler zu machen. Dass es sich - wie manche Antragsteller herausstellen — bei
der Finanzhrise um ein voribergehendes Phinomen handelt, dem in ferner Zukunft ein
Aufschwung folgen wird, dndert nichts an dem negativen faktischen Einfluss der Finanzkrise
auf den Wert der Eurohypo AG.-Denn selbsi wenm die geplanten Ertragswerte aujgrund einer
kowjunkturellen Erholung zu einem spdiercn Zeiipunkt erreicht werden kdnnen, wiirde

gleichwohl der Ertragsstrom insgesamt gevinger und zudem wertmindernd zeitlich versetzt

anjallen.

Zutreffend ist das Landgericht davon ausgegangen, dass der der Uniernehmensbewertung

zugrunde gelegte Kapitalisierungszins keiner Korreltur bedarf.

Dabei dient der Kapitalisterungszing der Diskontierung der den Anteilseignern zukiinfiig
zufiieflenden Erirdge, um deren Barwert zu erhalten. Der Kapitalisierungszinssatz selzt sich
aus einem guasi risikolosen Basiszinssalz sowie einem Risikozuschlag zusammen. Da der
Unternehmensbewertung eine Nominalrechnung zugrunde liegt, ist in der Phase der ewigen
Rente zudem ein Wachstumsabschlag zu bericksichtigen (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom
17, Marz 2010 — 20 T 9/08 -, Juris Rdn. 150).

aaa) Zundchst bestehen gegen den von der Antragsgegnerin herangezogenen Basiszins in

Hahe von 4,5 % keine Bedenken.

Der Zins wurde ausweislich des Vertrags- und Priifberichts (vgl. dort S. 38 respektive 5. 4 7)
anhand dey zum Bewertungsstichtag mafigeblichen Zinsstrukiurkurve ermittelt, Dieser liegen
die Zinssdtze von Bundesanleihen mit Laufzeiten von bis zu 30 Jahren sugrunde. Gegen dieses

Vorgehen bestehen — wie vom Oberlandesgericht Frankfurt am Main in stdndiger
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Rechtsprechung vertreten (vgl. etwa Beschluss vom 16, Juli 2010 — 5 W 53/09 -, Juris Rdn. 48
1f) — keine methodischen Vorbehalte, Dies gilt sowohl fiir eine Bildung von
Durchschnittszinssdtzen iiber die letzsten drel Monate vor deim Bewertungsstichtag zum
Ausgleich von Zinsschwankungen (vgl. dazu etwa Dorschell/Franken/Schulte, Der
Kapitalisierungszinssarz in der Unternehmensbewertung, 2009, 77 ff.) als auch Sir die
Heranziehung von Bundesanleihen als einer einer sicheren Anlage weilgehend
nahekommenden Wertanlage, wenngleich selbst mit Blick auf solche Anleihen ein
theoretisches, praktisch bei der Unternehmensbewertung allerdings vernachldssigbares
Restausfallvisiko besteht. Denin auf das theoretische Restausfallrisiko kommt es nicht
entscheidend an, weil vollig risikofveie Anlagen nicht verfiighar sind. Sie kinnen daher weder
mit Blick auf die Investition in das zu bewertende Unternehmen noch im Rahmen der
Ermittlung des Risikozuschlages mithilfe des Capital Asset .Pr'icing Model (CAPM) als
relevante Alternativanlage eine Rolle spielen. Dem Ansinnen einiger Aniragsteller, den
Baisiszins um den per annum — Wert fiir Credit Default Swaps von Bundesanleihen zu

reduzieren, war mithin nicht nachzukommen.

Dabei geht der Senat bei seiner eigenen Schitzung von den im Vertragsbericht
ausgewiesenen und vom sachverstdndigen Prifer bestitigten Wert von 4,43 %% aus. Soweit
das Landgericht seinen Berechnungen zufolge einen geringfiigig abweichenden Wert von 4.6
9% ermitielt zu haben scheint (vel. Urteilsgrilnde S. 21), kommt es hierauf bereits deshald
nicht an, weil die Berechnung nicht offen gelegt worden ist und ithr — ausweislich der
Urteilsgrinde — vermutlich ein versehentlich falscher Bewertungsstichlag zugrunde liegt.

Zudem fihrt das Landgericht selbst die Abweichung auf von ihm vermutete Rundungsfehler

zuriick.

Vom Grundsatz her zu Recht wenden sich die Antragsteller allerdings gegen die von der
Antragsgegnerin im Rahmen der Bewertung vorgenommene Aufrundung von 4, 43 % auf 4,5
%. Eine solche Aufrundung ist nicht geboten und entbehrt zugleich einer zwingenden
Rechifertigung (vl bereits OLG Frankfurt, Beschluss vom 17. Juni 2010~ 5 W 389/09 -, Juris
Rdn. 34 ff}). Relevante Auswirkungen auf die angemessene Abfindung hat diese
vereinfachende Annahme jedoch nicht. Insbesondere verbleibt es — alle anderen Werte als
gleichbleibend unterstelll - bei einem unter dem durchschnittlichen Borsenkurs liegenden

anteiligen Ertragswert (vgl. Angabe der sachverstindigen Prijferin S. 63).
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bbb) Dieser Basiszinssatz ist um einen Risikozuschlag zu erhdhen, da bei der Investition in
ein Unternehmen im Gegensatz zur Anlage in offentliche Anleihen die Risiken der
unternehmerischen Tatigheit zu beriicksichtigen sind (vgl. OLG Stutigart, Beschiuss vom 17,
Mz 2010 — 20 W 9/08 -, Juris Rdn, 159 f). Diese fundamentale Erkenntnis beruht auf dem
Grundsatz der Risikoaversion der Markiteilnehmer und beinhaltet insoweit die Erkldrung
eines gesamten Wirtschafiszweiges, namlich der Versicherungsbranche, die durch neuere
Studien etwa der Deutschen Bank AG vom 12. September 2011 (vgl. Bl 4567 ff. d. A.) nicht
erschiittert zu werden vermag, wenngleich nach dieser Studie tiber einen langen Zeitraum .
hinweg in Deutschland die Rendite fiir St‘&atsarzleihen oberhall derjenigen von
Unternehmensbeteiligungen gelegen hat. Folglich ist auch weiterhin von einem positiven
Risikozuschlag auszugehen, dev nach § 287 Abs. 2 ZPO zu schdtzen ist. Diese Schdtzung
erfolgt auf der — nicht zu beanstandenden (vgl. OLG Dilsseldorf, Wi 2009, 2220, 2226} -
theovetischen Basis des Capital Asset Pricing Modell (CAPM). Hiernach wird die aus der
langjdhrigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien und (quasi) ristkofreien dffentlichen
Anleihien ermittelte durchschnittliche Risikopramie (Marktrisikoprdmie) mit einem das
unteinehmensspezifische Risiko abbildenden Fakior (Betafaktor) multipliziert (vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 17. Mérz 2010 — 20 W 9/08 -, Juris Rdn. 1 38).

Im Ergebnis hdlt der Senat den von der Antragsgegnerin der Bewertung der Eurohypo AG
zugrunde gelegten Risikozuschlag in einer Hohe von 4,95 % nach Steuern unter
Beriicksichtigung der erhohien wirtschaftlichen Unsicherheit zum damaligen

Bewertungsstichtag fiir realistisch.

(1) Die Marlarisikopramie nach Steuern ist von der Antragsgegnerin mit 5,5 % veranschlagt
worden. Sie ist damit einer (fviiheren) Empfehlung des IDW gefolgt, wonach die Nachsteuer-
Marktrisikoprimie zwischen 5 % und 6 % anzusetzen sei (vgl. gutachtliche Stellungnalune im
Vertragsbericht S. 40). Den Wert halt die saghverstdndige Priiferin sowohl in Bezug auf seine
methodische Ermittlung als auch im Blick auf seine Hohe fiir nicht zu beanstanden

(Priifbericht 5. 50).

Dieser Finschdizung schlieft sich der Senat an. Dabei ist - wie der Senat nicht verkenni — die
kowkrete Héhe der Marktrisikoprdmie innerhalb der Wirtschaftswissenschaften sehr
umstritten. Dies belegt schon die Vielzahl der Studien, die jeweils basierend auf

unterschiedlichen Beobachtungszeitrdumen, verschiedenen Vergleichsgrifien sowie
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differierender Durchschnitisbildung zu zum Teil stark voneinander abweichenden
Ergebnissen gelangen (vgl. etwa die Ubersicht bei Druckarczyk/Schiiler,
Unternehmensbewertung, 5. Aufl., S. 253 f.; Creutzmann/Heuer, DB 2010, 1301, 1305 1),
Eine allgemein anerkannte Hohe hat sich bislang nicht herausgebildet. Hinzu kommen
grundsdtzliche konzeptionelle Bedenken, die daraus vesultieren, dass die erwdhnien Studien
jeweils die Ableitung hisiorischer Marksrisikoprdmien zum Gegenstand haben, zum Zwecke

der Unternehmensbewertung aber der fiir die Zukunft erwartete Wert heranzuziehen ist.

Dies zwingt dazy, eine Pramie im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln,
wobei gerade wegen der uneinheitlichen wissenschafilichen Bewertung der Senat auch keinen
nennenswerten Erkenntnisgewinn davin sieht, zum Zwecke der von ihm vorzunchmenden
Schdtzung ein zusdtzliches Sachverstdndigengutachten zu der Frage der Hohe der
Marktrisikopramie einzuholen. Letztlich ist es daher angemessen, der damaligen Empfehlung
des IDW, wonach die Marktvisikopramie nach Steuern mit einem Wert zwischen 5% und 6 %
anzusetzen sei, sich im Wege der Heranziehung des Mittelwertes von 5,5 % fiir den hiesigen
Bewertungsstichtag anzuschliefen. Dies entspricht im Ubrigen gangigen Annahmen der
Bewertungspraxis (vgl, etwa Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Anh § 1] Rn. 128).
Entsprechend hat auch das Oberlandesgericht Stuttgart eine Marktrisikoprdmie nach Steuern
in Hohe von 5,5 % fur angemessen erachtet (vgl. Beschluss vom 17, Oltober 2011 — 200
7/11 -, Juris Rdn. 313 Beschluss vom 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 -, Juris Rdn. 208 7.
Allerdings bezogen sich die Entscheidungen auf einen jeweils vor der Verabschiedung der

Unternehmenssteuerreform 2008 fallenden Bewertungsstichtag, ndmlich auf den 16, Februar

2007.

Mit Blick auf den letztgenannten Gesichtspunki hat die sachverstdindige Priiferin in threm
Priifpericht zur Angemessenkheit der von der Antragsgegnerin herangezogenen
Marktrisikopramie die Einschrinkung gemacht, dem Wert liege die Annahme zugrunde, dass
die Renditeforderung der Invesioren nach Beriicksichtigung der persinlichen
Ertragsteuerbelastung eine konstante Grofle darstelle und mithin die mit der
Unternehmenssteuerreform einhergehende zusdtzliche Belastung von Einktinfien aus Aktien

zu keiner Anderung der Marktrisikopramie nach Steuern fithre (vgl, Prifbericht S. 50).

Ob die letztgenannte Einschrankung, die ebenfalls etwa von Stehle geteill wird (vgl. Stehle,
WpG 2004, 906, 910), zwingend ist, kann dahingestellt bleiben, weil zusdtzlich zu der
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Unternehmenssteuerreform zum 1. Januar 2008, die tendenziell zu einer geringeren
Martkirisikopreimie nach Steuern fithet (vgl. WP Handb 2008, 109;
Hachmeister/Kihnle/Lampenius, WPg 2009, 1234, 1242), auch die am Bewertungsstichtag —
wie dargestellt - in Ansditzen, d.h. im Hinblick auf ein erhéhtes Risiko, erkennbare Ilinanzkrise
zu beriicksichtigen isl, die voraussichilich zu einer hoheren Marktrisikopramie fihrt (vel. Ruiz
de Vargas/Zollner, BewertungsPraktiker 2010, 2, 5; Sehneller/Schwendener/Elsaesser, Der
Schweizer Treuhdnder 2010, 1, 5). Da beide Einflisse gegenldufig sind, besieher in der
Gesamischau gegen die Annahme einer Pramie von 5,5 % nach Steuern keine
durchgreifenden Einwdnde (vgl. etwa auch Ruiz de Vargas/Zollner, BewertungsPraktiker
2010, 2, 7). Gleiches gilt, soferr man die Markirisikoprdmie nach Steuerit als langfiristig
wellgehend konstanten Wert ansieht und als eine von cher kurzfristigen Einfliissen wie der
Finanzkrise oder der Anderung des Steuerregimes unabhdngige Grofie einschaizt (so Slehle,

WpG 2004, 906, 910; Schneller/Sehwendener/Elsaesser, Der Schweizer Treuhdnder 2010, 1,
6.

Die gegen diese Hohe der Markirisikoprdamie erhobenen Einwdinde dey Antragsteller

vermdgen letztlich zu keiner anderen Beurteilung zu filhren.

Nicht zu iiberzeugen vermag in diesem Zusammenhang der Hinweis, der von Stehle
betrachiete Zeitraum, auf dessen Studie das IDW vornehmlich seine oben angesprochene
Empfehlung stilizi, sei zu weit gefasst, weil er auch die besondere Situation der fiinfziger
Jahre umfasse, die von einem so nicht wiederholbaren wirtschafilichen Wachstum gepragt
gewesen sei. Zum einen-erfasst die genannte Studie bewusst nur die zweite Hdlfte der
Jfimfriger Jahre. Zum anderen ist fiiv valide Ergebnisse ein moglichst langer
Betrachtungszeitraum heranzuzichen, der gerade unterschiedliche wirtschafiliche
Entwicklungen einschliefit und sich nichf lediglich auf eine scheinbar im Augenblick filr die

ndhere Zukunft reprasentative Phase der Vergangenheit beschrdnki.

Dem Einwand, bei der Ermittlung der Markrisikopranie im Rahmen der Stehle-Studie aus
dem Jahr 2004 sei die Laufzeitdquivalenz nicht gewahrt worden, weil als Anleihealternative
zum DAX der REXP und damit ein Performanceindex synthetischer Kuponanleihen von
weniger als sechs Jahren gewdhlt worden sei, statt auf Anleihen moglichst langer Laufzeit
zuriickzugreifen (vgl. dazu Knoll/Wenger, BewPraktiker 2011, 18), ist zwar darin

suzustimmen, dass Marktrisiko- und Laufzeiteffekte moglichst voneinander getrennt werden
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sollten und daher im Zweifel langerfristige, sichere Anleihen fir die Schdizung der
Markirisikopramie heranzuziehen sind. Allerdings vermag der Senat der aus dieser
Beobachtung gezogenen Schiussfolgerung, die ermittelte Marltrisikoprdmie sei um etwa 1,2
bis 1,5 Prozenipunkte abzusenken, ebenso wenig zu folgen wie dem Vorschlag, als sichere
Alternativinvestition seien 30-jdhrige Bundesanleihen bei der Schdizung der
Markfrisikoprc‘imie 2u verwenden. Wihrend die vorgeschlagene Alternativermittlung schon an
der Datenlage scheitert, weil die erste Auflage von 30-jdhrigen Bundesanleihen erst im Jahr
1986 erfolgte und auch doann der entsprechende Markt zundichst nicht hinreichend liquide
war, handelt es sich bei dem Vorschlag einer Herabseizung der ermittelten Prdamie um etwa
1.3 % um eine in dieser Form nicht ndher belegbare Schatzung, die mangels Datengrundlage

ihrerseits keine erhohte Uberzeugungskrafl aufzuweisen vermag.

Soweit die Antragsteller einwenden, statt des arithmetischen sei das geometrische Mitel
heranzuziehen, ist diese Frage wissenschafilich nicht gekldrt, und es ist auch nicht belegt,
dass sich die geometrische Methode gegeniiber dem arithmetischen Mittel mittlerweile
durchgesetzt habe. Staitdessen bemisst sich die Entscheidung, welches Mittel heranzuziehen
ist, vornehmlich danach, ob man eine Anlage tiber den gesamien Zeitraum unterstellt —in
diesem Fall ist das geometrische Mittel zugrunde zu legen — oder eine regelmdfige
VerauBerung mit anschliefiender Wiederanlage der Verduferungserlose allerdings gleichfalls
in ein Aktienportfolio fiir sutreffender halt (vgl. dazu OLG Stuttgart, Beschluss vom
26.10.2006 » 20 W 14/05 ~ Juris, Rn. 49). In letzterem Fall wdre auf das arithmetische
Mittel abzusiellen, wobei — worauf einige Antragsteller zu Recht hinweisen — sich sogleich im
Anschluss die Frage nach dem zutreffenden Anlagezeitraum stellt (vgl. etwa Grofifeld/Tonnes,
BB-Spezial 2005, Nr. 7, 2, 5). Diese I'rage kann jedoch ebenfalls keiner abschliefsenden
Kldrung zugefithri, sondern ist das Ergebnis einer wertenden Prognose (vgl. dazu ausfiihrlich
OLG Stuitgart, Beschluss vom 17. Olaober 2011 — 20 W 7/11 -, Juris Rdn. 362 ff.). Solange
das Problem, welche Durchschnittsbildung vorzugswiirdig 1st, nicht abschliefend geldst ist,
erscheint dem Senal — letztlich wie vom IDW empfohlen — sinnvoll, einen zwischen dem
geometrischen und dem arithmetischen Mittel liegenden Wert heranzuziehen. Dies mag zwar
methodisch fragwiirdig sein, ist im Rahmen einer Schdlzung, die sich zwischen einer Vielzahl
unterschiedlicher Werte zu entscheiden hat, hingegen ein geeigneter Weg, um eine

realistische Markirisikoprémie zu ermitteln.
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Gegen die hier vertrelene Hohe der Marktrisikopramie spricht ferner nicht, dass in dem von
einigen Antragstellern herangezogenen Gutachien der “eine
Marktrisikopramie von 3 % nach Steuern befiirwortet wird, Vielmehr ist dies nur einmal mehr
Ausdruck fiir die unterschiedlichen Ansichien, die zu diesem Parameter in der Literatur, aber
auch in der Rechisprechung, verireten werden. Aus dem gleichen Grund ist die Einholung
eines weiteren Gutachtens zu dieser Frage enigegen der Auffassung einiger Antragsteller
nicht geboten, Im Ubrigen bezieht sich der dort zugrunde gelegte Wert (vgl. Anlagenband,;
dort S. 70) auf einen fiinf Jahre vor dem hiesigen Stichlag liegenden Zeitpunki und ist mithin
fiir den hier mafgeblichen Bewertungsstichtag im August 2007 nur eingeschrdnki von

Relevanz,

Soweil einige Antragsteller die Auffassung duffern, die hier veriretene Marktrisikoprdimie von
iber 5 % fiihre zu vollig unrealistischen Ergebnissen und habe zwingend zur FFolge, dass
Jeder verniimflige Investor ausschlieflich in Aktien investieren wiirde, handelt es sich um eine
nicht neher belegte, vornekhmlich intuitive Einschdtzung der Marktverhdlinisse. Sie basiert auf
einem vermuleien geringeren Preis filr die Ubernahme von Risiko, vermag aber nicht die ~
wenngleich im Detail etwa mit Blick auf die betrachteten Anleihen und deren Laufzeiten
angreifbaren — empirischen Studien generell in Frage zu stellen. Jedenfalls der itberwiegende
Teil dieser wissenschaftlichen Untersuchungen und insbesondere die vom Senat vornehmlich
zur Uberzeugungsbildung herangezogene Studie von Stehle (Stehle, WpG 2004, 906) erachten
cine Preimie von 5 % und mehr fir ein in der Vergangenheit gezahltes Entgelt fir die
Dbernahme von Risiko als realistisch und stitzen darauf zugleich ihve Einschdtzung fiir das

in Zukunft gezahlte Entgellt.

Zutreffend ist allerdings, dass in dem fivheren Parallelverfahren im Gegensatz zu hier das
Oberlandesgericht Frankfurt am Main durch den damals fiir Spruchverfahren noch
zusicndigen 5. Zivilsenat einen Risikozuschlag von 1,95 % nach Steuern Jiir angemessen
erachtet hat (vgl. Beschluss vom 9. Februar 2009 - 5 W 38/09 -, Juris Rdn. 27 7). Dies steht
jedoch nichi in Widerspruch zu der hier vertretenen Auffassung. Denn der gednderte
Risikozuschlag beruht zum Teil auf einem geringeren Betafaktor, auf den noch ndher
einzugehen sein wird, und nur zu einem anderen Teil auf einer gednderten
Markirisikoprdmie. Soweit in dem dovtigen Verfahren eine Markirisikoprdmie von 5 %
veranschlagt wurde, steht dies ebenfalls letztlich in Einklang mit der hier filr angemessen

erachteten Markfrisikoprdmie. Zu beachten ist namlich, dass sich die beiden Werte nicht nur
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auf unterschiedliche Bewertungsstichtage beziehen. Hinzy komm! insbesondere, dass die
geschdtzten Werte im Rahmen unterschiedlicher Bewertungsstandards herangezogen werden,
namlich einmal in Zusammenhang mit einer Bewertung nach IDW S1 2000 und sodann im
vorliegenden Fall auf der Grundlage des Standards IDW S1 2003. Demgemdf} handelf es sich
bei dem hiesigen Wert um einen Nachsteuerbetrag, wohingegen damals ein Wert vor Steuern
geschitzt wyrde. Dass wiederum cine unmittelbare Schétzung dey Wertes nach Steuern
mdglich ist, ist aus Grinden der Komplexitdtsredukiion von der obergerichtlichen
Rechtsprechung ebenso anerkannt (vgl. OLG Stutigart, Beschluss vom 18, Dezember 2009 -
20 W 2/08 -, Juris Rdn. '23 0) wie der Umstand, dass der Ubergang in ein System der
Berticksichtigung unterschiedlicher Besteyerung von Einkinfien aus einer Aktienanlage
gegeniiber den Rinlkinflen aus einer festverzinslichen Anlage zu einer deutlichen Anderung
des Wertes nach Steyern fiihren kann (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 18. Dezember 2009
— 20 W 2/08 -, Juris Rdn. 7209 1 dorr‘Verdnderung von 4,5 % vor Steuern auf 5,5 % nach

- Stewern).

Sowelit ferner einige Antragsteller einwenden, es habe bei der Bemessung der
Markerisikopramie keine Berﬁcksichz‘z‘guné der Unternehmenssteuerreform 2008
statigefunden, im Fall deren Berticksichtigung sei fedoch eine geringere Marktrisikopramie
zutreffend, weswegen auch das IDW mitilerweile von einer Markivisikoprdmie nach Steuern
in Hohe von 4,5 % ausgehe, vermag ebenfalls dieser Gesichtspurkt zu keiner anderen
Einschdtzung zu fithven. Zutreffend diivfte —wie bereits angesprochen - zwar sein, dass die
Unternehmenssteuerreform ab dem 1. Januar 2008 (Prifbericht S. 46) tendenziell zu einer .
hoheren Marktrisikoprdmie vor Steuern fithrt (vgl. Ruiz de Vargas/Zollner,
BewertungsPraktiker 2010, 2, 5), allerdings gleichzeitig eine geringeve Pramie nach Steuern
zur Folge hat (vgl. Hachmeister/Kiithnle/Lampenius, WPg 2009, 1234, 1242). Insoweit spricht
einiges dafily, dass die relative steverliche Schlechierstellung von Einkiinflen aus Aktien nur
teilweise auf die Unternehmen itberwdlzt werden kann. Vielmehr ist es nicht unplausibel
anzunehmen, dass die mit der Abgeltungssteuer sieigende Steuerbelastung nicht in vollem

Umfang zu hoheren Vorsteuervenditeforderungen an die Unternehmen fiihren wird,

Gleichzeitig ist zu beriicksichtigen, dass auch nach der Unternehmenssteuerreform 2008 die
Verduferungsgewinne auf Anteile, die bis zum 31. Dezember 2008 erworben worden sind,
nach Ablauf der Spekulationsfrist steuerfrei sind, Dies dirfie fiir den hier mafigeblichen

Bewertungsstichtag dazu fithren, dass in relevaniem Mafe die Nachsteuer-
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Markarvisikopramien ayfgrund der gegeniber festverzinslichen Papieren geringeren
Steuerbelastung weiterhin oberhalb der Marktrisikoprdmien vor der
Einkommenstenerberiicksichtigung liegen (so uberzeugend die Stellungnahme im
Vertragsbericht auf S. 40). Erst fir deutlich spatere Bewertungsstichtage wird dé’eser Lffekt

sich kaum noch bemerkbar machen.

Hinzu kommt entscheidend, dass - wie bereits dargelegt - der hier mafigebliche
Bewertungsstichlag bereits im Ansatz von einer evhdhten Unsicherheit mit Blick auf die
weitere wirtschafiliche Entwicklung geprdgt gewesen sein diirfre, was fendenziell zu hijheren
Marktrisikoprdmien fithrt (vgl. Ruiz de Vargas/Zoliner, BewertungsPraktiker 2010, 2, 5).
Entsprechend geht der Senat fiir den hiesigen Bewertungsstichtag davon aus, dass der aus
Sicht der Antragsteller giinstige Steuereffekt den Effekt einer erhohien Markirisikoprdmie

aufgrund erhohter wirtschafilicher Unsicherheit jedenfalls nicht siberkompensiert.

Zugleich ist der Senat aus verfuhrensrechtlichen Griinden auch nicht gehalten, weilere
Ermittlungen von Amts wegen etwa durch die Einholung eines Sachversidndigengutachiens
zur Marktrisikoprdmie generell oder zu einzelnen Einwdnden gegen die bereits gehannte

Studie von Stehle aus dem Jahr 2004 (WpG 2004, 906) einzuholen.

Insoweir wenden zwar vornehmlich die Antragsteller zu 45) ua unter Bezugnahme auf einen
Aufsatz von Lachner (AG 2011, 692) ein. es sei verfahrensfehlerhafi, bei der Besiimmung der
Marktrisikoprdmie sich auf die Studie von Stehle aus dem Jahr 2004 zu stittzen (vgl. Stehle,
WPg 2004, 906), ohne die der Studie zugrunde licgenden Rohdaten einer Uberpriifung - etwa
durc‘/'.t die sachverstindige Prijferin — zugefiihrt zu haben. So hétien die Gerichte insbesondere
in Spruchverfahren regelmdpig die Pflicht zur Uberprifung der Richtigheit verwendeter
Studienergebnisse, da nur so die verfassungsrechtliche Vorgabe einer vollen wirtschaftlichen
Entschadigung erreicht werden konne. Wie sich aus der in einem anderen Spruchverfahren
eingeholten Stellungnahme eines Privatgutachters (vgl. Bl 4505 ff.) ergebe, sei es Jedoch
unmdglich, die Stehle-Studie ohne Einsicht in die Rohdaten zu dberprifen. Dies folge unter
anderem daraus, dass der DAX erst zum Jahreswechsel 198 7/1988 eingefithrt worden sei, filr
die Daten vorher also durch Prof. Stehle selbst ein Auswahlindex mif eier entsprechenden
Auswahlentscheidung habe getroffen werden miissen, deren Plausibilitdl ohne die |

entsprechenden Rohdaten nicht nachvollzogern werden konne.
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Diese Kritik zieht hingegen nicht hinveichend in Betracht, dass es sich bei der
Marktrisikoprdmie, die aus Daten der Vergangenheit zur Einschdtzung einer fiir die Zukunft
geforderten Pramie gewonnen wird, zwingend um eine mit hohen Unsicherheiten behaflete
Schétzung handelt, deven Ergebnis keiner endgiiltigen Gewissheit unterliegt. Mafigeblich ist
daher nicht, ob die Stehle-Studie, die im Ubrigen ausfilhrlich erldutert wurde (vgl. WPg 2004,
926) und daher zahlreiche Anhaltspunkte fiir eine kritische Wilrdigung bietet, in allen
Einzelheiten einer Uberpriifung sugefihrt werden kann, sondern ob sie insbesondere im
Zusammenhang mil den Ergebnissen anderer Studien, allgemeinen Plausibilitdtserwigungen,
der Rechtsprechung anderer Gerichte und den Empjehlungen des einschligigen

Berufsverbandes als ausreichende Schitzgrundlage angesehen werden kann.

Insoweit ist zum einen zu bericksichtigen, dass die Uberzeugungsbildung des Senats sich
gerade nicht ausschlieflich auf eine einzige Studie oder ¢ine einzige Empfehlung stitz,
sondern aus einem Gesamibild von Informationen aus unterschiedlichen Erkenninisquellen
gespeist wird, Zum anderen ist aber auch der Einsicht Rechnung zu tragen, dass eine
letziendliche Kldrung der Hohe der Markirisikopramie selbst bei noch so hohem Aufwand
nicht herbeigefithrt werden kann. Das gilt insbesondere filr einen Bewertungsstichtag wie den
vorliegenden, der durch einen hohen Grad an Unsicherheit betreffend die zukunfiige
wirischaftliche Entwicklung geprégt ist und in dem nur mit besonderem Vorbehalt von
Vergangenheitsdaten auf die filr die Zukunfi geforderte Marktrisikoprdamie geschlossen

werden kann.

Unter Beriicksichiigung dieser beiden zentralen Aspekte ist selbst ohne eine néhere
Untersuchung der Rohdaten der Stehle-Studie wie hier angenommen cine Marktristkoprdmie
von 5,5 % nach Steuern eine sinnvolle Grundlage filr die Schétzung des Unternehmenswertes.
Der Anregung der Antragsteller, die sachverstandige Prilferin zu einer Stellungnahme
aufzufordern, ob sie Einblick in die Rohdaten der Stehle-Studie hatte, war aus den
vorgenannfen Erwdgungen zur Hohe der Markirisikopriimie entsprechénd nicht zu folgen.
Gleiches gilt fiir die zahlreichen Beweisantrdge zur Einholung von
Sachverstandigenguiachien betreffend einzelne Streitfragen bei der Ermittlung der
Marktrisikoprdmie (Bl 4488 f). Die Kritikpunkte, die darin zum Ausdruck kommen, sind
lediglich einzelne Aspekte einer weiterhin gefithrien, regen Diskussion innerhalb der
Wirtschafiswissenschaflen, die jeweils filr sich genommen jedenfalls derzeit keiner

endgtiltigen Kldrung zugefiihrt werden kinnen, sondern teilweise von wertenden
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Einschatzungen gepragt sind und unabhangig davon zwar Einfluss auf das Schtzergebnis
haben, insgesamt gesehen jedoch die Hohe der hier vertretenen Prdmie nicht in elnem

grundsdtzlich anderen Licht erscheinen zu lassen vermdgen.

(2) Auch der Betafuktor von 0,9 gibi unfer Beriicksichiigung aller Umsténde und
insbesondere in Anbetracht der erhdhten Unsicherheit zum Bewertungsstichtag belreffend die
Einschdtzung der weiteren, wirtschafilichen Entwickiung keine Veranlassung Jiir efne

gerichtliche Korrektur.

Der Betafaktor gibt an, wie sich die Rendite der Aktien des zu bewertenden Uniernehmens im
Vergleich zum Marktporifolio verhalt. Er driickt demnach die Hihe des
unternehmensindividuellen Risikos aus. Dabei misst der Faktor das systematische Risiko
einer ,‘tIktie; er beschreibt, welche Anderung der Rendite der zu bewertenden Aktie bei einer
Anderung der Rendite des Markiportfolios zu erwarten ist. Dies bedeutet, dass der im
Rahmen des CAPM einzusetzende Betafakior kein empirisch feststellbarer
Vergangenheitswert, sondern ein durch Schitzung zu ermittelnder Zukunfiswert ist (vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 17, Mdrz 2010 —-20 W 9/08 -, Juris Rdn. 163).

Vorliegend hat von der
sachverstindigen Priferin gebilligt, den Beiafaktor wegen mangelnder statistischer
Signifikanz des eigenen Borsenkurses der Eurohypo AG anhand der Borsenkurse elrier
Gruppe von Vergleichsunternehmen (5o genannte Peer Group) ermittelt und auf 0,9 geschiitzt
(vel. Vertragsbericht S. 40 ff.; Priifbericht S. 51 f.; ergdnzende Stellungnahwme Bl 2367 f)).
Dieser Wert hall der gerichtlichen Nachpriffung im Ergebnis Stand,

Denn grundsiitzlich ist anerkannt, dass der relevante Betafakior anhand einer Peer Group
geschdtzt werden kann, sofern der eigene Wert der Gesellschafl nicht aussagekrdflig ist (vgl.
OLG Stuttgart, Beschluss vom 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 -, Juris Rdn. 2541,
Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensheweriung, S,
217 ff). Ob vorliegend der eigene Betafakior der Eurohypo AG hinreichend aussagekrdftig -
ist, Ist zwischen den Beteiligten umstritten. Dabei resultiert die Diskussion nicht zuletzt
dearaus, dass hier der aus den eigenen Kursen der Eurohypo AG abgeleitete Werl unstreitig

bei lediglich 0,55 liegt und mithin einen deutlich hoheren Unternehmenswer! nach sich ziehen

wiirde.
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Vorliegend war es aber in Anbetracht der besonderen Umstinde noch angemessen, von einer
Verwendung des eigenen Betas der Eurohypo AG abzusehen und stattdessen auf die Werte
vergleichbarer Unternehmen zuriickzugreifen. Ob — wie die sachverstdndige Prijferin meint —
es dabei stéls vorzugswiirdig ist, auf die Betawerte von Vergleichsunternehmen sich zu
bezichen, weil Ziel die Abbildung der Rendite einer dquivalenten Alternativinvestition sei (vgl
Priifbericht S. 51), ist zwar zweifelhaft, da die mafigebliche hypothetische
Alfernativinvestition eine moglichst genave Abbildung einer Investition in Aktien der _
Eurohypo AG zu sein hat. Zweifelhafl ist ebenfalls, ob die Brauchbarkeit von Betawerten sich
vornehmlich anhand von statistischen Signifikanzen bemisst oder ob zundchst auf die
Ligquiditdt des Aktienmarktes abzustellen ist (so etwa Dérschell/Franken/Schulte, Der
Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, S. 136 ff.; Franken/Schulte, WPg
2010, 1110). So befirworten letztgenannte Autoren vornehmlich eine Analyse von
Handelsvolumen, Free Float und der Geld-Brief-Spanne, um beurteilen zu kdnnen, ob der

Betawert -aus dem Kurs des zu bewertenden Unternehmens gewonnen werden kann.

Gleichwohl ist das Vorgehen der Antragsgegnerin, auf statistische Si gnifikanzen abzustellen,
nicht uniiblich und angesichis der Unsicherheit der in Rede stehenden Fragen jedenfalls auch .
nicht unangemessen. So hat die Aniragsgegnerin unwidersprochen vorgetragen, dass das
Bestimmtheitsmafl R2 fiir das aus den Kursen der Eurohypo AG ermittelte Beta bei 0,1
gelegen habe. Bei dem Bestimmitheitsmaf} handelt es sich um einen Wert, der die Abweichung
der im Rahmen einer Stichprobe gemessenen Werte von der Regressionsgeraden unfersucht
und der swischen Null und eins liegt (vgl. Kruschwitz/Loffler/Essler, Unternehmensbewertung
fiir die Praxis, S. 68). Bei dem hier in Rede stehenden Werl von 0,1 betrug mithin das
Verhaltnis der ertldrten zur Gesamistreuung der Stichprobe 1 zu 10 (vgl.
Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapfralisierungm’nssatz in der Unternehmensbewertung, S.
130). Dies ist ein Wert, bel dem hduﬁg von der Praxis der Unternehmensbewertung auff die

.~ fehlende Geeignetheit des eigenen Betas des zu bewertenden Unfernehmens geschlossen wird
(vgl. zB OLG Stuttgart, Beschluss vom 8.7.2011 — 20 W 14/08 -, Juris Rdn. 268).
Enisprechend nennt das Oberlandesgericht Stutigart in einer anderen Entscheidung unter
Verweis auf einen Artikel von Knoll, dem hiesigen Antragsteller zu 98), sogar Werte itber 0,15
baw. 0,5 als Voraussetzung fiir die Heranziehung des eigenen Betas (vgl. Beschluss vom 18.
Dezember 2009 — 20 W 2/08 -, Juris Rdn. 247). Filr den Riickgriff auf eine Peer Group

spricht vorliegend ebenfalls, dass bei dem sogenanntén (-Test, einem weileren, wenngleich
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nicht zwingend von dem Bestimmiheitsmafi unabhdngigen Gradmesser fiir die Giite der
statistischen Beobachtung (vgl. dazu Kruschwitz/Léffler/Essler, Unternehimensbewertung fiir
die Praxis, S 66) die Peer Group einen drei- bis achtmal so hohen und damit besseren Wert
als die Eurohypo AG selbst aufwies. Zieht man zusdtzlich die grundsdizlich aufgrund der
cinsetzenden Finanzkrise eingeschrankte Aussagekvaft historischer Betas filr die Abschdizung
des zukiinftigen Risikos der Gesellschaft in Betracht, ist der Rackgriff auf eine
Vergleichsgruppe von Unternehmen, auch wenn dieser regelmadflig mit Zuriickhaltung
vorgenommen werden sollte, noch vertretbar und fihrt fir sich genommen nicht zu einer

unangemessenen Abfindung.

Dies gilt letztlich ebenfalls vor dem Hintergrund der grundsetzlich beipflichtungswiirdigen
Ausfithrungen des Antragstellers zu 98), denen zufolge ein Bestimmtheitsmafi von 0,1
statistisch in der Regel noch hinreichend signifikant ist, um auf den Borsenkurs der zu
bewertenden Gesellschaft zuriickgreifen zu konnen (vgl. dazu auch Knoll/Ehrhardi/Bohnet,
CFO aktuell 2007, 210). Insoweit verkennt der Senat nicht die generell mit der Heranziehung
statistischer Grofen wie dem Bestimmtheiismaf oder dem t-Test verbundenen Probleme zur
Beurteilung der Aussagekraft von Borsenkursen zur Schdtzung des Betafaktors (vgl. dazu
insbesondere Franken/Schulte, WPg 2010, 1110). So karn ein geringes Bestimmtheitsmafl
ncimlich nicht nur als unzureichende Evkldrungskraft der untersuchten Stichprobe
interpretiert werden. Vielmehr kann ein geringes Bestimmtheitsmaf$ auch lediglich den
statistisch signifikanten Zusammenhang eines Kleinen Betas, dh eines niedrigen,
unsystemanschen Risikos des Unternehmens am Gesamirisiko der Gesellschaft wider spzegeln
(vgl. Franken/Schulte, WPg 2010, 1110, 1112 1) Aufgrund des mathematischen
Zusammenhangs bei der hier mafigeblichen univariaten Regression zwischen dem
Besrimm.rheit;vmaﬁ und dem t-Test (vgl. dazu Knoll, WPg 2010, 1106, Stellbrink/Briickner,
Bewertungs Praktiker 2011, 2, 3) lasst sich ebenfalls nicht einfach auf den t-Test ausweichen,

Trotz dieser von den Antragstetlern zu Recht hervorgehobenen Probleme folgt der Senat im
Ergebnis der Antragsgegnerin und hdlt die Heranziehung einer Peer Group zur Ermittlung

des Belawerts der Eurohypo AG fiir vertrethar.

Denn grundsditzlich handelt es sich bei der Frage nach der hinreichenden Signifikanz ebenso
wie bei der Beurteilung der Aussagekraft von Borsenkursen anhand einer Liquiditdtsanalyse

des Marktes (dies befiirwortend Franken/Schulte, WPg 201 0, 1110) letztlich um elne nicht
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eindeutig zu beantworiende Wertungsfrage. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass
der aus den hi.s*rorische‘n Kursverldufen abgeleitete Betawert ohnehin nur eine Schitzung fir
den eigentlich mafigeblichen zuldinftigen Betawert darstellt und — wie ausgefithrt — gerade
zum vorliegenden Bewertungsstichtag mit besonderen Problemen verbunden ist. Hinzu
kommt, dass alternative Bewertungen der Aussagekrafi des Borsenkurses etwa anhand der
Liquiditct der Markte — wenngleich im Grundsatz iiberzeugend - ihrerseits noch nicht
hinreichend etabliert sind, um die in der Bewertungspraxis allgemein anerkannie Priifung

anhand von Bestimmtheitsmaf und i-Test zu verwerfen.

Unabhingig davon fibrte eine andere Betrachiungsweise vorliegend zudem zu
Wertungswiderspriichen, IHielle man ndmlich den Borsenkurs der Eurohypo AG filr
hinreichend aussagekrdfiig, um den Betafaktor und damit das unternehmensindividuelle
Risiko bestimmen zu konnen, so stinde dieser entsprechend aussagekrdftige Kurs in einem
schwer auflésbaren Widerspruch zu dem sich bei einem Betawert von 0,55 ergebenden
anteiligen Ertragswert von deutlich iiber dem Borsenkurs. Dieser lag laut Prijfbericht
zumindest seil Dezember 20006 fiir weit iber ein Jahr relativ stabil bei etwa 24 € (vgl.
Prijfbericht S. 73). Der Kurs wiirde sich als deutlich hinter dem tatsdchlichen anteiligen Wert
der Eurohypo AG zurickbleibende Zufallsgrifie erweisen, was wiederum mit der
Aus&agek}'aﬁ‘ des Kurses zur Bestimmung des unternehmensindividuellen Risikos in

deutlichem Missklang stiinde.

Des Weiteren vermag der Senat den Bedenken gegen die von der Antragsgegnerin bei der
Ermittlung des Betafaktors herangezogene Gruppe vergleichbarer Unternehmen nichi zu
Jolgen. Insbesondere bestehen keine grundsditzlichen Bedenken, infernationale
Vergleichsunternehimen mit einzubeziehen. Dies gilt gerade fiir eine Gesellschafl, die wie die
Eurohypo AG auf internationalen Kapitalmdérkien agiert und sich zunehmend auf das
Auslandsgeschéft konzentriert (vgl. OLG Celle, ZIP 2007, 2025, 2027 f.).

Die von einigen Antragstellern nicht naher erliuterie Erwdgung, dass noch andere
Unternehmen in die Analyse héitten einbezogen werden miissen, vermag die Aussagekrafi der
von der Antragsgegnerin gebildeten Vergleichsgruppe ebenfalls nicht zu erschiittern, Bei
deren Auswahl besteht stets ein gewisser Ermessensspielraum, da verschiedene
Vergleichskriterien gegeneinander abgewogen und entsprechend gewichtet werden missen

(vgl, dazu Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der
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Unternehmensbewertung, S. 217 f1.). Bin Uberschreiten des zwingend einzurdumenden
Ermessenspielraums ldsst sich nicht bereits damit begriinden, dass auch weitere
Unternehmen in die Bildung der Vergleichsgruppe hatten einbezogen werden konnen,
sondern erst damit, dass deren Beriicksichtigung zwingend gewesen wdre und zugleich das
Ergebnis nachhaltig gedndert hdtte. Hierzu fehlt es aber an Jeglichen Anhaltspunkten.
Vielmehr ist die gewdhite Gruppe gemessen an den mafigeblichen Kriterien
Unternehmensgegenstand, regionale Ausrichtung und Unternehmensgrdfie (vgl.
Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbeweriung, S.
221}, d.h. letztlich der Stellung als Konkurrent der zu bewertenden Gesellschafl im Mark,
Jjedenfalls gut nachvollziehbar und kann daher ebenfalls fiir die eigene Schdtzung des
Ristkozuschlages vom Senat herangezogen werden. Dem steht quch nicht entgegen, dass eines -
der Vergleichsunternehmen sich mittlerweile zu 100 % in Staatsbesitz befindet, da die

Ubernahme der Bank durch den Staat zum mafigeblichen damaligen Zeitpunkt nicht absehbar

War.

Der gewdihite Referenzzeitraum auf Basis wéchentlicher Kapitalmarkibeobachtungen isi
gleichfalls nicht zu beanstanden. Die Heranziehung einer Zeitraumldnge von zwei Jahren ist
aqus den von der sachverstandigen Priiferin genannten Griinden jedenfalls vorliegend als
zweckmdfig anzusehen. Abzuwdgen ist zwischen einer hohen Aktualitdt der Kurse und einer
hinreichend grofen Anzahi von Messpunkten, um den verzerrenden Einfluss kurzfristiger
Kapitalmarkischwankungen zu vermeiden (Prafbericht S. 52). Der gewdhlte Zeitrawm bringi

die gegenliufigen Erwdgungen in einen verninftigen Ausgleich.

Soweit elnige Antragsteller einwenden, ein Wert von 0.9 entbehre deswegen der Plausibilitdt,
weil in dem friheren Verfaliren von derselben sachverstindigen Prijferin ein Betafakior von
0,6 fiir zutreffend erachiet worden sei, isi hierzu von der sachverstindigen Priiferin in ihrer
erginzenden Stellungnahme tiberzeugend auf die in Anbetracht der dazwischen liegenden filnf
Jahre gednderte Risikosituation hingewiesen worden. So habe sich insbesondere in der
jitngeren Zeit vor dem Bewertungsstichtag die Evkenntnis durchgesetst, dass selbst bei
Immobilienbanken ein nicht zu vernachldssigendes Ausfallrisiko bestehe. Dass diese
Einschatzung jedenfulls nicht fernliegend ist, haben die nach dem Bewertungsstichtag
liegende Eniwicklung und die erheblichen wirtschaftlichen Schwierigheiten einiger

Immobilienfinanzierer deutlich gezeigl.
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Der Senat hdlt daher die von der sachverstindigen Priiferin herangezogene Erkldrung fir
die Differenz beider Betafukioren fiir tiberzeugend. Die von einigen Antragstellern geduflerte
Einschetzung, bei Hypothekenbanken komme generell nur ein Zuschlag von 1 % bis 3 %o in
Betracht, da es sich hierbei um eine relativ sichere Anlage handele, erweist sich in diesem
Kontext als eine Vorstellung, die jedenfalls zum damaligen Bewertungsstichtag nicht mehr

zeitgemdfl war,
cee) Nicht zu beanstanden ist der Wachstumsabschlag in einer Hohe von 1,3 %.

Der Wachstumsabschlag hat die Funktion, in der Phase der eﬁ»igen Rente die su erwartenden
Verdnderungen der Uberschiisse abzubilden, die bei der nominalen Betrachtung aus dem
letzten Jahr der Detailplanungsphase, hier dem Jahr 2009, abgeleitet worden sind (WP-
Handbuch 2008, S. 74). Er umfasst vornehmlich eine inflationsbedingte sowie daneben
gegebenenfalls eine weitere Korﬁponenﬁ-e, die sich aus Mengen- und Strukturdnderungen
ergibt (OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. Februar 2008 — 20 W 9/06 -, Juris Rdn. 84).
Aufgrund des preisbedingten Bestandieils ist daher zu seiner Ermittlung die (erwartete)

Preissteigerung ein erster Anhalt (Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, 6. Aufl,
Rdn. 967). '

Die Antragsgegnerin und ihr folgend die sachverstindige Priferin sowie das Landgericht
haben bei einer erwarteten Inflationsrate von 1,8 % (Priifbericht S. 53) einen
Wachstumsabschlag von 1,3 % fiir realistisch gehalten. Diese Einschdtzung begegnet keinen
zum Nachteil def Aniragsteller ausfallenden Bedenken. Insbesondere vermdgen die hiergegen

erhobenen Einwdnde nicht zu iiberzeugen.

Sowelt einige Antragsteller einwenden, das Landgericht hube ebenso wie die sachverstdndige
Priferin das Konzept des Wachstumsabschlags grundsdtzlich verkannt, weil die
inflationsbedingte Steigerungsrate in den Vordergrund der Betrachtung geriickt worden sei,
stait zundchst auf die wachstumssteigernde Innovationskraft sowie die Erhohung der
Produktivitét im Zeitablauf abzustellen, vermag der Senat diesem Einwand nicht zu folgen.
Wie die sachverstindige Priiferin in ihrer erginzenden Stellungnahme ausdriicklich
ausgefiihrt hat, fanden in dem Wachstumsabschlag nicht nur Preissteigerungen, sondern auch
Mengen- und Strukturdnderungen thren Niederschiag (vel. Bl 2371 d. A.). Leiztere sind

gerade Ausdruck der angeblich unberiicksichtigt gebliebenen Innovationen und




54

Produltivitdtssteigerungen. Mithin geht der Vorwurf cines unzutreffenden konzeptionellen
Verstindnisses fehl und stellt sich nur die Frage des konkreten struktur- und
mengenbedingten Wachstumspotentials der Eurohypo AG. Dass dieses von der
sachverstindigen Priiferin anders als von den Antragstellern beurteilt wird, vermag ein

grundlegendes Missverstandnis bei der Ermittlung des Wachstumsabschlages nicht zu

begriinden.

Fehl geht ebenfalls der Einwand, ein unterhalb dev erwarteten Inflationsrate liegender
Wachstumsabschlag gehe einker mit einem kontinuierlichen Schrumpfungsprozess und stehe
von daher mit der Hypothese einer unendlichen Lebensdauer des Unternehmens in

Widerspruch. Zutreffend ist allein, dass bei einem unterhalb der erwarteten Inflationsrate

liegenden Wachstumsabschlag die nominal konstant wachsenden Gewinne des Unternehmens
real, dh. gemessen anhand eines als konstant rormierien Preisniveaus, sinken und in der
langen Frist gegen Null tendieren. Diese Annahme ist nicht in sich widersprilchlich, sondern
steht in Einklang mit der in der Volkswirtschaftslehre iiblichen Nullgewinnannahine von
Unternehmen. Dass dabei die von der Antragsgegnerin aufgestellte Hypothese, die
Gesellschaft selbst wachse der Planung zufolge mit 1,3 % (vgl. etwa Bl 4017 d. A.) ihrerseits
unzutreffend ist und sich nicht aus der Planung eines nominellen Gewinnwachstums von 1,3

9% ableiteten ldsst, ist demgegeniiber ohne Belang.

Von deutlich groflerer Bedeutung ist demgegeniiber die bereits im Verfahren 5 W 38/09 vom
damals erkennenden Senat angestellte Erwdgung, dass es sich bei Wohnxaum um ein relativ
inferiores Gut handelt, dh die Nachfrage hiernach unterproportional zum Einkommen steigt.
Damit zugleich ist es ebenfalls nachvollziehbar anzunehmen, die Nachfrage nach
Wohnraumfinanzierung steige unterproportional im (Real-)Einkommen. Jedenfalls auf
derartigen, relativ nicht expandierenden, sondern eher schrumpfenden Mdrkien st es nicht -
fernliegend anzunehmen, dass Kosienstelgerungen nur teilweise von einem Unternehmen an

seine Kunden weitergegeben werden konnen (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 1 9. Jonuar

2010 -5 W 38/09 -, Juris).

Soweit es den Einwand betrifft, die positiven Effekte der Subprime Krise seien bei der
Ermitthung der Wachstumsrate nicht beriicksichtigt worden, ist hierauf bereils bei der
Diskussion der zu kapitalisierenden Ergebnisse eingegangen worden. Angesichfs der

spdteren, taisdchlichen Entwicklung ist ein positiver Einfluss der Subprime Krise jedenfalls
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Jernliegender als eine Nichtberiicksichtigung der sich damals nur in Ansdizen abzeichnenden
Marktverwerfungen. Der Einschdtzung der sachverstdndigen Priferin, die Berticksichtigung
der Subprime Krise habe nichf zu einer hoheren Wachstumsrate als der angenommenen

fiihren konnen, teilt der Senaf insofern (vgl Bl 2372d. A).

Ebenso plausibel und nachvollziehbar hat die sachverstindige Priiferin den veranschlogien
Wachstumsfaktor auf die Erwartung bestehender Geschdflschancen in den eivizelnen
Segmenien der Eurohypo AG zuriickgefihrt (vgl. Bl 2371 d. A.). Dass diese Ausfihrungen in
Widerspruch zu dem geplanten verstdrkten Engagement der Eurohypo AG auf den asiatischen
Wachsiumsmdrkten stiinden, vermag der Senaf nicht zu erkenmen. Zum einen ist dabei zu

beriicksichtigen, dass das Wachstum der Wirtschaft der asiatischen Lénder nicht

gleichzusetzen ist mit dem Wachstum der Eurohypo AG, die sich als eine von vielen
Hypothekenbanken verstarkt diesem regionalen Markt auf einem speziellen Geschdfisfeld
zuzuwenden gedachte. Zum anderen hat die sachversiindige P('aferin ebenfalls ausgefiihre,
dass dem zunehmenden Ergebniswachstum in einigen Segmenten ein entsprechend geringeres
oder sogar negatives Wachstum in anderen Bereichen und hierbei insbesondere dem |
Retailgeschaft und dem Bereich Corporate Banking Germany gegentiber stehe (Bl. 2371 d
A.). Diese Ausfithrungen stehen ebenfalls nicht im Widerspruch dazu, dass die Bumhypo AG
das Retailgeschdft seit dem 1. Februar 2007 im Wesentlichen an die Commerzbank AG
abgegeben hat. Denn gleichwohl wies die Planung auch in der Detailplanungsphase der
Jahre 2007 bis 2009 einen deutlich positiven, wenngleich sinkenden Zinstiberschuss aus (vgl.
Vertragsbericht S. 29), ging also von einem weiter bestehenden Retailgeschdft aus. Dies
wiederum resultiert davaus, dass zwar Vertrieb und Servicing des Retail Banking ebenso wie
sukiinfliges Neugeschdft abgegeben wurden, das Bestandsporifolio sowie Prolongationen des
Altbestandes aber bei der Eurohypo AG verbleiben sollten (vgl. Vertragsbericht S. 29 und
33). m Ubrigen ist die Abgabe des Geschdﬁsberaichs von der sachverstandigen Priiferin
ausdriicklich beriicksichtigt worden, wobei die geplante und spdter vorgenommene
Einstellung dieses Geschdftsfeldes mit der Vorstellung einher geht, dass dort keine Gewinne

und insbesendere keine Gewinnzuwdchse mehr zu erwarten seien,

Soweil schliefilich noch geliend gemacht wird, der Wachstumsabschlag stehe unfer anderem
in Widerspruch zu dem laut Bundesbank durchschnittlichen Wachstum deulscher 7
Unternehmen in dem Zeitraum von 1995 bis 2004 in Hohe von 5,32 % p.a., sind diese

Ausfiihrungen ebenfalls nicht fiberzengend. So kann bereits nicht von dem Gewinnwachstum
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aller Unternehmen in Deutschland wihrend eines eng begrenzten Zeitraums auf das

Wachstum der hier zu bewertenden Eurohypo AG im Rahmen der ewigen Rente geschlossen

werden.

ddd) Aus den vorstehenden Uberlegungen ergibt sich unfer Beriicksichtigung eines von den
Beieiligten nicht néher angegriffenen Steuersaizes von 35 % auf den risikolosen Zinssatz im
Jahr 2007 vor der Unternehmenssteverreform und einer Abgeltungssteuer in Hohe von 26,38
9% nach der Steuerreform in den Folgejahren fir das Johr 2007 ein Kapitalisierungszins in
Héhe von 7,88 %, fir die Jahre 2008 und 2009 ein Zins von 8,26 % und fir die ewige Rente
ein solcher von 6,96 % jeweils naéh Steuern (vgl. Stellungnahme im Vertragsbericht S. 43).“

Die Kammer sieht keine Veranlassung, von diesen Einschétzungen des QObergerichtes zum

Wert der Eurchypo AG zum gleichen Stichtag in vorliegendem Verfahren abzuweichen.

Eine Rrhthung des Abfindungsbetrags fiir den Ausschluss der Minderheitsaktiondre wiirde
gich hier auch nicht daraus ergebeh, wenn man die umstrittene Ansicht der Kammer (vgl.

K ammerbaschiuss vom 2. 5. 2006 - 3-5 O 160/04 - NJOZ 2005, 2757 - zustimmend 1n
Ergebnis OLG Frankfurt Beschluss vom 762011 —21 W 2/11 — BeckRS 2011, 16594} fur
zutreffend hilt, dass bei einer derartigen Fallgestaltung weder das Ertragswertverfahren noch
das Substanzwertverfabren wegen des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags zu
einem zutreffenden Ergebnis fithut (vgl auch KG, NZG 2003, 644; und bereits
Kammerbeschluss v, 17. 1. 2006 - 3-50 74/03 - ISR 2004, 1842=NZG 2004, 425, ebenfalls
LG Mannheim, Beschl. v. 29.1.2007 — 24 AktE 15/04 — der Konzern 2007, 456; vgl. auch
Tebben AG 2003,600, 607; Austmann in MiinchHdb des Gesellschaftsrecht, Bd. 4 AG

3. Aufl. 2007 § 74 Rz. 90; Hasselbach, KéInKomm WpUG § 327b AktG Rz. 22 a. A.: OLG
Milnchen ZIP 2007, 375; OLG Diisseldorf, Beschi v, 29.7.2009 — 1 - 26 W 1/08 (AktE) -, LG
Dortmund Konzern 2008, 238; Popp AG 2010, 1 10), sondern die Abfindung eines
Ausschlusses der Minderheitsaktionsire bei einem bestehenden Behetrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrag aus der Kapitalisierung der Ausgleichszahlung ermittelt, da das
herrschende Unternehmen durch Abschluss des Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrags das Recht erlangt, der abhingigen Gesellschaft nachteilige, die |
Interessen des herrschenden Unternehinens oder des Konzerns verfolgende Weisungen zu

erteilen, § 308 Abs. 1 ALtG, und den von der abhéngigen Gesellschaft erzielten Gewinn zu
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vereinnahmen, wobei muss das herrschende Unternehmen allerdings auch die Verluste
ausgleichen muss.

Hier wire dann zugrunde zu legen, dass in der gleichen Hauptversammlung am 29.8.2007
neben dem Ausschluss der Minderheitsaktioniire auch eine Beschlussfassung tber einen
zwischen der Eurohypo AG und der Antragsgegnerin vor der streitgegenstdndlichen
Hauptversammlung geschlossenen Beherrschungs- und Gewinnabfithrangsverliag erfolgte,
der bereits am 4.9.2007 in das Handelsregister cingetragen worden war und der ein jaheliche
Ausgleichszahlung von 1,01, bzw. 1,10 EUR netto fir die aulenstchenden Altiondre 1. S. des
§ 304 AktG vorsah, dessen Hohe rechtskréftig feststeht, nachdem das Oberlandesgericht
Frankfurt am Main, die durch Kammerbeschluss vom 14.9.2009 -3-05 O 203/09 —
vorgenommene Erhohung auf 1,51 (fiir 2007) bzw. 165, EUR (ab 2008) in seinem
Beschluss vom 24.11.2011 - 21 W 7/11 —unter Zuriickweisung der entsprechenden Antrége
wieder beseitigt hat.

Die Kapitalisierang der Ahsgleichszahlung wire nach den Grundsétzen zu ermitteln, die filr

den Barwert einer ewigen Rente zu Grunde zu legen sind.

Diese Kapitalisierung der Ausgleichszahlung wiirde hier nur EUR 23,66 je Stiickaktie
betragen, wobei nach der Entscheidung des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main die im
Vertrag festgesetzten (Netto)Ausgleichszahlung ab 2008 in Héhe von EUR 1,10 (vor
persdnlichen Steuern) zugrunde zu legen wire. Bei dieser Kapitalisierung wére der im
Rahmen der Bewertung nicht zu beanstandenden Basiszinszins (s. 0} von 4,5 % ebenfalls
anzusetzen. Zu diesem Basiszins wire hier ein Risikozuschlag von 0,15 hinzuzurechnen. Bei
der Bestimmung des Risikozuschlags anlésslich der Bewertung der Ausgleichszahlungen ist
zu berticksichtigen, dass die Anspriiche der Mindetheitsaktionsre auf die
Ausgleichszahlungen nach § 304 AktG den Charalcer eines festverzinstichen Wertpapiers
besitzen. Die Minderheitsaktionire der Furohypo AG haben wihrend der Laufzeit des
Vertrages kein Risiko im Hinblick auf dic Geschifisentwicklung der Gesellschaft zu tragen.,
Dies betrifft auch das Insolvenzuisiko der Antragsgegnerin,, bzw. der hinter ihr stehenden
Commerzbank AG da die Commerzbank AG auf Grund des Gewinnabfithrungsvertrages mit
der Antragsgegnerin verpflichtet ist, bei der Antragsgegnerin entstehende J ahresfehlbetrige
auszugleichen. Der Basiszinssatz ist daher um einen Risikozuschlag zu ethdhen, der
ausschlieBlich auf das Insolvenzrisiko des Trégers der Zahlungsverpflichtung -hier der

Commerzbank AG - abstellt. Es erscheint sachgerecht und ist aus Aquivalenzgriinden auch
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geboten, hier den gleichen Risikozuschlag zu nehmen, der auch bei der Ermittlung der
Ausgleichzahlung durch das Oberlandesgericht Frankfurt am Main in seiner Entscheidung
vom24.11.2011 —21 W 7/11 — gebilligt hat.

Damil ergibt sich ein Verrentungszinssatz von 4,65 % (vor persénlichen Steuern),

Nach der finanzmathematischen Formel zur ewigen Rente (1,10 x 100: 4,65) ergibt dies dann
aufgerundet einen Betrag von 23,6 EUR je Stiickaktic, der mithin unter dem in der

Hauptversammlung beschlossenen Abfindungsbetrag lige.

Die Entscheidung tber die auBergerichtlichen Kosten folgt aus § 15 Abs. 4 SpruchG. Danach
findet eine Kostenerstattung grundsitzlich nicht statt, es sei denn, die Billigkeit gebietet eine
andere Entscheidung (vgl. Rosskopf in Kélner Kommentar zum SpruchG § 15 Rz, 48;
K1cker/Frawein SpruchG § 15 Rz. 15). Dies ist hier zugunsten der Antragsteller nicht der
Fall. Im Hinblick darauf, dass es zu keiner getichtlichen Korrektur der Abfindung konmmt,
sind keine Billigkeitsgriinde ersichtlich, die eine (teilweise) Efstattung der auflergerichtlichen

Kosten der Antragstelier durch die Antragsgegnerin rechiferfigen kdnnte.

Hingegen entsprach es der Billigkeit (§ 15 Abs. 2 SpruchG) eine Quotelung der gerichtlichen
Kosten wie geschehen vorzunehmen. Hier war zu berticksichtigen, dass gem. § 15 Abs. 1 Satz
6 SpruchG 4 Gerichtsgebiihren durch die vorliegende Entscheidung entstehen, wihrend bei
Riicknahme der Antrdge durch alle Antragsteller es nur bei einer Gerichtsgebiihr geblieben
wire. Die Mehrkosten die dahef hier entstanden sind, waren daher den Antragstellern nach
Kopfteilen (§ 100 Abs. 1 ZPO analog, § 420 BGB) aufzuerlegen, die ilre Antrage nicht
zuriickgenommen haben, obwohl nach der Entscheidung des Oberlandesgerichts im
Sprachverfabren iiber die Abfindung beim Beherrschungs- und Gewinnabfithrangsvertrag
nicht zu erwarten war, dass im vorliegenden Verfahren eine Erhdhung der Abfindung in
identischer Hohe zum gleichen Stichtag noch erfolgen wiirde, Hingegen entsprach es der
Billigkeit die Gerichtskosten fiir das Verfahren als solches (1 Gebiihr) der Aniragsgegnerin
aufzuerlegen, da jedenfalls zum Zeitpunkt der Antragstellung es durch héchstrichterliche

Rechtsprechung noch nicht abschiiefend geklart war, auf welchen Zeitpunkt fiir den
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durchschnittlichen gewichteten Bérsenkurs bei der Ermittlung einer angemessenen
Abfindung abzustellen ist und bei einem Abstellen auf den Zeitpunkt der Hauptversammiung
eine Erhohung in Betracht gekommen wiire,

Soweit Antragstefler die Riicknahme an eine Bedingung gekniipft haben, lag keine wirksame

Riicknalune vor, da eine Antragsriicknahme als Prozesshandlung bedingungsfeindlich ist.

Die Bestimmung des Geschiftswerts fiir das Gericht ergibt sich aus § 15 Abs. 1 Satz 3
SpruchG. Danach richtet sich der Geschiftswert nach deim Betrag, den alle
antrapsherechtigten Aktiondre zu dem urspriinglich angebotenen Retrag insgesamt fordern
kannen, mindestens jedoch 200.000,-- EUR und hichstens 7,5 Mio, EUR (§ 15 Abs. 1 Satz 2
SpruchG). Mangels Erhthung war nur der gesetzliche Mindestwert vort EUR 200.000,--

{estzusetzen,

Die Vergiitungs- und Auslagenfestsetzung fir den Vertreter der,auflenstehenden Aktionire
war einer gesonderten Beschlussfassung vorzubehalten, da der Kammer derzeit nicht
vollstandig bekannt ist, in welcher Hohe zu erstattende Auslagen entstanden sind und auch ein

entsprechender Antrag noch nicht vorliegt.
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