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In dem Srpruchv'e’rfahren



. wegen Barabfindung - -



erlasst das Landgericht Miinchen 1, 5 Kammer fir Handelssachen, durch Vorsitzen-

den Richter am Landgericht‘ , Handelsrichter und Handelsric.htérin

nach mindlicher Verhandlung vom 22.7.2004, 26.5.2011 und 22.12.2011

©'am 29.6. 2012 folgenden

- L
' tragen der Antragsteller zu 11) und die Antragstellerm zu 35) je 1/35, dle An-

Beschluss:

Der von-der Antragsgegnerin zu 2) an die ehemaligen Aktionare der Hypo Real
Estate Bank AG zu leistenden _ange- :
messenen Barabfindung wird auf € 25 52 je Aktle festgesetzt Dleser Betrag ist
seit dem 17.9.2003 bis einschlieflich 31.8.2009 mit 2 Prozentpunkten tiber dem
jeweiligen BaSIszmssatz und ab dem 1. 9 2009 mit 5 Prozentpunkten uber dem

- Jewelhgen Bamszmssatz zu verzmsen

Die Antrage gegen dié-Antragsgregnerin zu 1) werden zu'rUckgewiesen.

Yon den ausschllersllch nach der Kostenordnung bemessenen Genchtskosten

tragsgegnenn zu 2) 33/35; die Antragsgegnenn zu 2) tragt die Kosten der Be-

-weisaufnahme. Die Antragsgegnerln Zu 2) tragt die aullergerlchtllchen Kosten
~der Antragssteller — ausgenommen die auBergenchtllchen Kosten des Antrags~
stellers zu 11) und der Antragstellerin zu 35), die ihre-auBergerichtlichen Kosten
selbst trageh. Die Antragsgegnerinnen tragén_ ihre aullergerichtlichen j_Kosten

- selbst.

Der Geschaftswert for das Verfahren erster Instanz w1rd auf € 7 262. 839 96

festgesetzt



VI

Die von der Antragsgegnerin zu 2) -an den Qemeinsamen Vertreter der nicht als

Antragssteller am Verfahren beteiligten ehe_maligeh Aktionare zu leistende Ver-

giitung wird auf insgesamt € 75.000 - netto festgesetzt.”

Der Vorstand der An'tragsgegnerin zu 1)'hat nach Rechtskraft die Ziffer ) die-

ses Beschlusses in den Gese,lls_.c-haf‘tsbléittérn bekannt zu machen.



G riithde:
A.

. Die Antrégsgegnerin zu 1) ging im Geschéftsjahr 2001 aus der Verschmel-
| zung der | S | und
| 'au'f , die nunmehrlge An-

' tragsgegnerm zu 1) hervor. Nach der Verschmelzung betrug das Grundka-
pital der Antragsgegnerin zu 1). € 132.860. 437, 67 und war eingeteilt in
51.970.484 Stuckaktlen |m rechnerlschen Nennwert von € 2,556 je Stuck-
aktie. Die- _ beschloss als Ubertra-
gende Gesellschaft das in der ' Zu-
sammengefasste gewerbhche Immobnhenfrnanzuerungsgeschaft gem. §
123 Abs. 2 Nr. 2 UWG durch Abspalting der.Geschaftsantelle an der 7
' auf die im Wege dér Abspaltung neu ge-
gri]n'dete - - die nunmehrige Antragsgegnenn
zZu 2) - als ubernehmende Gesellschaft gegen Gewahrung von Akfien der
,ubernehmenden Gesellschaft zu bertragen. Der am 26.3.2003 aufgestell-
te Spaltungsplan legte ein SpaltungsVerhéltnis von 4 : 1 fest. Die ordenﬂi—
che Hauptversammiung der | , - . | stimmte
dem Spaltuhgéplanam 14.5.2003 zu: Die Abspélfung der Antragsgegnerin
zu 2) wurde am 29.9.2003 mit Eintragung in 'das Handelsregister beider
Geselllschaflt'en wirksam. Die Hauptversammlung .der Antrags_gegherin zZu -
1) beschloss am 12.9.2003 die Anderung ihrer Firma von |

in Hypo Real Estate Bank Aktlengesellschaft Im

- Verlaufe dieses Spruchverfahrens kam es zu einer erneuten Umfirmierung

der Antragsgegnenn zu 1} in

Am 26.5.2003 fand eine'Haﬁptvers,amqung der. Antragsgegnerin zu 1) __
. statt. Zu diesem Zeitpurikt hielt die Antragsgegnerin zu 2) 50.363.661 oder
96,91 % der Aktien der Antragsgegnerin zu 1). Diese. Hauptversammlung

fasste zu Tagesdrdnungépunkt 5 den Beschluss, die Aktien der Minder-



heitsaktionare der Antfagsgegnerin 2u 1) auf di'e Hauptaktionsrin gegen
' Gewéhrung einer Barabfindung von € 21, je auf den Inhaber lautende B
Stiickaktie.zu Ubertragen. | ‘ |

-~ Im Vorfeld der Hauptversam.m'[ung erstellté die Rechtsvorgé‘\ngefin' der An-
: tragsg‘egnerin' zu 2}, unter Einbe-
ziehung einer gutachterlichen Stellungnatme der |
(im,Folg.enden: ) zum
Unternehmensweft den Ubertragungsbérich't (Anlage AG 3:).rBe‘nglich der
: Ermittiung der Barabfihdung lag dem Ut_)ertragungsberibht das als Anlage
beigefligtes Gutachten der (Antage-AG 4) iugrunde. Mit Beschluss
.. vom 25.3.2003 beste‘llfe dés Landgerich.t..M'L]nch.én | die |
zum sachverstindigen Prifer zur
- Prifung der Angemessenhelt der Barabfmdung Der Abflndungsprufer er-
stellte unter dem 9 4.2003 den Prufungsberlcht (Anlage AG 5) der die An-

gemessenhelt der Barabfmdung bestatlgte

In Anwendung des Ertragswertver’fahrens’ ermittelte einen Unterneh-
menswert der HVB Real Estate Bank AG in Hdohe von € 955. 907 000,-- -
zum Stlchtag 1 1.2003, der dann auf den Stlchtag der Hauptversammlung
aufgezinst wurde woraus -sich dann der ermittelte Unterehmenswert von
€ 976.548.000,-- ergab mithin eln Wert von €18 79 pro Aktie. Auf der Ba-
sis gewnchteter Borsenkurse fur den Zeitraum vom 1. 1 2003 bis 31.3.2003 .

ermlttelte einen Wert von € 20,60 j je Aktie. Bel der Ermlttlung des Un- -

ternehmenswertes wurden ein Basiszinssatz von 5,5 % SOWIe ein Risiko-
_ zuschlag von 3 % jewells vor Steuern festgesetzt In der ew:gen Rente ab
“dem Jahren 2008 ff. setzte einen Wachstumsabschlag von 1 % an.
Demzufolge _Iag' der Kapitalisierungszinssatz unter Berlicksichtigung eines
typisierten Eihkorhmenssteuersatz'es von 35 % in der Phase Irdélr Jahre
2003 bis 2007 bei75,52_5 % und in der ewigen -R-e.nte bei 4,525 _%.7 |
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Hinsichtlich dei‘ weiteren Einzelheiten-der beiden Bewertungsgutachten
von und von wird in vollem Umfang auf die Anlagen
AG 4 und AG 5 Bezug genommen

c. -Am 3. 9 2003 erfolgte die Elntragung des Squeeze out Beschlusses in das
‘ Handelsregtster der Gesellschaft. Am 16.9.2003 erfolgte die Bekanntma- -

chung des Squeeze out in den Gesellschaftsbiattern

d. Die'Druckaus'gabe des Bundeéanzeigers verdffentlichte am 19.11.2003 die

' Bekanntrhachung des Vorsitzenden der 5. Kammer fur Hé\ndélssachen des -

: Landgenchts Munchen | uber die Anhanglgkelt dieses aktlenrechthchen- f
: Spruchverfahrens ' o

Die Antragssteller deren Antrage spatestens am 12 2.2004 bei Gencht emge-
gangen- sind, halten die festgesetzte Barabftndung von € 21,-- je Aktle flir-zu
medng bemessen und haben deshalb entsprechend der Antrage zur Festset-

zung der angemessenen Barabfmdung gestellt.

Zur Begr(']nd_t‘mg‘ ihrer Antrage machen sie im Wesentiichen gel,tehd, die Pla-
nuhg der Gesellsch'aft sei zu rpessi-mistisch erfolgt. Dies gelte zum einen fur die _
zu niedrig erfolgte Festsetzung dés Zins_l'jbers_chus'ses,' weil flir den gesamten
Planuhgszeitraum ab. 20'03 ein unter dem des Jahres 2001 "liegénder Zinsuber-
schuss unterstellt worden sei. Namentllch der Ruckgang von € 345,2 Mio. im
Jahr 2001 auf € 269,8 Mio. im Jahr 2006 kodnne nlcht nachvollzogen werden, |
_ zumal die Elnfu_h_r_ung des Basel- II.-Abkommens eine steigende Zinsmarge fir
dié Bankenwirtséhaft bézwecke Ein negatives Proviéionsergebnis fur die Zu--

. kunft kdnne nicht glaubhaft sein, weil sich dann dle Frage stelle, warum dieses

Geschaft nicht elngestellt werde. Ebenso wemg kénne nachvollzogen werden
warum elne Kredltvorsorge fur RISIken aus dem Hypotheken— und Kommunal- ,
darlehensgeschaft angesichts der Refinanzierungsmégiichkeiten einer Hypo-
~thekenbank tber d_en Pfandbnefmarkt und den |m.Hypoth¢kenbankgesetz vor-,‘
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geSehenen Beleih!'.lngsgrenz.en angesetzf worden sei. -Der Anstieg der Risikb-'
.vorsorge fir das Ja'hr 2003 rnit einem .Betrag'.vo,n € 620 Mio.,erécheine Ubertrie--
ben. Auch miisse de_r‘A_nstieg der sonstigen Verwaltungsaufwendungen von €
37,3 Mio. im Jahr 2001 auf € 90,3 Mio. im Jahr 2003 und immerhin noch € 60,3
Mio. im Jahr 2004 éls nicht plausibél bezeibhnet werden Mit dem Grundsatz der
Vollausschuttung unvereinbar stelle sich die uberproporﬂonale Steigerung der
_ Kernkapltalquote zu Lasten der Mmderheltsentschadlgung dar. Auch.misse die
| Planung in der Detallplanungsphase wegen des Verzichts auf jegliches Neuge—
schaft unzulassig angesehen werden Die- Vergangenhettsanalyse mit dem
Ruckgrlff lediglich auf die .Jahre 2001 und 2002 musse als ungeelgnet bezeich- -
_ net werden, weil. ungeachtet der Verschmelzung auf einen Ianger zuritckliegen-

den Zeitraum héatte zuruckgegnffen werden mussen

Beim Kapi_talisiei'ungszinséat'z sei_der Basiszinssatz mit 55 % zu hoch ange-
setzt worden, weil 6ffentliche Anleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren zum
Stichtag der Hauptversammlung eine Rendite von lediglich 4,27 % erbréchten.
Der mit 3 % vor Steuern ahgesetzte Risikozuschlag sei ebenfalls zu hoch: nur
fur ex post realisierte Risikopramien kénne man 5 % errechnen, wahrend die
vergleichsweise hohe Risikoprdamie in Zukunft nicht mehr zu erwarten sei. An-

gesichts des Engagements der HVB Real Estate Bank AG.im Immobilienge- :
schaft musse der mit 0,6 angesetzte Beta-Faktor als deutlich tberhéht bezeich-

net werden. Zudem sei das ahgewandte CAPM ohnehin ungeeignet zur Ermitt-
--lung des Risikozuschlages. De_mgegenﬂl:_)er sei der Wac'hstumsabschlag mit 1

- % zu niedrig angesetzt; dies zeige sich schon angesichts der Ergebnisse der.
Thesaurierung, die mit einer Héhe von €‘ 68,6 Mio das sie réchtfertigende ZU-
kiinftige Wachstum bereits fast vollstandig abdecke Daher blelbe der Inflations-

'ausglelch nahezu vollstéandig unberucksmhhgt

Das nicht betriebsnotWendige Vermﬁgén sei nicht korrekt erfasst worden. Der

Ansatz der sonstigen Beteiligungen in ‘Ganze zum Buchwert sei unangemessen; .

- daher halte der Ansatz des Weries FGH Bank auf Basns eines Verkehrswertes '

aus dem Jahre 2001 einem Drittvergleich nicht stand.
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Die Antragsgegnerih beantragt dem'gegéntlber'die: Zurﬂckweisung der Antrage,
weil die'fé'stgesetz'te_ -Ba(abfindung angemessen set. Die Pla‘nu‘ng der HVB Real
Estate Ba_nk_AG misse éngeSichts ihrer Plausibilitét in keinem Punkt ko_rrigiert
werden. Dies gelte vor allem auch fur das ansergeb_nis. Dabei misse die auch
kUnffig schwierige Ertrag'slagé 'der Geselléchaft' berUckéichﬁgt werden, die im
Jahre 20'03' auch:' von dén Rating-Agenti.lreh eihdeutig bestéatigt worden sei. S0
enthalte bereits das Bewertungsgutachten von die uberaus positive An-

nahme, ‘aus. Forderungen die Gegenstand von Emzelwertberlchtlgungen und
daher von zweifelhafter Bonitat seien, lasse sich ein Zlnser‘crag von 5,5 % p a.

- ervwrtschaften Ebenso’ stelle sich die Planung der Kreditausfalie der Gesell- :

schaft als pIaUS|beI dar und dirfe mcht durch eine andere, méglicherweise auch
. plausible Annahme ersetzt werden Die. HVB Real Estate Bank AG verdiene —
- anders als Geschaftsbanken ~ keine Prowsmnen welmehr zahle sie Ublicher-
© weise Prowsmn_en an Geschéftsbanken fur die Vermlttlu_ng von Kunden fur Im-
'mo'bi[ienkredite, weshalb eine Vermeideng des dauerhaft negativen- Prdvisions-
érgebnissés nur durch vbllsténdige Einstelluhg des Geschéftsbe‘triebes’ erreicht
werden konne Der Anstieg der sonstigen Verwaltungsaufwendungen resultiere -
| nachVOHZIehbar aus der Restruktunerung mit einer Anderung des Geschifts-
modelis und dem-Erfordernis der Anschaffung eines neuen EDV—Systems Auch
die Risikovorsorge sei angemessen gepiant Der kurzfrls’nge Anstieg resultiere
aus der verscharften wwtschafthchen Situation am Immobilienmarkt, was eine
ebenso unternehmer:sch nachvol[zlehbare Prognose sel wie die erwartete
'Uberwmdung der Krise mit spater W|eder abnehmenden Betragen Zudem wer-
~ . de die erhéhte RlSlkOVOl’SOI’ge sowohl durch Aufldsung von Ricklagen als auch
durch die Samerungsgarantle der-damaligen Konzernmutter .
' ertragsmafig kompensiert und- stelle SICh daher im We-
sentllchen als ertragsneutral dar Eine zu pessm:shsche Planung lasse sich
nicht bejahen, was sich schon daran zeige, c_iass mit Aushahme des Zinsiiber-
i sc‘husse's,'der sich aber auch schdn im IetZten ,Jéh.r der Detailplanungsphase

verbessere, alle anderen wichtigen Kennzahlen ansteigend geplant seien.
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In der Phase der Ewigen Renté kénne angesichts der.festgéleéten Wachstums-
rate'von 1.% nicht von einer zu pessimistischen Planung und erst Recht nicht
| von einem Ansatz dauerhaft stagnierendér Ertrdge ausgegangen wérden ‘Der
Ansatz einer Kernkapltalquote von 6,1 % als Ziel sei korrekt festgesetzt worden;
die in dem Gutachten von vorgenommene Thesaunerung der Gewinne b blS‘
zur-Erreichung der Zielkérnkapltalquote entspreche den Grundsatzen einer soli-
~ den Unternehmensplanung Bei der Vergangenheﬂsanalyse diirfe man ange-'
sichts der vollstandlgen Veranderung des ‘Geschaftsmodells seit der Ver-

. schmelzung die Zahlen aus dem Jahr 2000 nicht heranziehen.

Der K_apitalisieru'ngézins_satz 'séi ke'inesfalls ZU hdch‘erfnittelt, worden. Bei der
7 Feststeliung des Basiszin;satzes dirfe nicht der aktuelle Zinssatz hérangezo-
gen Werden' vielmehr miJssé die langfristigé En'twicklu'ng des Zinssatzes be-
- riicksichtigt werden der entsprechend den Empfehlungen des AKU 5,5 % zum
Stichtag betragen habe. Der Risikozuschlag von. 3 % bedurfe kelner Korrektur“
‘nach unten; vielmehr misse daran gedacht werden, ihn sogar mit Biick auf Risi-
ken anderer Bariken wie beispielsweise dér DeUtschen Bank AG deUtiich hoher

festzusetzen. Die Marktr15|kopram|e von 5 % entspreche dem durchschnittlich

 hoheren RlSlko von Aktien gegenuber festverzmsllchen Staatsanlelhen Auch

sei der unternehmensindividuelle Beta Faktor mittels einer Peer Group glelchar-
_tlger Unternehmen ermlttelt worden, woraus sich eine Bandbreite von 0,53 bis
0,84 ergebe. Da es sich bei der HVB Real Estate Bank AG um ein extrem
wachstumsschwaches _Unternehmen in einer Restrukturierungsphase‘handelé,
das zudem in einem Markt tétig sei, dessen Erholung nicht zu erkennen sei, be-

durfe auch der Wachstumsabschlag keiner Korrektur.

Abgesehen davon miisse der im Zeitpunkt der Entscheldung aktuelle IDW
: Standard zur Ermittiung des Ertragswerts herangezogen werden und nicht der

zum Stichtag der Hauptversammlung gultige Standard.

Beziglich des in Beteiligungsgeselischaften gehaltehen Immobilienvefmﬁgens

sowie der sonstigen Beteiligungen ergeb_e sich das Erfordernis einer gesonder-

T
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ten Bewertung aus der Unmaglichkeit der Ausschiittung an die Aktiondre, weil
and.érenfalls die gesefzlich vdfgeschriebenel Mindestarofe des Kernkapitals von

4 % unters'chritten werde. Namentlich b'ei'der Beteiligung an der FGH Bank
‘handele es sich um nicht betnebsnotwend|ges Vermogen ‘Der Ansatz der jewei-
~ ligen Werte im Zusammenhang mit der Thesaurierung entspreche den tatsach-

lichen Gegebenhelten

Die Ermittiung deS'Liquidationswertes sei entbehrlich, weil sich aus den voriie-
genden Bewertungsgutachten hmre|chend deuthch ergebe dass dieser niemals,
Uber dem Ertragswert hegen konne '

a Mi'_t'Beschlus's'vom 29.10.2003 (l.B-l. 24 d. A.) hat der Vorsitzende der 5.

- Kammer f[‘lr'HanAdels-sachén des Landgerilcht.s Miinchen | |

zum Qemeinsamen_ Vertreter der nicht selbst als ,

' ‘Antrag.ss_telle_r arh Verfahren beteiligten ehemaligen: Aktiohéh_a der HVB

Real Estaté Bank AG bestellt. Zur Begruindung verweist diésér insbeson-

dere auch darauf, es miisse der Liquidationswert auf Grund der vorhegen-
‘den Unternehmensdaten ermittelt werden . ’

b. Das Landgericht Munchen | hat mit einem auf § 280 Abs. 1 ZPO analog
gestl‘.‘ltzten Bésch_luss vom 7.10.2004 (B|.7313/321 d.A.) entschieden, dass.

die Antrége aller.Antragstéller zurléssig seien und dabei zur Begruhdung
ausgefuhrt; das geSamte_ Verfahren richt_é sich nach den vor dem Inkrafttre-

ten des Spruahverfahrén'sgesetzes geltenden' Grundsitzen. Mit Beschiuss

| vom 12.10.2005, Az. 3Z BR 23_8/04 (Bl. 408/415 ‘d.A_.), geédndert durch Be-
‘schiuss vom 25.1.2006, Az. 3Z BR 238/04 (Bl. 427/433 d.A.) hat das Baye-
fische Oberste Landesgericht den Beschluss des Lén‘dgelr.icht Munchen |
vom 7.10.2004 auf die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerinnen da-
hirjgehend abgeénd_eﬁ, dass die Antrdage des Antragsstellers_zu 11) und

der Antragstellerin zu' 35)'abgewiesen werden, wobei es sich zu BegrUn_

~dung ausfl'Jhrtz_-:-, sie hatten trotz Hinweises in ei-nr_e:m Sehatsbeschluss den
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elrforderliche'n Nachweis ihrer Aktionéirseigénschaft nicht erbracht. Im Ulori-
gen hat das Bayerische Oberste ‘'Landesgericht die sofortlgen Beschwer-
den zuruckgemesen Zur Begrundung verWIes es lnsbesondere darauf die

' Antrage der anderen Antragsste!ler selen zulassig, weil die einschranken-

den Voraussetzungen des selt dem 1 .9.2003 geltenden Spruchverfahrens- -

: gesetzes hicht zu beachten selen

c. Das Gericht hat Beweis erhoben gemat Beweisbeschluss vom 17.8.2006
(Bl. 450/457 dA) durch Elnholung eines Schrlfthchen Gutachtens des
'Sachverstandlgen - sowie gemal Beschluss vom 29.7.2010 -

- (Bl 898/907 d. A.) durch Elnholung eines schriftlichen Erganzungsgutach-
tens. Mlt Beschluss vom '26.5, 2010 (Bl. 1157/1158 d.A.) hat das Gericht
den Gutachtensauftr,ag auf die- Sachverstandlgen
- und P | ' erweitert. Im Termln vom
" 22.12.2011 hat das Gericht die Sachverstandlgen zur Er]auterung |hrer
Gutachten mundllch angehdrt, nachdem -ein’ |m Termin z_ur_mundllc:hen
Verhahdlung vom 26.5. 2011 von dén Ant-ragsgegn‘erinnen'- gestéllter Antrag |
auf Ablehnung der Sachverstandlgen | -und | -
mit Beschluss vom 26. 05.2011 (Anlage zu Bl. 1158/1166 d.A.) zurlick- -
gewiesen worden ist und auch die hlergegen elngelegte Beschwerde vom
'Oberlandesgerlcht Minchen mit Beschluss vom 11.8.2011 (Bl 1212/1220
 d.A) erfolglos geblleben lst Hlnsmhthch des Ergebmsses der Beweisauf-
nahme wird Bezug genommen auf das Gutachten des- Sachverstandlgen
vom 5.2.2010 (Bl. 553/778 d.A.), dessen schrlfthqh_es Ergan-‘
o zungsgut'achterirs vom 4.2.2011 (BL. 964/1060 d.A.) sowie das-Protokoll der
- mindlichen Verhandlung vom 2‘2'.12.201‘1 (Bl. 1265/1281 d.A.).

5. Hinsichtlich der weiteren Einzetheiten des jeweiligen Vorbringens der Beteiligten
| w.ird Bezug genbmmen auf die gewechselten Schriftsatze samt An'lagen sowie
~die Protokolle der mﬁndlichén Verhandlung vom 22.7.2004 (Bl. 241/248 d.A.)

 vom 26.5.2011 (BL. 1159/1166 d.A.) und vom 22.12.2011 (BI. 1265/1281 d.A.)
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Die. Antrage der. Antragssteller zu-1) bis 10) sowie 12) bis 34) sind aus den im Be-
schluss des Bayerischen Oberéten Landesgerichts genannten Griinden, an die das
erkennende Gericht nach allgemeinen Grun'dsé'\tzeh des Rechtsmittelrechts gebun-
den ist, zulassig und in Richtung auf die Antragsgegnerin zu 2) begriindet, weil die
angebotene Bérabfindung'von €2-1 -- je Stlickaktie. nicht angemessen ist. Die gemaf.
§ 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG geschuldete Barabfindung war angesichts des Unter- |
nehmenswertes der Antragsgegnerm zu 1) auf € 2552 je Aktle festzusetzen ,

1. Aufgrqnd von § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktiohéir_die Héhe der
| Bérabfindung fest; sie mﬁss d_ie Verhiltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der I
‘Iées:chlussfa'ssun-g threr Héuptvér'sémm!uhg be‘rfjcksich'tigen Die Barabfindung |
~ ist dann angemessen, wenn sie dem ausscheldenden Aktlonar eine volie Ent-
schadlgung dafur verschafft, was se:ne Betelllgung an dem arbertenden Unter-‘
nehmen wert ist, die also dem yo_llen Wert seiner Betelllgung_entspncht. Zu er-
mitteln ist also der GrenzpréES‘, zu dem der auBenste-he,nde Aktionar ohﬁe NéChr‘ o
- teil aus def Gesellséhaft ausscheidén kann (vgl. nur OLG MUnchén ZIP 2007,
375 376; WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009 2339, 2340; OLG Stuttgart AG 2012,
135 136 LG Mnchen |, Beschluss vom 10 12.2010, Az. 5HK O 11403/08, Be-
schluss - vom 29.12. 2011, Az. SHK O 2417/03 Emmench in: ‘Emme- -
: ncthabersack Aktlen- und GmbH- Konzernrecht 6. Aufl. Rdn. 38 zu § 305
AktG). ' S

Bei der Erm1ttlung der Barabflndung waren die zuny Bewertungsstlchtag aner-
kannten Grundsétze und Standards der Unternehmensbewertung zugrunde zu
legen. Die Bewertungsstandards IDW S 1 2005 oder 2008 konnten dabei nicht
- angewandt werden, Vielmehr sind die zum Bewertungsstichtag maBgebllchen

Grundsatze anzuwenden
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ZWar wird in Rechtspr_echung und Literamr z‘urh T_eil_ die Auffassung vertreten,
das Gericht misse in der Regel den im Zeitpuh‘kt der gerichtlichen Entschei-
dung gultigen Standard zugrunde legen, wenn es sich an.den in den Standards'

- des IDW zusammengefassten Empfehlungen orientiere; dies resultiere aus der

' EnNagung dass das Gericht bei der Schatzung des Unternehmenswertes dieje-
‘nige Methode anwenden misse, die das Bewertungsziel der. Ermlttlung des ob-
jektivierten Unternehmenswerts am besten erreiche (vgl. OLG Stuttgart AG
2011, 205, 208; Riegger in: Kdiner Kommentar zum SpruchG, 1._"Auﬂ., Anh § 11
Rdn. 40; Wasrhann/Gayk BB 2005, 955, 957). Dieser ‘Auffassﬁng vermag die
‘Kammer indes nicht zu folgen. Vlelmehr ist der am. Bewertungsstlchtag gultige
Standard zugrunde zU Iegen (val. BayObLG AG 2006 41,43.= NZG 20086, 156,
157; OLG Frankfurt AG 2010, 798, 800 Der Konzern 2011, 179, 183 ff.). Hier- B
fur sind folgende Uberlegungen maBgebllch Zum elnen ist dle Wertung aus Art.
170 EGBGB zu beachten Es entspncht namlich einem allgemelnen Rechts-. -
grundsatz dass ein Schuldverhaltnls nach semen Voraussetzungen seinem In-
‘halt und seinen erkungen dem Recht unterstellt wrrd ‘das-zum Zeitpunkt semer
Entstehung gllt Auch wenn die jewelhgen Bewertungsgrundsatze des Instituts
“der ertschaftsprufer keine Rechtsnormen sind und daher die Grundsatze des
lntertemporalen Rechts unmitteibar keme Anwendung finden konnen muss
nach der_ZleIsetzung des Spruchverfahirens der in dieser Vorschrift enthaltene
.Grundgedanke zum Tragen komfnen und daher eine Anderuné d.es'St'éndard‘s
unbeachtiich bleiben. Zum anderen gilt es, Einzelfallgerechtigkeit dadurch zu
schaffen, dass fir die betroffenen Aktionsre die zutreffende Hohe der Entsché-
- digung festgesetzt wird. Dabei gilt es aber .zusatziich, durch die Korrektur im
Einzelfall Anreize fir Unternehmen 2u setzen ‘keine hinter dem zutreffenden
Wert zuriick blelbenden Zahlungen zu leisten. Gerade auch wegen dieser Steu-
'erungsfunktic'm ist es' kontraproduktiv, im Nachhinein einen Standz—ird anzuwen- '

" den, der bei der Ermittiung des Unternéhmenswertes noch gar nlcht bekannt

" war, Nur bei der Vorhersehbarkelt genchtllcher Entscheldungen fur die betroffe-

nen Unternehmen besteht regelma[&lg dle Chance, dass sie- sich an das gesetz-'.
lich vorgegebene Gebot der Zahlung einer angemessenen Barabflndung halten.

Eine derartige Vorhersehbarkeit, die zudem' Ausfluss rt—:l__chrtsstaathcher Grund-
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| ‘satze ist, fehlt, wenn: ln einem Spruchverfahren Bewertungsstandards zur An-
wendung gelangen, die zum Bewertungsstlchtag noch keine Gliltigkeit bean-
spruchten. Vor allem folgt der Vorrang der zum Bewertungsstlchtag.guitlgen
Grundsitze der Unternehmensbewertung aus der Uberlegung, dass sich die
Abfindung - wie oben ausgefilhrt — nach dem Grenzpreis zu richten hat, zu dem
der auBenstehende Aktlonar ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden
kann. Dneser letztlich als Verkehrswert des Anteils zu verstehende Grenzpreis
kann sich indes nur auf der Grundlage der damals zuganghchen Erkenntnisse
-bllden Grundlage der Grenzprelsbestlmmung muss damit der Jewerls gliltige
Standard sein und nlcht ein zum damallgen Zeltpunkt noch unbekannter zukinf- -

'tlgerStandard o

" Der Uhternehmenswert‘de'r HVB Real Estate Bank AG wurde im Ausgangs-
punkt zutreffend unter Anwendung der Ertragswertmethode ermittelt. Danach
bestimmt- sich der Unternehméné.wert priméir nach dem Ertragswert des be;-
trlebsnotwendlgen Vermogens er wird ergénzt durch eine gesonderte Bewer-
tung des nicht betnebsnotwendlgen Vermogens das regelmaﬂ,lg mit dem Ligui-
. dationswert angesetzt W|rd '

Der Ertragswerf eines Unterhehhiens-wird dabei durch Diskonfiefun_g'dér den
Uhternehménseign’ern'kﬂnftig zufliebenden finanziellen Ubersbhﬂsse gewon-
nen, die aus den kunftigen handelsrechtllchen Erfolgen abgele|tet werden. Da-
bei ist allerdlngs zu bericksichtigen, dass es einen exakten oder ~wahren® Un-
ternehmenswert zum Stichtag. nicht geben kann V|e|mehr kommt dem Gerlcht |
die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betnebswutschaftllcher Metho-

- den den Unternehmenswert als Grundlage der Abfindung im Wege der Schét-

zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur OLG Munchen WM 2009,
1848, 1849 = ZIP 2009, 2339 2340; AG 2007, 287 288; OLG Stuttgart AG
2007 128, 130; 2012, 221, 222; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2224 LG
Munchen | Der Konzern 2010, 188 189).
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Grundlage fur die Ermlttlung der kunftlgen Ertrage ist die Planung fur dre Ge-
sellschaft, die auf der Ba5|s einer Vergangenhe|tsanalyse vorzunehmen ist und
‘ vorhegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung des Ertragswertverfah-
rens sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen und die
darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrage allerdings nur elngeschrankt uber—
~ priifbar. Sle sind in erster Linie ein Ergebnls der jeweiligen unternehmerischen
‘Entscheidung der fur. die Geschaftsfuhrung verantwortlichen Personen. Diese
Entscheidun‘geri.haben auf zutrt—:-ffenderr Informationen und d’aran 'orientierteh','
realistischen Annahmen aufzubauen; slie' diirfen zudem nicht in sich wider-
' spr'uChIECh' sein. Kann die Géséhéftsf[]hrung auf dieser Grundlage verninftiger- -
weise annehmen ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nrcht durch.
andere letztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerlcht_s oder ande-
rer Verfahrensbete‘iligter ersetzt werden (vgl. OLG Minchen BB 2007, 2395 |
2397 OLG Stuttgarf NZG 2007; 112, 114; AG 2006 420 425; 2007, 705, 706
OLG Frankfurt ZIP 2010, 729 731) Demzufolge kann eine- Korrektur der Pla-
' nung nur dann erfolgen wenn diese nicht plausibel und unreallstlsch |st (vgl.
OLG Munchen WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt
ZIP 2010, 729, 731 LG Mtnchen | Der Konzern 2010, 188 189 f)

a. Unter Berucksrchtigung dleses Prufungsmaf&stabes musste eine Korrektur
des Zlnsergebnlsses erfoigen. Das Zansergebnls setzt sich zusammen aus
dem Z|nskond[t|onenbe|trag, dem. Eigenmittelbeitrag sowie ‘dem Struktur-

- —beltrag Die hier erforderlrch werdenden Korrekturen fiihrten dazu, dass
dieser Wert fir das Zlnsergebms im Jahr 2003 mit € 286,4 Mio., im Jahr

2004, mit € 296,8 Mio., im Jahr 2005 mit € 282.,9 Mio., im Jahr 2006 mit € =

288,4 Mio., im Jahr 2007 mit € 303,8 Mio. sowie im Zeitraum der Ewigen

Rente mit € 322 Mio. festzusetzen war.

: (1) “Eine Arrpassung der Planung musste in Bezug auf den _Zinskonditi'c-)— ‘
nenbeitrag erfolgeh. Das Ko-nzept 'des'Zinskr.)‘nditionenbeitrages be-
ruht darauf, den Erfolg eines Kunden-ges_chéfts'an den Opportunitéts-
kosten eines alternativen fristenkongruentén Geschafts am Geld- und
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Kapitaimarkt zu messen. Das sich aus der Gegeniberstellung eines .

Kundengeschéfté mit “einem adé'quaten Geld-‘ und Kapitalmérktge-

schéft-ergebende Residuum stellt den Zinskonditionenbeitrag dar;

dessen’ Hohe erglbt sich dabei aus der Volumenpianung und den -

zugrunde llegenden Kondltlonenmargen

@

Bel den Kondmonenmargen musste eine Redukt:on der IVIargen
von 39 Basuspunkten fur das bestehende Hypothekengeschéft

im Jahr 2002 ]l‘]rden-Jahren 2003 und 2004 um zwei Basnspunkte |
auf 37 Basispun'kte Iu,nd ab 2005 um Wei_tefe -2 Basispunkie auf -

35 Basispunkte vdrge-"nommeh werden.

_'Die Planung des:Zinsuberschuss'eé. auf der Basis einer .Fort—.‘
. ‘schreibung einer Marge von 54 BaSispunkten. aus dem Jahr
2002 unter Annahme eines Abschlages'von 2 Basispunkten ab

| 2003 und von 4 Bas:spunkten ab dem Jahr 2005 bedarf aus be-

wertungstechnlschen Griinden einer Korrektur Dabei musste vor

' allem berucksmh’ugt werden, dass sach bei den Realkredltlnstltu-
: ten in den Jahren 2000 bis 2002 - also den’ Jahren, auf die 5|ch

voriiegend auch die Vergangenheltsanalyse beziehen muss —

die allgememe Zinsspanne (Zlnsuberschuss durchschnittliches -

Bllanzvolumen) rucklauﬁg entWIckeIte und dass dabei das Er-
gebnis der HVB Real Estate Bank AG mit 0,42 % im.Jahr 2002 .
zwar noch_ lelcht {iber dem Durchschmtt der Branche lag, der
Riickgang bei der zu bewertenden Gesellschaft von 0,56 % im
Jahr 2000 auf 0,42 % im Jahr 2002' indes deutlich iiberproportio-

 nal ausfiel. Jedoch wird die Hahe der im Bewertungsmodell an-

zusetzenden Marge nicht allein durch Vergangenheits- und Ver-
gleichswerte und deren kﬂnﬂigé Fortentwicklung bestimmt; viel-
mehr wurde die Korrektur der Marge deshalb erforderiich, weil es

anderenfalls keine Konsistenz im Bewertungsmodell gébe.
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:Dié‘Ansétze‘fUr die Zukunft mussfen zunschst in Bezug auf dass
in der Margenkalkulétion-'eingesetzte-'Eigenkap'ital' angepasst
werden weil sich mit elner taut Planung der HVB Real Estate
Bank AG unterstellten Verzmsung des eingesetzten Elgenkapl-
| tals von 4.8 % Iedlghch ein Elgenkapltalbestand von rund 1, 062_
Mrd. € ergab Dieser Wert deckt sich indes weder mit dem bllan-
2|ellen Elgenkapltal noch mit dem Kernkapital zum 1.1 2002 oder
zum 31.12.2002. Auszugehen' ist vielmehr vom durchschnittli--
-chen Bestand des Kernkapitals von€-1 ,239 Mrd., der mit dem fi- )
- sikofreien Zinssatz zu v'e_rzinsQn.'ist, woraus sich'ein Abzugspos- -
ten von rund € 62 Mio. ergibt. Weiterhin rlnu‘ssen die Refinanzie- ‘
rungskosten fur die Betelllgung an der FGH Bank auf € 22 Mio.

geédndert werden. Daraus ergabe sich zun#chst eine adjustierte

Zinskonditionenmarge von rund 50 Basispunkten.

Allerdings muss zur Umsetzung des Konzepts der Marktzinsme-
thode von diesem Wert ein Abzug fur die Verzihéung des Kem- |
kaplta]s erfolgen damit die Addition des Elgenm|tte1be|trages
nicht zu einer Doppelzahlung fuhrt. In dem von der Gesellschaft
. bemehungsweuse zugrunde gelegten Bewertungsmodell
wurde nur eine Addltion im Elgenmlttelbeltrag und nicht auch die
_notwendige Subtraktlon in der Marge vorgenommen. Der Durch-

_ schnittssaldo der sonstlgen zmslosen Mittel betrug lm Jahr 2002

o € 660 Mio.. Dieser Wert ist mit dem risikolosen Zlnssatz zu mul-_

‘tlpIIZIeren, woraus sich ein Eigenmiittelbeitrag der _sonstlg_en zins-
iosen_Mitte‘I von € 33 Mio. errechnet. Dieser wird nun zusétzlich

vom Zinsliberschuss abgezogen.

Der Zinsﬂberschuss ist waiterhin um Ertrége und Aufwendungen
zu korrigieren, die im Zusamménhang mit der VeréiuBeruhgs-
hypothese bezliglich des Weiteren nicht betriebsnotwendigen

Vermogens auler der Betelllgung an der FGH Bank anfallen.
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Diese VeréuBerUngshypothése ist auch'bei der Berechnuhg des
' Eigenmittelbeitragés der sonstigen zinslosen Mittel zu berﬂckf
_ sichtigen. Da im Rahmen der Unternehmensbewertung von einer
fiktiven VéréUBerung' der nicht betriebsnotwendigen‘ Mittel ent-
sprechend den welter unten fo[genden Ausflihrungen unter B I.
2.d (1) auszugehen ist, missen dle lmmoblllen und sonstlgen
"'Betelhgungen als zinslose Aktiva entfallen Daraus resultlert
dann die Marge von 39 Basuspunkten Dlese WIrd dann entspre—
| chend der Annahme der HVB Real Estate Bank AG und ent-
| .sprechend den Ausfuhrungen im Gutachten von fur die -
Jahre 2003 und 2004 um 2 Basuspunkte und ab 2005 um 4 Ba-

_ sispunkte reduziert.

| ".Somlt ze|gt SICh aber dass die Anpassung gerade nicht auf der -
Annahme fehlender Plaus;bllltat der Planansatze vorgenommen
wurde, sondern vielmehr die- Ursach_e, darin hatte, dass eine béi
.der urspr[lngliche'n Unternéhmensbewertu'ng auftretende'lnkon- |
' 5|stenz der Parameter und der Modelberechnungen zu korrigie-
“ren war. Die unterstellte Elgenkapltalverzmsung entsprach gera-
'de nicht der im Bewertungsmodell angenommenen Verzmsung-— _
- mit dem r|31kolosen BaSISZInssatz Ebenso war das beriicksich- |
tigte- Elgenkapltal nicht mit dem zur Unternehmensbewertung he-
rangezogenen Kernkapital konSIstent Auch mussten Doppelzéh- '
lungen eliminiert werden, da- bel der Bestlmmung der Marge im
- Annahmebuch der HVB Real Estate Bank AG der Elgenmlttel-
: béitrag nicht separat berﬂcksic:htigt',wurde: Zudem mussten mit
Blick auf die Veré‘u&erungshypothese die aus dem nicht be- .
triebsnotwendigen Vermégen erwarteten Ertrage und Aufwen-
dungen-eliminiéﬁ werden, was — ausgeno'mmen die Beteiligung
_'an der FGH Bank — nicht erfoigt war.- Daher wird vom Gencht
“nicht die Planung der Gesellschaft durch eine neue eigenstandi-

ge Planung ersetzt, sondern vielmehr eine Korrektur vorgenom- -
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~(b)

f'nen, die dﬁazu fuhrt, dass _nuhmehr eine konsistente Béwertung

- erfolgt.

Die KOndi,t'ionrehmarge fur das Ne'u‘gesch'élft und_ProloAnga_tionen
konnte dagegen mit 125 Basispunkten fir das Neugeschaft und
130 Basispunkten fr Prolongatlonen nach den Erkenntnissen -

der gerichtlich bestellten Sachverstandlgen belbehalten werden.

- In dlesem Bereich basieren die Margenr neben den Vorgaben'-

des Vorstandes vor allem auch auf der Berticksichtigung von Ri-

,_sill‘(oaufsc':hlégen fiar ein unterstelrltes EMittenten—Rating von BBB,
~von dem die Hypo Real Estate Bank AG auf Stand alone-Basis

aUsging Diese Risikoaufschizige reflektieren die bonitétsabhan-

_glgen Reﬂnanmerungskosten elner Bank und errechnen sich aus

der leferenz zwischen dem Elgenemlssmnsrenditen und den ri-
sikofreien Zlnssatzen Dabel konnte die Gesellschaft den Altbe-

“stand noch mit einem Emittenten-Rating von AA- bis A fir lang-

fristige ungesicherte Verbindiichkeiten (Standard & Poors) sowie

einem Rating von Aaa bis Aa1 (Moody's) fiir Pfandbriefe refinan-

zieren. Demgegentiber ging die Gesellschaft fir die Detailpla-
nungsphase mit einem Standard & Poors-Rating von BBB aus;

‘zudern kam es zum 1.4. 2003 zu einer deutlichen Herabsetzung

____auch des Ratlngs fur die Pfandbriefe. Demzufolge plante das |

Kredltlnstltut far die Prolongat!on und das Neugeschaft mit Refl-'
nanzierungsaufschiagen von 110 BaS|spunkten far ungesicherte

~ Finanzierungen, 25 Basispunkten far Hypothekenpfandbﬁefe
'_.Und von 10 Basispunkten fur offentliche Pfandbfiefe.-Da der Vor-

stand eine Bri.lttomarge von 175 'Basispuhkten fur die Prolonga-

tiionen'abzu'gli_ch der gewichteten Refinanzierungskosten von 42

Basispuhkten 'fbrdert_e, konnten die Sachversféndigen eine Mar-

- ge von 130 Basispun'kten' far Prblongationen als plausibel be-

Zeichnen.



Dasselbe gilt fur die angenommene Ma‘rge von 125 Basispunk-

ten beim Neugeschéft.' Per Umstand, daSs diese Mérge deutlich

'.hbhelr liegt als bei den drei Vorgéingeri'nstituten steht der Plausi-

. bilitat dieser Planannahmen nicht entgegen. Ausschlaggebend

hlerfur ist namllch die seit 2002 ausgegebene Leitlinte ,Ertrag vor
Volumen® fiir dte Geschaftspohtlk was zu einem deutlichen
Ruckgang des Neugeschaftsvolumens und der Proiongatlons-

quoten bei glelchzeltlger Stelgerung dér Margen fuhrte Auch

- wenn angesnchts der geforderten Bruttomarge von 175 Basis-
'punkten mit der Verlangerung von Kunden die Uber eine - -

“schlechte Bonitét verfugen gerechnet wurde,.muss die Planung

als plausibel bezeichnet werden. Die damit verbundene hohe
AusfallwahrsCheinIichkeit fur das Hypothekenportfo'lio wurd'e.

. namlich ausreichend in den Risikokosten beriicksichtigt. Zudem

‘wurde die in der Vergangenheit deutlich tiber 70 % Iiegende Pro-

o Iongatidnsquote schritt\veise auf 70 % gesenkt. Angesichts des

()

geringen Volumens des Neugeschafts, fir das erst ab dem Jahr

- 2006 mit nennenswerten Abéchlﬂséen gerechnet wird, muss die
- geplante Marge von 125 Basispunkten als plausibel und nach- -

voliziehbar eingestuft werden.

Zu korngleren waren dagegen auch die Kosten fiir die Neuauf-
nahme von Erganzungskapltal bei dem Unterstellt wurde, dass
das’zum Bilanzstichtag 31.12.2002 vorhandene Ergdnzungska-
pital in Héhe von € 8§71 Mio. tiber 10 Jahre linear auslauft und zu

. errsretzén ist, wenn die Quote des Erganzungskapitals zu _dén ri-

'si‘koge\_ivichteten Aktiva unter 3,3 % sinkt. Dabei beruht die vor-

B zunehmende Korrektur darauf, dass im Folgejahr nicht das

IsEErgénzungSkapital nach Auslauf aIs_AusgangSgrﬁBe fir das
Jahr 2005 heranzog, sondern dass Soll-Ergénzungskapital von €
790 Mio.. Demgegeniiber war ab_ér das Ist- Ergénzungskapital

vor AuSIauf anzusetzen, was zur Folge hat, dass nur mehr € 28 |
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_ (2)7‘

- Mio. neu au’fgenomfnen ‘werden mDSs;eh. Die Mehraufnahme
- nach der Berechnung von fuhrt Zu erhdhten Kosten von €
0,9 Mio., weshalb fur die Jahre 2005 bis 2007 dievon  aus-
geW|esenen Kosten fir das Erganzungskapltal um diesen Betrag

- voh € 0,9 MIO Zu kurzen sind.

(d} Im Komlmunalkreditgeschéft konnte eine Marge von O Basis-
| punkten angesetzt werden. Der gerichtliche bestellte Saé‘hver—_ |
- standige hat in seinem Gutachten darauf verwiesen,

dass s-ich:dieSe Marge vor aIIe'm rechtfértigeh lasst, wenn mdégli- -

“che ,,Cross~SelIing-GeSchéfte'-‘ oder eine _risiko-losé Bilanzverlan- .

'gerung mit im Ka'lk[]l'bercksiChtigt' werde. Zudém kann. davon
ausgegangen werden, dass mit dem Kommunalkreditgeschaft in
nicht unerheblichem Umfang Frlstentransformatlon betrieben
wird, wobei die sich daraus ergebenden Ertrage im Fnstentrans-

formatlonsergebnls Berucksu:htlgung fanden

im Vergleich zur Planung der Antragsgegnerin zu 1) musste der Ei-
genmlttelbeltrag insbesondere auch in Bezug auf die Planannahmen

“in der Detallplanungsphase zum Teil korrlglert werden '

Mafigebend flir den Eigehmittélbeitrag ist der Bestand an unvérzi'nsli-

‘chen Aktiva und Paséiva, wozu vorliegend nach den Erkenntnissen.

der Sachverstén’digen und entsprechend auch hac_h der von der

durchgefuhrten Planung auf der Passivseite das Eig_e-nkapital,, die
Pensionsriicksteliungen sowie die unverzinslichen sonstigen Verbind- -
Iichkeiten gehéren. Daneben existieren aber auch Aktivpo,sten,' die

Refinanzierungskosten verursachen, aber keine Ertrage erzielen —

mithin vor allem Sachanlageh aktive Rechnungsébgrenzungsposten
Barreserven sowne gegebenenfalls Beteiligungen und Anteile an ver-

bundenen Unternehmen. Der per Saido der Aktiva und Passiva ermlt—‘

{elte Bestand an diesen sonstigen zmslpsen Mitteln wird mit dem
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Iangfrlstlgen risikolosen Kapltalmarktzms verzmst woraus sich dann
der Elgenm|ttelbeltrag der sonstigen zinslosen Mlttel ergibt. Neben
der Verzinsung des Saldos der sonstigen unverzmshchen Mittel muss
zum Elgenmlttelbeltrag die Verzmsung des Kernkapitals hlnzugerech- 7
et werden, nachdem -dié's_es aufgrund der gesetzlichen Vorgaben in
'§ 10 Abs. 2 KWG zu den Eigenmittén bzw. dem haftenden Kapital ei-
‘ner Bank gehort. Es setzt sich zusammen aus.-dem eingezahlten
" Grundkapital, den Kapital- und Gewinnrticklagen, den Sonderposten
fiir aligemeine Bankrisiken nach § 340 g HGB, den Vermagenseinla-

gen stiller Gesellschafter sowie dem einbehaltenen Bilanzgewinn.

(a)‘-- Bei der Berechhung mﬁss daé .Kernkapital- im Zeitablauf urﬁ Ab-
gange ‘und ZufiJhrUngen angepasét werden die sich im Wesent-
lichen aus Thesaurlerungen von Jahresuberschussen und. -
rfehlbetragen ergeben Ziel der Thesaurierung muss es dabel

- sein, die von der HVB Real ‘Estate Bank AG vorgegebene Ziel-

: K_ernk'apitalquote von 6,1 % zu erreichen. Alle Giber ‘di'e.se 'Qljote
hinauégéhenden Gewinne und_gegebenenfalls'RUckla‘gen kén-
'hén dann an 'die Aktiondre ausgeschiittet werden, Die Kernkapi-
talquote wird dabei aus dem Verhilinis von Kemnkapital zu den
risikogewichteten Aktiva ermittelt.

Die_,erstrébte'Kernkapitalq'uote vdn 6,_1: % kann als unter'_nehlmé—
rische Enfscheidun_g der Organe der Gésellschaft,im Ausgangs-
. punkt nich‘t'bean'standét werden Dieser Planansatz muss nlach-
den uberzeugenden Ausfuhrungen des gerichtlich bestellten
' Sachverstandlgen in.seinem Ausgangspunkt als plausi-
bel bezelchnet werden. Grundlage diéses Ziels sind die Basler .
Eigenkapitalvefeinb;arung (Basel I} bzw. die Emp_fehl,un_'gen der
Bank far Internationale'ﬁ Zah].unrgsau'sgleich (BlZ). Zudem wiesen

die'-WettbeWerber_ der HVB Real Estate Bank AG Kernkapital- - |

quoten zum 3;I.12.2002' von 6 % aus, wéhrend die Kernkapital- __ )
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'quote_ dieser Gesellschaft zu diesem Stichtag 4,2 % gemai BIZ_

und 5,2 % nach KWG -auswies. Dijese somit vergleichsweise - -
niedrige Kabitalisierung trug auch zu einer Herabsmfung des Ra--

tings bei den grofien Rating-Agenturen bei, wodurch sich wie-

derum die Refinanzierung veftéuert Angesichts dessen ist das -

erstrebte Zle] einer Kernkapitalguote von 6,1 % entsprechend
den Berechnungen der BIZ plausibel, zumal sich dles dann p03|—‘

tiv auf das Rating auswwkt well eine héhere Kernkapltalquote‘

' _,medrlgere Reﬁnanmerungskosten nach sich Zleht '

by

Nicht restlos plausibel und daher zu korrigieren 'sind aber: die

Annahmen zur RlSlkogeWIchtung und zu den verwendeten Vo-

.lumma Die Gewichtung des Neugeschafts mit 100 % lasst sich .-

nicht mehr als plausibel bezelchnen und bedarf emer Korrektur

' dahmgehend dass dieses wie das Altgeschaft mlt 74 % gewrch-
“tet wird. Die GeWichtung von 100 % wirde namlich bedsuten, -
. dass zukiinftig im Neugeschaft nur mehr mit gewerbhchen Im- .

'moblllenflnanZIerungen oder unbesmherten Flnanzierungen die

mit 100 % zu gewichten sind, geplant werden wlrde. Inder Ver--

~ gangenheit indes setzte sich das Hypothekengeschaft stets aus

Gewerbe- und Wohnungsbaufmanmerungen zusammen wie die
Daten der Jahre 2000 bis 2002 zeigen, als der Anteil der Woh-
nungsbaufmanmerungen am Hypothekengeschaft 56 % 44 %

bzw 33 % ausmachte. Zudem wurde in den Konsultationsgre-

' .jmlen zu Basel Il schon deutllch dass dle Gew1chtung fiir die

durch Immob|llen besicherten - Kredlte m|t dessen Inkrafttreten
sinken wirde. Dann aber konnte auch fur‘das Neuges_chaft e:ne'

Gewichtung von 74 % angenommen werden.

- Demgegen'uber musste bei den mit 100 % gewichteten internati-

. onalen Hypothekenkrediteln eine Anderung niCht vorgenommen

werden, WQil, dieser Ansatz plausibel und nach'vollziehbar ist.
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Das bestéhende Auslandsgeschéft solite nach den Planungen
der HVB Real Estate Bank AG finear iber 10 Jahre auslaufen.
Da geplant war, kein‘grenrzuberschreitendes Neuge‘schéft zu ta-
tigen, wie die Sachvérsténdigen dem Annahmenbuch der HVB
Real Estate Bank AG entnehmen konnten wird sich die Gewich-

tung auch nicht verandern

In _Telilbereicﬁen muss zudem- auch das Volumen der Aktivfpos_iti-
onen korrigiért werden. Die riéikogéwichteten Akfiya mussten fur
| '..Sonstige Fordefungen" und ,sonstige Aktiva® neu bestimmt wer- -
den, wobei dies sowoh| fur die Detallplanungsphase als auch fur’
die Ewige Rente gilt. In der Detallplanungsphase waren die risi- .
’ kogewwhteten Akfiva mit € 400 M|o bei den sonstigen Forde-
- rungen und mlt € 404 2 MIO be| den sonstigen Aktwa anzuset- -

zen.

Bei den sonstigen VF‘orderungen kon_hte nicht der dem Ubertra-
~gungsbereicht zugrunde gelegte Ansatz der herangeiogen

~ werden, der einen Betrag von € 860 Mio. ahsetzte. weil dieser -

Ausgangspunkt nicht sachgerecht ist.- Er beruht auf einem Be- .
stand von Ba'nkgutﬁ-aben ‘bei anderen Kréditinstituten Zum |
31.12.2002 in Héhe von €43 Mrd;, woraus bei‘einer Risikoge-
wichtung von 20 % dann der Wert von £ 8601Mi0. errechnet wur-
de. Allerdings zeigt der Vergleich mit der Vergéngenheit,- dass
dieses Guthaben zum Stichtag 31.12.2002 auBergewshnlich
* hoch war und d,esha-lb "auch nicht als repr_ésentativ,ftjr die Ent-
wicklung der HVB Real Estate Bank AG angeséﬁen werden
kann. Zu den Bilanzstichtagen 2000 und 2001 beliefen sich die
Vergleichswerte auf € 668 Mio. bzw. € 467 Mio.. Da das Gutha-
ben zum 31.12.2002 ubeMiegend aus FeStgeIdér_n mit einer
| Restiaufie_it von weniger als drei Monaten bestand, konnte es

'z_ur Tilg'ung kurzfristiger Verbindlichkeiten herangezogen werden.
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Dies hatte dann allerdings wiederum zur FoAI‘ge,r dass es nicht
mehr eigenkapitalbindend ware. Angesichts dessen gingen d'ie
Sachversténdigen von einem ;dLirchschhittIiche_n kilnftigeh Bank-
| guthaben von rund € 2 Mrd. a'u{s, was fiir die ,,sonSfigen Forde-
“rungen” zu 'risikoge_Wichteten Aktiva von € 400 Mio. fi]hrte.'

’Bei den sonstigen Aktiva sind Beteiligungen, Sachahlageh, sons-
' tige'Vermégensgeg'enstéinde nicht festVerzinéIiché Wertpapiere,
'Derlvate Kredltzusagen und nicht zuzuordnende Rechnungsab-
| -grenzungsposten zu berucksuchtlgen dle zum Bllanzstlchtag 3
31.12.2002 rund € 1,1 Mrd. betrugen. Die Beteiligungen wurden
im Gutachten fﬁr‘-den'Ubertragungsberihcht als nicht betriebsnot-
wehdiges Vermégen heratjsgerechnet, weil dieses der VerauRe-
" rungsfiktion zum Stichtag der H.auptversammlung unferliegt und

Vdamlt in.der Zukunft nicht mehr in die Ertragspianung emﬂlefsen
'. darf. Zusatzllch miissen aber auch die der Verauﬁerungsflktlon
unterliegenden Immobilien sowne die Rettungserwerbe aus den
sonstigen Aktivar“‘ herausgerechnet werden; ‘auch diese sind
nicht mehr eigenkapitalbindend. Daher war der Wertansatz der
'Sachanlagen und sbnstigen_Vermégensgegensténde um-€ 116,7
Mio. bzw. € 9,3 Mio. zu reduzieren. In der Detailplanungsphase
. muss weiterhin davon ausgegangen wérden,' dass das Volumen
an nicht 'festverzinslichen Weripapieren, “picht zuzuordnenden

' RéchnUhgsabgreanngsposten-"soWie der Umfang der zu be-
| ) rﬁckSichtigénden Derivate nahezu konstant bleiben wird. Bei den
unmderrufhchen Erfillungsgarantien und Kreditzusagen mit ei-
ner Laufzeit von. mehr als einem’ Jahr muss in Phase | beruck-
S|cht|gt werden, dass mit einem Ruckgang der Prolongatlons- :
- quote und einem nur gerlngen Neugeschaft geplant wurde, wes-
'halb auch das Volumen an Kred|tzusagen sinken wird. Ange-
sichts dessen ist in der Detallplanungsphase von einem durch-

schnittlichen Volumen von € 350 Mio. auszugehen.
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Nachdem in_derl Ewigen Rente das Neugeschaft zunehmen wird
und damit einhergehend auch Kreditzdsag'en an'stéigen werden,
st in dieéém ,Zeitra.um von éinem Durchscihhitté.voldmen von €
750 Mio. auszugehen. Demzufoige efgi_bt sich bei den ,sonstigen
Akti\_}a“ an risikogeWicrh'teteh Aktiva ein Betrag von rund € 404
Mio. in Phase | und von rund € 556 Mio. in der Ewigen Rente.

Dabei konnte in der Ewigen Rénte aufgrund- positiver Wirkungen -
der geplanten EinfUhruhg von Basel Il von einem Absinken der .
~ risikogewichteten ,Aktiva' und damif"verbu‘hden von einer Erhd-
- hung der Kernkapi’talqubte éusgegangen werdén Wesentlicher
Treiber ist dabei die Gewmhtungsquote fur den gewerbllchen :
_Immoblhenbau Anders als noch nach Basel | wird. nunmehr die
dingliche Sl_cherung_anerkannt, weshalb im Standardansatz eine
Gewichtung von 50 % _untefste!lt*uhd im IRB-Ansatz die bewerte-
te Verlustquote bei Ausfall (Loss Given Default-Quote) gemaf
. dem SicherungsWer{ Aangebas_st wird. Angesichts des beabsich-
tigten Abbaus des zum 31.12:2010 bestehenden Sanierungs-
“portfolios van € 2,5 Mrd. auf € 400 Mio. zum 31.12.2007 ist die
Annahme einer langfristigen Ve-rbesseruhg der Qualitat des Kre-
‘ diteng.agementls nachvollziehbar. 'Demgemé[& konnte fur den
. Terminal Value aufgrund des Inkrafttreténs‘von Basel: Il die
: Kérnkabifalquote und die Ergénzungskapitalquote von einer ge- -
: ringfl'jgigen S’teig‘er'ung der Kérnképi"talq'uote'und- der Ergéin—'
: zungskapltalquote ausgegangen werden Dies hat positive Aus-
| wwkungen auf das Rating bzw. die ReflnanZIerungskondltlonen

in Phase |t und damit auch auf die Margen. -

‘Diese Auswirkungen konnten unter 'Beachtung der Grundsétze
_ der Wurzeltheorie bereits in die Uberlegungen zur Ewigen Rente
'elnﬂlefsen Dabei dirfen nur solche pOSItlven und. negatlven Ent-

wicklungen berucksmhtlgt Werden die zum Stichtag zumindest in
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_i__hrem_Kern,- also in der Wurzel, angél'egt. und damit am Stichtag :
bereits vo_rhersehbar Wéren'(vgl. BGH NJW 1973. 509, 511;
OLG Disseldorf AG 2003, 329,.332; OLG.Stuitgart 2004, 712,
715 = AG 2004, 43, 44; OLG Frankfurt ZIP 2010, 729, 731;
Paulsen in: Miinchener Kommentar zu_m-AktG, 3. Aufl., Rdn. 90
* zu § 304; Huffer, AKG, 10. Aufl., Rdn. 10 zu § 304). Von einer
solchen Vorhersehbarkeit muss bei Basel Il fir die Ewige Rente
| ausgegangen werden, obwoh|- die Regelungen erst Ende 2006 -
und damit nach dem Bewertungsstlchtag in Kraft getreten sind.
" Es muss namllch ganz wesentllch darauf abgestellt. werden,.-
dass entsprechend rdénErkerlnn'tnissén aus dem Bericht des Vor-
" standes der . zur beab-
éichtigten Abspaltung des 'gewérbli'chen Immobilienfinanzie-
rungsgeschifts auf die neu zu grindende ' ;
vom 26 3.2003 bereits die Dlskussmn und die Umset-
zung der heuen. E1genkap|talanforderungen der Bank flr Interna-
tlonalen Zahlungsverkehr (Basel II) in der Kreditwirtschaft zu el-'
ner verstarkten Risikosensibilisierung gefthrt haben und diese -
* MaRnahmen dazu fﬁhren, dass die Gesellschaft die sich daraus
ergebehden Chancen nutzen wird, um ein- ertragreiches Ge-
schaft zu generieren. Wenn bereits rund zwei Monate vor dem
' maBgeinche‘n ‘Stichtag  entsprechende Ausfihrungen in den
: Spaltungsbencht der | o
aufgenommen werden ist daraus der Schluss zu z|ehen dass
die zentralen lnhalte von Basel Il zum Stichtag bereits in der
Wurzel angelegt waren. Damit abér"werd_en‘ die Auswirkungen
von Basel || als maBgebliche Grundlage fr die zuklnftige Ent-
W|cklung angesehen und kénnen bei der Unternehmensbewer—

tung berucksmhtlgt werden.

‘In diesem Zusamm-enhan‘g'ist zudem zu beriicksichtigen, dass

die Sachverstandigen in ihrem Erganzungsgutachten erlduterten,
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dass der smh aus der Berucksnchtlgung dleser Entwu:klung er-
- gebende posmve Effekt Zu kemem héheren Abfmdungsangebot

fUuhren wird,

Das Ergebnis der risikogewichteten Aktiva bei den ,,sonstigen

- B Forderungen und den sonstigen Aktlva zelgt sich zusammen-

-gefasst in folgender Aufstellu ng

Bz o
Forderungen gegenuber Kredltln— . . 7 : . .
- Jstituten - L or |- . : ‘
_ (Bankguthaben) | - 20 A: . 466,4 42989 | 42989 | . 20000 | 2.0000
| RWA sonstige Forderungen 93,3  859,8 860 | 400,0 | 400,0
Botefligungen . T 100% | 4846] 4896 - 0] O] = ©
_ | Sachanlagen : - 100% | - 1446 " 1692 | 1692 525 52,5
sonstigen Vermdgensgegenstande M00% | 379 351 35,1 -258 258
Aktien/nicht fastverzinsliche WP - | 7% [ 101,31 1026 1026 102,68 102,6
] Réchnungsabgrenzungsposten - 50 % 116. | 150 150 | - 150 150 |
1 Erfillungsgarantien/Zusagen* ' - 38 %* 980,6 584,68 5846 350,0 | 7500
Derivate (KI) : 20% | 4127% 8111 8111 8111 811,1
Derivate (sonstige) | 100% -0 16,5 165 - 165 18,5
‘RWA sonstige Aktiva | 1.116,6 | 1.118,7 | '619,1.; 404,2 555,8

* gewichfete Quote, da in}\bhéngigkeit vom Kunden das Volumen mit 10 %, 25 % oder 50 % zu gewiichteﬁ ist. Im Jahr

2002 betrug die gewichtete Quote 38 %.

() Im Rahmen der sonstigen zinsiosen Mittel musste bei dem Be-
 stand an Einzelwertberichtigungen eine Anpass‘u-ngfder Planung
 vorgenommen werden. Zum 31.12.2002 betrug der Bestand an
'Einzelwertberichtigl';ngen € 760 Mio., wobei sich die_ser'Betrag |
aus Wertber_ichtigungen auf Kapital in Hohe von € 684 Mio. und
auf Zinsen/Damnum in Hohe von € 76 Mio. zusammensetzte. Zu
Abschreibungen bzw. zur Bildung von Einzelwertberichtigungen

. kom'mt és,regelméflsig "dann, wenn Fordertjng'e_n eins_c'h[ieBIich .
der Zinsén uneinbringlich 6der zweifelhaft gewordén sind. Un-
elnbrlngllche Forderungen werden direkt abgeschrleben wah-
rend bel zwerfelhaften Forderungen buchhalterlsch eine passwl- '
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~ sche Wertberichtigung gebildet wird; dabei wird der wahrschein- .
" liche Ausfallbetrag als Aufwand erfasst und die gebildéten Ein- |
zelwertberichtigungen im Rahmen des Jahresabschlusses in der
' Bilanz mit der. tatsachhchen Forderung saldiert. Erst beim tat- -
sac_hl:chen.AusfaI[ werden die Forderungen ausgebucht und die
-Wertherichtigungen aufgeldst._ Angesichts des méglichen zeitli-
chen Auseinanderfallens zwischen Bildung und Auflésung ist aus
dem durchschnittiichen Bestand die Genenerung eines Elgenmlt-

telbeltrags mogllch

Dle dem Ubertragungsbencht zugrunde gelegte Annahme der
- Bestand an Elnzelwertberlchtlgungen sinke innerhalb der Detall—A -
planungsphase linear um € 152 Mio. p.a. auf Null, wobei dies er- .
tragsneutral erfolgen solle, bedarf der Korrektur. Diese ertrags-
neutra'le Auflssung erfolgt namiich nicht konsistent zu den An-
nahmen der Planung in diesem Bereich. Die Auflésung der Ein-
‘Zelwertberichtigung muss als ‘erfolgswirksam‘ in die Planung ein-
flieen. Den Ertragen aus der At_jflbsung von Einzelwertherichti-
gungen stehen keine Forderungsa‘usfélle gegeniiber, weil diese
bereits volistandig als Dire'ktabschreib'ungen' in der Pla.m-GeWinn.-.
und'—Veriust—Rechhung berucksi-cﬁtig't wurden. Eine erfolgsneut-
rale Verri_hgerung des Bestandes an Ei-hzelweriberichtfgungen
 wire nur. dann sachgerecht und zutreffend gewesén,lwenn die
Héhe dér Aufwendungen fir die Risikovors‘orge und die Forde-
rungsausfalle divergieren; d‘ann hétten héhere Forderungsausfal-
‘le-bzw. niedrigere Aufwendungen '_fUr Risikovorsorge 'anges'etzt ’
werden miissen. Eine Einzelwertbérichtigung nimmt die Erfolgs-
wirkung spaterer tatsachlicher Forde_r-ungsausfélle in ihrer Er- -
tragswirkung vorweg. Bei einem spéteren Ausfall stehen die -
Forderungsausfalle in inrer tatsachllchen Hohe als Aufwand den
Ertragen aus der Aufisung der Elnzelwertberlchtlgung in der Er-
folgsrechnung gegenub_er. Entspricht die Hohe des Forder\ungs-



ausfalls der fur diesen Fall gebildeten Einzelwertberichtigung, ist
der spétere Ausfall erfolgsneutral. Ein den Ausfall Ubersteigen-

-der Auflésungsbetrag wirkt gewinnerhﬁhehd, wahrend eine zu

~ gering gebildete Wertberichtigung den Gewinn redgziert,_

Da die AUﬂ(‘jsu-ng' der Einzelwerfberichtigungsbeéténde ertrags- :
-wirksam erfolgt, muss ,furr die Planung der. -zukiinftigen Erfolge o
der HVB Real Estate Bapk AG féstgelegt werden, wie sich 'der
Bestand an Einzelwertberichtighhgen entwickelt. Nach'dem der
Ansatz der Geselischaft und des Ubertragungsberlchtes nicht
zugrunde gelegt werden kann, muss dies im Rahmen dieses

Spruchverfahrens erfolgen. Dabei wurde der Bestand der Ein-

| zelwertbenchhgungen konstant geplant wobel zum 31.12. emes C

jeden Jahres der Detallplanungsphase ein Betrag von €.760 Mio.
'angesetzt wurde, Daes resultlert aus der Erwagung, dass in jeder
‘Periode die Aufwendungen far die RlSlkovorsorge ‘den Forde-

:rungsausfallen entsprechen

Die Sach?ersténdigen arbeiteten -insbesondere.auch' in- threm
| Erg’énzungsgutar’:htén‘heraus, dass und warum der Ansatz ein”es
linearen Riickgangs der Einzelwertberichtigung entsprechend
den Ahgaben im Ubertragungéberidht'nicht plausibiiisiert werden
konnte. Diesen Uberlegungen kann nichtentgegengehal-ten wer-
den, laut.Planung der HVB Real Estate Bank AG solle der Be-
stand an. Ei_nzélwertberichtigungen rbié zum Ende der Detailpla-
' nﬁhgéph’ase auf Nuil abgebaut werden und es handele sich bei
den:geplant‘,en -'Forderungsausfélle'n'u'm diejenigen, die nach Bé—
' rﬂcksicht.igung des Verbrauchs an Eihzelwertberichtigungen
: .ndch Ver'b‘iieben Der g'erichtlich beStelIte Sééhvérsténdige

| fuhrte hierzu namllch aus, dass es weder im Annahmenbuch
der Gesellschaft noch in den sonstigen. ihm zur Verfilgung-ge-
stellten Unterlagen sowohl der HVB Real Estate Bank AG als
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‘auchder  Anhaltspunkte fur diese Hypothese gebe. In ihrem
'Ergéinzungs'gﬁtachten eﬂéuterten die Sachverstéindigen, dass
“sich aus den ihnen z_Lir Vermguhlg gestellten Unterlagen eindeu-
" tig'ergebe, dass es sich bei den von der Gesellschaft geplanten
| Forderungsausféllen' um solche vdr Verbrauch an Einzelwertbe-
richtigungen handele. Ebenso‘zeigt de.r.Geé’.amtzusamménhang
_ eines Schreibens der,HVBﬂ_ Rge_ai Estate Bank AG vom 26.3.2003, |
~ dass der unterstellte ineare Abbau der EinZeIwertberichtigungeh
S0 nlcht angenommen werdeh kann. Dieses 7Schr_eibén verdeut-
licht namlich, dass mit dem darin genannten Betrag von € 160 -
Mio. die gesamten Kreditausfalle des Jahrés 2003 gemeint sind
, uﬁd' nicht — wie von den Antragsgegnerinnen im Verfahren gel- -
tend gemacht - die Forderungsausfalle nach dem Verbrauch von

Elnzelwertbenchtlgungen

- Ebenso wenlg kann dem entgegengehalten werden aus . der
~Summe der ergebmswnrksamen RlSlkovorsorge von € 1,46 Mrd
.und zusétzlich bilanziell beriicksichtigter Ausfalle von € 760 Mio. -
7 mﬂsse abgél'eitet we‘rden.‘ dass dié Planungsgrundlagen in die-
sem Bereich plausibel seien, wenn es dann tatsachlich zu einem
"Ausfall ven rund € 2,5 Mrd. komme. Diese Uberlegungen kénnen
namentllch deshalb mcht {iberzeugen, weil die Zahlen aus der
Prasentat:on entsprechend der Anlage AG 41 Grundlage flir eine
Aufsu:htsratsprasentatlon im November 2002 waren,, wahrend '
die fur die Unte_rneh_mensbewertung malgebliche Planung erst
im Mérz 2003 erfolgte. Dabei lag der Planung im Rahmen der
Ermittiung des Ertragswertes bei den’zins!ose’h Mitteln die An-
nahme zugrunde, dass diese Iinéar auf 0 geplant wilirden. ,S-b
- wurde dies nach Auskunft von bei seiner Anhs-
rung ihm auch dargestellt. Die Richtigkeit dieser Annahme, wie
sie nunmehr der Ermittlung des Ertragswerts zugrunde gelegt
.werden:mus_s, ergibt sich zum einen aus der Stellungnahme vo‘n‘
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~vom 11.9.2008. Zum anderen.ergibt sich aus den.Arbeits-
papieren, die den Sachverstandigen von vorg,eiegf wurden, '
" dass im Terminal Value ein Einzelbestand von {iber € 700 Mio.
an Elnzelwertbenchtlgungen erwartet werde Dles entsprlcht
Ietztllch den Erkenntmssen der gerlchtllch bestellten Sach-

'verstanden

Die Einwendungen der Antrags'gégnerihnen in dem Schriftsatz

vom 25.5.2012 rechtfertigen keine andere Beurteilung, wobei .

‘dieSer_Schriftsatz_ _mangels-A_nwé.ndbarkeit‘von § 10 Abs. 2 -
SpruchG nicht als-\}erspétet anzuséheh ist und daher auch nicht
_unberi]cksi'ch'tigt, bleiben kann. Die 'SéchverSténdigen haben sich
'gerade nicht aUssbhlieBli_ch ‘au.f die so bezeichnete Hilfsilbé_rle'-,
gung aus der Tabelle 25 auf S‘eit-.e,75 des Er'géinzlungsgutachtens '
gestlitzt, sondern eine Reihe'énderer davon uhabhéngiger ArQ
. gumente herangezogen warum die Berechung des Eigenmittel-
beltrages und dabel namentllch der Elnzelwertberlchtlgungen
~aus den Bewertungsgutachten der Antragsgegnerin zu 2) mchtl‘
| 'zu'gr‘unde gelegt werden“k_ann. in ihren eigenen.Berechn-ung'en :
haben die gerichtlich besteitten’ Sadhversténdigen gerade auch
stéts auf die Planung der'GeseIIéchaft abgestelit und sind dabei
namentllch auf Seite 77 des Ausgangsgutachtens von den Er-
wagungen auf Selte 37 des Bewertungsgutachtens von

ausgegangen. Alleln der Umstand, dass eine Zusatzuberlegung C

nicht tragfahlg sein soll rechtfertigt es nicht, das Gutachten in
Frage zu stellen. Der. Vortrag des Koplerversehens erfolgte zu-
ldem erstmals rund zwei Jahre nach der Ubermlttlu_ng des Ergén-
zungsgutachtens.und vermag ‘schon deshalb rﬁcht restloé FAU
tiberzeugen, ohne dass dies aber entscheidungserheblich ware.
Daher ist auch . unter Berlicksichtigung -des Amtsermitt-
IUngsgfundsatzes éus,§ 12 FGG die Einholu_ng‘eine‘r erganien—
den Stellungnahme der Sachverstandigen nicht . veraniasst.
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SoWeit sich die Antragsgegnerin auf von ihr vorgelegte Zahlen -
Zu den-tatséchlicheh Forderungsauéféllen beruft, vermag dies
eine Anderung des Ergebnisse's. nicht yall réchtfertigen Diese
Zahlen machen n|cht deutlich, inwieweit sie auch Ausfalie der
und des Neugeschafts der
HVB Real Estate Bank AG enthalten Kred|tausfalle ln Hohe von
€ 2,1 Mrd., auf die sich dle Antragsgegnermnen berufen bezo-
. gen sich auf die Holdlng, nlcht aber auf die Emzelgesellschaft-
- Da eine Konkret|51erung seitens der Antragsgegnenn gegenlber
den Sachverstandigen auch hicht erfolgte konnte eine Korrektur E
 nicht erfolgen weil die Antragsgegnerinnen insoweit den ihnen
~ obliegenden Mltwrrkungspﬂlchten im Verfahren nicht nachge-'r
“kommen sind. Zudem W|derspr:cht ein vollstandlger Ausfall der
' Elnzelwertberlchtlgungen der von der Berechnung.der Antrags-
~gegnerinnen im Schrlftsatz vom 22. 62010 auf Seite 16 oben.'
":darges_tellt wurde, den Erfahrungen aus der_Vergangenheit. Die
tats‘échlfche' Liste der vergangenen zehn Jahre zeigt namlich
nach den Ausfuhrungen des Sachverstandlgen - , dass
nur ein Teil ausfallt, was auch den Feststeliungen der
fir die Jahre 1988 bis 2002 uber Umfang, Zu-

fihrung, Aufldsung und Verbrauch entsprlcht

N D'ie_. Erkenntnisse -der gerichtlich bestellten Sachverstandigen

kénnen dér Entsc_heidung der Kammef zugrunde gelegt werden,
Dabei,ist_i_ns_bgson‘dere Zu 'beachten,ldass sie die Plangrundla-
gen der HVB Real Estate Bank AG als 'ZU'béwerténde Gesell-
schaft im Wesentlichen gar nicht in Frége’ stellten, sondem die
nicht konsistente Berechnungsmethode der von der Antragsgeg-
nerin zu 2) beanfragteh Wirtschaftspr'ufungsgesellschaft korri-
giertéh Insoweit besteht auch kein Widerspruch zu den
Grundsatzen der (elngeschrankten) Uberprifbarkeit von Pla-
nungsentscheldungen Angesichts des Umstandes dass d|e



- 38

zinslosen Mittel mit einem Satz verzinst wurden, der nahezu den

. KapitalkOsten entspricht, konnte bei der Berechn'uhg des Unter-

nehm_enswerts von einem Szehario.ausgegangen werden, wo-
nach der Bestand der EinZeIwertberiChtigunQen im Unternehmen
verbleibt und konstant gehalten wird, wobei dies sowoht fiir die

-DetailplanungsphaSe als auch fur die Ewige Rente gilt. Da den

geplanten 'Forderungsausféillen phasengleich Aufwendungen fir

die'Risikov'or'sorge gegenijbe‘rstehen' “kommt es auch. in'de'r

o EW|gen Rente nicht zur Verrmgerung des Bestandes an Elnzel-

(d)

wertberlchtlgungen von € 760 Mio..

Bei den sonstigen uhverzinslichen Mitteln wie auch den Pau-

rschalwertberlchtlgungen muss :n glelcher Weise wie bei den -

. Elnzeiwertberlchtigungen vorgegangen werden. Dabei gilt auch

hier, dass es zu einer Auflosung des Bestandes an Pauschal-

- wertberichtigungen ohne En‘olgswwkung — wig von _ange-

nommen = nicht kommen kann, da dem 'Ertrag aus der Aufls-
sung kein Aufwand durch Forderungsausfalle gegenubersteht'

: Alle Forderungsausfalle sind nach den Annahmen von be-

reits in den Aufwendungen fur Risikovorsorge garfasst. Daher wé-
ren Eftrége_ aus einer_mﬁg_liche_ﬁ 'Auﬂt')sun.g der Pauschalwertbe-
richtigung Zusi_a'tziich Zu den 'PlaheErfOIgsrechnungen‘ zu bertick-
sichtigen‘; dies unterblieb jedoch bei der Ermittlung des Unter-
nehmenswertes durch , weshalb entsprechend den Ausfih-
rungen der gerichﬂich-bestellfen\Sac':hvers'.tﬁndigen ein konsﬁjtan-
ter Bestand an Pausch'alwertberichtigungen‘-in' der Detaiflpla-
nungspha,sé und auch in der Ewigen Rente zugrunde gelegt
werden ‘muss. Dabei konnte der Bestand von Pa‘uéchalwertbe-
richtiguhgén zum 31.12.2002 angesichts der Irrelevanz von Be-
standsv_er’a‘nderungen zugrunde gelegt werden. Die von
angenommene schrittweise Auflosung ohne Erfragswirkung-Wi- o
derspricht dem bisherigen Vorgehen der Gesellschaft bzw. den
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Vergangenheltswerten Die Unterstel]ung, der durchschnittliche

Forderungsausfall der Ietzten zehn Jahre konvergiere in der De-

- tailplanungsphase gegenNuII, wnderspncht der Plan.ung‘der Ge-

sellschaft beziiglich der erwarteten Forderungsausflle, wie es

“auch auf Seite 37 des Gutachtens von ‘vom 2.4.2003 aus-

gefuhrt ist. Aufgrund det steigenden Forderungsausfalle ist ten-

~ denziell eher mit einer steigenden ‘Ausfallquote zu rechnen.

Demgegeniiber s'inkt' aber auch das risikobehaftete Kreditvolu-

" men, da die Prolongatlonen wie auch das Neugeschaft nicht das

auslaufende Altgeschaft kompenaeren N|veII|eren sich belde :
Wirkungen; so kann der Bestand an Pauschalwertberlchtlgungen
konstant beibehalten 'w_erden.‘Wi'r'd als Folge Uberproportionaler

.Forde'rungsausfé'lle in Phase I mit einem steigenden Bestand
~ geplant, so ist der Aufwand fiir die Zufihrung in den Planerfolgs-
_rechnungen zusatzlich zu berticksichtigen und der Bestand an

Pauscha|wertberi¢htigu.ngenfzu erhéhen. Da aber andere:rs_eits

| _angés’ichts dei’ VerZinsung des Pausc’halwertbericﬁhtigungsbe-

. standes mit den Kapitaikosten Bestandsveranderungen fur den

'Unternehmenswert |rrelevant sind, konnte ein- konstanter Be-

stand an Pauschalwertbenchtlgungen- von € 37 Mio. der Planung

zugrunde gelegt werden.

Be: der Bllanzposmon .,andere Ruckstellungen muss die Be-

_Y rechnung der gerlchthch bestellten Sachversténdigen zugrunde'
gelegt werden, wobei sich diese Position aus Ruckstellungen im

Kredltgeschaft Personalberelch und dwersen wetteren Positio- \

- nen zusammensetzt, Auqh_ln diesem Bereich muss eine Planung

des Verbrauchs erfolgen. Dabei muss zwischen Positionen von -

~wiederkehrendem und 'einmaligem Charakter unterschieden

werden, um den Bestand an zinslosen Mitteln zu bestimmen, der

zur Génerierung des Eige'nmittelbeitlrages eingesetzt werden

kann. Erfolgt die Bildu'ng einer Ruckstellung aufgrund eines ein-
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maligen.Ergebnisses, steht der Betrag bis zu seine'r Aufldsung
zinslos zur Verfugung. ‘Somit Iiegt- der Aufwand fur die Bildung
der Ruckstellung vor dem Bewertungsstichtag, und es kommt zu
keinen weiteren Zufuhrungen Mangels vorliegender Planungen
zu mdbglichen Auﬂosungszeltpunkten muss davon ausgegangen
werden dass die gesamten elnmallgen Ruckstellungen tiber den
Zeitraum der Detailplanungsphase linear aufgeldst werden.

: RUck-steIIungen mit wiedérkeh_rendem Charakter VWerden im All-
_'gemeihen jedes Jahr zum BilanzStibhtag neu zugefithrt und im -

' Folgej'ahr unterjéiﬁrig' wieder aufgélt')st. Demgemal steht dem Er- |
trag aus ‘dér Auflﬁsu_hg ein Aufwand aus der Zahlungs_verpflich- |

tuhg ‘gegendber. Fir die Berechn'u.ng des Eigenmittelbeitrages

ist daher zu beriicksichtigen, dass der zum Bilanzstichtag aus-

géwiésene Betrag generell nicht in vollem Umfang im 'Folgejéhr
als zinslose Mittel zur Verfugung stehen kann. Bei der Feststel-
fung, wie lange die Ruckstellungen unterjahng vorhanden smd. '

" und welcher durchschnittliche Jahresbestand sich daraus ergibt,

ermittelten die SachVersténdi_gen nach der Festlegung' des unter-
jahrigen Verbrauchs den durchschnittlichen Jahresbestand und

. berechneten den Bestand an Zinslosen Mittein far jedes Jahr

_neu wobel folgendes Ergebnis der anderen Riickstellungen von

der. Kammer der Entscheidung zugrunde gelegt werden kann:

Kreditgeschaft- 1,850 - 1,601 B
Personalbereich 16,681 : 14,572 12,464 ' 10,356 © 8,248
.| Sonstiges 5,039 4,055 3,071 2,087 1,103
' 23,667 20,238 | 16,810 13,382 . 9,954
(ff Bezuglich des Saldos der Rechnungsabgrenzungsposten muss-

te eine Anpassung der_'Entwic.klung erfolgen. Mangels konkreter

, Pianén_nahmen der HVB Real Estate Bank AG, die fiir eine Auf-

l6sung des. pass‘ivischen 'Uberhangs sprechen, war auf Basis
des Saldos zum Bilanzstichtag 2002 ein vom Geschftsvolumen
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abhéngigér Saldo zu un‘ter.st,ellen, der auf dem geplantén Volu-

men an H'ypothekehé und Kommunaldarlehen sowie an fremden

Wertpapieren fult. Dann aber ist die Planung der Gesellschaft

die Gruhdlége fur die Annahmen der -Sachverstandigen, so dass

diese,Wiederum.zugrunde gelegt werden kéhnen, ohne gegen

die Grundsatze. einer 'eingeschrﬁnkten Uberprufbarkeit' von Pla- -

nungsentscheldungen zZu verstofsen Folgllch stellt sich diese

Emzelposmon wue folgt dar:

EWB-Bestand 760 760 760 780 760 760

PwWB-Bestand 37 37 37 37 37 37

" Pensionsriickstellungen 69 70 72 74 76 78
Steuerrickstellungen 26 -20 15. . 10 5 .0

Saldo sonst. Verbl./sonst. VG 110 88 66 - 44 22 0
Andere Rickstellungen 27 T 24 20 17 13 “10

_ Saldo PRAP/ARAP - 21 20 18 15 13 12
Gesamte passivische Position 1.050 1.019 - 988 957 -926 898
: Barreserven 1 1 1 -1 1 T

. Sachanlagen 52 52 52 52 . 52 52
Gesamte aktivische Position - 53 53 B3 53 - 53 53
- : - Saldo 996 966 935 204 873 843
@ sonstigé unverzinsiiche Mittel 981 851 © 919 - 888 B : 11
2 Kernkapital ' 1.139| 1.066 977 1.020 1.120
- Summe 2,120, 2.017 1.896 1.908| 1.978
Verzinsung , 5,00 % 5,00 % 5,00 % 500%|  500%
| Eigenmittelbeitrag (neu) 106,0 100,8 - 94,8 T 954 98,9

- (g) Weltere Korrekturen an der Planung des Elgenmlttelbeltrages

mussen dagegen nicht vorgenommen werden.

(aa) Bei den Sachan_lagen ist der Betrag von € 52,5 Mio. — mit-

hin der Buchwert der Sachanlagen — sowohl in der Detail-

planungsphase als auch in der EWIgen Rente zutreffend

angesetzt worden. Die bllanZJeII ausgewiesene Position

,Grundstiicke und Gebdude" mit einem Betrag von € 1228
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-~ (bb)

Mio. inklusive Rettungserwerben gehdrten zum gesondert

bewerteten Vermégen, weshalb es aufgrund der Veraufte-

rungshypothese nicht zum Abzug der € 122,8 Mio. als akti- -

ver'zinsloser Posten kommen darf, weil diese. als Bestand-

teil der Sachanlagen gedanklich. in der Balanz nlcht mehr

vorhanden sind.

'SteuerrUckstei!ungen wurden 'zutreffendi angesetzt, wenn
ithr Bestand im Zeltraum von 2003 bis 2007 durch einen -

konstanten Verbrauch in Hohe von 1/5 von € 25,5 MIO auf -

- Null gesenkt wird. Fiir die Detailplanungsphase ist nicht mit

der Zufilhrung zu- den Steuerriicksteltungen zu rechhen,

- weil in den Jahren 2003 bis 2005 jeweils ein Verlust erwar-

(cc)

~ tet wurde und in dé'n nachfo[g_ehdenrd'ahren 2006 und 2007 _
"~ demzufolge auch VerluStvortrége geltend gemacht werden

‘kénnen. Die bestehenden Steue_rrﬁckStéllungen kénnen in

den Jahren 2003 bis 2007 aufgelsst oder verbraucht wer-
den. Da davon ausz'uge‘h‘en ist, dass die Ri]ckstel.lungen in
der Zukunft verbraucht und nicht unnétig gebildet wurden,
steht dem Aufwand eln Ertrag in gleicher Héhe gegenuber
Da zusatzlich in der Detallplanungsphase aufgrund von .
Jahresfehlbetragen und Verlustvortragen mit keinen Zufih- .

rungen zu rechnen ist, mussten keine Korrekturen am Be-

wertungssystem vorgenommen werden, nachdem dieses

hier konseqﬁent ang'ewandt wurde.

ot

Bei den sonstigen Verbindlichkeiten, die sich in den- Jahren

2000 bis 2003 als- Basis drér'Verga‘ngenhejtsahalyse im
Wesentlichen aus den Ausgleichsposten: far Wéihruhgsbe—
wei'tung"und den falligen Zinsen auf GenUssrechtskapi{a[ ‘

zusammensetzten, konnte eine lineare Reduktion auf Null

in der Detailplanungsphase unterstellt werden, weshalb
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Anderungen der Planannahmen n1cht veranlasst sind.
. Ebenso missen keine Anderungen bei den sonstlgen Ver-

' mogensgegenstanden vorgenommen werden.

Der geric_ht[ic;h‘ bes-tellte Sach:verstz'a'ndigé‘ | hat in
- fs-einemlGutachten dargelegt, dass der’ bereinigte Endsaildo
|m \_/ergleich zum Zwischehsaldq' éehr gering ist und keinen
- starken Schwankungen unterliegt. Der nach den Eliminie-
funge‘n der Grundstiicke aus den Rettungserwerben und
des _Ausgleichspostehs fﬁr_Wéhrungsbeweftun‘g ‘noch be- -
stehende Saldo setzt ‘sich im Wesentlichen aus antizipati- .
ven Positionen bzw. Positionen mit kurzfristigém Charakter -
zus’-émmen._ Da er aufgrund seiner Hshe und den darin ent-
haltenen Positionen an abzufihrenden Steuern und Sozial- -
| abgaben oder falligen Zinsen auf Genussrechiskapital sehr.
ge-ring ist und nur-einen geri'ngen Eigenmittelbeitrag leistet,
: kohnte er in der Detailplandngéphasé_ vernachléésigt wer-

~den.

Bei den Ausgleichsposten flr Wahrungsbewertung, also -

den nicht realisierten Gewinnen aus der BeWe'rtu'ng von

Fremdwahrungsaktwa und -passwa zum Dewsenreferenz- B

kurs am Bllanzstlchtag 'gemal § 340 h Abs. 1. HGB a. F.—
stehen den Ausglelchsposten nicht realisierte Verluste aus
Dewsentermlngeschaften und Wahrungsswaps gegenlber,
" die auRerhalb der Bilanz gefthrt werden. Die Ausgleichs-
. posten fir Wahrungsdifferenzen wafen korrespondierend
zu den Fristigkeiten der berechneten Fremdwéhrdngsaktivé |
und ;passiva auqulésen. 'Angesidhts der Absicht, die Aus-
: landsaktivitaten zu \ierrfngerh} ist eé auch nach Auffassung
der Kammer plausibel, den Bestand zum 31.12.2002 ber

~ funf Jahre hinweg linear auslaufen zu lassen.
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(3) Aufgrund der - durchgefuhrten Bewelsaufnahme steht zur Uberzeu-
gung des Gerichts fest dass be1m Frlstentransformatlonsergebn|s ei-
ne Korrektur der Planung, die nach Vergangenheitswerten von € 96
Mio' von einem'Beitrag von konetant € 23 Mio. ausgingr, vorgenom-
‘men werden muss. Das’ Frlstentransformatlonsergebms wird durch

das Elngehen von Inkongruenzen in der Zlnsblndung erzieit.

(a) - Der Ansatz d’ef HVB. Real Esfate E}enk AG, in der Planung von
o ei'nem‘niedrige‘ren Ansatz trotz g[]nstiger-Auesichfen eUSzuge- -
| ‘hen ist nicht plausubei Zum elnen ist darauf zu verweisen, dass
konkrete Vorstandsbeschlusse zu dieser Thematlk den Sachver-
| sténdigen nicht vorgelegt werden konnten. Vor allem aber spricht:
entscheidend gegen die PIausnbmtat dieser Planansatze, dass .
sich gerade Anfang 2003 der Spread zwischen kurz— und lang--
fnstlgen Restlaufze|ten W|eder ausweltete was gerade nicht auf

ein sinkendes Frlstentransformatlonsergebnls schlieBen I3sst.
Zudem Iasst sich die Ausweltung der Zinsspanne zwischen lan-
gen ‘und kurzen Laufzelten aus der Zlnsstrukturkurve far T[tel.

des Bundes erkennen, die nach einer Verflachung im Zeitraum
"Ende ZOOOIAnfang 2001 dann wieder steiler wurde. Auch die
Zinsfutures zum 31.3.2003 mit Falligkeitstermin im Dezember
2003 zeigen, dass weifer-mit einer relafiv ste'i.len Zinsstrukt'urqu—
ve gerechnet werden konnte. Z'udem ist der von der Gesellschaft
vorgenommene Ansafz des Kernkapitals anstelle des haftenden
Elgenkapltals nicht sachgerecht Dies steht auch im Wlderspruch
zu den Vorstandsbenchten und der VerbaIISIerung der P[anung, .
- wie der Sachverstandlge bei seiner Anhdrung

ausfithrte.

Gegen die Plausibilitat der Planannahmen bei der HVB Real
‘Estate Bank AG spricht zudem entscheidend, dass das Kommu-
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(b)

| nalgeschaft mit einer Null-Rendite angesetzt wurde, obwohl auch |

dort eine Mi.ndestréndite notwendig ist, die aus dem Fristentrans-

.formationsergebhis begriindet wird.

Soweit die. Antragsgegnerlnnen geltend machen die :ntendlerte
vorsmhhgere und nsukoarmere Geschaftspolltlk misse beim Fris-
tentransformatlonsergebn|s entgegen den Annahmen der Sach-
verstandlgen starker beriicksichtigt werden, so wie dies auch in

der Planung der'GeseI[scHéft vorgesehen geWesen sei, muss

-dem entgegengehalten werden dass SlCh dann auch Ausww-g

kungen auf den RlSlkozuschlag ergeben wurden ~ aufgrund ei-

ner sinkenden RlSlkobereltschaft wurde sich dann entsprechend

' '_auch das Risiko verrlngern dles hatte unmlttelbare Auswwkun-_
~gen auf den Risikozuschlag, der s;nken und damit zu einem ho-

heren Ertragswert flihren wiirde. Die Kritik der Antragsgegnerin-_-
nen an dem Ergebnis der Sachverstandigen, die in dem Schrift-
satz vom 2552012 geduBert wird, iibersieht, déss die fehlenden

- Vorstandsbeschlisse gerade nicht das zentrale Argument der

Sachverstandlgen waren, sondern inshesondere auf die Entwick- _
lung der Spreads verwiesen wurde. Ebenso nehmen die- An-

tragsgegnerinnen hicht Zu dem Wesen‘tlicihen Argument Steliung,

dass eine risikodrmere Geschaftspolitik — wie gerade ausgefthrt

- Auswirkungén auf den Risikozuschlag haben misste, was zu

' gegenlauflgen Entwmklungen hInSIChtllCh des Ertragswerts fiih- ,

ren wirde. Daher mussen die Sachverstand|gen nicht nochmals
angehort werden. '

Da die Planung der Gesellschaft nicht plausibel ijé;t. mussien die
Planannahmen reu festgelegt werden, ‘wobei. das Gericht den

; Uberlegungen der Sachverstandlgen folgen kann Sie ermittelten

in nachvoIIZ|ehbarerWe|se mehrere Szenanen anhand derer sie

| _das Fnstentransformat10nsergebn|s planten. Dabei wurde zum
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einen von einer Planung auf Basis des Value at risk-Ansatzes . -

ausgegangen, bei.dem das haftende Eigenkapital Ausgangs-

punkt der Berechnungen war, wie dies auch bei den Vorganger- -

mstltuten geschah und woran sich auch die Bundesanstalt far '
F|nanzdlenstlelstungsaufsmht orlentlert Das haftende Elgenkapl—' |
tal bildet die Basisgroie, dle m:tte]s einer angestrebten Zlelquote'
von 9 % und der risikogewichteten Aktiva berechnet wird. Im

nachsten Schntt wird dann die Hochstgrenze an RlSlkokaplta! |

aus dem haftenden Elgenkapltal und einer von dem Kreditinstitut -
' vorgegebenen mammalen Unterlegungsgrenze von 10 % ermlt-' -
~ telt. AnschlieBend werden analog dem Annahmenbuch der HVB
Real Estate Bé_nk AG'eihe-du,rchs’bhni_tﬂiche_Limitauslastung von
40 % _uﬁd eine Risikokapitalunterlégung‘voh Faktor 3 unterstellt
.~ und der Value a't'risk errechnet Die'VenN'en‘dun'g des Rendite-
anspruchs von 24 % erglbt dann das Frlstentransformatmnser-
gebnis. Auf Grundlage dieser Formel wurde sich in der Detail-
planungsphase ein durchschmttl:ches Ergebnis von € 52,1 Mio.
‘ergeben das in etwa dem Iangjahngen Durchschnltt aus der
'Vergangenheﬂ von € 50.000.000,-- entspricht, wie dies dle Wirt-
schaftsprUfungsgesells_chaft den Sachverstandlgen auch
| rhitgefe’ilt hat. | 7 | | o

Das Alte‘rnativ’szer-larior ‘e'rrhittelt das. Fristentrané.forr'nati'onser-
gebms auf der Basis des Geschaﬁsvolumens wobel dies mit der,
- ‘Frlstentransformatlonsmarge mulﬂphznert wird. Dabei war von ei-
ner Frlstentransformatlonsmarge _von 9 Baslspunkten fir die De-.
| tailplanungsphase auszugehen, die in Anwendung der riicklufi-
gen Werte aus den Jahren vor dem Stichtag unter Beriicksichti-
gung des gesamten Kreditportfolios der HVB Real Estate Bank

- AG von der Kammmer ais sachgerecht erachtet wird.
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b.

Andeferseits muss das ‘rl'.'lckléufige Geschéftsvolumen der Ge-
sellschaft befﬁbksichtigt werden, weshalb in der Detailplanungs-
- phase von folgender Entwicklung ausgegangen werden muss: _

2003: €50.000.000,~
2004: € 50.000.000,--
2005: € 45.000.000,-
2006: - € 40.000.000,
2007 € 35.000.000,-.

Gerade auch die von den 'Sachvérstéhdfgen ermitteﬁen Alterna-

tivszenarien mit ihren Ergebnisseri erhellen, dass die Planung -
der HVB Real Estate Bank AG in Bezug auf-das Fristentransfor-
‘mationsergebnis Zu -pessimistisch -war -undr daher neu vbrge-
nommen werden musste. Diese Neuplanung befﬂcksiqhtigt da-
bei sehr- wohI'PIanzahIen und -entwicklungen bei‘ der Gesell;r'
schaft, was sich msbesondere an dem Ansatz des rucklauflgen
Geschaftsvolumens zeigt. - '

Soweit die Antragsgegnerinhen dem éntgegenhalten der kon-
servativere Ansatz entspreche dem einer Bank mit elnem Rating

von Trlple B, muss dem entgegengehalten werden dass samtli-

che Elnhelten der neuen. HRE- Gruppe entsprechend dem Spa[- -
tungsbericht vom Marz 2003 mit allen erforderhchen L|qu1d|taten
_ausgestattet Werden sollten und sich die HVB- Group unstreltlg

" bereit erklarte, qumdltat zur Erganzung der Reﬂnanznerung zur

, Verfugung zu stellen. _ _ ,
Weitere Anpassungen in der Detallplanungsphase mussten nicht-vor-
genommen werden, we|I lnsowelt die Planansatze der HVB Real Estate

Bank AG zur Uberzeugung der Kammer pIaus:beI smd
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(1) Der Ansatz eines negativen Provisionstiberschusses ist nicht zu kor-

rigieren. In der Vergangenheit erzielte die HVB Real Estaté B’an-k AG
stets ein negatives Provisionsergebhis, was den Werten auch de_r én‘—
‘deren Realkreditinstitute — im Gegensatz zu Geschifts- oder Kredit-
-banken, Sparkassen und"Kreditglenossehschaften‘— entép_rach. In den-
Jéhren72001 und 2002 entwickelte sich die Gesellschéft in Bezug auf '
- die Relation zWischen Provisionsub'erscht-lssen und durchschnittlicher
Bilanzsummé nahezu identisch zur BUndesbankZéitreihe. Dies lasst
dann aber auch den Riiokschluss darauf zu, dass die geplanten‘Ane '
nahmen realistisch-si’nd,_-' ‘ ' ' -

Dem kann seitens der Antragstéller nicht entgegen'gehalten werden,
andére Realkreditinstitute wie'die Eurohypo hatten in den Jahren

2006 und 2007 positive Provisionsergebnisse enNirtscharftet. Zum ei-

hen -rhuss die Situation aus der Zukunftsperspektive ex ante zum
Zeitpunkt der Hauptversammlung im Jahr 2003 herangezogen wer-
- den, um die Plausibilitét Zu Ubérpr_ilfeh. Zum anderen st es nicht

statthéft; lediglich ein Realkreditinstitut als Vergleichsmaﬁétab heran-
| zuZiehén, wenn die weiteren_‘Realkl‘reditihstitute ‘in der Buhdesfepublik
Deutschland in den Jahren 2002 bis 2007 negative Provisionsergeb-
hisse erwirtschafteten. Weiterh.in mués 'bea‘chtet'werden, -dass ab.
1.7.2002 aﬁfgruhd einer Anderung der- gesetzlichen Vorgaben das
Beratungsgéséhaft rund um das Immobiliengeschaft fir Hypotheken-
banken zugelassen wurde und das.s dabei die Realkreditinstitute hohe
_ Provisionsertréige vbr_allem durch das-AusIandsgeschéft erzielten.
- Angesichts der Pianannéhmen_der HVB Real Estate Bank AG kdnnen
-diese Entwicklungslinien beim Prpvisionéergebnis aber gerade nicht
auf diese Gesellschaft Ubértragen werden. Der Personélbestand soll-
'te namlich bis Ende 2007 von 740 auf 363 M-itarbeiter reduziert wer-
den - darﬁit wéren beratungsintehsive Dienstleistungsgeschéfte um
das eigentliche Kreditges_chéft.als Ergebnistreiber nur schwer mdglich

' geWesen. Zudem miussen.die geplante Fokussierung auf das In-
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(2)

landsgeschaft sowie das geplante geringe Neugeschéft im Inland als
Umstande beriicksichtigt werden, die sich nicht positiv auf das Provi-
smnsergebms auswnrken konnen zumal ein Auslaufen des Aus—
landsportfollos und das Schhersen der Auslandsreprasentanzen ge-

plant war.

Der Anstieg der Ve’rwaltungsan\Ne-ndungen von € 37,2 Mio. im Jahr |
2001 auf € 90,3 bzw. € 60,3 Mio. in den beiden ersten Planjahren

muss als plausibel angesehen werden. Entseheidend ist dabei, dass

~ dieser Anstleg durch sachliche Grlnde in der Planung der Gesell—'-

schaft gerechtfertigt ist, In. den Jahren 2003 und- 2004 mussten Re-
strukturlerungskosten vonr € 70.000,-- pro M:tarbelter im Zuge des

_Personalabbaus angesetzt werden Zudem war der als ~Spieler-

tausch“ bezerchnete Vorgang ZU berucksmhtlgen der zusatzllchen
Restruktunerungsaufwand mit sich brachte, wobei dieser Vorgang zu

. Kosten von € 7 Mio: fiihrte. Die bereits von. vorgenommenen :
‘Anpassungen bef den anderen Verwaltungsaufwendungen im Ver-

gleich 2ur Plenuhg der Ges’elleehaft erfolgten sachgerech’i und sind

: pIaLIsi_beI, weshalb‘we'itere.Anpa'ssungen hier nicht angezeigt sind.

Bei den Abschrelbungen musste es zu einer durch das Datenverar— :

beltungssystem HRE Clone veranlassten Anderung kommen, nach-

" dem der Besch!uss der Vorstandssnzung vom 18 3.2003 auBerpIan-

maBlge Abschrelbungen auf das Datenverarbe|tungssystem Clone
notwendlg machte weil trotz der erst im September 2002 erfolgten
Inbetnebnahme dieses Systems eine Migration auf das von der

WestHyp verwandte System erfolgen sollte. Zudem mussten die er-

‘Warteten Anschaffungskosten fur das neue Datenverarbeltungssys-‘
"tem PARIS von m_sgesamt € 4 Mio. uber_ eine Nutzungsdauer von drei

Jahren abgeschrieben werden. Ab dem Jahr 2004 wurden angesichts
dieses Wechseis der Datenverarbeltungssysteme geringere Kosten.
gegenuber der Planung erwartet
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-Werbungskosten und sonstige Sachkosten entwickelten sich ehtspre-

chend dem Ruckgang der Personalaufwendungen; im Jahr 2003 wur-
de ein einmaliger Restruktunerungsaufwand von € 3,8 Mio. bertick-

sichtigt. Dlese Einmaleffekte und Restrukturierungsaufwendungen

~ waren namlich notwendig, um die Verwaltung personell und materiell |

an das sinkende Geschéftsvolumen anzupassen. Die geplante Per-, ,

sonalfreisetzung vérursachte'natur'gemém zunéchst Mehrkosten, wo-
" bei aber die Relation von Personalaufwand zum Geschaftsvolumen -

" im Zeltverlauf konstant gehalten wurde was W|ederum fir die Plausi- -

bilitat des Planansatzes sprlcht Die Relation der sonst:gen Verwa[-
tungsaufwendungen zum Geschéftsvolumen stieg zwar moderat an,
was sich indes mit deren zum Teil flxen bzw. beschafngungsunab- o
hangigen Charakter erklaren Iasst

Insgesamt fiihren die Elnmaleffekte im Rahmen der Restruktunerung
aber zu einer Iangfnstlgen Reduzrerung des Personalaufwandes um
43 % sowie der sonstigen Verwaltungsaufwendungen um 32 % ge-

‘ genuber dem Ausgangslahr

Folglich ist die Kammer aufgrund der dufchgéfuhi'ten Bewéisaufn_ah--

me da\zon ﬁberzeugt, dass die Kosteneinsparungen im Bereich der

- sonstigen VerWaItungsaufwenduhgen in der Detai!plan'ungsphase und

im Terminal Value ausreichend berlicksichtigt wurden, so dass Ande-

, rungen hier nlcht veranlasst smd

(3)

‘Ebenfalls plausibel sind die Annahmen' zur, Kreditrisikovdrsorge unter

Beachtung der Garantleerklarung die von der

abgegeben wurde. Dabei ist U beachten, dass dle
erhdhte Risiko_vorsorge in den Geschafts;ahren 2003 und 2004 bis -
zum garantierten Betrag von € 585 Mio. als 'ertragsneutr‘al einzustufen

ist, weil'dem Aufwand bis zu dieser Héhe auch auflerordentliche Er-
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trage aus dem Garantlevertrag mlt der | -
. _ gegenuberstehen Die dartiber hmaus von der HVB Re-
| al Estate Bank AG zu tfragenden Aufwendungen fiir die Risikovorsor- |
ge in ‘Hohe von € 465 Mio. sind als ebenso plau5|bel einzustufen W|e

die Rlslkoq_uote von 39 Baaspunkten.

Die Gesellschaft musste in der Detaﬂplanungsphase Annahmen fur

' - die Kreditrisikovorsorge treffen Dem kann namentlich nicht entge-

gengehalten werden, aus dem Geschéafisfeld einer Hypothekenbank
: ergebe S|ch als Konsequenz eine Vorsorge fir die Gefahr,- dass Kon- -
taktpartner |h.ren Zah,lungsverpfllchtungen nicht oder nur teilweise
"r_1_achk.é'|m'en‘und die zur Verfiigung gestellten Sicherheiten in ihrer.
Werthaltigkeit sinken 'kc‘jn'nten‘ rhi]Sse-riicht getroffen werden. Dieser -
| - Einwand msbesondere auch des gemeinsamen Vertreters Iasst nam--
~ lich unberucksu:htlgt dass die HVB Real Estate Bank AG nicht das |
- Geschaft einer reinen Hypothekenbank betreibt, sondem aufgrund Ih-
_rer Satzung \nelmehr berechhgt ist, alte Bank-und Handelsgeschafte
Zu betrelben weshalb sie folglich auch Geschafte uber das Hypothe- .
kenbankgesetz hlnaus tatlgen darf. Die Gesellschaﬂ refinanzierte
nicht die gesamten Aktiva uber die Ausgabe von Hypothekenpfand-
' brlefen sondern auch tiber’ Schuldverschrelbungen Darlehen, Ge-
nussrechte nachranglge Verbindlichkeiten sowie andere Verbindlich- .
keiten. . Vom gesamten HypothekendarlehenSportfollo war zum.,
31.12.2002 nur ein Vo[umen von rund € 26,2 Mrd. deckungsféhig
| bzw. konnte Uber Pfa_ndbriefe re'finénzie.rt werden. Ein_ Restvolumen.
von € 6,6 Mrd. war nicht deckungsféhig oder Iag aufserha[b der nor-
mlerten Belelhungsgrenze ‘weshalb es nicht ber Pfandbriefe refi-
nanz:ert werden konnte. Fiir dieses Volumen bestanden keine gesetz-' |
lichen Vorgaben und Restriktionen durch das Hyp,othekenbankgesetz,
weshralb' das Kreditinstitut sogar Kredite Uber 60 % des Beleihunés—
'wertes hmaus ausrelchen konnte, was zwar einerseits zu h&heren

Margen fuhrt andererselts aber auch die Ausfallr|5|ken erhoht Zudem
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(4)

| besfeht immer die Gefahr'des Sinkens des Deckungsweﬁe’s der Im-

mobilien. Das daraus resultieréndé hohere Kréditausfallrisiko macht

'elne Kred1tr13|kovorsorge unerlasshch die zudem auch ertragswwk- ‘

~sam ist. Das Erforderms einer derartlgen Kreditrisikovorsorge bei der

Gesellschaft im Zeitpunkt des Bewertungsstlchtages. zeigt sich llnsbe—
sondere auch daran, dass es in der Vergangenheit gerade’ bei der
Bewertung von Immobilien in den neuen Bundeslandern und Berlm

die mit rund 36 % einen nicht unerhebhchen Teil des Hypothekenkre-

~ ditportfolios ausmachen, in erheblichem Umfang zu Fehleinschatzun-
- gen des Beleihungswertes bzw. zu Wertverlusten kam. Zudem erhel- -
“len dle Branchenkennzahlen, dass Realkredltmstltute im Aligememen .

Kredltausfallen ausgesetzt sind und daher ebenfalls eine R[S[kOVOI’-

sorge betreiben, wobel diese Risiken — wie die Aufstellung der Sach-

'verstandlgen in Tabelle 77 auf Seite 137 des Ausgangsgutachtens
zeigt - auch nicht temporarer Natur sind. '

Augzh wenn die- konkreten Zahlen der Geselischaft Uber dem Bran-
chendurchschnitt Ilegen so 'sind sie als plausibel zu betrachten well
in den Jahren 2003 bis 2005 das Kredltportfollo restrukturlert werden
sollte Dies machte eine hohe Kredltr|51kovorsorge erforderlich, fur die
zur Sicherung der gesetzhche_nAKernkapltanuote.auch die Risikoabsi-

“cherung durch erfolgte.

Da in der Planung flir die Geschaftslahre 2003 und 2004 mit einer er-
héhten Risikovorsorge gerechnet wurde, die uber den Rahmen des
Risikoschirms hmausgmg, kann nicht.davon ausgegangen werden,

die erhéhte Risik’ovdrsorge kénne ertragsneutral angesetzt werden.

Die Ertragsplanung der Gesellschafl in Bezug auf die Entw:c:klung des
Neugeschafts auf welches in den Jahren 2003 bIS 2005 verzmhtet
werden sollte und fir das in den Jahren 2006 und 2007 genngfuglge
Volumina geplant waren, bedarf keiner Korrektur, Dies ergibt sich so-
wbhll aufgrund der wirtschaftlichen 'Rahmeﬁbedin'gungen, in. deren
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. Umfeld die HVB Real Estate Bank AG zum Béwertungsstichtag tatig

war, als auch auf der Basis der internen Eﬁolgéfaktoren, weil das zu-

' _kl'jnftige Neugeschaft von beiden ‘_Erfolgsfaktc')rén-bestimmt wird.

(@),

Die zum Stichta'g absehbare kOnjunkturell'e Entwicklung rechtfer-

tigt den Planansatz mit elnem volistandigen Verzicht auf das

,Neugeschaft in den Planjahren bis 2005. In der Bundesrepubhk '

Deutschland herrschie: in den Jahren 2001 und 2002 ein wirt-
schaftlicher Abschwung, der sich: allerdings entsprechend den

| Erfahrungen aus der Vergangenhelt erst mit einer zeitlichen Ver- -

zbgerung verstarkt auf das Neugeschaft und. damit den Darle-
hensbestand auswwken wird. Diese Erwagungen ‘stehen in Ein-
klang mit der Prognose des Verbandes Deutscher Hypotheken-
banken, auf die _dte_gerlchtllch bestellten Sachverstandlgen.hm-_

‘wiesen und die das geschaftiiche Umfeld im Kreditgeschaft und
- bei der Refinanzierung im Jahre 2003 als schwierig bezeichnete.

~ Die Bundesregierung gab am 5.2,2003 eine Prognose zum Wirt-

schaftswachstum bekannt, die mit einem realen Anstieg des
Bfuttoinlandébrodukfs von 1 % eher verhalten ausfiel. In gieicher

Weise verharrte der Ifo-Geschaftsklimaindex wie auch der Index |
zur Beurteilung der Geschaftsiage dés Ifo-Instituts seit 2001 auf
niedrigem Niveau. Da zudem in den ersten Monaten des Jahres
2003 die Gefahr einer durch den Irak- Krieg und den Anstieg des

Olprelses bedlngten weltwelten Rezessmn bestand, spricht der

“Ansatz eines Ver2|chts auf das Neugeschaﬁ far eine plausible

Planung, zumal eine denkbare Erhoiung Ende 2003/Anfang '
2004 erst mit Verspatung am Immoblhenmarkt positive Auswir-
kqngen nach sich Z|eh_t und infolge des geplanten Verzichts auf
das grenzi]berschr‘e’itenc_le Engagement die Geseli-schaﬂ von po-

sitiven Entwicklungen auflerhalb Deutschlands nicht profitieren

- wiirde. D’a‘hér wird die HVB Real Estate ‘Bank_AG auch nicht an‘

dem seit 1.7.2002 als Folge der HBG-NoveIIe"errnfjgl-ichten Zu-
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(b)

wachs des grenzuberschre:tenden Engagement proﬁtleren das

zudem vermehrten Personalelnsatz erfordert hitte, wahrend dle- '

Gesellschaft elne Reduktion lhres Mltarbelterstandes von 641
auf 363 erstrebte weshalb auch aus dlesem Grund ein Neuge—

| schéft im REIB- Bereich mlt posmven Ertragsfo]gen nicht als-

plausibel bezeichnet werden kann.

Aber auch die interne Situation spricht fir die Plausibiiitat der
Planung des" Neugeschifis. Die h_ohe Margenforderung von 125
Basispunkteh fur die Nettomarge, die deutlich tber den Margen -

- der drei Vorgangerlnstltute im Jahr 2001 liegt,.senkt die Wettbe- 8

werbsfah:gkelt und erschwert die Akquisition von Neugeschaﬁ

Gerade dies zeigt, dass es plaus:bel ist, wenn in den Planjahren

' 'zwlschen 2003 und 2005 einschlieRlich auf Neugeschaft verzich-

tet wird und sich dieses erst ab dem Jahr 2006 langsam erholen

‘wird. Die gerichtlich _bestellteh Sachversténdigen untersuchten in

ihrem Gutachten auch die Ubereinstimmung der Personalpia-

"nung mit dem Stellenabbau in Relation zur Neugeschaftspla-'

nung. Dabei gelangten sie ln Auswertung der Arbeltsproduktlwtat

- der Mitarbeiter furrdle .Jahre 2003 bis 2007 im Vergleich zur

Durchsch’nittsprc_)duktivité'{t der Jahr_é 2001 und 2002 — den fir die

"_Vergangenheit'.sanalyse mit entscheidenden Jahren — zu dem

Ergebnis, dass die Planung zum Neugeschaft und zum Stellen-

abbau in sich konsistent érfolgte.

-Dle Planung der HVB Real Estate Bank AG erfolgte auch unter

Beachtung der Stand alone- Pramlsse auch wenn die gerlchtllch-
besteliten Sachverstiandigen in ihrem ‘Gutachten darlegten, eine

alternative Planung fir das Neugeschaft ware mfjglich die aller-
dings auf deutlich niedrigerem - N:veau hatte erfolgen missen.

Vorllegend lasst sich hieraus alleine noch mcht die fehlende, :

© Plausibilitat ableiten. Fir ein umfangreiches Neugeschaft hatte
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- die Marge‘von 125 Punkten au1-c ein wettbewerbsféhigesrNivea_u
| nach un,ten‘rangepas'st Werden muissen. Eb_e_nso hatte das Per-
sonal dann in nur geringerem Umfang-abgebai:ut werden dlrfen.
Da auch die arigestrebte Ziel- Kernkapltalquote von 8,1 % mit
Neugeschaft kurzfnst|g nicht erreichbar gewesen ware und s;ch
dies wiederum negativ auf das Rating angesichts h&herer Refi-
nanzieruhgskostén 'alesgreWirkt hatte, kann zum einen bereits
' nlcht davon ausgegangen werden, dass die gewahlte Planung
| unplau3|bel ware. Zum anderen ist aber nach den Ausfuhrungen
- der Sachverstandlgen gerade hicht erkennbar, dass eine Alter- -
natlvplanung mit Neugeschaft wegen der damit verbundenen
'Aufwandsstelgerungen zu hoheren Jahresiiberschiissen und

_damit zZu hdheren Untefnehrhenswérten f'uhre_n wirde.

~¢. In Fort'fuhrung der zum Teil erforderlich- gewordehen AnpasSungen in. der .
Detallplanungsphase mussten auch in der Ewugen Rente Anpassungen im

‘Vergleach zu der ursprunghchen Planung vorgenommen werden

(1) Die Planung des Zlnsuberschusses bedarf in den’ Posmonen-"

_ Zlnskondltlonenbertrag, Eigenmittelbeltrag und Fnstentransformatl-
onsergebms einer Korrektur. Die nach den Berechnungen von

-angenomme_nen Werte von 221_,1 Mio. € aus dem Zinskonditionen- |

beitrég,-Vo_n‘.é'BO'A Mio. an Eigenmittelbeifrag und von € 23,3 Mio.

aus dem Fristentransformétionsergebnis"abz'[]'glich der erhohten Kos-

'ten aus Erganzungskapltal von € 7,1 M|o konnen so nicht angesetzt .

werden

- (a) Belm stkondltlonenbeltrag ist nachhaltig ein Wert von € 211,8
_ ‘Mio. anzusetzen Dies resultiert aus der Erwagung heraus, dass

das von zugrunde gelegte Szenario im Widerspruch zu den

fir die Detailplanungsphase getroffenen Annahmen steht. Far -

die Ewige Rente ist davon. auszugehen, dass sich die zum
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31.12.2007,érréchneten Portfoliobesténde durch plén-- und au-
RerplanmaRige Tilgungen sowie Auslauf reduzieren und sich.

nicht wieder erhéhen. 'Die fur das Altgeschéft"zu planenden Pro-

longatlonen ergeben sich aus dem auslaufenden Altbestand und.

. der prognostlzlerten Prolongationsquote Wenn nun fur die Pla-

-hung in der EWIQen Rente bei den Altbestanden die der Detail- ,
-planungsphase zugrunde gelegten Annahmen weiter entwnckelt"
und ‘lediglich das Neugeschaft mit einem Wachstum von 1 %
jahrlich geplant wird, wiirde dies dazu fiihren, dass das Prolon-
‘-gationsvoi.umen'de's Altbestandes schnell absehmilzt und der -
Volumenaufbau des Neugeschafts mit 1 % p.a. stetlg uberkom—‘

pensiert. Daraus ergabe SlCh als Konsequenz dass der Bank die
WIrtschaftllchen Grundlagen |hrer Existenz entzogen wurden
‘weshalb ein Iangfnstlg sinkendes Hypothekenvolumen auszu-
schlieRen ist. Da fir die Ewige Ren_te laut Planannahrpen vor ei-
nem konstanten Wachstum des Hypothekenportfolios von 1 %
p.a. auszugehen' ist, 'kt'jnhen —"Wie die 'SachverSténdigen Uber-
. zeugend dargelegt haben - der Auslauf des Altgeschafts sawie
das zusatzllche Wachstum nur durch Neugeschaft aufgefullt
werden, weshalb das Kreditportfollo ‘nach dem endgultlgen Aus-

_ Iaufen des Altgeschafts nur mehr aus Neugeschaft und Profon-

| gatlonen bestehen kann |

_ Allerdmgs muss hierfur im Vergleich zur Detallplanungsphase :
eine Anpassung der Margen vorgenommen werden D|e Sach-ﬁ
verstandlgen fahren in ihren Gutachten aus, eine Dlskontlerung
aller bIS in dle Unendlichke|t erzielbaren Uberschilsse und Dar-
‘ lehensbestande auf den 31.12.2007 mit anschhef&ender Addition .-
fihre — bezogen auf das gesamte Hypothekenportfollo Zu-einer
| Durchschnlttsmarge von 141 Basnspunkten Dies muss ange-
“sichts der Vergangenheltswerte sowie des in der Detailplanung
zugrunde gelegten 'Zinskohditionenbeitra.ges fUr das Jahr 2007°
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von € 191,7 Mio. alé nachha'ltig nibht erzielba;r'angesehen wer-
den. Dies zeigt sich sowohl aufgrund einer Anélyse der Vergan-- |
genheit als auch aus den Planzahlen der Phase |, weil ein Zins-
tberschuss, der aus der durchschnittlichen Marge von 141 Ba-
suspunkten bei € 472 Mio. lage, also extrem deutlich uber den flr
die Vergangenhelt und den fur die Detallplanungsphase erm:ttel-
ten Werten, nicht als realistisch angesehen werden:kann.

Bei der Anpassung auf einen réalis'tischen'We'rt ist entsprechend
den Uberlegungen der: Sachverstandlgen for die Neugeschafts- :
marge von 145 Basispunkten und der Prolongatlonsmarge von
150- Basuspunkten ein Abschlag von jeweils 60 Basaspunkten be-
rlcksichtigt, was zu einer Durchschnittsmarge- von rund 84 Ba_;
sispdnkten fur das Hypothekéhportfolio fahrt, mithin zu einem
-5-Ie|cht unter der Ursprungsplanung von liegendem Wert. |
Bezogen auf den durchschnltthchen Hypothekenbestand von €
25,1 Mrd. ergibt dies einen stkondltlonenbeltrag von € 211,8
Mio.. Die daraus resultierende vergleichsweise hohe Zinsspanne
rechtfertigf sich mit d_em unterstell'ten steigenden Risiko inner-
halb des Kreditportfolios und dem sinkenden Besténd an -
hiedrigmargigem Kommunalgeschéift, was sich wiederum in den’

Risikokosten widerspie'gelt.

Der nachhaltige Eigenmittelbeitrag, der von mit € 60 Mio.
" im Terminal Value angesefzt wurde, bedarf der Anpassung da-

hingehend, dass er mit dem Basiszinssatz von 5 % zu verzmsen

st wobei die Summe aus dem Saldo der gesamten passivi-

. schen und der gesamten aktlwschen Positionen-von € 884 Mio.
© und des Ker_nkapltals_ von € 1,160 Mrd. anzusetzen ist. Demzu-
folge.betrégt'de‘r' Eigernmitt'el_beitrag nachhaltig € 92,2 Mio. in der
: Ewigéh, Rente. Dabei musste allerdi'ng's im Terminal Value nicht
- vom Basiszinssatz, sondern von dem mit 4,6. % anzusetzenden
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effektiven Zlnssatz ausgegangen werden Hmtergrund ist die
Uberlegung, dass snch der Bestand an Einzel- und Pauschal—
wertberichtigungen in der Phase der Ewigen- Rente nicht mehr
. verdndert, weil alle Forderungsausfélle unmittelbar erfolgswirk-
sam erfasst Werdeh und eé, zu keiner weiteren Bilduhg kommt.
Daher ist 'von"einer konstanten Grole auszrugehen und' das im
Terminal Value unterstellte Wachstur_n von 1'%‘p.a. hiér ZU ver-

nachléssigen.

Demzufolge setzt sich der Eige.nmittelbeit'rag fur die gesamte -
Planung in der Phase | und in der Ewigén Rente folgenderma- .
Ren zusammen: ' |

EWB-Bestand 760 760 760 760 760 - 760 760

PWB-Bestand 37 37 - 37 37 37 37 37

Pensionsriickstellungen . 69 70 72 74 76 78 80

Steuerriickstellungen . 26, 20 15 10 5 0 0

Saldo sonst. Verbl./sonst. VG 110 88 66 44 22 0 0

Andere Riickstellungen 27 24 . 20 ., 17 13 10 - 10

-Saldo PRAP/ARAP 21 20 18 - - 15 13 12 1

Gesamte passivische Position 1.050 1.019 - 988 = 957 926 896 ~ 897

) " Barreserven 1 1 4 B 1 1

Sachanlagen 52 52 52 52 52 - B2 52

Gesamte aktivische Position 53 53 53 - 53 53 53 53
' ' Saldo 996 966 . 935 904 873 843 844|

@ sonstige unverzinsliche Mittel . 981 951| 918! 888| 858| 844

@ Kernkapltal o - 1.139| -1.066 977| 1.020|.1.120| 1.160

_ Summe 2120 2.017{ 1.896 1,908 | 1.978 2.004

Verzinsung = - 500% | 500%|500%| 500%!500%! 4,60%

Eigenmittelbeitrag (neu) - 106,0 100,8 94,8 954 98,9 92,2

‘(b') Beim Fristentransformationsergebnis musste béi der Ermittlung
des Ertragswertes in der Ewigen Rente ein nachhalhger Wert
von € 25 Mio. angesetzt werden. Dabei verwies Herr Wirt-

 schaftspriifer in seinem Gutachten insbesondere auf die
Schwierigkeiten einer Prognose angesichts der steigenden_ Unsi-
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()

“cherheiten bezliglich der Zinsentwicklung und der Entwicklung

des Neugeschafts hin. Wegen dieser Unsicherheiten wird lang-
fristig und nachhaltig eine Fristentransformafionsmarge von 9
Basisprunkften nur schWer'érzieibar sein. Deshalb WUrde ein Ab-
schlag von 2 Ba_sis'pUnkten unterstel!t: weshalb sich aué. dem.
geplahten Geschaftsvolumen ‘von. € 37 Mrd und einer Fristen-
t'ra'néformationsmarge voh 7 Baéispunkten éin nachhaltigés Fris-
tentransformationsergebnis von € 25 Mio, ergib't.

Dem kann. der deutlich h(‘jhere_ Wert aus der Vérgangenheit der -

Jahre 2000 bis 2002 nicht éntgegengehalten werden. Eine pau-

schale Fortschreibung dieser Werte aus der Vergangenheit

- stinde im Widerspruch zu den kohkreten Planungen der Gesell-

échaft wie auch zur ailgemeinen Charakteristik des Fristehtrans- ‘

formatlonsergebn[sses Der geplante Ruckgang des Darlehens-

_volumens hat Einfluss ' auf das Frlstentransformatsonsergebn|s

Zudem handelt es sich bei ihm um eine sehr volatile Ergebnis-

po'sitibn die vor allem von der EntWickIung der'Zinsstrukturkurve :

determmlert wird. Angesichts der sachgerechten Annahme einer
Plau5|b|l|SIerung des Frtstentransformatlonsergebnisses konnte

- das durchschnittliche Ergebnis der Jahre 2000 bis 2002 gerade
nicht fortgeschriében werden, sondern war an die anderen Pla-

© nungsparameter anzupassen.

Erforderlich ist eine Anpassung der Zahlen in der Ewigen Rente
~ mit Blick auf die Entwicklung der Refinanzierung im Terminal Va-
lue. Dieser Ansatz bedar‘f einer Korrektur, weil die Annahme ei-

‘nes unveranderten Ratlng, das aus den fehlenden Angaben be-

zugllch einer Veranderung geschlossen werden muss, mit der

- Entwicklung der Gesellschaft und deren WIrtschafthchen Umfeld

" nicht verelnbart werden kann.
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" Im Terminal Value mussten zuséleiche Kosten fUr das Ergén-
‘zungskapital in Héhe von € 7,1 Mio. angesetzt werden. Aus-
schlaggebend hierfir ist die Notwendigkeit des Ansatzes eines
Refinanziérungséufschlages von 125 Punkten. Dies resultiert
“aus der Erwégung herau_s,}das's sich das Ratihg der HVB Real
Estate Bank-AG_‘ ver-bessérn__wird.' Entscheidend ist in diesem |
Zusammen'héng der Umstand dass siéh durch die éngeétrebte
‘Sanlerung des Portfolios und d|e strateglsche Fokussuarung auf.
das margenstarke Kredltgeschaft Iangfnstlg das Ratlng des Kre-
- ditinstituts verbessern wird. Somit bestehen die Grinde fur die .
Herabstufung in"den Jahren 2002/2003, die. \'forlal‘le'rn im ge- :
samtw1rtschafthchen Abschwung, der geografischen Fokussue-
rung auf Deutschland in grawerenden Bonltatsproblemen im
Kredltportfollo mit dem sich daraus ergebenden massiven Wert-
| bencht:gungsbedarf der schwachen Kapﬁahsnerung sowie in der
" geplanten Abspaltung von der -

lagen, jedenfalis nicht mehr in dlesem Umfang. Vor al-
lem abér'im Verglelch zumn 31.12.2007 ist eine Starkung der Ka-
'pit'aiisierung und ein Absinken des sanierungsbédﬂrftigeh Kredit-
portfolios erreicht worden. Auch werden sich die Regelungen
. von Basel I durch die damit verbundene Senkung der risikoge-
- wichteten Aktiv_'a von.Hypothekenbanken positiv auf das ,Kern_ka- '
pital ausWirken. Ebensokdnnté von éiner konjunkturetien Erho-
lung der Wirtschaft mit einer Verbesserung der l'_ageu‘der Bank
-ab den Jahren 2005/2006 ausgegangen werden.

Angesmhts dessen geht die Kammer in Uberelnsnmmung mit
den Erkenntnissen der Sachverstandlgen von einer Verbesse-
rung des Emittenten Ratlng auf A (Standard & Poors) fur lang-
fristige ungesicherte Pfandbnefe auf ein Moody's-Rating von
‘Aat bzw. Aa2 fir 6ffentliche Pfandbnefe und Hypothekenbrand-'

briefe sowie von A3 fir dle_ nachranglgen Verbindlichkeiten aus.
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(aa)

Bei dieser Ausgangslage mi_ls’rsen'_die. Ansétze in Bezug auf

die Prolongations- - und Neugeschéﬂs’marge angepasst

‘ werden und dlrfen nicht unverandert tibernommen werden.

Im Verglelch zur Detallplanungsphase mit den sich aus

dem ‘BBB-Rating ergebenden Fmanaerungsnavchteﬂen

. kann in der Ewigen Rente von einer Verbesserung ausge-

| ~“gangen werden, WObei allerdings die in der Vergangenheit

unterstellten nledrlgen RlSlkopram|en nlcht mehr erreicht

v werden kénnen. Angesichts der Annahme eines verbesser- -

ten Ratings in der EW|gen Rente smd im Vergleich zu der

ursprungllchen Bewertung durch die Gesellschaft und

: '_dle Refmanaerungsaufschlage anzupassen Dies bedeutet

(bb)

~ (co)

-dass eine Prolongahonsmarge von. 1 50 BaS|spunkten und

eine Neugeschaftsmarge von 145 Basmpunkten zugrunde

zZu legen sind.

Mit Blick auf die sehr geringen erhdhten Refinanzierungs-
kosten beim Altgeschaft, bei dem eine fristehkongruente -
Refinanzierung erfolgte konnte dlese Posmon vernachlas-
Slgt werden,

Im. Terminal Valte mussten zusatzliche Kosten fir das Er-

'g'a‘nzungskapital in Héhe von € 7,1 Mio. angesetzt werden.

' Ausschlaggebehd hierfiir ist die Notwendigkeit des Ansat- - -

zes emes Ref:nanZIerungsaufschlages von 125 BaS|spunk-

ten. _In einer emgehenden Analyse der Kosten flr das Er-

ganzungskapltal kamen " die Sachverstandlgen Zu einem
Wert von € 13 6 Mio. bei Unterstellung eines BBB-Ratings.

Da dieser Umstand allerdings gerade nicht als plauslbrel_

r ahgehommen werden Konnte, verteuert sich die Refinanzie-

. rung des Ergénzungskapitals nicht um 225 Basispunkte,
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soridern nur mehr um 125 Basispunkte. Démge'méiﬂ erge-

ben sich nachfolgende fzusé.'\_tzlich Kosten des Ergé‘inzungs-

: kapit_a'ls bei einem Aufschlag von 125 Basispunkten:

Cair t g B" HE ¥
|Auslauf AIﬂ:Esta?n&ﬂ o S R :
(0 BP) o 85 85 85| - 85 85
Austauf Ali- . . ' : .
bestand (125 BP) 3 0 0 0 : O - 0 -43 43 43 43 43
-verbleibendsr | 941 255l 70| 85| 0o o of- o of o
Altbestand (0 BP) | . - .
1- verbleibender Alt- ' ' RPON b ) :
bestand (225 BP) 216| 216 216 216 ' 218 ' 173 1?0 a7 43
nofwendiges Er- ) : ' :
gﬁnzungskapital 641 647 654 660 667 674 _ 680 ‘ 687 . 694 701
Aufnahme Erg.- . ; . ,
kapital zu 125 BP 85 _ 176 268 359 451 501 550 600 651 701
Mehrkosten « al e Coan el . ‘ . '
i2007: 4.8 Mio. € 5,9 71 = 8,2 9,4 10,5 10,2 98 . 9,5 | 9,1 8,3
.|Barwertfaktor. ~ an : N 7aal ¢
(zum 31.12.07) .0,851] 0,904 0,7859 0,816 0,776 0,733 7_0.701 | 0,667|. 0,634 15,(_)8?
Barwerte . 5,6 ‘8,4 7.1 7.6 8,1 7.5 6,9 6,3 58 1322
Barwert zum 31.12.2007 193,5 '
Annuitét | BA

-Unter Berlcksichtiging der vorzunehmenden Korrekturen

muss mit erhdhten Refinanzierungskosten fur das Ergén-

- zungskapital von € 7,1 Mio. gerechnet werden.

Demg'eméfs muss fir den Zinsijbers_cihusé insgesamt von folgenden Er-

gebnissén in den Phasen'_l und-ll_ausgegéhgen werden:




Hypothekengeschaft Inland o 1332 149 3"" 1559 1692 1870
Hypothekengeschaft Ausland . -8 7.3 6,4 5,6 4,7
}(ommunalkredite . - - - - - -
Zinskonditionenbeitrag ' "{141,4 156,6 162,3 1747 1917 2118
: Elgenmlttelbeltra. 1060 1008 948 954 989 92,2
Frlstentransformatlonsergebn|s 50,0 50,0 45,0 40,0 35,0 25,0
abzgl.: 'Verteuerung Rafinahzierung . 10,1 Q,G 17.2 18,7 176 . -
Erhohte Kosten aus Erganzungskapital 09 - 0,9 2,0 3,0 42 7
Sonstiges gesamt 11,0 ° 10,6 188 217 _ 218 7.1
Zinsliberschuss gesamt (neu)  286,4 296,8: 2829 2884 3038 3220
d.. Die Annahmen in Bezug auf die ThesaurierUng und zur Ausschittung er-

,'.folgten zur -Uberzeugung des Gerlchts sachgerecht und mussen daher |

~ hicht korrlglert werden

(1) Dabei ist vorliegend Von der VoIlaussch'Uttungshypothese_"entéb're-

" chend dén Grundsétzen des anwendbaren IDW S 1 2000 aus'zugé-‘
hen. Dieser unterstellt typ15|erend die Vollausschuttung derjenigen fi-
‘nanziellen UberschUsse die nach Berucksichtigung techtlicher Re-
strlkt|onen und des unveranderten Unternehmenskonzepts zur Verfi-
gung standen. Die Vorgaben des Bankaufs:chtsrechts in § 10 KWG
's_md-deramge Beschrankungen, die vorlleg-end einer Ausschuttung
zunachst entgegéﬁstéhen. Aufgrund von § 10 Abs. 1 Sgtz 1 KWG
mussen die Institute im Interesse der Erfullung ihrer Verpflichtungen
gegenuber |hren Glaubigern, insbesondere im Interesse der Sicher-
heit der |hnen anvertrauten Vermogenswerte angemessenes Eigen-
kapltal haben. Vorllegend gmg die Planung von einer Abweichung von
der Vollausschuttungshypothese aus, weil das Kernkapital gestarkt
werden sollte Demzufolge werden sowohl das gesondert bewertete
Vermdgen als auch die auss_chi]ttungsféhlgen Uberschiisse thesau-
riert. Bei einer Ausschittung des gesondert bewerteten Vermdgens
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und der damit verbundenen unmittelbaren- Zurechnung zum Ertrags-
wert wire die Mindestkapitalquote unterschritten gewesen, weshalb
.. si'ch‘eine AusschUttun'_g bereits aus Rechtsgriinden verboten hat.

Die vbn der Gesellschaft angestrebte Zielkernkapitaiquote von 6,1 %
is-t_ ebenfalls als gefechtfertigt und plausibel anzusehen, weshalb es’
© zu einer weiteren Thesaurierung von Jahrestiberschiissen auch in
den Jahren .2'006 und 2007 kommen muss. Die 'Sachversténdigen
verwiesen dabei auf die Kernkapitalquote der Wettbewerber Eurohy-
" po und Aareal Bank von jeweilé liber 6 % und ein A-Réting bei Stan- |
dard & Poors bzw. Fitch. Geréde die im Vérgleich‘d_azu deutlich nied--
rigere Kernkapitalquote der HVB Real Estaté Bar;k AG fﬁhrte Zu einer

| deutlichen Herabstufung ihres Ratings:in den Jahren 2002 und 2003 . -
mit der Folge einef sig'nifika'nten' Verteuerung der RéfinanzierUhg. Bei.
einer Erhbhuhg der Kerhkapitalquote pfofitieren die.MinderheitSakfio-
hére enfsprechend den Uberzeugénd begrﬂn-deten Erkenntnissen der
Sadhverstén'digen, weil |m Terminal Value die Refinanzierungskosten
sinken, was zu htheren Jahrestiberschiissen und damit zu einem hé-
heren Ertragswert fihrt. Zudem fuhrt das Kernkapltal Uber den- Ei-

o genmittelbeltrag unmittelbar zur Erhshung des Zlnsuberschusses

nachdem das Kernkapltal zu den passiven zinslosen Mitteln gehort
und afn’ Kapitalmarkt angélegt oder als. Kredit ausgereicht werden
kahn, ohne dass  hierfiir -Refinan‘zi‘erungskosten anfielen. . Vielmehr
werden die zinslosen Mittel mit dem risikolosen Zinssatz verzinst und
erhéhen somit auch den Eigenmittelbeitrag. |

S‘dweit der gemeihS_ame Vertréter.darauf verwiesen hat, es miisse auf.
- die bei den Vorgéingerinstituteh i'fn Jahr 2001 unterstellte Zie[kerhka-
-p:talquote von lediglich 5,4 % abgestel]t werden, rechtfertlgt dies kei-
ne andere: Beurteilung. Zum emen ist die Sltuatlon im_Jahr 2001 nicht
-mit der des Jahres 2003 glelchzusetzen weshalb bereits wegen der
Beachtung des St1chtagspr1n2|ps die Schlussfolgerung des gemein-
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“samen Vertreters nicht als zWingehd_bezeichnet' werden kann. Vor al- -

lem aber verwies o in seinem Gutach-
* ten éuf die bewertungstechnische Besonderheit, dass der Ansatz bei
den Vcrgénge_r'institu'te“n“ identische Zielkernkapitalquoten UnterSteIIte ,'
und dabei auch héhere Quoten keine Vefﬁnde‘rung des Umtausch-

| : Vverhaltnlsses nach sich gezogen hatten. Abgesehen davon miissen

auch hier die posmven Auswnrkungen einer hoheren Kernkapitalquote
~auf die Ref_lnanZIerungskosten in der EW|gen_Rente berucksschtlgt'

werden.

Der gerichtlich bestellte 'Sachverstandige' hat in seinem Guta_chtén

zudem eine Kontrolliiberlegung auf der Basis einer Vollausschiittung

durc'hgef[]hrf,-'die dann allerdings zWihgéhd eine Zufiihrung von Kern-
kapital von auflen erforderlich gemadht hatte. Der Barwert dieser
notwendigen Kérnkapitalzufﬁhrungen misste von der Summe aus Er- 7
tragéwert unter Beachtung de‘r'VollauéSGhuttungshypothese, und Li-
~ quidationserlds des gesondert bewerteten Vermdgens nach Steuern
~ wiederum abgezogen werden H'iérdurch wlrde sich kein héherer Un-
ternehmenswert ergeben, wie in dem Gutachten erliutert wurde.

‘Wilrde das Kernkapltal nicht schnttwelse sondern zum Bewertungs-
'stlchtag zugefuhrt, so wiirde der Barwert der Kernkapltalzufuhrungen
.deutllch hoher und damit der Unternehmenswert deuthch niedriger

“ausfallen.

- Soweit gegen das Erfordérriis der Thesaurierung'der Gewinne- einge-
wandt wird, die Entwicklung der Reaiitat zeige, dass d|e Planung un-
zutreffend sein miisse, nachdem die Antragsgegnerm zu 2) bereits im
Jahr 2004 ausschuttungsfahlge Gewmne erwirtschaftete und im Jahr
2005 € 0, 35 als Dividende pro Aktle ausschuttete lasst sich daraus
elne abwelchende Beurteilung nicht begrunden Zum einen ist mali-
geblich die Sicht ex ante und nicht eine ex post- Betrachtung Zum .
- anderen aber muss entscheidend darauf abgestellt werden, dass die-
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‘se Zahlen einer konzernweiten Betrachtung entstammen und somitim -

Widersbruch zu der alieine _maﬂgeblic_heh “stand alone-Sich_twei'sé :
stehen. Innerhalb der Holding stellt die HVB Real Estate Bank AG zu-
sammen mit der WestHyp nur eine Konzerneinheit dalr bei der es zu-

dem zu einer Verschmelzung nach. dem Stlchtag gekommen war. -

. Weiterhin ergab sich der Uberschuss bei der Antragsgegnerin zu 2) :
vor allem aus den Werten der Segmente HRE International und

WestHyp, die HVB Real Estate Bank AG'in |hrer neuen Form unter i
Elnschluss der WestHyp enmrtschaftete erstmals |m GeschaftSJahr,

. 2005 elnen Gewinn. Zudem wnesen die welteren Gesellschaften be-

reits zum Bllanzstlchtag eine ausrelchend hohe Kernkapltalquote auf,’

wahrend die.-HVB Real Estate Bank AG in |hrer damaligen Form erst

durch eine Thesaurierung der Jahresuberschusse 2006 und 2007 die

_ -'KernkapitaquOte schrittweiSe auf 6,1 %'st_eigérn konnte.

(2)

Der Wert des bei der Thesauriérhng angesetzten nicht betriebsnot- 7

* wendigen Vermagens bedarf keiner Korrektur.

'(a)-' Dés Immobilienvermogen konnte‘dabei mit einem Wert von €

1905 Mio. angesetzt werden D:e Bewetsaufnahme hat keine ‘_
_Anhaltspunkte dafir ergeben, dass dleser Wert unzutreffend __
gewesen seln.konnte. Die Bewertung desr Immob_menvermogens |
. erfoigte éufgrund'marktméi&ig abgeleiteter Verkehrswerte bzw.
- anhand ir'\t'erner GutaChten eines 'fﬂ'nfkﬁpfigen- Sabhvérsténdi-'-
'_genausschusses der aufgrund von §§ 10 Abs. 4 b KWG, 77
Abs. 2 und 3 InvG die sich im Elgenbe5|tz befindlichen
Grundstucke — Dauerbestand und Rettungserwerbe - regelma-'
Big bewertete im Abstand von ‘drei Jahren erfolgten Besichti-"
'gungen und Aktuahsuerungen des Wertansatzes unter Bestim- -
:mung der Belelhungswerte nach § 12 HBG sowie der Verkehrs—
werte nach § 194 BauGB, die sich aus dem Sachwert (Boden-
- wert plus Bauwert) und. dem Ertragswert der Objekte able|teten
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Dabei hielten sich die Gutachter, die die Werte érmittelten,- an
die in der Wertermittiungsverordnung und den Weﬁerrdittlungs-
| 'richtlinieh niedergelegten Grundsitze. Die den gerichtlich be-
) stéllten‘ Sachverstandigen vdrliegenden Gutachten di_eses Aus-
schusses fur die im Eigenbesitz befindlichen immobilien datier-
ten auf den 1432003 und umfassten immobilieneinzelbewer- 7
fungen aus dem zwelten Halbjahr 2002 und nochmallge Uber— ,
prifungen in Bezug auf Aktualitat im Herbst 2002 sowie im Ja- |
-n_uajr/Féb’ruar 2003, wobei diese von der HVB Immobilien AG
vorg_enorri'men wurden. Dalqei wurden marktorientierte Gesichts- -
punkte zugrunde gelegt; soweit dies erfo'rdérlich w_a‘r, nahm die
" HVB Real Estate Bank AG auch Wertberichtigungen vor. Diese
. Gutachteh kénnen der' Entéch'eidljng zugrunde gelégt'w'erden
Zum einen bestatigte der genchthch bestellte Sachverstandlge‘ |
die Immobilienwerte aufgrund von stichprobenartigen.
Uberprufungen als. p|aUSlbe| Zum anderen muss beruck5|cht|gt
werden, dass diese Gufachten angesichts ihrer Rechtsgrundlage
als Informationsbasis auch gegeniiber der Aufsichtsbehérde die-

. nen und deshalb eine erhdhte Richtigkeitsgewshr bieten.

(aa) Die elgengenutzten Immobilien konnten mlt einem Wert von

€ 140 5 Mlo angesetzt werden

- Die im Hypothekengeschaft ubernommenen Grundstlicke
konnten |nsgesamt mit einem. Verkehrswert von € 50 Mio. in
 die Bewertung eingestellt werden. Dazu gehoéren die 18
Immo.bilien die sich im Eigenbeéitz der ‘HVB Réal ‘Estate

: Bank AG beﬂnden mlt einem Verkehrswert von insgesamt
€ 15,1 Mio. 50W|e dle tber Betelllgungsgesel!schaften ge-

~ haltenen 28 Immobilien, ‘die zusammen mit einem Ver-
kehrswert von € 34,9 Mio. taxiert wurden. Dabei ist es icht

| zu korrigiéren, dass im Vergléich zu dem Gutachten des
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' _Sachver’sténdi_genaussch'uéses der

| o die Objekte mit einem Verkehrswert von €
20,5 Mio. bewertet wurden. Bei diesen von der Gesellschaft
- gehaltenen Immobilien musste im Vergleich zu dem Ergebé
_nis des 'Sacﬁh\iersténdigenauséc'husses eine. Wertberichti- ~
gung in Hohe von € 5,4 Mio. Voﬂrgenbnimen We'rdén. Diese
Abwertung bezog sich in erster'Lin_ie auf Immobilien lin den.

‘neuen 'B.undeslén'dem, bei denen Leefs’ténde;_" ‘begrenzte -
: Laufieitén der Mieivertrége, teils schiechte Légen und eine.
' .sé'hwere Verwertung zu marktg‘erédhteh Preisen zu beo- -
_ bachten war, weshalb die'.Abw‘ertung gerechtfeﬁigt ist, |

(bb) Auch bei den Rettungserwerben die indirekt Uber sechs

Beteillgungsgesellschaften gehalten werden und bei denen ;
_ZUm Stlchtag_em-Verkehrswert von rund € 34,9 MIQ. ange- -
setzt wurde, erfolgte bei der Bewertung kein zu niedrigef
- Ansatz bzw, kein Ansatz -Unte_rhalb_ von Verkehrswerten.
Dabei ist insbesondere zu beachten, dass das Objekt in
Harhburg'-AI-to,na mit einem angesefzten Verkehrswert von €
18 Mio. nahezu d_ie _Héilfté des Verkehrswertes dieses Im-
mobilienbestandes und naheiu 1/3 des Gesamtverkehrs-
~wertes aller Rettungserwerbe ausmacht. Deshalb besteht
hier ein nicht 'uner_hebliches Klumpenrisiko, Zudem barg.-
" dieses Objekt Weifere 'poter_\ziellle'Abwértungsrisiken in sich,
die sogar,unberﬂc}(sibhtigt blieben und folglich nicht als
- nachteilig fur die Minderheitsaktionére angesehen werden

"kénnen,

Mit Blick auf die schwierigé‘wirtsbhaftliche Situation dieser
Immobilien und wegen der raschen Vewvertungsabs:cht
konnte vom Vorhandenseln stiller Reserven im Verglelch zu

den Buchwerten, die be| den iber Betelllgungsgesellschaf-
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(b)

ten - erfolgten Rettungsenwerbeh. angeéetzt wurden, nicht

_ausgegahgen werden; der Ansatz von € 34,9 Mio. fir diese

GrUndgti]cke ist fblg|ich gerechtfertigt.

Dle zum nicht betnebsnotwendlgen Vermogen zahlenden Betelll-

gungen der HVB Real Estate Bank AG sind zur Uberzeugung

des Gerichts mlt einem Wert von € 497 7 MIO zutreffend ange-

setzt worden.

- (aa)

Dabe| waren der 50. %-Antell an. der PBI Betellrgungs- :

: GmbH mlt € 45 MIO und die sonstigen Beteiligungen mit € - :

- {bb)

4.7 Mio. mit den Buchwerten zum 31.12. 2012 angesetzt .
Der gerichtlich bestellte Sachverstand|ge konnte -
hiervon abweichende Werte nicht feststellen.

Der mit € 448 Mio. ermlttelte Verkehrswert der Antelle an
der FGH Bank muss aufgrund der Uberzeugenden Feststei-

lungen der .gerichtlich. beste[lten Sachverstandigen nicht -

korrigiert werden. Bei der Wertermittlung wurde der Kauf-
preis, den die Gesellschaft an die
- zahlte, zugrunde gelegt. Dieser setzte sich

- Zusammen aus dem Marktwert des Elgenkapltals der FGH

| Bank von € 420 Mio. sowie einem Dl\ndendenanspruch fur

das Geschafts;ahr 2001 in Héhe von € 28 Mio., der wirt-

, schaftllch noch der

AG zustand. Zum Bllanzstlchtag 2002 sahen die Ab-
schlussprufer der die Falrness Opinion von zur
Angemessenhelt des Kaufprelses aus dem Jahre 2001 wei- -
terhln als zutreffend an, weshalb far den Betelllgungswert

kein ‘éUl&erpIanméBiger Abschreibungsbedarf  bestand.

--Auch die Zahlen des Jahres 2003 erhellen die Angemes-

senhe[t dieses Ansatzes. Die FGH Bank schittete eine Di-
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‘vidende von € 33 Mio. fur das Gesché.ftsjahr.zooz an die
'HVB Real Estate Bank AG aus, die in ihrerrHc'jhe' dem Ab-
_schreibungsbé‘darf aus der Differenz zwischen dem Buch-
wert 'und dem Verkanspreis an die Rabobank entsprach,
| weshalb es zu keiner Veranderung des - Gewmn und-

Verlust- Saldos durch diese Transaktlon kam

e. Nicht zu beanstanden- ist im Rahmen der Wertermittluhg die Berticksich-
tigung elnes Hebesatzes von 490 % fur die zukunftlg anfallende Gewerbe-
-ertragsteuer Das Gutachten des genchthch besteliten Sachverstandlgen '

belegt dass sich eine erkennbare Verringerung des Gewerbe— _.

| steueraufwandes nur dann ergeben wUrde wenn der tiberwiegende Anteil’
~ der Lohnsumme in der mit dem nledngsten_ Gewerbesteuerhebesatz be-
lasteten Betriebsstétte arnféilllt.. Da indes angesichts der Planung der Ge-

_ sellschaft davon éu'szugehen istr, dass die Mehrzéhi ihrer Beéchéftigten am
Sitz der Gesél[Schaft in Minchen téti.g ist und insbesondere auch nach der
'Restrukturlerung beschaftlgt sein wird, konnte der einheitliche Gewerbe- .
steuerhebesatz von 490 % fir die Landeshauptstadt Minchen angesetzt‘

'werden

Somit ergibt sich zum 1.1. 2003 ein Ertragswert der HVB Real Estate Bank AG
von € 1,2997 Mrd., der mdes zum Bewertungsstlchtag 26 5 2003 auf € 1, 32614
Mrd. aufgezmst werden muss.

Dieser zum Stichtag der Haupfversémm!Un'g ermittelte Wert muss mit dem Kapi-
‘.talis'iérUngszinssatz abgezinét werden, der unter Bericksichtigung persénlicher
Ertragsteuérn in der If)etailplanungsphase auf 5,2 % und in der EWigen Rente
auf 4,2 % festgesetit werden mUssté. ' o | | |

Bei der Errhittlung des Ka:pitaIisierungszinssatzes durften pe'rsﬁnliche' Ertrag-
steuern berticksichtigt und demgemal der KapitaliSierungszinssatz gekrzt
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werden Da die fmanznellen Uberschusse aus der alternatlv am Kapltatmarkt zu

_tatlgenden Anlage der persbnllchen Ertragsbesteuerung der Unternehmense|g-

ner unterhegen, ist der Kapﬂ_ahs:erungsmnssat_z unter Berucksrcht:gung der per-
| sénlichen S‘teuerbelastun‘g Zu ermittelrt wobei die ft]r‘ Unternehmensbewertun-

- gen. a!Igemeln angenommene pauschaherte Steuerbelastung von 35 % keinen

grundlegenden methodlschen Einwanden unterhegt (val. OLG Minchen AG

2007, 287, 290 ZIP 2006, 1722 1725 OLG Stuttgart AG 2007 128 134)

a. . Der'Ba.sisz'ihssatz war in Anwendung der Zinsstrukturkurve nach Svensson
: _mlt 5 % anzusetzen. Er bildet elne gegenuber der Investltlon in das zu be- -
wertende Unternehmen r|3|ko|ose und Iaufzeltadaquate Anlagemoghchken |
ab. Die Ermlttlung des Basnszmssatzes anhand dér Zinsstrukturkurve von
Zerobonds quasi ohne Kreditausfallr|3|ko kann methodlsch nicht beanstan-'
. det wer:den. Es ist namlich betnebswartschaftllch gefordert, dass der Kapl-
: '-ta‘lisierungszi'n'ssatz fur den zu képttaliéierendén Zahlungsstrorh hinéichtlich
‘Frlstlgkelt RISIkO und Besteuerung aquivalent seln muss (vgl. nur OLG .
'MUnchen WM 2008, 1848, 1850 = ZIP 2009 2339 2341;-AG 2007, 411,
- 412; BB 2007, 2395, 2396 o= AG 2008, »,_28',' 30; Baet--
' ge/Memeyer/Kummel/Schulz in:- Peemdller, Praxsshandbuch der Unter—
nehmensbeweltung, 5. Aufl., S. 372 ff,; Wagn‘er/Jonas/BalIwneser/TschopeI -
WPg 2006, 1005, 1015 f.). Soweit seitens der Antragsteller teilweise ver-
" langt wird, es. miisse auf den aktuellen niedrigeren Zinssatz langfristiger
| Buhdesanleihén z_u'm Stichtag der Hauptvérs-ammlung abgeste“llt werden,
kann dem nicht -gefdlgt'werd'eﬁ. Dies Ubersieht, dass. bei der Festlegung
des Basiszinssatzes auf die Laufzeitétquivalenz zu achten ist. Beim Rick-
: gnff auf offentllche Anlelhen mit: begrenzter Laufzeit ist namlich dann auch
die erforderlrche Wlederanlage zU berucksnchtlgen weil auf der anderen
-Seite von einer unbegrenzten Lebensdauer der Unternehmen ausgegan-
gen wird (vgl nur. BayObLG NZG 2001, 1033 1035; OLG Miinchen AG
2007, 246, 248)



Dabei konnte auch die ststrukturkurve zur Ermittlung des Basiszinssat-
zes angewandt werden, auch wenn sie.vom IDW S 1 2000 noch hicht als
Standard vorgegeben war. D|e Methode, den Bas;szmssatz anhand ‘einer
Zinsstrukturkurve zu ermitteln, "ist - der schatzweisen Erm[ttlung aufgrund
von Erfahrungswerten deutllch uberlegen und kann daher der Schitzung
- zugrunde gelegt werden. Abgesehen davon ist die Abweichung von dem |
seitens der Antragsgegnerin zu 2) festgelegten Wert in ihren Auswirkun-
gen nicht_'so gravierend, als dass \dies die Anwendung d.e-r Zinsstrukturkur-

ve unzuldssig machen wiirde.

Dieser Baéiszinssatz ist um einen Risikoz’uschlag zu _erht‘)’heln. Dies ist er-
forderlich, weil sich der Basiszinssatz auf festve’rzins]it:hé Anleihen beziéht,_'
die als sicher gelten, der Markt 'anderer'seits demgegent‘.‘zber fijr die Investi-
tion in UnternehmenSbeteiiigun'gen angesichts der Uhsicherheit ihrer Wert- |
. entvwcklung elnen Zusatznutzen (Pramlen Zuschlag) erwartet der dleses '

' Risiko ausglelcht (val. OLG MUnchen WM 2009, 1848, 1840 = ZIP 2009
2339, 2341 OLG Stuttgart AG 2007, 128, 133 = NZG 2007, 112, 116
BayObLG AG 2006, 41, 43). Dabei war der Risikozuschlag vorliegend mit

% vor Steuern anzusetzen

(1) Die Frage, wie der Ri_Sikozuschlag imAEinzéInen zu ermitteln ist, wird

in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitl_ich beurteilt. Mehrheit-

Ii,ch' wird davon ausgegangen, der Risikozuschlag kénne mittels des

(Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Model) ermittelt werden. Danach -
- wird die durchschnitt[iche,Markfrisikdprémie,_die anhand empirischer’
.Daten aus der 'Iangfristigen' Dfﬁe'renz 'zwi'sc'hen der Rendité von Aktien
und nsnkolosen staatlichen Anlelhen errechnet wird, mit einem speZ|f|-

. schen Beta- Faktor multiphzuert der sich aus der Volatilitat der Aktie
des zu bewertenden Unternehmens erglbt Zur Begrundung der MaR-

. geblichkeit dieses kapltalmarkttheoretlschen Modells wird vor allem
ausgefiihrt, dass bei der Feststellung des Unternehmenswertes inter-

' subjektiv nachvollziehbare Grundsatze.unter Zugrundelegung von
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- Kapitalmarktdaten Anwend-ung fanden un'd‘ dass es kein anderes Mo-
dell gebe, das wie das _CAPM die Bewertung risikobehafteter Anla-
genmoglichkeiten erléutere; demgegentiber verfige die herkémmliche
' -M'ultipli'katormeihode tiber ‘kein festes theoretisches, sOno_Iern eher
tber ein empirisches Fundament und werde zudem nicht durch die
' theoretische Forschung unterstiitzt. IVht dem CAPM werde gegenuber
der RlSlkozusch|agsmethode eine ungle|ch hohere Qualltat mfolge der
gréBeren Nachprufbarkelt erreicht (vgl. OLG DuSseIdorf WM 2009,
- 2220, 2226; OLG _Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510, 514 f;
- NZG 2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f"Paulsen'in' Minchener -
, -Kommentar zum AktG, a.a.0:; Rdn. 126 zu § 305; Slmon/Leverkus |n ‘
Simon, SpruchG 1. Aufl Anh§11 Rdn 126 f.). '

Diesem Ansatz vermag. die Kammer in dieser Allgém‘ein'héit nicht zu
folgen. Vielmehr lst der, RISIkOZUSChlag mittels einér emplrlschenf
Schétzung zu gewinnen, dle |m Rahmen einer Gesamtwurdlgung aller
mafigeblichen G\esnchtspun_kte der konkreten_Sttuatlon des zu bewer-
tenden Unternehmens Rechnung tragt. Dabei kénnen auch die unter
Anwendung des CAPM gewon_n_ehen Daten als eines der Elemente
‘f‘Lir die SchétzUhg des. Ri'sikozuschlages herangezogen werde.n'. Die
Kammer sieht die‘Anwendung des CAPM unter Zugrurndelegung des
arithmetischen Mitte.ls 'n'_\it einem,Wjederanlagezeitfaum des gesam-
ten Aktienporffolios als Basis fur die Ermittiung der sogenannten

Uberrendite nicht als geelgnete Grundlage zur Ermittlung des Risiko- |

: zuschlages an.

Es -ist_ nictﬁ erkennbar, dass das CAPM den a.nderen Methoden zur
Ermittlung‘des Risikozdscmages eindeutig '[ibe,rlegen waére. Vielmehr
hdngt auch bei ihm das Ergebnis ih hohem Male von der subjekﬁvén
: Elnschatzung des Bewerters ab die nur nicht unmittelbar durch die
- Schétzung des RlSlkozuschIages selbst. ausgelbt wird, sondern mit-
tel_bar durch die Auswahl _der Parameter fur die Berechnung der
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Marktrisikopramie sone des Beta-Faktors. Die rechnerische Herlei- .
tung des Risikozuschlages tduscht dar_[]ber hinweg, dass aufgrund
der Vielzahi von Annahmen, die fir die Berechnung getroffen werden

missen, nur eine scheinbare GenaU|gke|t errelcht wird-und nicht etwa -

elne exakte Bemessung des fur die Investition in das konkrete Unter-
nehmen angemessenenr ‘Risikozuschlages. Scho.n_dle zu treffende. -
Aussage inwieweit die Daten aus der Vergénge'nheit auch for die zu-
' kunftlge Entvwcklung aussagekrafhg sind, unterhegt subjektlver Wer-
tung Dies zeigt sich bereits am. Auswertungszeltraum fur’ den die
* Uberrendite ermittelt wird. Demgemal verweist der Sachverstandlge. :
~ in seinem Ausgangsgutachten auf Seite- 32 auf eine Vielzah!
von Studien, die fiir unterschiedliche Zeitraume Werte fiir die MarktriQ
sikopramie zwischen 3,9 % und 10,3 % fir Deufschland ermittelten. -
Ebenso ist die Auswabhl der Unternehmen die in. e[ne Peer Group :
verglelchbarer Unternehmen elnbezogen werden, stark von der sub-
- jektiven Elnschatzung des;emgen abhanglg,_der Uber die Vergleich-
" barkeit det Unternehmen im Einzelnen entsch.eide‘t--(vgl OLG Min-
| chen WM 2008, "1848 1850 f. = ZIP- 2009, 2339, 2341; GroBfeId
Recht der Unternehmensbewertung 5 Auﬂ Rdn 669 auch Reuter
AG 2007, 1 5; kritisch zum CAPM auch Emmench in: Festschrift fur
Uwe H. Schneider, 2011 S. 323 327 ff) Nicht zu uberzeugen ver-
| mag die Kammer auch die Anwendung des arithmetischen Mittels in -
se:ner konkreten Form mit einer- jahrlichen -Wlederanlage des voll-
standrgen Aktlenportfollos wie es in den einzelnen lDW-Standards
empfohlen wird. Insowelt liegt namllch ein Wlderspruch zu der An-
nahme einer auf Ewigkeit angelegten Unternehmenstatigkeit vor. Fir
das aktuelle ‘steuerliche Regime ‘der Abgeltungssteuer unter Ein-
~ schluss der Versteuerung von Veraullerungsgewmnen gehen empiri- |
' sche Untersuchungen namlich von einer sehr vuel Iangeren Haltedau-
| er aus. Wenn der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ermittelt
~ werden soll und vor allem auch die Alternaﬁvanlage in Aktien anderer

Unternehmen Ve'rgleichbar_ sein soll, steht die Annahme eines ]éhriich



75

‘stattfindenden vollstandigen Aktienaustausches hierzu in Wider-

Spruch.

Die Alternative zum arithmetischen Mittel liegt im geométr'ischen Mit-
tel, bei dem die Wertpapiere zu Beginn des Untersuchungszeitraumes
‘A gékauft'und an deséen Ende verkauft werden; die jeweiligen Ertrage -
~ werden dabei jahrllch w1eder angelegt Dabei Wll'd aIIerdlngs auch zu
,berucksmhtlgen sein, dass das geometrische Mlttel ebenso wie das
- rrthmettsche Mlttel zu Verzerrungen des U_nternehmenswertes fiihrt,
~ wenn die An[ageperiode ' ‘nicht .gle_i'ch 1 st (vgl. Wag- -
ner/Jor_i‘a_s/BaIlwieser/TSchdpel'WPg. 2008, 1‘005, 1017 £.). | '
" Da auch in der betrlebswmschaftllchen Fachllteratur keme Einigkeit
. dardber besteht welcher dieser belden Mittelwerte die Markirisiko-
pramie zutreffend wyederglbt, sieht es die Kammer unter Berticksich- -
tigung von § 287 Abs. 2 ZPO als sachgerécht an, wenn im Grundsatz
der Mittelwert zwischen geqmetrisdh’em uhd arithmetischem Mitte| he-
- rangezogen wird, um den Risikozuschlag unter AnWendung einer
'Mt‘jgl'ichkeit neben éhderen zulerm_itteln, das den kohkretén Risikozu-
schlag tragt. Das geometrische Mittel ist entsprechend den Berech-
nungen des gerlchtllch bestellten Sachverstandigen bei 4 06 % vor.,
Steuern anzusiedeln. '

AIIerdlngs berucksmhtlgt der Ansatz eines Mittelwerts aus dern geo-

o metnschen und dem anthmetlschen Mlttel vorllegend nicht hinrei-

chend die Besonderheiten des Marktumfeldes der HVB Real Estate
.Bank AG zum.maﬂgeblichen S.tichtag und die'sich fir diese Geéefl— |
schaft darstellenden Risiken', weshalb der in dem Gutachten ange- - -
nommene .Risikoz'uschl'ag vor Steuern in einer Hohe von 3 % als
sagh_gerecht bezeichnet werden muss. Gerade der Umstand,'dass die
' .' Gesellschaft uber‘_ ein im Vergleich zu ihren Wettbewerbern‘geringe-
res Kernkapital Vérfﬁgt, rechtfertigt es, den Risikozuschlag im Ver-
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Qleich_ dazu, wie er sich bei Ansatz des soeben beSchriebehén IVI'_ittél-
wertes ergeben wirde, zu.erhéhen. Ebenso kann nicht unberucksich-
tigt bleiben, dass das Geschaftsmodell mit einem zumindest- te‘mporé- .
" ren Verzicht auf NeugeschéftRisiken in sich birgt und auch nach den
_ Feststellungen der SachVersténdigén kei_ne- dauerhaften Ei‘tragspef—
spektiven auRerhalb des Zinsgeschéftes bestehen, nachdem sich die
Gesellschaft gérade nicht im Real Es_tate__Inveétment—_Bankihg engé~ :
‘ giereh‘_-wollte.‘Auc':h im rlnlandsgeschéft, auf das’ siéh die Gesellschaft
~ konzentrieren wollte, sind nicht unerhebliche Risiken vorhanden, die
- dazu fi]hren, dass der MitteIWert zwischen geométriécherh und arith- -

“metischem Mittel al$ RisikdzdsChlag so nicht angesetzt werden kann,

Andererseits muss aber auch davon a'us'gegangen werden, dass in |
der Gesamthelt aller zu beobachtenden Momente das RISIkO der Ge-

- sellschaft nlcht unerheblich unter dem Durchschnltt aller Banken Ilegt |
Dabe| ist namentllch der von den Antragsgegnerlnnen angestrebte
Vergleich mit der Deutschen: Bank AG angesichis der unterschiedli-

chén Geschaﬁsmodelle nlcht statthaft Als Realkredltlnstltut hat die '

HVB Real Estate Bank AG eln lnsgesamt stablles Geschaft und ist — -
auch unter Berucksmhtlgung ihrer soeben geschllderten SonderSItua-'r

tlon - systematlschen Risiken nlcht in einem Mafle ausgesetzt um -
elnen deutlich héheren _R|3|kozuschlag zu rechtfertigen. Die Deutsche

Bank AG généri-er,t gerir..fhtsbekan'nt ihre Géwinné |m Regelfall vor ak
~‘lem aus dem Bereich des In'v‘estmentban'king. Diéses beinhaltet ein
deutlich hoheres Risiko als daé Realkreditgeééhéft mit der Folge auch |
eines hoheren RlSlkozuschlages bei der Deutschen Bank AG. Das -
Geschift von Realkreditinstituten Wle der HVB Real Estate Bank AG
kann damit nicht vergllchen werden. Der gesamte Bankenmarkt mit
einem Beta-Faktor von 1,03 unterliegt einem systematischen Risiko,
das mit dem CDAX als Surrogaf fur das Marktportfolio und den Rendi-
_ teewvart'ungen fur das Gesamtportfolio nahézu identisch. ist.’Das Sys- |

: tehatische Risiko der Deutschen Bank AG mit einem Beta-Faktor von |
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1, 18 Ilegt somit Ober dem des Marktportfolios und unterstrelcht auch
héhere RendlteenNartungen von Investoren. Hier macht sich insbe-
sondere der hohe Anteil der zmsunabhangigen Ertrage der Deut-
‘schen’ Bank AG bemerkbar der ausweislich des Geschaftsberichts

, dle_se_r Gesellschaft far 2002 bei € 7,2 Mrd. lag und,somlt nur rund 37 ‘.
% der zinsunabhangigen Ertrige von insgeéamf €.19,4 Mrd. aus-
machte, wahrend bel einem Realkreditmstltut der Zlnsuberschuss na-

hezu der einzige Ertragsfaktor |st

c. In 'de'rr_ Ewigen Rente ist der Kapitaliéi»_erungszinssat_z um einen Wachs- -
turhsabschlag zu kurzen, der vorliegend in nicht zu beanstandender Weise
~mit 1 % festgelegt wurde wie die Bewelsaufnahme zur Uberzeugung des

VGerlchts ergeben hat

S (1) Mit dem Wachsthmsabschlag wird zugunsten der Aktiondre beriick-
sichtigt, dass sich d.ie‘GeIdentwertuhg bei fest\kerzinslichen Anleihen
starker auswirkt.als bei einer Unternehmensbeteiligung. Das Unter-
nehmen hét in der Regel die-’Mﬁglichkeit, die Geldentwertung zumin-
dest zu einem Teil durch Preiserhﬁhungen aufzufangen, wéhrend die

 Anleihe ohne Inﬂatlonsausglelch zum - Nominalwert zuruckgezahlt
~ wird. Die Hohe des festzusetzenden Abschlages ist dabel “abhéngig |
" von' den Umstanden des Emzelfalles Maf&gebllch |st vor_allem, ob
und ln welcher Weise Unternehmen die enNarteten Prelsstelgerungen
an dle Kunden weltergeben kénnen; daneben sind aber auch so_nstige
'_ prognostiziérte Margen und Strukturénderungéh zu berﬂcksichtigen
(vgl. OLG Stuttgart AG.2007, 596, 599; NZG 2007, 302 307; AG
+ 2008, 783, 788 f.; OLG lVIUnchen WM 20089, 1848 1851 = ZIP 2009
2339, 2342;. OLG Disseldorf WM 2009, 2220 2227). Ausschlagge-
bend ist dabei primar die individuelle Situation des Unternehmens

nlcht die allgemelne Entwncklung zum Bewertungsstlchtag



78

(2) Bei einem Kreditinstitut hangt die H&he des Wachstumsabschlages
entscheidend davon ab, inwieweit dieses.in der Lage ist, an einem in-
flationsbedingten Wachstum des_Kredlt\_folumens aufgrund steigen-
" der Preise der kreditfinanzierten Giter zu partizipieren. Der ge-
‘richtiich bestellte Sachverstandige hat in seinem Auégéngsgutachten
éihgehend dargelegt, warum aufgrund der zum Bewektungsstichtag
herrschenden Marktverhaltmsse nlcht davon ausgegangen werden
'kann es werde der Gesellschaft moghch sein, dauerhaft mflatlonsbe-
'.dlngte Kostensteigerungen durch identische Prelserhohungen auf

' 'Kunden umzuwalzen Dies zeigt 3|ch namentllch daran, dass im Zeit- -

raum von 1975 bIS 2005 aUSWEIShCh emer Studie des Deutschen In-

stituts far Wtrtschaftsforschung die Immoblhenprelse real gesunken
sind und dass sich Volumenwachstum aufgrund der Marktsntuatlon in "
Deutschland nur auf Basis geringer Margen -erzielen lassen wird: Ge--
rade-'a'u‘s diesem Grund wird das inflationsbedingte Wachstum der
Hypothekenbanken gennger als die durchschnlttllche Inflatlonsrate"
der Vergangenhelt ausfallen. Auch kann nicht davon ausgegangen
werden, dass die HVB Real- Estate. Bank AG zulasten anderer Markt-
| teilnehmer zusétzliches Kreditgeschéft gewinnen bzw. starker als die
Branche wachSen_ wird. Ebenso kann nicht unberiicksichtigt bleiben,
dass- der Von Realkred‘iti'nstitufen im Jahr 1998 enNirtschaftete Zins- |
Uberschuss danach nicht mehr annahernd erzielt wurde. Welterhln ist
ZuU beachten, dass in der Vergangenheit die Verbraucherprelse kontl-
 nuierlich anstlegen wahrend die Zinsspanne der Realkreditinstitute
wie auch der HVB Real Estate Bank AG bzw. ihres Vorgangermstltuts

smkt weshalb sich hier keine d:rekten
inflationsbedingten Ertragssteigerungen: ergaben. Die Umstande die-
ser EntW|ckIung miissen vor allem im steigenden Wetthewerbsdruck
und der zunehmenden Marktséttigung gesehen werden weshalb die
Realkreditinstitute gezwungen waren, die aus der giinstigen Refinan-
Zierung Uber Pfandbriefe generierten Zinsvorteile an den Markt wei-
terzureichen, so das’sréuch in der Vergangenheit {iber die Margen die
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inflationsbedingteh Kostensteigerungen vor allem bei den Verwal-
. tungsaufwendungen nicht an die Kunden ubergewalzt werden konn-
ten. Fur eine Anderung in der Zukunft der Ewigen Rente ist hierfur
mghts erkennbar, Weiterhin fallt entscheidend ins Gewicht, dass die
Wach‘s'thmsperspektiven der Gésellséhaft begrenzt waren, nachdem
Weder ein Au'slandsengagement noch ein Einstieg in das proVisiohs-
: '_trachtlge Real Estate Investment Banklng geplant war. Nachhaltiges
Wachstumspotenzial im Inlandsmarkt auf das sich die Gesellschaft
ausweislich ihrer Planung im Wesentllchen beschranken wird, wird
~ gleichfalls nicht in einem solchen Umfang zu generieren sein; daé.s :
damit jedenfalls die Infla'tionsra'te‘ erreicht wird. Die Entwicklung der
Immoblhenprelse im Zeltraum zwischen 1975 und 2005 lag unter den
inflationsbedingten . Kostenstelgerungen ‘'was mit der im Vergleich zu
anderen Landern wie Grof3britannien, Irland Spamen oder den Verei-
nigten Staaten von Amerika schlechteren EntWIckIung der real ver-
fugbaren Einkommen zusammenhlng Zudem w1rkt su:h der-hohe Ur-
bamsrerungsgrad in Deutschland aus, weshalb auch hlervon kein Zu-
satzllcher Impuls ausgehen wird. In gletcher Welse wirken sich das
ger:nge Bevolkerungswachstum und die jedenfalls damals hohen Re- |
 alzinsen negativ auf- Immoblhenprelse aus, Da zudem Immobilien-
transaktlonen in Deutschland mit hohen Kosten verbunden sind, die
rechtliche Ausgestaltung des Mleterschutzes zu einem hohen Anteil
7gem|eteter Immobilien fuhrt und der Regullerungsgrad auf dem Im- .
mobilienmarkt im Verglelch zu vielen anderen Landemn hoch ist, wird

derAnreiz zu anestitiorien in Immobilien ebenfalls gemindert.

~ Aus all diesen Grt‘lnden muss davon. éuSgegahgen werden, 'daés
durch die zwar nomlnal steigenden, real aber schrumpfenden lmmobr-
' Ilenpreise die Ertragsuberschusse nicht proportlona! mit der allgemel—
nen Teuerungsrate steigern werden.
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‘Der Wachstumsabschlag steht auch nicht in Abhang|gkelt zum Risi-
kozuschlag. Wéahrend dieser der Unsmherheat Rechnung tragt die ein
.A.ntellselgner d'urch ein ..Engagement in einem Unternehmen tber- -
" nimmt, bemisst sich der Wachstumsabschlag insb_'es.oh‘de_re danach,
in welche_rh Umfang das‘Uht_ern'ehm_en in der Lage sein wird, Preis-

‘steigerungen abzuwdlzen.

d. Die BerUCksichtigung persﬁnlichef "Ertfagéteuern erfolgte in zutreffender
Anwendung der Grundsatze des IDW S 12000, auf die entsprechend den '

obigen Ausfuhrungen abzustellen lst

Das Gericht hat keinen Zwelfel an der Rlchtlgke|t der Feststellungen der Sach-
verstandlgen _ , und . Sie haben unter |
_ Beachtung der rechtllchen Vorgaben des Gerichts msbesondere zum Pro-
fungsmafstab bel der Prufung von Planungsentscheldungen unter Zugrundele-
gung zutreﬁender Anknupfungstatsachen ihr Gutachten frei von Widerspriichen
erstellt. Dabei haben sich die Sadhverstéindigerjr.'eingehe_nd mit den Einwendun-
gen beider Seiten auseinandergesetzt und hierzu-argumentativ eingehend Stel- .
lung bezogen. ‘Gérade dabei zeigt sich, dass sie nicht einséitig die Belange der
"'elnen oder anderen Seite verireten- haben, sondern Korrekturen nur in einem
- Umfang vornahmen wie dies auch erforderlich war. Die Kammer hat auch kei-
neriei Zweifel an der Kompetenz der Sachverstandlger_l, die snchweder scheu-
ten, Anderungen in gebotenem Umfang vorzunehmen noch diese abzulehnen.
Gerade auch béi den Planungen haben sie — wie bereits zu Einzelaspekten'
oben ausgeflhrt — detailliert heré.Ljsgear_beitet, warum die Methodik der Bewer-
tung, di§ von der Gesellschaft und von herangeZogen wurde, nicht tragfa-

hig sein kann.

Demzufolge bilden die von den gerichﬂich bestellten Sach\)ersténdigen erstell-
ten Gutachten und ihre Erlauterungen im Termin zur Anh¢rung am 22.12.2011
eine tragfahige Entscheidungsgrundlage, die das Gericht nach nochmaliger ein-
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gehehder Prafung und Wardigung der zu fallenden Entscheidung 2ugrunde le-

gen kann.

Somlt erglbt sich folgende Berechnungsgrundlage fur den Wert von € 25,52 je
Aktle als angemessene Barabflndung '

"~ Zinsiiberschuss . 2864 2088 2829 2834 3038 3220
Provisionstiberschuss =~ ' _ 9.8 -6,9 _-B,5 60 55  -56
Ertrdge insgesamt " - . 276,6 2899 276,44 282,4 2983 316,44 |-

_ Personalaufwand . . - - 61,7 537 - 478 417 .-388° 37.0
Sonstige Verwaltungsaufwendungen . 90,3 604 * 369 - 374 . 299 280 |
::nr\::altungsaufwendungen insge- . 152,0 711 4,0 844 79.1 66,5 65,0
Zwischensumme - .. . 1245 1759 '191,9 . 203,2 23,8 2514
Saldo sonstige betrieblichen Ertra- B , " _ .
ge/Aufwendungen : 0'0, 00 00 00 00 0.0
Betrlebsergebms vor Risikovorsorge 124,5° 1759 191,9 -+ 203,2 2318 2514
KredltnSIkovorsorQe N : . 20,0 " 430,0 240,0 70,0 1000 99,0
RlSlkoabschlrmung , - 460,07 1250 0,0 .00 - 00 " 0,0

| _B:trl_ebsergebnls nach. RISIkOVOI'SOI‘.-- . 355 -129,1 .48  133,2 131,8. - 152,4

. Saldo Dbrige ErtrégelAufwendungen e - '0,0 . 0,0 0.0'_‘ - 0,0 0,0 0,0
' Aufidsung Fonds far aflg. Bankrisiken 18,0 - 0,0 .00 00 00 . .00

. Ergebnis vor Ertragsteuer .- 475 4291 481 1332 131,8. 1524

" Ertragsteuern . T g . 00 00 00 0,0 00 58,3

~ Ausschiittungsfihiges Ergebnis vor ) \ ' ’
Kernkapitalanforderungen : f1z'5- -129,1 . -48,1 133,2 -131,8 94,1

Thesaurlerung fiir EK-Erforderms im

-175  -1291 48,1 1332 677 © 115

Folgejahr
] Ergebms nach Thesaurierung \ ‘_ 0,0 0.0 0,0 0,0 -64,1 82,6
I:p:meﬂe Steuer auf Antellse:gnerebe- 00 0,0 0.0 00 112 145
-Zu kapitalisierendes Ergebnis .~ - 00 00 0,0 0,0 529 68,1
Diskontierungszins 7 520%. 520% 520% 520% 520%  420%
Barwertfaktoren . . ' 09506 09036 08589 08165 -0,776% 18,4787
Barwerte : 0,0 0,0 00, 00 - 411 1.258,6
- Ertra‘gsv\.rert zum 01 .01.2003_ - 1.299,70 - A

Wert des gesondert bewerteten Vermg- - 0,0 Thesauriert kein separéter Wert

- gens
Gesamtwert HRE zum 01.01.2003 ';1.299;70 )
Gesamtwert HRE zum 1 26.05.2003 ©1.326,14| 145 Tage aufgezinst mit 5,20 %

Wert pro Aktie zum 26.05.2003

2%.25/52| Euro
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3. Eine Korrektur des so ermittelten Wertes von € 25,52 je Aktie ist nicht veran-

lasst.

- a.  Der Bérsenkurs fuhrt nicht zu einem héheren Wert je Aktie.

(1)

N.ach der Rechtsprechung insbesondere auch des-Bundesvé:rfés—
sungsgerichts ist bei der Bemessung der Barabfmdung nicht nur der
nach betnebswmschaﬂllchen Methoden zu ermitteinde Wert der quo-
talen Unternehmensbetelllgung, sondern als Untergr_enze der Abfin-
dung wegen der Wertung d_es 'EigentUmsgrundrechts aus'Art. 14 Abs. -
1 Satz 1 GG der Bérsenwert zu beriicksichtigen (vgl. BVerfGE 100,
289, 305 ff. = NJW 1999, 3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 f. =
AG 1999 566 568 f. = ZIP 1999, 1436 1441 ff. = WM 1999 1666

1669 ff. = DB 1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999, 1778, 1781 f —
'DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175, 176 = AG 2007,

119 1.; ebenso BGH NJW 2010, 2657, 2658 = = WM 2010, 1471, 1473

= ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 = NZG 2010, 939,

940 f. = DB 2010 1693 1694f BB 201.0, 194‘1, 1942 = Der Kon-.

. zern 2010, 499, 501 — Stollwerck, OLG Miinchen AG 2007, 246, 247,
Huffer, AktG, a.a.0., Rdn. 5 zu § 327 b und Rdn. 24 ¢ zu § 305;
' Schnorbus‘ in: Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl., Rdn. 3 zu § 327 b; Ha-

bersack in: Emmench/Habersack Aktlen— und GmbH- Konzernrecht
aaO Rdn 9 zu§327bAktG Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG

| ‘a.a, o., Anh § 11 Rdn. 197 f; Meilicke in: Heide!, Aktlenrecht und Ka-

)

p|talmarktrecht 3. Aufl Rdn. 36 zu § 305 AktG)

Der Bérsenkurs ibersteigt vorllegend den unter Rackgriff auf die Er—'

- tragswertmethode ermittelten Unternehmenswert der HVB Real Esta-
te Bank AG nicht. Dies gilt auch dann wenn mit der neueren Recht—

sprechung — auch des BGH — und der uber\megend vertretenen Lite-

- raturmeinung (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff. = WM 20170, 1471,

. 1472 ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 ff. = NZG |
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| 2010, 939, 941 ff. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 ff.
= Der Konzem 2010, 499, 501 ff. — Stolwerck; bestatigt durch BGH .
‘ AG 2011, '590 f.=2ZIP ‘201'1 1708 f.; OLG Stuttgarf ZIP 2007, 530,

3 532 ff AG 2007 209 210 ff. = NZG 2007, 302, 304 ff. — DaimlerChi
rysler; 2010 274, 277 ff.; OLG Dusseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 ff. = |
WM 2009, _2271, 2272 ff.; Der Konzern 2010,_519r 522, OLG Frankfurt
NZG 2010, 664; Paulsen in: Miinchener Korhmentar zum AkiG,
" a.a.0., Rdn. 831, zu § 305; Huffer, AKIG; a.a.0., Rdn. 24 e zu § 305;

- Emmerich inA'Erhmerich/Habersack, Aktien- -und GmbH-Konzernrecht,
" a.a.0., Rdn. 46 und 46 a zu § 30'5 ‘Tonner in: Festsch'rift Karsten -
Schmldt 2009, S. 1581, 1597 ff) auf einen Referenzzeltraum abzu-
stellen lst der drei Monate vor der Bekanntgabe des Squeeze Out an
die Kapltalmarkte Ilegt. Die von den Antragsgegnerlnnen als Anlage
_AG 7 vorgelegte Ubersicht zeigt namlich, dass die Kurse der HVB
Real 'Estate Bank AG im Zeitraum zwischen dem 8.10.2001 und dem ‘
~Stichtag der Hauptversa‘mmlung nri'e hﬁ'her als bei € 22,99 lagen. An-
gesichts dieser Werte kommt eine Ko'rrektur‘.der- Barabfin'dung ber
den Bérsenkurs nicht in Betracht. Deshalb muss auch unter Beriick-
.Sichtigung des .Amtserr'ni'ttlungsgrundsétzes aus § 12 FGG a. F. kein ,
Beweis erhoben werden zu dem umsatzgewnchteten durchschmtth-

chen Borsenku rs.

Uber den quwdatlonswert Kann glelchfalls keine Korrektur erfolgen. Der
“Ansatz des Liquidationswertes geht von einer Zerschlagung des Unter-
nehmens aus, wobei dann die einzelnen Vermogensgegenstande mit den.
im Rahmen der Auflésung des Unternehmens erwarteten Verwertungser—
losen bewertet werden. Dann sind allerdings neben der Berelmgung der
‘Schulden auch samtliche durch die Liquidation bedihgten zuséatzlichen Be-

Iastungenrzu berticksichtigen wie beié.pie_lsweise Kosten aus der vorzeiti- |
gen"Atjﬂﬁsung.voh ‘Dauerschuldverhaltnissen, Abfindungen oder Kosten
des Abwic'klungsvorgangs_ selbst. Ist der so ermittelte -Liqu.idat'ions;wert‘ hé-
her als die S!umr_-rneraus dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Verms-
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,gens, zuziglich des Liquidationswenes des nicht betr’ieb,snotwendigen’
Vermdgens, so sind die Aktionare ‘nach'éiner zum Teil vertretenen Auffas-
'sung auf der Basis des Wertes zu entschédigen “der sich ergében w‘L]rd'e‘ :
wenn das gesamte Unternehmen zum Stachtag I|qU|d1e|1 worden ware (vgl _
BayObLG NJW-RR 1997, 34 35 = AG 1995, 509, 510; wohl auch Hannes
i Peemoller Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, aaO S.
1139). Das Bewertungsgutachten von kam ebenso wie der Prifungs-
bericht von zii dem Ergebnis, aufgrund der anfallenden
Aufwendungen fur Soz:alplane Kosten der Vertragsauﬂosungen und noch
‘zu erbrlngenden Leistungen gebe es keinerlei Anhaltspunkte dafiir, dass -
der Liguidationswert den Ertragswert (bersteigen kénne. Abgesehen da-
~ von sprechen gute Griinde fir die vermehrt vertretene Auffassu_ﬁg, in Fal-
len, in denen die Fortfihrung der Gesellschaft wie hier geplant werde, spie-
le der LiqUidationsWert unabhéangig -ﬂfon seiner Héhe keine Rolle bei der
Ermittlung der 'ahgemessenen Barabfindung (so OLG Diisseldorf ZIP 2004,
753, 757 f. = AG 2004, 324, 327 = NZG 2005, 280, 284; Riegger in: Kélner
Kommentar zum SpruchG, a.a.0., Anh § 11 Rdn, 47). "

Der Substahzwert stellt keine geeignete Grundlage fur die Fesrtlet;:;ung‘ ei-
ner ahgemessenén Barabfindung im Sinhe des § .327 b Ab's..1‘ Satz AkiG

“dar und musste folglich nicht ermitteit werden. Dieser wird ‘.definiert als '-
Summe von isoliert bewerteten Vermogensgegenstanden abzugllch der
Summe von |soI|ert bewerteten Schulden des zu bewertenden Unterneh-
mens (vgl. Sleben/MaItry in: Peemolier, Praxishandbuch -der Unterneh- )
menlsbewe_rtun'g, a.a.0., S. 655; Groffeld, Recht der Un_tern_ehmensbewer- '
tung; a.a. O‘ Rdn. 1115). Da der Substahzwert als Rekohs',truktionswert
gilt, well er die Aufwendungen erfassen soll, die nétig sind, um ein glelches
‘Unternehmen Zu errlchten fehit ihm der Bezug zu den kunftlgen finanziel-
len Uberschussen, weshaib ihm fir die Unternehmensbewertung keine
Bedeutung‘ zukommen kann'(vgl. OLG Celle DB 1979, 1031; LG Miinchen
| Der Kohzern 2010, 188, 194; Groffeld, Recht‘de_r Unter_néhmenSbewer.-
tung, a.a.0., Rdn. 1115). | |
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4

Die Entscheiduhg uber dié Zinsen‘_hat-_ihré Grundlagé in § 327 b Abs. 2 1. Hs.

AKIG.

:
\

Die Verzinsung beginnt nach dieser Vorschrift mit der Bekanntmachung
der Eintragung des UbertragilngsbgschlUsses in das Handelsregister, die

vb‘rliege‘nd am 16.9._2003 'erfolgte; Somit beginnt die Zinspflicht mit Ablauf

des Tages, an dem die Bekanntmachung vorgenomrﬁen wurde (vgl ’ Sihg-
hof in: Spindler/Stilz, AkiG, 2. Aufl Rdn 1 zu § 320 b; Huffer, AktG,

.a.a.0., Rdn 26 a zu § 305) mithin am 17 9. 2003

Verfassungsrechtlic'he Bedenken, dass die Verzihsung'erét ab dem Tag

der Bekanntmachung und nlcht des Beschlusses der Hauptversamm!ung

' erfolgt sind nicht erkennbar; weil dem Aktionar bis zum Wirksamwerden

 des Squeeze out die vollen Aktlonarsrechte zustehen (vgl. OLG Stuttgart

2P 2006 27,30 = AG 20086, 340 343 WM 2006 292,.296; Huffer AktG, -

-aaO Rdn. 26azu§305)

Hiﬁsichtliéh der Hohe des Zinssatzes bleibt es fir die Zeit vor dem In'kraft— |

treten des ARUG aufgrund der Regelung in Art. 2 § 20 des Gesetzes zur -
i Anderu'ng des EinfUhruangesetzes zum Aktiengesetz bei dem bisherigen

Zinssatz von 2 Prozentpunkten tber dem Basnszmssatz Ab dem Inkrafttre-

ten des Gesetzes zur Umsetzung der Aktlonarsrechtenchtllnie gilt der

- _stsatz von 5 Prozentpunkten Uber dem Jeweillgen BaS|sz|nssatz (vgl

Paulsen in: Munchener Kommentar zum AktG, a.a.0., Rdn. 146 zu § 305).

Sowelt sich die Antrage gegen die Antragsgegnerm zu 1) rlchten sind sie zwar zu-

lassig, jedoch nicht- begrundet weil die betroffene Gesellschaft nicht die rlchtlge An- -

tragsgegnerin in einem Spruchverfahren ist, in dem es umrdle Angemessenhelt der



- 86

Barabfindung nach einem Squeeze out geht. Zwar wird in der theratur tellwetse d|e
: Auffassung vertreten der Antrag misse sich nur gegen dle Gesellschaft ‘und- damit
hier gegen die Antragsgegnenn zu 1) richten (vgl. Huffer, AktG 6. Aufl.,, Rdn. 5 zu §

327 a), wobei zur Begriindung auf dle Parallele zu § 320 b AktG verwiesen wird. Zum |
-' Tell ‘wird auch d1e ‘Auffassung. vertreten der Antrag milsse 51ch gegen dle Gesell-
) schaft und den Hauptaktlonar richten, was mit demin § 327 fAbs 2 Satz 3 AktG a.F. -
enthaltenen Hinweis auf die Regelung in §§ 304, 305 AktG a.F. begrundet wird, wo-
nach das Géricht beide Teile des Unternehmensvertrages zu héren hat (so Hei- .
“del/Lochner in: Heidel, Aktlenrecht 1. Aufl;, Rdn. 6 zu § 327 fAktG) Die besseren
Griinde sprechen nach Uberzeugung der Kammer allerdings fir dle wohl. ubervwe- .
gend vertretene Auffassung, wonach ausschhel&llch der Hauptaktlonar Antragsgeg-
ner im Spruchverfahren seln kann. Bis zum Inkrafttreten des Spruchverfahrensgeset—
zes war gesetzllch nlcht ausdruckllch geregelt gegen wen sich das Ven‘ahren richte-
te. Entscheldend muss in dem stremgen Verfahren’ der freiwilligen Genchtsbarkert
indes sein, dass sich der Antrag gegen den Schuldner der Ausglelchsforderung zZu
richten hat — dies ist ausschlieRlich der Hauptaktlonar und nicht die Gesellschaft (vgl'
OLG Stuttgart AG 2010, 758 760; Krieger BB 2002, 53, 57) Dle Kammer setzt sich
damit- auch nlcht in W|derspruch Zu einem Beschluss der 38. ZlVllkammer wonach '
die Wahi des falschen Antragsgegners die Unzulassngkelt zur Folge hat (vgl. LG
‘Manchen I ZIP 2010, 1985, 1996 = Der Konzern 2010, 251, 252), weil diese Ent—
scheldung unter der Geltung des Spruchverfahrensgesetzes erfolgte, in dem aus-
driicklich geregelt ist, ‘dass der Antrag auch die Bezelchnung des Antragsgegners
enthalten muss und wer der Antragsgegner ist.

1. a  Die Entscheidung Gber die Gerichtskosten beruht auf §§ 327  Abs. 2 Satz.

' 2,°306 Abs. 7. Satz 7 AKIG a.F., wobei die Kostentragungspﬂtéht den . |
: Hauptaktiohér als Beglnstigten, nicht éberr. die Gesellschaft selbst treffen
kann (vgl LG Miinchen [, Beschluss vom 29.12.2011, Az. 5HK O 2417/03;
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‘He‘ideI/Lochner in: Heidel, Aktlenrecht, a.a,0., Rdn. 9 zu § 327 f, Ehri-
cke/Roth DS'tR2001, 1120, 1127; Grunewald ZIF 2002, 18, 20). Da die zu-
lassigen Antrdge Erfolg hatten, ist eine abweichende Billigkeitsentschei-
dung nach §§ 327 f Abs. 2 Satz 2, 306 Abs. 7 Satz 8 AkiG a.F. nicht veran-
lasst. Dié im Zusémmen’hang mit der Beweisa‘u'fnéhme stehenden Kosten -

.~ hat dagegen ausschlieftlich die Antragsgegnerin zu 2) ZU tragen weil d|ese' -

auf dem Elngang der zulassngen Antrage beruht.

‘Da die Antrige des Antragétélleré zu 11)"und der Antragstellerin zu 35) |
- unzuldssig wareﬁ, ist es dagegen gerechtfertigt, dass dieée beiden An- -
tragstelle_-f die ‘nach der KostO'-errechneten‘ Gerichtskosten fur die Durch-
fahrung des Spruchverfahrens — nicht die Kosten —dérr-,Beweisaufnahmfa =
- anteilig tragen. Nachdem diese Antrage oﬁehsichtlich unzuldssig sind, ent-
- spricht es der Billigkeit, wenn diese beiden Antragsteller anteilig die Ge-
’ rich_t'sko'steh tragen'. Aus de.r_ Regelung in § 306 Abé,. 7 Satz 8 AKtG aF. -
‘wird ersichtlich,. dass es nicht Sinn des Gesetzes ist, einen Antragsteller
von -jeglichem Kostenrisiko' fréizustellen' und damit der unbekijmmérten
Stellung von Antragen Zu Lasten des- Hauptaktronars Vorschub zu Ielsten' '
(vgl. OLG DuSseEdorf AG 1996 88 = NJW-RR 1996, 682).

. Die :Entscheidung Uber die éuBergerichtlichen Koétern-beruht auf § 13 a
- Abs. 1FGG, '

(1) Dlese sind — mit Ausnahme der den Antragsteller zu 11) und zu 35) ,
- entstandenen auBergerlchtllchen Kosten — aufgrund von § 13 a Abs. |
1 FGG aus denselben Grunden wie die Genchtskosten der Antrags-
gegnerln 2u 2) aufzuerlegen ‘Da das Verfahren zur Festsetzung einer -
héheren Barabflndung fahrte als im Beschluss der Hauptversamm— :
: lung vorgesehen, entspricht es der Billigkeit, wenn dle Antragsgegne—
rm_ zu_ 2) die auergerichtlichen Kosten der Antragsteller zu tragen

hat.
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'Allérdih‘gsl muss eine Anordnung dér Erstattung der auf&ergleriehrtli-

i wl Chen” Kosten, _die den Antrags'tellern zu 11) und zi_J 35) entstanden

sind, unterbleiben. Es entspricht Ticht der Bitligksit ihneneine Erstat
tung der ihnen entstandenen auBergerichtlichen Kosten zuzubilligen,
- nachdem ihre Antrage. vom Bayerischen Obersten Landesgencht

rechtskrftig ais unzulassng zuruckgewuasen wurden,

(3) ;Eine Verpflichtung der Aﬁtragételier, die auRergerichtiichen Kosten

' “der Antragsgegnerin zu 1) zu Gibemehmen, lasst sich der Vorschrift
des § 13 a Abs. 1 FGG indes nicht entnehmen. Dabei muss insbe-
sondere 'beri]cksi_chtigt werden, dass — wie oben ausgefilhrt — umstrit-

7 fen ist, gegen wén sich ein Antrag in einem Sp'ruchstellenverfahreh',

das einen Sqgueeze out zurm Gegenstand 'hét, vor dem Inkrafttreten o

des Sprdchverfahrensgeset_zeéVrichten musste. Bei einer nicht ein-
7deutig'igeklérten Rechislage kan_h dan_n'aber'e ‘ausgehend -von den
Grundgédahkén der Kostenregeldngén im Spruchvérfahren vor dem
Inkraftireten des Spruchverfahrensgesetzes - nlcht angenommen'
| werden die Antragsteller selen der Antragsgegnerln ZU 1) zum Ersatz

~ihrer auftergerichtlichen Kosten verpflichtet.

~ 2. Die Fe’stsétzung des Gescha‘ftswertes fur das Verfahren resuitiert aus '§§ 327 f
Abs. 2 Satz 2, 306 Abs. 1 Satz 5 und Satz 6 AKIG a.F., 30 Abs. 1 KostO. Aus-
schlaggebend ist dabei dle Differenz zwischen dem gerlchthch festgelegten er-
héhten Abfsndungsbetrag und der vorgesehenen Barabﬁndung, multipliziert mit
der Anzahl der Aktien, die sich |m Elgentum der ausgeschlossenen Minder-

| heitsaktionére befanden. Die Erhohung pro Aktie belduft sich auf € 4,52. Dieser
Betrag ist mit der Zahl der ausgeschlossenen Aktien zu multiplizieren, mlthln mit
1.606.823, woraus snch dann der Geschaftswert von € 7.262.838,96 ergibt.
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Die Entschéidung' Ubéf die Vergiitung -des gemeinsamen Vertreters der nidht
“selbst als Antragsteller am Verfahren betelhgten ehemallgen Aktlonare sowie’
die Verpfllchtung der Antragsgegnerin zu 2) zur Tragung dieser Vergutung $0-
wie seiner Auslagen beruht auf §§ 327 f Abs. 2 Satz 3, 306 Abs. 4 Satz 6 AktG
a.F.. Ausschléggebend fﬂr_die Héhe ist dabei d_ie Gesémtleistu‘ng- dés gemein-
'same_n Verfreters, nachdem das- Gericht im Rahmen der Anwendung von §§
327 f Abs. 2 Safz 3, 306 Abs. 4 Satz 6 AktG a.F. nicht an irg_e"ndwelche:Wert-
vorschriften gebuhde’ﬁ ist. Bei der Bemessung der Vergiitung sind def Umfang -
~der Verantwortung, die geleiSteté,Arbeit sowie die Schwierigkeit,“die Dauer des

' Verfahrens sowie die Verwertung besonderer Kenntnisse zu- beriicksichtigen. - -

Vorliegénd war eine erhebliche Zahl von kompléxen Bewertungsfragen zu beur-
tellen was mehrere Sachverstandlgengutachten und die Anhérung der gencht-"
lich besteliten Sachverstindigen erforderlich machte Zudem nahm das Verfah-
- ren auch eine erhebliche Zeit von. nahezu neun Jahren zwnschen dem Eingang
bei Gericht und dem Abschluss in erster- instanz in Anspruch was vor allem der
_Komplexltat der hler vorzunehmenden Bewertung geschuldet war. Anges:chts _
dessen erachtet das -Gericht eine Vergutung von msgesamt € 75.000,-- netio
zuzughch gesetzllcher Mehrwertsteuer fir angemessen Soweit der gemeinsa-
me Vertreter Abschlagzahlungen auf dlesen Gesamtbetrag erhalten ‘hat, 'sind
diese i im geleisteten Umfang bei der Abrechnung ZuU berucksmhhgen. _

Die Verpfiichtung zur Verbﬁentlichung durch die Antragsgegnérin zu 1) resul- .
tiert aus §§ 327 f Abs. 2 Satz 2, 306 Abs. 6 AktGa. F., wonach der Vorstand der
Gesellschaft verpfllchtet ist, die rechtskraftige Entscheldung ohne Grunde inden

Gesellschaftsblattern bekanntzumachen.



