Beglaubigte Abschrift

Landgericht Berlin
Az.: 102 O 100/12 .SpruchG

Beschluss

In dem aktienrechtlichen Spruchverfahren

Beteiligte:



\
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hat das Landgericht Berlin - Kammer fir Handelssachen 102 - durch den Vorsitzenden Richter
am Landgericht , den Handelsrichter und den Handelsrichter am

15.11.2022 beschlossen:
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1. Der angemessene Abfindungsbetrag gemaR § 327a AkiG fiir die ausgeschlossenen Min-
derheitsaktiondre der Landebank Berlin Holding AG wird auf jeweils 4,49 EUR fir eine

Stiickaktie der Gesellschaft festgesetzt.

2. Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieRlich der Vergiitung des Vertreters der
aulienstehenden Aktionére sowie ihre auBergerichtlichen Kosten hat die Antragsgegnerin

zu tragen.

3. Die Antragsgegnerin hat den Anfragstellern jeweils die notwendigen aultergerichtlichen
Kosten des Verfahrens zu erstatten. Ausgenommen hiervon sind die Antragsteller zu 21),
22), 86), 100), 103), 105), 106), 107), 108) sowie 118). Diese haben ihre aufergerichtli-

chen Kosten selbst zu tragen.

4. Der Geschéftswert fiir die Gerichtskosteli'l und der Wert fur die Vergiitung des Vertreters
der auflenstehenden Aktiondre wird auf 6.364.966,08 EUR festgesetzt.

|
5. Die Beschwerde wird nicht zugelassen, éoweit die Beschwer EUR 600,- nicht (ibersteigt.

Grinde:

Mit dem vorliegenden Spruchverfahren begehren die Antragsteller mit unterschiedlicher Argumen-
tation die Verbesserung der Barabfindung gemél § 327b Abs. 2 AktG nach dem Ausschluss der
Minderheitsaktionare aus der Landesbank Berlin Holding AG (nachfolgend kurz LBBH genannt)
auf Betreiben der Mehrheitsaktionarin

(Antragsgegnerin).

Die LBBH ist eine - vormals borsennotierte - Aktiengesellschaft mit Sitz in Berlin. Bei thr handelt
es sich um eine Finanzholding, welche die Obergesellschaft des LBBH-Konzerns ist. Sie be-
treibt keine eigenen Bankgeschafte, seit sie zum 31. Dezember 2006 auf die Banklizenz verzich-
tet hat. Entsprechend ihrer Funktion als Holding beschéftigt die LBBH keine eigenen Mitarbeiter.
Bei den nachgeordneten Konzernunternehmen waren zum 31. Dezember 2011 rechnerisch

5.931 Mitarbeiterstellen vorhanden,
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Unternehmensgegenstand der LBBH ist gemaf § 2 der Satzung das Haiten und die Veraule-
rung der Gesellschaften des Konzerns der Landesbank Berlin AG, welche Bankgeschafte aller
Art betreiben. Die LBBH ist zu allen Geschéften und Ma3nahmen berechtigt, die geeignet er-
scheinen, dem Gegenstand des Unternehmens zu dienen. Solange die Ausgliederung des Ver-
mogens der Gesellschaft auf die Landesbank Berlin AG nicht vollsténdig abgeschlossen ist, ist
die Gesellschaft auch zur Durchfiihrung bankmaRiger Geschafte mit Ausnahme des Investment-
geschéfts in allen Zweigen des Bankbetriebes und der damit zusammenhangenden Handeisge-
schéfte aller Art berechtigt. Sie kann andere Unternehmen griinden, erwerben und sich an ihnen
beteiligen. Die Gesellschaft kann Unternehmen, an denen sie beteiligt ist, strukturell verandern,
unter einheitlicher Leitung zusammenfassen oder sich auf deren Verwaltung beschrénken so-

wie (ber ihren Beteiligungsbesitz verfilgen.

Die LBBH halt unmittelbar 100%-ige Beteiligungen an der Landesbank Berlin AG (LBB), die den
wesentlichen Teil des operativen Geschéfts der Gruppe betreibt, sowie an der Landesbank
Berlin Investment GmbH. Zwischen der LBBH und der LBB besteht ein Gewinnabfiihrungsver-
trag. Zu den wesentlichen Beteiligungen der Landesbank Berlin AG gehéren die Berlin-Hannover-
sche Hypothekenbank Aktiengeselischaft, die BankenService GmbH, die S-Kreditpariner GmbH
(Mehrheitsbeteiligung neben der Deutsche Sparkassen Leasing AG & Co. KG) sowie die net-
bank AG. Zum 31. Dezember 2011 waren insgesamt 94 Unternehmen in den Konsolidierungs-

kreis der LBBH einbezogen.

Die LBBH sient sich als den flihrenden Bankdienstleister fur Privat- und Firmenkunden in Berlin
und Umland. Der Konzern hat seine Tatigkeit intern in die strategischen Geschéftsfelder Private
Kunden, hier ist die Landesbank Berlin AG unter der Marke Berliner Sparkasse aktiv, Firmenkun-
den, Immobilienfinanzierung und Kapitalmarktgeschaft aufgeteilt. Im Rahmen der Steuerung der
LBBH erfolgt die Planung im Rahmen dieser Geschéfisfelder und damit gesellschaftsiibergrei-
fend. Neben diesen — externen — Geschéaftsfeldern exisiieren daneben das zentrale Segment
Zinsmanagement und die Servicefunktionen Corporate Center und Marktfolge. Das Segment Ka-
pitalmarktgeschéft ist zum einen auf Dienstleistungen an Finanzinstitute und institutionelle Kun-
den sowie das internationale Geschaft des Konzerns ausgerichtet, zum anderen werden hier

auch die Eigenhandelsaktivititen abgewicksilt.

im Bereich der Privat- sowie kleinen und mittleren Gewerbekunden verfugte der Konzern im

Jahr 2010 (ber einen Marktanteil in Berlin und Brandenburg von 42 %. Mit Ober einer Million Privat-
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kunden war die LBB iiber ihre Marke Berlinet Sparkasse, (iber die ein dichtes Filialnetz betrie-

ben wird, Marktfihrer in Berlin.

Die LBB ist (berregional einer der gréfiten Herausgeber von Kreditkarten, wobei dieses Ge-
schaft mit sogenannten ,Co-Branding-Partnern® betrieben wird, zu denen unter anderem der
ADAC, Air Berlin und der Versandhandler Amazon gehdren. Zum Jahresende 2011waren 2,2 Mil-
lionen Kreditkarten ausgegeben worden. Auch die Geschaftsfelder Immobilienfinanzierung und
Kapitalmarktgeschéft sind nicht auf die Kernregion der LBBH beschrankt. Entsprechend unter-
hielten sowoh! die LBB als auch die BerlinHyp im Jahr 2011 auch Standorte beziehungsweise

Reprasentanzen im Ausland.

Trotz der Finanz- und Wirtschaftskrise waren die unbereinigten Ergebnisse vor Steuern in den
Jahren 2009 und 2010 mit Werten von 329 Mic. € und 317 Mio. € fiir die Gesellschaft zufrieden-
stellend ausgefallen, wobei insbesondere die Effekte aus erfolgswirksam zum Zeitwert bilanzier-
ten Finanzinstrumenten hierzu beitrugen. Fir das Jahr 2009 traten positive Effekte durch Refinan-
zierungsmitte! der EZB hinzu. Allerdings zeigten sich auch Umkehreffekte aus bilanziellen Belas-
tungen der Vergangenheit und der bereits vor dem Einsetzen der Banken- und Finanzkrise be-

gonnenen Restrukturierung der Gesellschaft.

Das Geschaftsergebnis des Jahres 2011 wurde positiv durch die wirtschaftliche Entwicklung im
Inland und die damit einhergehende Starkung vor allem des Privatkundengeschafts der LBB be-
einflusst. Deutlich negativ machte sich dagegen die im EU-Raum zu beobachtende Staatsschul-
denkrise bemerkbar. Der Konzern hatte in erheblichem Umfang in staatliche Papiere der notlei-
denden sideuropéischen Staaten — hier vor allem Griechenlands — investiert, was zu Bewer-
tungsverlusten filhrte. In der Folge wurde mit einem Uberschuss von nur noch 41 Mio. € ein deut-
lich schlechteres Ergebnis erzielt als in den Jahren 2009 und 2010. Dies fithrte unter anderem
dazu, dass die von der Antragsgegnerin gehaltene stille Einlage an der LBB AG nur teilweise be-

dient wurde.

Gleichfalls im Jahr 2011 entstand die S-Kreditpartner GmbH, an welcher die LBB mit 67 % betei-
ligt ist. Auf diese Gesellschaft, welche das lberregionale Geschéft mit Verbraucherkrediten un-
ter Anbindung weiterer deutscher Sparkassen ibernehmen soll, wurde das gesamte Konsumen-
tenkreditgeschéft Gbertragen. Entsprechende Vertrége werden in der Folge durch die Sparkas-

se an diese Gesellschaft gegen Zahlung von Provisionen weitergereicht.
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Die Geschéaftsleitung der LBBH sah die Chancen des Konzerns fir die Zeit ab Anfang 2012 zum
einen in der weiteren Ausweitung des Kemngeschéfts und einem Ausbau seiner Rolle als Dienst-
leister der Sparkassen-Finanzgruppe. Dies sollte vor allem fir den Bereich Kapitalmarktge-
schaft gelten, in dem das Angebot der LBB INVEST erganzend neben den Produkten der Deka-

Bank Deutsche Girozentrale ASR positioniert werden solite.

Das Grundkapital der LEBH betrug 2.554.741.132,93 EUR und war eingeteilt in 899.327.870

nennwertlose Stlickaktien, die auf den Inhaber [auteten.

Die Antragsgegnerin ist eine Kommanditgesellschaft mit Sitz in Neuhardenberg und im Handels-
register des Amtsgerichts Frankfurt (Oder) eingetragen. Gegenstand der am 21. Dezember
2006 gegriindeten Gesellschatt ist die Ubermnahme und Verwaltung von Beteiligungen an ande-

ren Gesellschaften, insbesondere an der LBBH.

Am 8. November 2011 kiindigte die Antragsgegnerin an, den Ausschiuss der Minderheitsaktiona-
re der LBBH durchfithren zu wollen. Zu diesem Zeitpunkt hielt sie unmittelbar 879.867.543 Akti-
en der LBBH, was einer Beteiligung von rund 88,05 % entsprach. Daneben hielt

gleichfalls mit Sitz in Neuhardenberg, eingetra-

gen im Handelsregister des Amisgerichts Frankfurt (Oder) 106.199.981 Akti-
en der LBBH, entsprechend einer Beteiligung von 10,63 %. Die Aktien der wa-
ren der nach § 327a Abs. 2 in Verbindung mit § 16 Abs. 4 AktG zuzurechnen, da

sie als abhéngiges Unternehmen im Sinne von § 17 AktG galt. ist einzige per-
sdnlich haftende Gesellschafterin der und hait 99,99 % der festen Kapitalanteile
an der . Nach dem Gesellschaftsverirag der werden die Stimm-

rechte nach den Kapitalanteilen ausgeiibt. Die Stimmrechte des einzigen Kommanditisten der

sind nach dem Gesellschaftsvertrag der B soweit gesetzlich mog-
lich ausgeschlossen. als personlich haftender Gesellschafterin stehen des-
halb stets mindestens 99,99 % der Stimmrechte in der zu. Gesellschafterbe-

schlisse in der ) werden grundsatzlich mit einfacher Mehrheit gefasst.

Die Antragsgegnerin hielt im Bewertungszeitpunkt, wie oben bereits angesprochen, eine typisch
Stille Einlage an der Landesbank Berlin AG in Héhe von 700 Mio. €.

Die auRerordentliche Hauptversammiung der LBBH stimmte am 25. April 2012 der Ubertragung
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der Anteile der Minderheitsaktionére auf die Antragsgegnerin zu. Als Kompensation fir diese Maf}-
nahme setzte die Antragsgegnerin eine Barabfindung in Hohe von 4,01 € je Inhaberaidie fest,
der Abfindungshohe der Ertragswert der LBBH zugrunde lag, welcher im Auftrag der Antragsgeg-

nerin von | in einer Bandbreite von 3,61 bis 4,01 € je Aktie ermittelt worden war.

Der Bewertung basierte auf der vom Vorstand der Gesellschaft verabschiedeten Mittelfristpla-
nung fiir die Jahre 2012 bis 2016. hatte zunéchst die Vergangenheitsergebnisse der Jah-
re 2009 bis 2011 betrachtet und hier zum Vergleich mit den Planergebnissen zundchst Bereini-
gungen von Sondereffekien vorgenommen. Diese fUhrten flir die Jahre 2009 und 2011 zu Verbes-
serungen und fur das Jahr 2010 zu einer Verschlechterung des operativen Ergebnisses. Zu den
bereinigten Sachverhalten zahlten etwa Zinstberschiisse aus temporéar von der EZB zur Verfi-
gung gestellten Refinanzierungsmitieln sowie Abschreibungen auf Staatsanleihen der so genann-
ten PIIGS-Staaten. Diese Abschreibungen fiihrten zum Ende 2011 auch einer Verringerung des

Eigenkapitals des Konzems.

Erkenntnisse, dass die Planungsrechnungen der LBBH im untersuchten Zeitraum aufgrund von
Planungsfehlern die tatsachliche Entwicklung regelméfig unter- oder iiberschétzt haben, fan-
den sich aufgrund der Vergangenheitsanalyse nicht. Die festzustelienden Planunterschreitun-
gen waren nach Auffassung der gerichtlich besteliten Barabfindungspriiferin

im Wesentlichen auf die Folgewirkungen der Staatsschul-

denkrise zurickzufilhren und nicht systematischer Natur.

Die Planung der Gesellschaft wird rollierend jeweils nach Verabschiedung der Zahlen des abge-
laufenen Geschéftsjahres erstellt und umfasst das Folgejahr sowie vier weitere Jahre. Die Bewer-
terin hat die von der Gesellschaft vorgelegten Zahlen im Wesentlichen erlautert hinsichtlich der
positiven und negativen Komponenten des operativen Ergebnisses unverandert beibehalten. Mit
der im Jahr 2012 beginnenden Mittelfristplanung hat die Gesellschaft die interne Verrechnung

der erzielten Zinsiiberschiisse verandert. Auswirkungen auf das Konzernergebnis hatte diese
Mafinahme nicht. Eigene Anpassungen hat hinsichtlich des Kernkapitals beziehungswei-
se des aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals vorgenommen. Zum einen ging die Bewertungsgutach-
terin davon aus, dass bereits 2013 ein ,hartes" Kernkapital von 9 % erreicht werden musste und
es daher der Zufiihrung extemen Kapitals bediirfe. Zu diesem Zweck nahm sie zu Bewertungs-
zwecken die Umwandlung der Stillen Eintage der Antragsgegnerin an der LBB in haftendes Eigen-
kapital zum Stichtag an. Fiir die Jahre 2012 und 2013 ermittelte sie dar(iber hinaus einen weite-

ren Bedarf an Eigenmitteln — bedingt durch die Basel-lll-Regularien und die Umstellung der Rech-
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nungslegung der Gesellschaft auf IFRS — in Hohe von 847 Mio. EUR, der mit Ausnahme eines
liberschieRenden Betrages in Hohe von 308 Mio. EUR aus den erzielten Ergebnissen abge-
deckt werden solite. Fiir die ewige Rente betrachtete nicht periodentypische Ereignisse
bis zum Jahr 2035 und aggregierte die ermittelten Daten auf einen Normwert fir die Jahre ab
2017.

Im Rahmen des Kapitalisierungszinssaizes brachte einen gerundeten Basiszins von
2,50 %, eine Marktrisikopramie von 5,0 %, eine Betafaktor von 1,0 bis 1,1 sowie einen Wachs-
tumsabschlag von 1,0 % in Ansatz. Den Betafaktor ermitielte die Bewertungsgutachterin an-
hand einer so genannten Peer Group, da sie das eigene Beta der LBBH fiir nicht hinreichend be-

[astbar hielt.

Zur Plausibilisierung des gefundenen Ergebnisses fuhrte die Bewerterin ein Vergleich des Markt-
wert-Buchwert-Verhéltnisses zwischen der LBBH und den Unternebhmen der Peer Group durch
und gelangte dabei zu dem Ergebnis, dass dieses deutlich iber dem Durchschnitt der Ver-

gleichsunternehmen liege.

Der durchschnittliche Borsenkurs der LBBH-Aktie im Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe der
Absicht des Ausschlusses der Minderheitsaktiondre am 8. November 2011 lag bei 3,36 EUR

und spielte daher bei der Ermittlung der Abfindungshéhe keine Rolle.

Die vom Gericht bestellte Priferin . bestiétig-
te Angemessenheit der Abfindung. Angesichts der in der Planung vorgesehenen Steigerung des
Konzernergebnisses mit einer jahrlichen Rate von 31,5 % hielt sie diese fiir ambitioniert, aber er-

reichbar.

Der Ausschluss der Minderheitsaktiondre wurde am 1. August 2012 in das Handelsregister der
LBBH bei dem Amtsgericht Charlottenburg in Berlin eingetragen und am 3. August 2012 be-
kannt gemacht. Bereits am 2. August 2012 wurde der Bérsenhandel! mit den Aktien der Gesell-

schaft einstellt.

Der Antragsteller greifen die von der Antragsgegnerin festgelegte Kompensation aus verschiede-

nen Grinden als zu niedrig an;

Die von der Antragsgegnerin beeinflusste Planung sei zu negativ und unter dem Eindruck der Fi-
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nanzkrise erstellt worden. Es handele sich darlber hinaus nicht um eine originédre Planung der
LBBH, sondern um eine von i zu Bewertungszwecken érstellte. Unternehmensintern wiir-
den andere Werte flir maflgeblich gehalten. In diesem Zusammenhang sei schon die durchge-
fuhrte Vergangenheitsbetrachtung unzutreffend erfolgt, da zum einen der Betrachtungszeitraum
von lediglich zwei Jahren zu gering sei und zum anderen nur die Einnahmen-, nicht aber die Aus-

gabenseite bereinigt worden sei.

Die fehlende Plausibilitét der Planung zeigten bereits die tatsachlich erzielten Ergebnisse des ers-
ten Halbjahres 2012, in dem ein stark angestiegener Zinsiiberschuss zu verzeichnen gewesen
sei. Demgegeniiber wiesen die Planwerte fir 2012 sinkende Zins- und Provisionsiberschiisse
aus obwohl zugleich die Refinanzierungskosten der Konzernunternehmen als Folge der Niedrig-
zinspolitik der EZB gesunken seien. Gleichfalls unplausibei sei der Umstand, dass die Zinsliber-
schiisse niedrigere Werte annehmen sollen als im Durchschnitt der Jahre 2009 bis 2011. Die in
der Planung enthaltenen ,Riickschlage” seien auch mit den AuRerungen des Vorstandes aus

dem Dezember 2011 nichi zu vereinbaren.

Angesichts der zu erwartenden weiteren Rationalisierungsmalinahmen sei der Anstieg des Ver-
waltungsaufwandes nicht nachvollziehbar. Dies gelte auch flir den trotz Personaleinsparungen
steigenden Ansatz fir den Personalaufwand. Sonstige Synergieeffekte seien Gberhaupt nicht be-

ricksichtigt worden.

Im Rahmen der vorgelegten Planung sei die Marktfiihrerschaft der Unternehmen der LBBH nicht
hinreichend beriicksichtigt worden. Fir den Bereich der Privatkunden gehe das Bewertungsgut-
achten schon von unzutreffenden tatsachlichen Voraussetzungen aus, da die LBB nach eige-
nen Angaben im Jahr 2011 {iber zwei Millionen Kunden verfligt habe, wahrend bei | von le-
diglich Ober einer Million Kunden die Rede sei. In die Betrachtung einzubeziehen sei auch der
wirtschaftliche Nachholbedarf der Region Berlin und der seit einiger Zeit zu beobachtende Boom

am hiesigen Immobilienmarkt.

Insgesamt sei der Planung auch nicht zu entnehmen, in welcher Weise die Ergebnisse der ein-

zelnen Tochtergesellschaften einbezogen worden seien.

Die fiir den Detailplanungszeitraum angenommene Hohe der Risikovorsorge sei fehlerhaft, da
sie aus den historischen Daten der Finanzkrise abgeleitet worden sei. Zudem zeige sich die feh-

iende Plausibilitét der Planung auch daran, dass ein Anstieg der Aufwendungen fir die Risikovor-
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sorge negativ mit der Entwicklung des Zinsiiberschusses korreliere. Diese Entwicklung stehe
im Widerspruch zu den Angaben der Antragsgegnerin, dass zukiinftige Engagements mit hohe-
ren Margen verfolgt werden sollten. Ein gegeniiber dem Jahr 2011 dauerhaft um 75 % erhdhter
Wert fiir das Kreditgeschaft sei nicht nachvollziehbar und kénne nicht pauschal mit ,Experten-

schatzungen” begriindet werden.

Im Ubrigen sei zu beanstanden, dass die in der Detailplanungsphase thesaurierten Betrége den
Minderheitsaktionaren nicht fiktiv zugerechnet wiirden. Soweit die Antragsgegnerin eine erforderli-
che Erhdhung der Kernkapitalquote einwende, kdnne diese auch auf andere Weise erreicht wer-
den, etwa durch eine Kapitalerhdhung oder den Riickkauf von Hybridkapital. Der Argumentation
der Antragsgegnerin (iberzeuge auch aus dem Grunde nicht, dass laut dem Konzernabschluss
per 31. Dezember 2011 bereits eine Kernkapitalquote von 12,5 % erreicht gewesen sei. Eine wei-
tere Aufkapitalisierung sei daher nicht erforderlich. Zudem ,verschwande® nach der Planung von
2012 auf 2013 ein Kapitalbetrag von 366 Mio. €. Auf die Vorgaben von Basel-lll kdnne sich die An-
tragsgegnerin ohnehin nicht stlitzen, da diese zum Bewertungsstichtag noch nicht in Kraft gewe-
sen seien. Dariiber hinaus sahen diese nur eine Kermkapitalguote von 7 % vor. Die vorgeblich ge-
plante Thesaurierung sei auch nach den eigenen Angaben der LBBH nicht erforderlich, da im
Zwischenbericht 2012 eine Entlastung des Eigenkapitals in Héhe von 500 bis 750 Mio. € mitge-

teilt worden sei.

Die von zum Bewertungsstichtag angenommene Umwandlung der stillen Einlage der An-
tragsgegnerin in Hhe von 700 Mio. € in hartes Kernkapital sei nicht hinreichend erlautert. Der da-
mit einhergehende Wegfall der Zinszahlung schlage in den prognostizierten Aufwendungen

auch nicht ,voll durch®. Es sei auch bewertungstechnisch verfehlt, eine sich aus der Aufiésung
der Einlage ergebende schuldrechtliche Forderung gegen die LBB vom Ertragswert der LBBH ab-

zuziehen.

Letztlich sei auch das angenommene Absinken des Ergebnisses in der Zeit der ewigen Rente

nach dem Jahr 2016 nicht plausibel.
Der Basiszinssatz sei zu hoch gewéhlt, zumindest gelte dies fir den Ansatz als einheitlichen
Zins. Zum Abzug zu bringen sei die hiesige Pramie, die flr Credit Default Swaps auf Staatsaniei-

hen der Bundesrepublik Deutschland am Markt gezah!t werde.

Die Aussagen von und der gerichtlich bestellten Priferin zum eigenen Betafaktor der
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LBBH seien inkonsistent. Eine Marktenge habe jedenfalls nicht vorgelegen, da die Aktie der
LBBH hinreichend liquide gewesen sei. FUr einen Zweijahreszeitraum vor dem Stichtag lieen

sich auch statistisch signifikante Werte ermitteln (Antragsteller .

Weder die thesaurierungsbedingte Erhdhung des Eigenkapitals noch der Strategiewechsel im
Kapitalmarktgeschaft hin zu weniger risikoreichen Geschéften spiegele sich im verschuldeten Be-

tafaktor wider.

Die Zusammensetzung der Peer Group sef fehlerhaft, da mit Ausnahme der skandinavischen In-
stitute s8mtliche Vergleichsunternehmen anderen Risiken unterlagen als die LBBH. Besonders
offensichtlich sei dies bei den herangezogenen Banken aus den Krisenstaaten ltalien und Spani-
en. Auch die stark im Investmentgeschaft engagierte Deutsche Bank stelle ebenso wenig eine
taugliche Referenz dar wie die Commerzbank, welche die Finanzkrise nur mit staatlicher Hilfe
Uberstanden habe. Die mangelnde Vergleichbarkeit der Peer-Group-Unternehmen mit der LBBH
zeige sich auch beim Vergleich der externen Ratings. Wéhrend die LBBH (ber ein gutes Rating
verflge, sei das am héchsten bewertete Unternehmen der Vergleichsgruppe die Ringkdbing
Landbobank mit einem Wert von A3 (Antragsteller | . Auch die Einbindung der LBBH

in den Sparkassenverbund wirke sich risikomindernd aus.

Die in den Bewertungsgutachten angenommenen Steuerbelastung der Minderheitsakiionare sei
fehlerhaft. Zum einen sei von einem Aktienbesitz vor dem 1. Januar 2009 auszugehen, so dass
keine fiktiven Veraufierungssteuern auf Wertsteigerungen anfallen kdnnten. Zum anderen kénn-

ten Ausschiittungen steuerfrei aus dem steuerlichen Einlagekonto der LBBH geleistet werden.

Der von zur Plausibilisierung des gefundenen Ergebnisses durchgefihrte Multiplikatorver-

gleich scheitere an der fehlenden Ahnlichkeit der einbezogenen Unternehmen mit der LBBH.

Fir die Hdhe der Abfindung seien sowohl von der Antragsgegnerin nicht offengelegte Vorwerbs-
preise als auch der Umstand zu beriicksichtigen, dass die Antragsgegnerin fUr Aktien der LBBH
auf der Basis ihres dffentlichen Ubernahmeangebots vom 1. August 2007 noch 6,81 € gezahit ha-
be. Dieser Angebotspreis misse jedenfalls als Untergrenze der Abfindung angesehen werden,
da die Antragsgegnerin der Lage gewesen sel, bereits zum damaligen Zeitpunkt einen Squee-
ze-Out durchzufuhren (Antragsteller . Es sei auch nicht ersichtlich, dass sich die La-
ge der LBBH seit dem Ubernahmeangebot verschlechtert habe. Dariiber hinaus misse die An-

tragsgegnerin auch erklaren, welche Hohe ihr Bilanzansatz der Anteile der LBBH besitze. Dieser
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liege bei mindestens 4,22 € (Antragsteller beziehungsweise 4,51 € je Stlickaktie (An-
fragsteller Die Antragsteller Drastig u.a. behaupten in diesem Zusammenhang,

dass die Sparkassen-Gruppe den Wert der Beteiligung nach Abschreibungen bei 5,11 € sehe.

Ferner existiere in erheblichem Umfang nicht betriebsnotwendiges Vermdgen in Form von Kunst-
gegenstanden, welches — entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin - nicht zu Repréasentati-
onszwecken erforderlich sei. Dies gelte erst recht, da die LBBH selbst kein Kreditinstitut, son-
dern lediglich eine Finanzholding sei. Zu priifen seien auch Schadensersatzanspriiche gegen
den Vorstand der Gesellschaft wegen zu niedriger Kaufpreise, die bei der Veraulierung von
Grundstiicken der LBBH an andere Unternehmen des Sparkassen-Verbundes gefordert worden

selen.

Der als Wertuntergrenze heranzuziehende Aktienkurs milsse héher angesetzt werden, da die An-
tragsgegnerin diesen manipuliert habe. Er habe vor Beginn des hier maltgeblichen Referenzzeit-

raums noch bei durchschnittlich 4,35 € gelegen.

Die Antragsteller beantragen,

die Barabfindung gerichtlich hdher als 4,01 EUR je Stlickakiie festzusetzen.

Die Antragsgegnerin beantragt,

die Antrége zurlickzuweisen.

Die Antragsgegnerin verteidigt die von vorgenommens Bewertung.

Bei der Planung, welche der Beweriung zu Grunde gelegt worden sei, handele es sich um die ori-
gindre Planung der LBBH, an der von ediglich bewertungstechnische Anpassungen vor-
genommen worden seien. Sie beruhe auf den Ist-Daten des Jahres 2011 und zwischenzeitli-
chen Aktualisierungen. Grundsatzlich kénne aufgrund des veranderten wirischaftlichen und regu-
latorischen Umfeldes nicht daven ausgegangen werden, dass Ergebnisse wie vor dem Beginn
der Finanzkrise erzielt werden kénnten. Bei der Planung sei auch keineswegs nach dem Vor-
sichtsprinzip verfahren worden, wie auch die Gbereinstimmende Einschéizung von Bewertungs-

gutachter und Priifer zeige, dass diese als ,ambitioniert® zu bezeichnen sei.
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Das externe Wachstum der LBBH werde durch das Regionalitatsprinzip im Sparkassensektor
begrenzt, wonach sich die Tatigkeit des Unternehmens im geschéftlichen Privatkunden sowie

kleineren und mittleren Firmenkunden auf das Geschéftsgebiet Berlin beschranken miisse.

Die ansteigende Risikovorsorge liege in dem eintriibenden Wirtschaftswachstum in der Kernregi-
on der LBBH und einer langfristigen Veranderung in der Portfoliozusammensetzung hin zu Enga-
gements mit hoheren Margen aber auch héheren Risiken begriindet. Die wirtschaftliche Entwick-
lung beeinflusse grundsétzlich auch die Zahl der Unternehmensinsolvenzen, die in den Jahren

ab 2009 wegen der giinstigen Rahmenbedingungen relativ gering ausgefallen sei. Die unterneh-
mensinterne Planung beruhe auf zentral vom Bereich Risiko und Controlling ermittelten Ausfallra-
ten, wobei Experteneinschatzungen der einzelnen Geschéafisfelder berlicksichtigt wiirden. Effek-
te aus der Finanzkrise seien in die Plananséize nicht eingeflossen. Die von einigen Anfragstel-
lern behaupteten Zusammenhange zwischen der Héhe von Zinslberschuss oder Provisionsiiber-

schuss auf der einen und der Risikovorsorge auf der anderen Seite seien nicht vorhanden.

Der Pramisse einer Mindestkernkapitalguote von 9 % liege nicht nur die Empfehlung der EBA
vom 8. Dezember 2011 zu Grunde, sondern auch eine entsprechende Festlegung seitens des
Vorstandes vom 13. Dezember 2011. Zu diesem Zeitpunkt sei bereits absehbar gewesen, dass
auch das Bundesaufsichtsamt fiir Finanzdienstleistungen dieser Empfehlung folgen wiirde. Die
LBB sei im Management Letter des EBA-Supervisory College vom 23. April 2012 angewiesen
worden, eine harte Kernkapitalquote von 9 % zu erreichen. Darauf, ob diese Empfehlung fir die

LBBH rechtlich bindend gewesen sei, kdnne es nicht ankommen.

Die Marktrisikopramie sei zutreffend nach dem TAX-CAPM bestimmt worden. Das IDW habe An-
fang 2012 einen Wert von 5,0 % und héher empfohlen. habe sich im Ubrigen mit dem An-
satz von 5,0 % auch noch innerhalb der zuvor empfohlenen Bandbreite von 4 % bis 5 % bewegt
und einen héheren Ansatz im votliegenden Fall nicht fir erforderlich gehalten. Die Kritik mehre-
rer Antragsteller an der Stehle-Studie aus dem Jahr 2004 sei ebenso wenig geeignet, diese
Schatzung als nicht vertretbar anzusehen wie der Verweis auf eine Vielzahl anderer Untersu-

chungen, deren Uberlegenheit nicht zu erkennen sei.

Wegen der weiteren Einzelheiten des Vorbringens der Beteiligten wird auf die zu den Akten ge-

reichten Schriftsdtze Bezug genommen.
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Die Kammer hat Beweis erhoben durch Einholung eines schriftlichen Sachverstandigengutach-
tens des Sachverstandigen Wegen des Beweisthemas wird auf den Be-
schluss vom 24. Oktober 2014, wegen des Ergebnisses der Beweisaufnahme auf das Gutach-
ten vormn 11. Dezember 2018 sowie die ergénzende gutachtiiche Stellungnahme vom 19. Januar

2021 sowie die Anhdrung des Sachversténdigen vom 27. September 2022 Bezug genommen.

A. Zuldssigkeit der Spruchverfahrensantréige

Die Spruchverfahrensantrige der Antragsteller waren zum gréfiten Teil zuldssig, zu einem ande-

ren Teil jedoch auch bereits unzuléssig, so dass sie entsprechend zu verwerfen waren.

1. Die Antrage der am Verfahren beteiligten Antragsteller sind innerhalb der Antragsfrist des § 4
Abs. 1 Nr. 3 SpruchG bis zum 5. November 2012 bei Gericht eingegangen sind. Soweit die ge-
richtlichen Eingangsstempel auf einem nach diesem Tag liegenden Datum lauten, waren die An-

tragsschriften jeweils vorab per Telefax eingereicht worden.

2. Die fehlerhafte Bezeichnung der Antragsgegnerin durch eine Anzahl von Aniragstellern fuhrte
entgegen deren Auffassung nicht per se zu einer Unzulassigkeit der entsprechenden Spruchstel-
lenantrage. Zwar ist der Antragsgegnerin nach § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 SpruchG zu bezeichnen,
was regelmaRig durch die Angabe der Firma und des Sitzes geschehen wird. Allerdings ist die
Bezeichnung der Auslegung zuganglich, so dass eine erkennbare Falschbezeichnung unschad-
lich ist (vgl. Simon/Leuering, SpruchG, Rz. 36 zu § 4 SpruchG). Vorliegend konnte nach Auffas-
sung der Kammer im Zusammenhang mit der in den Antragen jeweils konkret genannten Struk-
turmafinahme nicht zweifelhaft sein, dass sich die Antrage gegen die Antragsgegnerin richten
solien. Die Kammer hielt es daher nicht fiir gerechtfertigt, die Antrége als unzuldssig zu verwer-

fen.

3. Soweit die Antragsgegnerin die Antragsberechtigung der Antragsteiler zum Teil in Zweifel gezo-
gen hat, haben diese jeweils im Nachgang Bankbescheinigungen des Inhalts eingereicht, dass
sie bei Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der LBBH Anteilsinha-

ber gewesen sind.

Soweit dies nicht innerhalb der Antragsfrist geschehen ist, war dies unschadlich, da — neben
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den anderen nach § 4 Absatz 2 Satz 2 SpruchG erforderlichen Angaben — im Antrag die Mittei-
lung ausreicht, im mafRgeblichen Zeitpunkt Aktionar beziehungsweise Aktionarin der LEBH gewe-
sen zu sein. Eine Plicht zu einem Nachweis innerhalb der Antragsfrist folgt aus dem Verweis in
§ 4 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 SpruchG auf § 3 SpruchG nicht. Die Darlegung der Antragsberechti-
gung ,hach § 3 SpruchG" bezieht sich darauf, dass der Antragsteller in der Antragsbegriindung
vortragen muss, zu dem in § 3 Satz 1 und Satz 2 SpruchG fir die jeweilige Strukturmalnahme
genannten Zeitpunkt Anteilsinhaber zu sein beziehungsweise gewesen zu sein. Auf eine Darie-
gung in der Form eines Nachweises wird damit nicht verwiesen. Im Unterschied zum Beweis
oder Nachweis als Beleg einer Tatsache bedeutet Darlegung ,lediglich® die blofie Darstellung ei-
nes Sachverhalts. Auch besteht eine Begriindung, als deren Teil die Darlegung der Antragsbe-
rechtigung ausdricklich bezeichnet ist, in der Angabe von Tatsachen, wahrend ein Nachweis re-
gelmafig nicht Teil der Begriindung ist. § 3 Satz 3 SpruchG begriindet keine eigensténdige Nach-
weispflicht, sondemn beschrankt den Nachweis der Steliung als Aktiondr auf Urkunden und
schiiefit andere Beweismittel aus (vgl. BGH, NZG 2008, 658, 659 m.w.N.).

4. Bis zum Abschluss des Verfahrens haben allerdings die Antragstelier zu 100) und 1086) keiner-
lei Nachweise ihrer Aktionarsstellung im Zeitpunkt des Wirksamwerdens des Ubertragungsbe-
schiusses durch Eintragung in das Handelsregister der LBBH am 1. August 2012 zu den Akten
gereicht. Nicht ausreichende Nachweise lagen vor von den Antragstellern zu 21), 22), 86), 103),
105), 107), 108) sowie 118). In sdmtlichen genannten Féllen wurden lediglich Abrechnungen

Uber die Abfindung beziehungsweise Mitteilungen Uber die Ausbuchung der Aktien der Gesell-
schaft aus den jeweiligen Aktiendepots zu den Akten gereicht. Derartige Mitteilungen oder Abrech-
nungen (iber die Gutschrift einer Abfindung stellen nicht hinreichend sicher, dass der jeweilige An-
tragsteller fatséchlich auch bereits im Zeitpunkt der Registereintragung im Besitz seiner Aktie(n)
war. Grundsatzlich ist dies zwar solange unbedenklich, wie die Aktionarsstellung nicht in Zweifel
gezogen wird. Vorliegend hat die Antragsgegnerin die fehlenden beziehungsweise unzureichen-
den Nachweise aber ausdri{icklich geriigt, so dass diese in der Form des § 3 Satz 3 SpruchG

hatten eingereicht werden miissen.
B. Begriindetheit der Antréage

Die weiteren - zuléssigen - Spruchverfahrensantrage erwiesen sich in der Sache als begriindet.
Der den Antragstellern beziehungsweise den ehemaligen Minderheitsaktiondren der LBBH AG
von der Antragsgegnerin gemaR § 327h AktG gezahlte Betrag von 4,01 EUR je Stilckaktie war

nicht (mehr) als angemessen anzusehen. Es war nicht ersichtlich, dass eine Kompensation in
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der von der Antragsgegnerin festgesetzten Héhe eine unter Beriicksichtigung verfassungsmafi-
ger Grundsétze hinreichende Entschadigung flr den Verlust des Aktieneigentums der Minder-
heitsaktionére biidet. Die von der Antragsgegnerin geschuldete Abfindung war daher auch vor
dem Hintergrund der von der Kammer durchgefiihrten Beweisaufnahme um 0,48 EUR je Stiick-

aktie auf einen Betrag von insgesamt 4,49 EUR zu erhdhen
1. Grundlagen der Abfindung nach § 327b AktG

a) Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den lbrigen Aktionéren keine volle
Entschadigung fiir den Verlust ihres Aktieneigentums bietef. Die angebotene Abfindung muss
deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 ,DAT/Altana®). Der Verkehrswert
des Aktieneigentums ist vom Gericht im Wege der Schatzung entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO
zu ermitteln (vgl. BGHZ 147, 108 -DAT/Altana; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November
2011, 21 W 7/11). Als Grundiage fir diese Schatzung stehen dem Gericht fundamentalanalyti-
sche Wertermittiungsmethoden wie das Ertragswertverfahren ebenso zur Verfiigung wie markt-
orientierfe Methoden, etwa eine Orientierung an Bérsenkursen. Das (Verfassungs-) Recht gibt
keine bestimmte Wertermittiungsmethode vor (vgl. BVerfG NZG 2011, 86 -Telekom/T-Online;
BVerfGE 100, 289 -DAT/Altana; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November 2011, 21 W 7/11;
OLG Stutigart, Beschiuss vom 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, BeckRS 2011, 24586; OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 20. August 2018, 20 W 2/13, BeckRS 2018, 26698 m.w.N.). Die mit den un-
terschiedlichen Methoden ermittelten rechnerischen Ergebnisse geben aber nicht unmittelbar
den Verkehrswert des Unternehmens bzw. den auf die einzelne Aktie bezogenen Wert der Betei-
ligung daran wieder, sondern bieten lediglich einen Anhaltspunkt fir die Schétzung des Verkehrs-
werts entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO.

b) Daher ist der Forderung, im Rahmen des Spruchverfahrens misse die Richtigkeit und nicht le-
diglich die Vertretbarkeit der Wertbemessung festgestellt werden (so etwa Lochner, AG 2011,
£92, 693 f.), nicht zu folgen. Denn mit dieser eingeforderten Richtigkeitskontrolle wird etwas letzt-
lich Unmadgliches verlangt. Einen wahren, allein richtigen Unternehmenswert, vor allem auch

nach der hier von den Antragstellern und der Antragsgegnerin zugrunde gelegten Ertragswertme-
thode, gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukiinftigen Ertrégen der Gesellschaft so-
wie einem in die Zukunft gerichteten Kapitalisierungszins abhangig ist und die zukiinftige Entwick-
lung nicht mit Sicherheit vorhersehbar ist. Entsprechend fuhren die zahireichen prognostischen
Schatzungen und methodischen Einzelentscheidungen, die Grundlage jeder Unternehmensbe-

wertung sind und zwingend sein missen, im Ergebnis dazu, dass die Wertermiitiung insge-
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samt keinem Richtigkeits-, sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zugénglich ist (vgl. OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 8. Juli 2011, 20 W 14/08, AG 2011, 795).

Soweit gleichwohl in manchen - auch verfassungsgerichilichen Entscheidungen (vgl. BVerfG Be-
schluss vom 24. Mai 2012, 1 BvR 3221/10, BeckRS 2012, 55224) von dem ,tichtigen”, ,wahren”
oder ,wirklichen Wert" der Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer Wertspanne zu verste-
hen, weil weder verfassungsrechtlich noch hdchstrichterlich etwas gefordert wird, was tatséch-
lich unméglich ist, ndmlich einen einzelnen Unternehmenswert als allein zutreffend zu identifizie-
ren. Dies wird in der vorgenannten Entscheidung auch dadurch zum Ausdruck gebracht, dass
die Begriffe auch dort in Anflihrungszeichen gesetzt sind und mithin in modalisierender Funktion

verwendet werden.

Es ist ndmlich zu beriicksichtigen, dass es einen exakten, einzig richtigen Wert eines Unterneh-
mens - unabhingig von der zugrunde gelegten Bewertungsmethode - nicht geben kann (BGH,
Beschluss vom 29. September 2015, Il ZB 23/14, Rn. 36; OLG Minchen, Beschluss vom 16. Ok-
tober 2018, 31 Wx 415/16). Jede in die Zukunft gerichtete Prognose beinhaltet naturgemaf ge-
wisse Unsicherheiten, die auch im Hinblick auf das Gebot des effektiven Rechtsschutzes hinzu-
nehmen sind. Es muss dementsprechend eine gewisse Bandbreite von Werten als (noch) ange-
messen angesehen werden und eine héhere Barabfindung kann erst dann angenommen wer-
den, wenn eine gewisse Grenze (iberschritten ist. Das Gericht ist in diesem Zusammenhang ins-
besondere auch nicht gehalten, nach dem Meistbeglinstigungsprinzip die Bewertungsmethode
oder innerhalb einer Bewertungsmethode die Parameter anzusetzen, die flir die Antragsteller

die gré’tmaogliche Abfindung ergeben, etwa um auf diese Weise auszugieichen, dass die An-
tragsgegnerin im Zweifel eher einen niedrigere als eine héhere Abfindungszahlung anbietet. Die
Antragsteller haben Anspruch auf eine angemessene, der Betsiligung am wirklichen Unterneh-
menswert entsprechende Abfindung, nicht aber auf eine méglichst hohe Abfindung (vgl. auch
OLG Miinchen, Beschiluss vom 3. September 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 32 zitiert nach juris).

c) Jedoch fiihrt die gerichtliche Uberpriifung stets im Ergebnis zu einer eigenen Schétzung des
Gerichts, die sich nicht lediglich auf die Untersuchung der Vertretbarkeit der bei der Wertermitt-
lung der Antragsgegnerin zur Anwendung gelangten, einzelnen Wertermittungsmethoden und

Einzelwerte zu beschrianken hat, sondern insgesamt die Angemessenheit der gewahrten Zah-

lung zu untersuchen hat (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November 2011, 21 W 7/11).

2. Hohe der Abfindung nach § 327b AktG
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Gemal § 327b AktG legt der Hauptaktionér, der eine Beschiussfassung (ber den Ausschluss
der Minderheitsakiionare herbeifiihren will, die Hohe der Barabfindung fest, weiche die Verhaltnis-
se der Gesellschaft im Zeitpunkt des Hauptversammiungsbeschlusses berlicksichtigen muss.

§ 3277 AktG gibt vor, dass die Héhe der Abfindung angemessen sein zu sein hat, wobei dem aus-
scheidenden Aktionér eine volle Entschadigung dafiir verschafft werden muss, was seine Beteili-
gung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem vollen Wert der Beteiligung
entsprechen. Hierfur ist der Grenzpreis zu ermitieln, zu dem der aufienstehende Aktionar ohne

Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann.

3. Methodik der Wertermittiung

a) Die Bewertungsgutachterin hat bei der Ermittlung des Unternehmenswerts der LEBH
AG die Ertragswertmethode angewendet. Dies entspricht der nahezu durchgéngigen Praxis der
Gerichte (vgl. etwa BGH, NZG 2003, 1127; BayObLG, NZG 1998, 946; OLG Dusseldorf, AG
2001, 189, 190), die rechtlich unbedenklich ist, aber gegebenenfalls einer etwaigen Korrekfur an-
hand des Borsenkurses bedarf (so BVerfGE 100, 289, 307). Nach dieser Methode bestimmt
sich der Unternehmenswert primar nach dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermo-
gens, hangt also von der Fahigkeit des Unternehmens ab, kiinftige Ertrage zu erwirtschafien. Die-
ser Zukunftserfolg definiert sich danach als die Summe samtlicher an den Investor flietenden
Nettoausschiittungen aus dem Unternehmen, die sich aus dem Uberschuss der Einnahmen
{iber die Ausgaben ergeben (vgi. Piltz, Die Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, 3.
Aufl., 8. 17; Matthes/Graf von Maldeghem, BKR 2003, 531, 533).

b) Bei Ertragswertgutachten ist - worauf oben bereits hingewiesen wurde - regelmaRig zu beriick-
sichtigen, dass sie nach den zu Grunde liegenden Erkenntnismdglichkeiten nicht in der Lage

sein kdnnen, mathematisch einen exakten oder ,wahren® Unternehmenswert am Stichtag festzu-
stellen. Zu finden ist vielmehr ein objektivierter Wert, der fir den Unternehmenswert aus Sicht ei-
nes auftenstehenden Betrachters als ,angemessen” gelten kann. Auf dem Weg zur Findung der
angemessenen Abfindung missen folgerichtig groltenteils fiktive Gedankengénge und Argumen-
tationsstrénge verfolgt werden. Um die Sicht des objektiv-verniinftigen Dritten zu befriedigen,
muss es sich dabei allerdings um solche Vorgehensweisen handeln, die in der betriebswirtschaft-
lichen Lehre weitgehend anerkannt und akzeptiert sind und fiir die mehr Argumente existieren

als dagegen. Auch bei derart validen betriebswirtschaftlichen Ansétzen handelt es sich aber re-

gelmafig um Verfahren, die rein subjektive Einschatzungen und Prognosen zur Grundlage ha-
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ben und deshalb mit erheblichen Unsicherheiten behaftet sind.

¢) Dem Gericht kommt somit die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftli-
cher Methoden den Unternehmenswert, der Grundlage fiir die Abfindung ist, im Wege der Schat-
zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. BGH, NZG 2001, 603; OLG Stuttgart, ZIP

2004, 712, 714). Vor diesem Hintergrund kann von dem richterlichen Schatzungsermessen

auch in der Weise Gebrauch gemacht werden, dass trotz nicht vollstandig geklarter betriebswirt-
schaftlicher Fragestellungen von der Einholung von Ergénzungsgutachten abgesehen wird (vgl.

BayObLG, NZG 2006, 156, 157).

d) Lediglich der Umstand, dass Prognosen zur zukiinftigen Entwicklung eines Unternehmens
stets kritisch hinterfragt werden kénnen, fiihrt nicht dazu, dass ein Spruchgericht gehalten wére,
regelmanig eine méglichst grofle Anzahl an sachverstandigen Einschatzungen zu sdmtlichen As-
pekten der Bewertung heranzuziehen, um sich ein Bild tiber die mdgliche Wertbandbreite zu ver-
schaffen. Soweit die vorliegenden Gutachten und Erganzungen nach einer anerkannten Metho-
de erstellt worden sind und keine erkennbaren Fehler enthalten oder ersichtlich unvollstandig

sind, flihrt eine weitere Begutachtung regelmanig zu keinem erheblichen Erkenntnisgewinn, son-

dern allenfalls zu einer weiteren, gleichfalls vertretbaren Sichtweise.

Aus diesem Grunde war im vorliegenden Verfahren keine vollstidndige Neubewertung der LBEH
AG durchzuflihren. Vielmehr war es ausreichend, digjenigen Aspekte der von i yorgenom-
menen und von der Barabfindungspriferin B i bestatigten Bewertung einer na-
heren Betrachtung durch einen vom Gericht bestellten Sachversténdigen zu unterziehen, die
von Seiten der Antragsteller zum Inhalt konkreter Bewertungsriigen gemacht worden sind. Auch
insoweit war die weitere Beweisaufnahme aber auf digjenigen Fragestellungen zu beschrénken,
die erkennbar einen Einfluss auf die Hohe des Bewertungsergebnisses nehmen konnten und de-

ren Beantwortung nicht aufgrund der eigenen Sachkunde der Kammer mdglich war.

e) Da mit dem Ertragswertverfahren ein so genannter objektivierter Unternehmenswert ermittelt
wird, gilt die so genannte Stand-Alone-Pramisse. Dies bedeutet, dass die Bewertung des Unter-
nehmens auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft aufzubauen hat und zukiinf-
tig méglicher Eingriffe wie Neuinvestitionen, Desinvestitionen oder Umstrukturierungsmafnah-

men sowie die daraus resultierenden finanziellen Uberschiisse nur zu berlcksichtigen sind, so-

weit hierfir Bewertungsstichtag bereits konkrete MalRnahmen eingeleitet waren.
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Das bilanzielle Vorsichtsprinzip findet fir die Beurteilung der Ertragschancen aus Sicht eines ob-
jektiven Dritten keine Anwendung. Vielmehr sind bei der Ermittlung der auf Dauer erzielbaren
Uberschiisse mittlere Werte maRgeblich. Gegebenenfalls ist eine mehrwertige Schatzung durch-

zufithren, um die konkret bestehenden Unsicherheiten zu dokumentieren.

f) Die Unternehmenshewertung ist zeitbezogen, so dass die Wirtschaftskraft und damit der Un-
ternehmenswert zu einem bestimmten Stichtag zu ermitteln sind. Die Vorschrift des § 327b

Abs. 1 Satz 1 AktG verweist fiir die Hohe der Barabfindung, die der Hauptaktionér den Minder-
heitsaktionaren anzubieten hat, auf die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschluss-
fassung ihrer Hauptversammiung. Damit ist fir die Bestimmung der angemessenen Abfindung
auf diesen Zeitpunkt abzustellen (vgl. BGH, NJW 2003, 3272, 3273; BGH NJW 1998, 1866,

1867; BVerfG, NZG 2003, 1316; OLG Stuttgart, OLGR 2004, 8, 9; BayObLG, NJW-RR 19986,
1125, 1126), der zugleich bestimmt, welche Erwartungen hinsichtlich der Unternehmensiber-

schiisse und Alternativanlagen bestehen.

g) Fur die Bewertung ist aus Sicht des Stichtages daher grundséatzlich maRgeblich, was man

bei angemessener Sorgfalt zum Stichtag wissen konnte, was absehbar war (vgl. OLG'Kdln,

NZG 1999, 1222, 1226; OLG Siuttgart, AG 2004, 43, 44). Auf kiinftige, nachweisbare Erfolgschan-
cen kann die Bewertung der Eriragskraft nur dann gestitzt werden, wenn die Voraussetzung hier-
fur zum Stichtag bereits im Ansatz geschaffen sind (vgl. BGHZ 140, 35, 38), die kiinftige Entwick-
lung mithin bereits in der Wurzel angelegt war. Unter derselben Voraussetzung kénnen auch Be-
lastungen der Ertragskraft Eingang in die Bewertung finden. Im Ubrigen muss die kiinftige Ent-
wicklung grundsétzlich unbeachtet bleiben, da der zu bestimmende Unternehmenswert dem
Preis entsprechen soll, den ein Erwerber zum Bewertungsstichtag zahlen wirde beziehungswei-

se gezahlt hatte (vgl. LG Niirmberg-Firth, NZG 2000, 89, 90).

Zwar kénnen spatere Entwicklungen Anlass geben, die der Unternehmensbewertung zugrunde
liegenden Prognosen zu iberpriifen (vgl. OLG Stuttgart, AG 2007, 596). Im Rahmen der durchzu-
fihrenden Plausibilitatsprifung ist regelmébig aber nur die Frage zu beantworten, ob der Unter-
nehmensplanung systematisch unzutreffende Annahmen zugrunde lagen, da sonst die Vertret-

barkeit der urspriinglichen Prognosen grundsatzlich nicht berlihrt wird.

Die Kammer halt es jedoch regelmanig fur geboten, die Entwicklung der Ertragstage in den dem
Bewertungsstichtag unmittelbar nachfolgenden Zeifrdumen zu untersuchen, da insoweit die An-

nahme gerechtfertigt sein dlirfte, dass diese bereits in der Wurzel angelegt war.
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4. Alilgemeine Unternehmensplanung der LBBH

a) Im Rahmen der konkreten Unternehmensplanung — regelméRig fur die Detailplanungsphase

— gilt fir die Tatsachenermittlung im Spruchverfahren, dass es sich fiir die Gerichte verbietet, ei-
genstindige Anderungen an der Planung vorzunehmen. Wahrend im Rahmen der bekannten
(Vergangenheits-) Daten eine umfassende gerichtliche Uberpriifung stattfindet, ob diese zutref-
fend analysiert worden sind, gilt dies flir die in die Zukunft gerichteten Planungen von Unterneh-
men und den darauf aufhauenden Prognosen liber die kiinftige Entwickiung der Unternehmen
und ihrer Ertrage nur eingeschrénkt. Diese Planungen und Prognosen sind in erster Linie ein Er-
gebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der flir die Geschéftsfliihrung verantwort-
lichen Personen. Derartige Entscheidungen haben zwar auf zufreffenden Informationen und dar-
an orientierten realistischen Annahmen aufzubauven. Sie dirfen zudem nicht in sich widerspriich-
lich sein. Kann die Geschaftsflihrung auf dieser Grundlage aber vernlnftigerweise annehmen, ih-
re Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertret-
bare - Annahmen des Gerichts oder eines durch das Gericht beauftragen Sachverstandigen er-
setzt werden (vgl. etwa OLG Stuttgart, AG 2006, 420, 425; OLG Stuttgart, Beschluss vom 18.

Dezember 2009, 10 W 2/08). Dies gilt sowohl fir positive wie auch fur negative Abweichungen.

b) Grundlage fur die vorliegende Bewertung war die vom Vorstand der LBBH verabschiedete Mit-
telfristplanung fur die Geschaftsjahre 2012 bis 2016. Die Planung erfolgte intern - dem (iblichen
Prozess der Gesellschaft folgend - nach Geschéaftsfeldern und nicht auf der Ebene der einzel-

nen operativ tatigen Gesellschaften des Konzerns. Die LBBH selbst nimmt eine reine Holding-

funktion ein.

Fir die von Antragstellerseite aufgestellte Behauptung, es handele sich bei der genannten Mittel-
fristpianung nicht um eine eigene Planung der Gesellschaft, da sie von der Bewertungsgutachte-
rin erstellt worden sei, fanden sich keinerlei konkrete Hinweise. Soweit ' zu einzelnen kon-
kreten Punkten der Bewertung — etwa hinsichtlich des erforderlichen Kernkapitals des LBBH-Kon-
zerns — bestimmte Annahmen getroffen hat, konnte dies nicht dazu fiihren, die gesamte Pla-
nung nicht mehr als eine solche der LBBH anzusehen. Vielmehr waren die entsprechenden An-

nahmen und Pramissen kritisch zu hinterfragen, was dann auch Gegenstand der von der Kam-

mer durchgefiihrten Beweisaufnahme war.

c) Der wesentliche Teil des operativen Konzerngeschéfts wird, wie oben bereits angesprochen,
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durch die LBB betrieben, die als Trager der Berliner Sparkasse vor allem im Bereich der Privat-
kunden sowie kieinen und mittleren Firmenkunden Dienstleistungen einer Universalbank erbringt
und in Berlin ein flachendeckendes Filialnetz betreibt. Zum Bewertungsstichtag im Jahr 2012
war die LBB mit {iber 1 Million Kunden Markifihrerin in Berlin. Unter der Marke Landesbank
Berlin wird zum einen das (iberregionale Privatkundengeschaft betrieben und zum anderen die
Betreuung grofer Firmenkunden Obernommen. Schlieflich handelt es sich bei der LBB um ei-

nen der grofiten Emittenten von Kreditkarten in Deutschland.

Weitere fur das Ergebnis wesentliche Tochtergesellschaften sind die BerlinHyp, die als Pfand-
briefbank das Immobilienfinanzierungsgeschaft betreibt sowie die Kapitalanlagegesellschaft
LBB-Invest.

Dariiber hinaus hesteht eine mit 68,67 % mehrheitliche Beteiligung an der gemeinsam mit der
Deutschen Sparkassen Leasing AG & Co. KG betriebenen S-Kreditpartner GmbH (SKP) mit

Sitz in Berlin. Diese Geselischaft nahm zum 1. Juni 2011 den Betrieb auf, wobei samtliche be-
stehenden Vertrage aus dem Geschéftsbereich Auto- und Konsumentenfinanzierung der LBB in
dieses Unternehmen ausgelagert worden sind. Ebenso wird das von der LBB generierte Neuge-
schéftsvolumen mit Auto- und Konsumentenkrediten nach 2011 durch die SKP abgewickelt. Im
Gegenzug erhalten die LBB sowie die weiteren an der SKP beteiligten Partnersparkassen Provi-
sionen fur die im Bestand der SKP befindlichen ungekiindigten Kreditvaluta. Darlber hinaus parti-
zipieren die LBB und damit auch die LBBH durch ihre Beteiligung én der SKP an den durch die-

se erwirtschafteten Ergebnissen.

d) Die Planung der LBBH geht davon aus, dass sich das Geschaft der SKP durch die Auswei-
tung der Anzahl der Kundensparkassen deutlich ausweiten l&sst. Ferner ist vorgesehen, die
LBB-Invest innerhalb des Sparkassenverbundes als Zweitmarke neben der DekaBank zu etablie-

ren.

e) Die LBBH plant die wesentlichen Ergebniskomponenten Zinsiberschuss und Provisionsiiber-
schuss getrennt nach den internen Geschaftsbereichen Privatkunden, Firmenkunden, Immobili-
enfinanzierung, Kapitalmarktgeschift und Zinsmanagement. Der zuletzt genannte Geschéftsbe-
reich existiert nur unternehmensintern und entfaltet keine nach auflen gerichtete Tatigkeit. Viel-
mehr umfasst dieses Segment die zentrale Steuerung des Bankbuchs liber verschiedene Portfo-
lien. Die Aufgabenschwerpunkie des Segments umfassen den Ausgleich von Zinsanderungsrisi-

ken aus Kundengeschaften und der langerfristigen Refinanzierung, die Erzielung von Ertrégen




102 G 100/12 .SpruchG - Seite 31 -

aus der Fristentransformation sowie die Generierung zusatzlicher Ertrage aus der Anlage des Ei-

genkapitals, der Pensionsriickstellungen und der stillen Einlage sowie von ErtrAgen aus der Anla-

ge in alternative Investments.

Hinzu tritt als weitere das Konzernergebnis beeinflussende Komponente das Ergebnis aus er-
folgswirksam zum Zeitwert bilanzierten Finanzinstrumenten. Dieses setzt sich aus dem Ergeb-
nis aus Finanzinstrumenten, die zu Handelszwecken eingegangen werden (Held for Trading)

und aus dem Ergebnis von zum Zeitwert designierten Finanzinstrumenten (Fair Value-Option) zu-

sammen.

Die erhebliche Ergebniswirksamkeit dieser Komponente fir das Konzernergebnis zeigt der Um-
stand, dass das operative Ergebnis nach Restrukturierungsaufwendungen und der — erstmals
im Jahr 2011 zu zahlenden — Bankenabgabe im Jahr 2010 gegenliber dem Vorjahr um rund 25
% auf 292 Mio. € und im Jahr 2011 um weitere 58 % auf 124 Mio. € eingebrochen ist (vgl. Sach-

verstandigengutachten Tz. 132).

Auf der Passivseite der Planung finden sich im Wesentlichen der Verwaltungsaufwand, die Risi-
kovorsorge sowie die Eigenmittelanforderungen fiir die angemessene Ausstattung der Gruppe

mit aufsichtsrechtlich vorgeschriebenem Eigenkapital.

f) Im Rahmen der Bewertung der Planung der LBBH ergab sich auf der einen Seite die Besonder-
heit, dass die vor dem Beginn der Detailplanungsphase liegenden Jahre bis 2011 noch deutlich
von den Auswirkungen der Banken- und Finanzkrise der Jahre 2008 ff. beeinflusst waren. Zum
anderen war nicht nur das Auto- und Konsumentenkreditgeschéft mit dem Beginn der Detailpla-
nungsphase ausgelagert worden, sondern auch die internen Verrechnungsmethoden der LBBH
(IVZ-Methodik) wurden im Laufe des Geschéftsjahres 2011 gedndert, um Ergebnisbelastungen

verursachungsgerechter den einzelnen Geschaftsfeldern zuzuweisen.

Der Grund fiir diese Anderung lag im dauerhaften Auseinanderfallen zwischen den sinkenden Ka-
pitalmarktzinsen und den Verrechnungszinsséatzen, welche den jeweiligen Marktbereichen intern
vergutet wurden, da diese sich an (zu hohen) Vergangenheitsdaten orientierten. Diese flhrte zu
einer (berproportionalen Verglitung der Passiveinlagen in den Segmenten private und Firmenkun-
den zu Lasten des Segments Zinsmanagement. Als Ausgleich flir die aus den schwankenden
Einlagen und gleichzeitig stark sinkenden Kapitalmarktzinsen entstehenden negativen Ergebnis-

wirkungen flr das Geschaftsfeld Zinsmanagement wurde bis zum 30. Juni 2011 ein sogenann-
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ter Volumenrisikospread erhoben, der vom internen Verrechnungszins als pauschale Pramie ab-
gezogen wurde und zulasten der Kundengeschéftsfelder erhoben wurde. Die auf diese Weise
vereinnahmten Risikospreads reichten in den Jahren 2008 bis 2011 jedoch nicht aus, um die ne-
gativen Effekte im Zinsmanagement aus dem Volumenzuwachs und den gleichzeitig sinkenden
Kapitalmarktzinsen abzufangen, so dass sich ein strukiurelles Defizit im Segment Zinsmanage-
ment ergab. Daher wurde dieses Verfahren ab dem 1. Juli 2011 durch die monatliche Verrech-
nung von Ausgleichszahlungen ersetzt und die Effekte aus Volumenschwankungen verursa-
chungsgerecht im Folgemonat verrechnet. Pasitive und negative Effekte aus Volumenschwan-
kungen ab diesem Zeitpunkt wurden daher nicht mehr im Bereich ZM ausgewiesen, sondern voll-
standig den einzelnen Kundengeschafisfeldern zugeordnet. Die beschriebene Veranderung in
der unternehmensinternen Zurechnung hat zur Folge, dass die ab dem Jahr 2012 in den einzel-
nen Segmenten ausgewiesenen Zins{iberschiisse in der Planungsrechnung nicht mehr unmittel-

bar mit den Vergangenheitsdaten vergleichbar sind.

Daher kénnen die geplanten Beitrdge der Geschéaftssegmente Private Kunden, Firmenkunden
und Zinsmanagement zum Zinsiberschuss nicht getrennt, sondern nur gemeinsam betrachtet

werden.

g) Einige Antragsteller sind der Auffassung, dass der in der vorliegenden Planung vorgesehene
Rickgang der Summe aus Zins- und Provisionsiberschuss im Jahr 2012 nicht plausibel ist. Ins-
besondere sei der geplante Riickgang des Zinslberschusses mangelhaft hergeleitet, die hietfur

mafgeblichen Griinde seien nicht ersichtlich und dessen Héhe nicht plausibel.

Nach Auffassung der Kammer werfen erhebliche Anderungen im Uberschuss und den hierfiir
mafgeblichen Ergebniskomponenten mit dem Beginn einer Detailplanungsphase stets die Fra-
ge auf, aus welchen konkreten Griinden die Vergangenheitsentwicklung nicht fortgeschrieben
wird beziehungsweise werden kann. Daher hielt das Gericht im vorliegenden Bewertungsfall ei-
ne ndhere Uberpriifung flir erforderlich, welche durch den gerichtlich bestellten Sachversténdi-

gen auch ausfiihrlich erfolgt ist.

Dies galt vor allem vor dem Hintergrund, dass der geplante Riickgang des - gesamten - Zins(ber-
schusses auf Konzernebene von 951 Mio. € in 2011 auf 860 Mio. € in 2012 nicht allein auf die Ver-
anderung der [VZ-Methodik zurlickzufiihren sein konnte, da sich die Be- und Entlastungen der ein-
zeinen Geschéaftsfelder infolge der (lediglich internen) Methodenanderung, gegenseitig ausglei-

chen, so dass die der Planung zugrunde liegenden Annahmen im Einzelnen zu untersuchen wa-
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ren.

Der gerichtliche Sachverstandige hat daraufhin die geplante Entwicklung getrennt nach den ein-

zelnen Geschéaftssegmenten der LBBH untersucht:
5. Planung Segment Kapitalmarktgeschaft

Das Geschéaftsfeld Kapitalmarktgeschaft (KMG) richiet sich von seinem Produktportfolio laut der
Gesellschaft vorrangig an Finanzinstitute und institutionelle Kunden {vgl. Priifbericht S. 24). Uber
die LBB-Invest GmbH werden auch Publikums- und Spezialfonds angeboten. Das Segment ver-

antwortet daneben auch die Eigenhandelsaktivitdten des LBBH-Konzems.

a) Die Kammer hielt nach den vorgelegten Planzahlen vor allem die prognostizierte Entwicklung
des ZinsUberschusses im Segment Kapitalmarktgeschaft zwischen dem letzten Vergangenheits-

jahr 2011 (370 Mio. €) und dem ersten Planjahr 2012 (202 Mio. €) flr erla’a’utérungsbed[]rftig.

Dieser Geschaftsbereich soll nach dem Willen des Vorstands der Gesellschaft im Rahmen der
.neuen Kapitalmarktstrategie” der LBBH ab 2011 aufgrund der Marktentwicklung und erwarteter,
zukinftiger regulatorischer Anforderungen stérker auf das kundenbezogene Geschaft ausgerich-
tet werden, um stabile Ertrage zu erzielen und die Ergebnisvolatilitét zu verringern. Erganzend
zum Kundengeschaft umfasst der Geschaftsbereich auch nach dieser Neuausrichtung im Unter-
bereich , Treasure and Trading“ das Management von kurz- und langfristigen Anlage- und Han-
delsgeschéften sowie die Steuerung und Sicherstellung der Liquiditdt und langfristigen Refinan-

zierung des LBBH-Konzerns.

Die Gesellschaft sieht sich kinftig vor allem auch als Dienstleister fir andere Sparkassen, wo-

bei auch die bestehenden Geschéftsbeziehungen nach Mittel- und Osteuropa genutzt werden

sollen.

b) Nach den Analysen des gerichtlich bestellten Sachverstandigen beruhte der im Jahr 2011 zu
beobachtende Anstieg des Zinsiiberschusses gegenliber dem Vorjahr auf kurzfristigen Fristen-
transformationen. Dennoch fiel das operative Ergebnis 2011 um 226 Mio. € in den Negativbe-
reich und betrug -3 Mio. €, wahrend nach der Planung fiir 2012 trotz des deutlichen Riickgangs
des Zinsiiberschusses wieder ein deutlich positives Ergebnis in H5he von 156 Mio. € erwartet

wird. Entsprechend filhrt der Sachversténdige aus, dass im Geschéaftsfeld Kapitaimarktgeschaft



102 © 100/12 .SpruchG - Seite 34 -

die alleinige Betrachtung der Ergebnisgréle ,Zinsiiberschuss® problematisch und unvollsténdig
ware. So bestiinden in der Ergebnisrechnung nach IFRS Abhangigkeiten beziehungsweise
Wechselwirkungen zwischen den Erfolgsgrofen ,Zinsiiberschuss” und ,Ergebnis aus erfolgs-
wirksam zum Zeitwert bilanzierten Finanzinstrumenten®, so dass diese Gréfen gemeinsam zu
betrachten sind. Bei dieser — gebotenen — Betrachtungsweise ergebe sich aus der Summe die-
ser Grofen flir das erste Planjahr kein Riickgang, sondern vielmehr gegenuber 2011 ein An-,

stieg des relevanten Ergebnisses um 73,7 % auf einen Betrag von 304 Mio. €.

¢) Die Planungsrechnung sieht im ersten Planjahr 2012 insgesamt einen deutlichen Anstieg der
Ertrage von 154 Mio. € auf 323 Mio. € vor. Der geplante Anteil des Kundengeschafts, d.h. der
marktpreisrisikoneutrale Absatz von Produkten und die Bereitstellung von Lésungen fir Kunden
tragt geman Planungsrechnung im Jahr 2016 zu rund 60 % der Erirage im Kapitalmarktge-
schaft bei, wahrend sich der Anteil des Eigenhandels laut Planungsrechnung durch sukzessi-
ven und ,ergebnisschonenden® Abbau nicht strategiekonformer Investments im Planungszeit-
raum von 40 % in 2012 auf 20 % in 2016 halbiert. Die deutliche Starkung des kundenbezogenen
Geschafts soll unter anderem zur Reduzierung der Volatilitat des Ergebnisses im Kapitalmarkt-
segment filhren. So haben die Analysen der Barabfindungspriferin der in der Vergangenheit auf-
getretenen Plan-Ist-Abweichungen ergeben, dass die festzustellenden Planunterschreitungen
im Wesentlichen auf das Geschaftsfeld des Kapitalmarktgeschafts und hier auf unerwartete Be-
wertungsverluste bei Wertpapierbesténden im Rahmen der Euro-Schuldenkrise zuriickzuflihren

waren (vgl. Prifgutachten S. 30).

Die Gesellschaft plant das Wachstum des Kundengeschifts insbesondere durch den verstark-
ten Vertrieb von Zertifikaten und sonstigen Wertpapieren an Sparkassen fir das Depot B und fiir
Banken und Finanzintermediare, durch die Betreuung von institutionellen Kunden im taglichen An-
lagemanagement in festverzinsiichen Wertpapieren und durch den Vertrieb von Zins- und Wah-
rungssicherungsprodukten an Firmen- und Immobilienkunden der LBB. Dariber hinaus ist auch
eine Ausweitung des Volumens der Publikumsfonds der LBB-INVEST vorgesehen. Insgesamt
plant die LBBH im Zeitraurn der Detailplanungsphase ein kontinuierliches Wachstum der Ergeb-
nisse im Kundengeschaft von 112 Mio. € in 2012 auf 223 Mio. € in 2016. Dies entspricht einer

durchschnittlichen jéhrlichen Wachstumsrate von 18,8 %.

d) Die Ergebnisse im Segment KMG sollen nach der Planung auch unter Berticksichtigung der
weiteren Tatigkeitsfelder durchgehend positiv bleiben und bis 20186 auf 370 Mio. € ansteigen (Ta-
belie Tz. 199 des Haupigutachtens). Ahnliche Einbriiche der ErgebnisgréRen wie im Jahr 2011,




102 O 10012 .SpruchG - Seite 35 -

die auf eine Ausweitung der Credit Spreads bei Schuldverschreibungen, negative Wertanderun-
gen bei den Spezialfonds sowie einen Verlust infolge des Handels mit Volafilitatsindex-Futures zu-

rlickzufiihren waren, werden fiir die Zukunft wegen der Neuausrichtung des Bereichs nicht

mehr erwartet.

e) Der Sachverstandige 1 héit zusammenfassend fest, dass er die Planungsrech-
nung im Segment KMG ihsgesamt fur plausibel halt, Sie spiegele die Neuausrichtung des Ge-
schiaftssegments wider, nach der Ertrige von nicht-kundenorientierten Handelsgeschéften (In-
vestition) zum Kundengeschaft verlagert werden (vgl. Tz. 206). Die Kammer schlieftt sich die-
ser Bewertung an, da gegenteilige Erkenntnisse, welche Anderungen an der Planung flr die Zwe-

cke dieses Verfahrens zwingend erforderlich machen wirden, nicht vorliegen.

6. Planung Segment Private Kunden

Parallel zum Segment Kapitalmarktgeschaft warf auch die Planung im Segment Private Kunden
Fragen durch den Umstand auf, dass der Zinsiiberschuss zum ersten Planjahr deutlich absin-
ken soll, wobei allerdings zugleich ein deutlicher Anstieg der Risikovorsorge vorgesehen ist.
Nach der Planung soll zudem die Hohe des Zinsiberschusses aus dem Jahr 2011 bis zum En-

de des Planungszeitraums nicht mehr erreicht werden, sondern mit 412 Mio. € zu 417 Mio. €

ieicht dahinter zurlickbleiben.

Der ZinslUberschuss in diesem Bereich beinhaltet nach den Feststellungen der Barabfindungsprii-
ferin sowohl die Zinskonditionenbeitrdge aus Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniber Kun-

den der LEBB als auch die von der netbank erzielten Zinsberschiisse.

a) Die Barabfindungspriferin hat die Verminderung des Zinsliberschusses im ersten Planjahr
mit der Veranderung der Methodik der internen Zinsverrechnung der LBBH erklart. Sie hat dar-
iber hinaus darauf verwiesen, dass das Geschéftsjahr 2011 von Sonderfaktoren beeinflusst ge-
wesen sei und der Zinsliberschuss in diesem Zeitraum ein auBergewdhnliches Niveau erreicht
habe, da seit 2009 aufgrund der Finanzkrise in den Geschéftsbereichen Private Kunden und Fir-

menkunden hohe Zufliisse von Kundeneinlagen zu verzeichnen gewesen seien.

Diese Analyse war jedoch unvollstidndig, wie der gerichtlich bestellte Sachverstéandige festge-

1

stellt hat. Neben der Anderung der konzerninternen Zuordnung von Zinsiliberschiissen zu den ein

zelnen Geschéftsfeldern spielen namlich auch die Ubertragung des Konsumenten- und Autokre-
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ditgeschafts auf die S-Kreditpartner und weitere Faktoren wie sinkende aktivische und passivi-
sche Zinskonditionenbeitrdge durch die Erwartung sinkender Margen eine Rolle. Dariber hinaus
hat die Priiferin ihre Behauptung der ,Ausnahmestellung” des Jahres 2011 nicht néher begriin-
det, sondern vielmehr nur ausgefihrt, dass sie die Planung des Bereichs Privatkunden insge-

samt flir ambitioniert halte.

b) Im Jahr 2012 ist in der Planung im Vergleich zum Vorjahr ein Riickgang der durchschnittli-
chen aklivischen Marge des Zinskonditionenbeitrages von 3,7 % auf 3,5 % vorgesehen. Auch fiir
die weiteren Jahre 2013 bis 2016 plant die Gesellschaft mit leicht riicklaufigen Margen von zu-
letzt 3,1 % in 2016. Ausgehend vom Niveau des Jahres 2012 resultiert daraus im Jahr 2013 zu-
nachst ein noch weiterer Rlckgang des aktivischen Zinskenditionenbeitrags auf 119 Mio. €. Ab
dem Jahr 2014 sollen steigenden Volumina die riicklaufigen Margen Gberkompensieren, so dass
der akiivische Zinskonditionenbeitrag wieder ansteigt. Uber den Planungszeitraum soll das Ge-
schaftsvolumen mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate von rd. 4,6 % p.a. ansteigen, wah-

rend das Gesamtwachstum des Zinskonditionenbeitrags lediglich mit rd. 1,4 % p.a. wachst.

¢) Die Erwartung sinkender Margen war vor dem Hintergrund des Transfers des eher héhermar-

gigen Kreditgeschafts gerade im Bereich der Kfz-Finanzierung auf die S-Kreditpartner grundsétz-
lich nachvollziehbar. Daneben nahm die LBBH an, ihren Marktanieil bei Privatkunden - insbeson-
dere die Position als Markiflihrer bei privaten Girokonten in Berlin — zuklnftig nur durch Preiszu-

gestandnisse halten zu kénnen.

Die Barabfindungspriferin hat auf S. 11 ihrer Erganzenden Siellungnahme verschiedene Aspek-
te angefiihrt, welche ihr gegeniiber von der LBBH angefithrt wurden, um diese Schlussfolgerung
zu stiitzen. Das wesentliche Argument scheint fiir die Berliner Sparkasse das dort betonte Regio-
nalitatsprinzip im Sparkassensekior zu sein, welches eine rdumliche Ausweitung der Aktivitaten
der LBB unter dieser Marke ausschlielt. Auch sei der Wetthewerb der Kreditinstitute um Privat-
kunden in besonderem MafRe in Berlin und im Umland gestiegen, gerade auch durch Direktban-

ken.

d) Der gerichtliche Sachverstandige hat diese Annahmen fir die Kammer auf ihre Schiissigkeit
und Stichhaltigkeit untersucht und fir den vor dem Bewertungsstichtag liegenden Zeitraum fest-
gehalten, dass zwischen 2001 und 2011 das Volumen im Kreditgeschaft fiir den Gesamtmarkt
in Berlin-Brandenburg mit einer durchschnittiichen Wachstumsrate von rund 2,4 % p.a. gestie-

gen ist, wobei ausgehend von dem im Jahr 2009 erreichten maximalen Kreditvolumen von 51
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Mrd. € in den beiden folgenden Jahren ein leichter Riickgang erkennbar gewesen sei. Im selben
Zeitraum habe das Einlagenvolumen um rund 6,0 % im Jahr zugenommen, wobei sich das ent-
sprechende Wachstum infolge der Wirtschafts- und Finanzkrise im Jahr 2008 deutiich beschleu-

nigt habe.

Zur konkreten Marktposition der LBBH flihrt der Sachverstandige aus, dass der Marktanteil der
Bankengruppe Sparkasse/lLandesbank im Kreditgeschaft ausgehend vom Jahr 2001 bis 2007
deutlich von 27 % auf 14 % gesunken ist. Zwischen 2007 und 2011 habe der Marktanteil dann in
einer Bandbreite von 13 % bis 14 % konstant gehalten werden kénne, so dass die Marktanteils-
verluste der vorhergehenden Jahre aufgehalten worden seien. Das Geschaftsvolumen im Kredit-
geschaft habe sich auch nicht nur prozentual um 4,4 % p.a., sondern auch in absoluten Betrs-
gen von rund 10 Mrd. € im Jahr 2001 auf rund 7 Mrd. € im Jahr 2011 reduziert.

Bezogen auf das Volumen der Einlagen sei der Marktanteil im Zeitraum von 2001 bis 2011 von

43 % auf 28 % in 2011 gesunken. in absoluten GroRen sei es der Bankengruppe
Sparkasse/Landesbank in Berlin und Brandenburg jedoch gelungen, ihr Geschaftsvolumen von
rd. 25 Mrd. € in 2001 auf rd. 29 Mrd. € in 2011 auszubauen. Damit sei die LBBH per Ende 2011
zwar sowohl im Einlagen- als auch im Kreditgeschéaft im Privatkundengeschaft (weiterhin) Markt-
filhrerin gewesen, sie habe (ber die vergangenen Jahre allerdings deutlich an Marktanteilen verlo-
ren, da sich das Volumen im Kreditgeschéft entgegen der Marktentwicklung riicklaufig und das

Volumen im Einlagengeschaft unter dem Marktdurchschnitt entwickelt habe.

e) Der Sachverstandige bestatigt im Ergebnis auch die weitere Annahme der Priiferin, dass der
Wettbewerbsdruck steigt und dies vor allem auf die zunehmenden Marktanteile von Direktban-
ken zuriickzufiihren ist. Nach einer Studie der Investors Marketing wirke sich der Erfolg der Di-
rektbanken besonders im Einlagengeschéft nachteilig auf die Sparkassen und Genossenschafts-

banken (Volks- und Raiffeisenbanken) aus.

f) Im Ubrigen stellt er fest, dass im Vergleich zu den historischen Zuwachsraten des Gesamt-
marktes in Hohe von 2.4 % p.a. bzw. 2,9 % p.a. nach der Finanzkrise die Entwicklung des Kredit-
volumens der LBBH im Planungszeitraum mit einer erwarteten durchschnittlichen Wachstumsra-
te von 4,6 % p.a. eine dynamischere Entwicklung aufweist. Demnach geht die Planungsrech-
nung der LBBH nicht von Marktanteilsverlusten der LBBH im Aktivgeschaft aus. Im Passivge-
schaft liegt die geplante Entwicklung des Einlagenvolumens der LBBH im Planungszeitraum mit

3.9 % p.a. hingegen unterhalb der historischen Zuwachsraten des Gesamtmarktes i.H.v. 6,0 %
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p.a. bzw. 11,6 % p.a. nach der Finanzkrise. Sofern sich das Einlagevolumen auch kiinftig mit
den historischen Wachstumsraten weiterentwickelt, wiirde die Planungsrechnung in diesem Be-
reich davon ausgehen, dass die LBBH Marktanteile verliert. Dies steht in Einklang mit dem dro-
henden Verlust weiterer Kunden an Direktbanken. Zudem ist die vergleichsweise hohe durch-
schnittliche Marktwachstumsrate im Einlagengeschaft nach Einschatzung des Sachverstandi-
gen mafgeblich durch hohe Zuwachsraten nach der Wirtschafts- und Finanzkrise gepragt gewe-
sen, so dass nicht von einem dauerhaften Markiwachstum in dieser Grélenordnung ausgegan-

gen werden kdnne.

g) Parallel zur teilweisen Ausgliederung des Kreditgeschéafts der LBB auf die SKP und der damit
verbundenen geringeren Vereinnahmung von Zinslberschilssen sieigen unternehmensintern
die Ausgleichszahlungen des Geschaftsbereichs Private Kunden an den Bereich IVZ laut Pla-
nung von 26 Mio. € in 2011 auf 34 Mio. € in 2012, so dass der Zinsiberschuss des Geschaftsbe-
reichs Private Kunden im Vergleich zum Vorjahr um 8 Mio. € starker belastet wird. Im Jahr 2013
verringern sich die Ausgleichszahiungen dann von 34 Mio. € auf 13 Mio. €. Ab 2014 sind gema%

Planungsrechnung keine Ausgleichszahlungen mehr vorgesehen.

h) Gegenlaufig zum sinkenden Zinsiberschuss entwickelt sich der Provisionsuberschuss, was
wiederum auch eine Folge der Weitergabe von Auto- und Konsumentenkrediten an die SKP ist,
da sich entsprechend das Volumen der an die LBB gezahlien monatlichen Bestandsprovisionen
erhoht. Daneben beinhaltet der Provisionsliberschuss im Bereich der Privaten Kunden vor al-
lem Ertrige aus Zahlungsverkehr und Kontofiihrung, Wertpapier- und Emissionsgeschaft, Kar-
tengeschaft und Kreditgeschaft. Vor allem das Kartengeschéft soll neben dem Kreditgeschaft

zur Steigerung des Provisionsiiberschusses in der Detailplanungsphase beitragen.

i) Das Segment Private Kunden erwirtschaftete im Geschéaftsjahr 2011 rund 70,6 % des gesam-
ten Konzem-Provisionsiiberschusses, wobei sich der Anteil nach der Planung bis 2016 leicht

auf 67,8 % verringern soll. Von 2012 bis 2016 steigt der Provisionsiberschuss um durchschnitt-
lich rd. 7,2 % p.a. an. Im Geschaftsfeld Private Kunden seizt sich der Provisionsiiberschuss
hauptsachlich aus den Ertragen aus dem Zahlungsverkehr und der Kontofihrung, den Wertpapie-
ren und Vermdgensanlagen sowie dem Kartengeschaft inkl. des Drittkartengeschafts zusam-
men. Darliber hinaus tragen, wie oben bereits ausgeflihrt, das an die SKP ausgelagerte Kreditge-
schaft sowie das ibrige Kreditgeschaft in einem geringeren Umfang zum Provisionsiber-

schuss bei. Die hierdurch generierien Bestandsprovisionen sollen bis zum Jahr 2016 auf 27

Mio. € steigen.
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Wahrend sich nach der Planung der Anteil des Provisionsiberschusses aus Zahlungsverkehr
und Kontofiihrung am Gesamtprovisionsiberschuss von 34,2 % in 2012 auf 25,1 % in 2016 ver-
ringert, ist der Anteil des Kartengeschafts inklusive Drittkarten im selben Zeitraum von 23,3 %
auf 27,5 % ansteigend vorgesehen. Die Entwicklung im Bereich Zahlungsverkehr und Kontoflih-
rung ist dabei durch Anpassungen bei der Preisgestaltung negativ beeinflusst, so dass sich ins-
gesamt der Provisionsiiberschuss insoweit von 73 Mio. € im Jahr 2011 um durchschnittlich

2,9 % p.a. auf 63 Mio. € in 2016 vermindert. Allerdings soll mit dem geplanten Ausbau des Priva-
te Banking und der Neuausrichtung der Vermdgensverwaltung das von der LBBH verwaltete Ver-
mogen ansteigen und daraus hdhere Bestands- und Transaktionsprovisionen sowie Depotgeblih-
ren generiert werden. Diese Entwicklung spiegelt sich in einem dynamisch von 44 Mio. € in

2011 auf 64 Mio. € in 2016 steigenden Provisionsiiberschuss aus Wertpapieren und Vermogens-

anlagen wider.

j} Eine &hnliche Entwicklung wie im Aktivgeschaft sieht die Planung im Passivgeschatft vor, in
dem gleichfalis von einer von 2,1 % auf 1,7 % rlickidufigen Marge ausgegangen wird, die aber
ab 2015 durch das zunehmende Geschaftsvolumen kompensiert werden kann, so dass auch

der passivische Zinskonditionenbeitrag zum Ende der Detailplanungsphase steigt.

Insgesamt soll der Ergebnisbeitrag des Segments Private Kunden nach dem Einbruch des ope-

rativen Ergebnisses von 130 Mio. € auf 77 Mio. € von 2011 auf 2012 bis zum Ende der Mittelfrist-
planung im Jahr 2016 auf 179 Mio. € ansteigen.

k) SchlieBlich hat der Sachverstandige ausgeflihrt, dass das Marktumfeld fur Banken allgemein
durch die Mitte 2012 erwartete Zins- und Konjunkturentwicklung relativ pessimistisch gesehen
wurde. So habe die gesamte Sparkassengruppe fiir 2012 zwar eine stabile Einlagenentwick-
lung, vor dem Hintergrund vor allem der Zinsentwicklung aber einen riicklaufigen Zinsliber-
schuss erwartet. Eine langerfristige Betrachtung zeige, dass Zinsertrdge und Zinsaufwendun-
gen ebenso wie die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen im Zeitraum von 1990 bis 2011 nahe-
zu parallel sinken. Insoweit bestehe ein positiv korrelierender Zusammenhang zwischen sinken-
dem Zinssatz, reprasentiert durch die Renditen zehnjéhriger Bundesanleihen, und dem Zinslber-
schuss von Banken. Zwar habe sich historisch betrachtet die Nettozinsspanne der Sparkassen
iber derjenigen des Gesamtmarkts bewegt, dennoch stiinden die Zinskonditionsbeitragsmar-

gen gerade im Einlagengeschaft unter Druck.
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[} Nach der Analyse samtlicher Einflussfaktoren hielt der gerichtlich bestellte Sachversténdige

die Planung der aktiven und passiven Zinsbeitrage sowie des Provisionstiberschusses flr plausi-
bel. Dieses Ergebnis halt — fir den Zinsliberschuss nunmehr - auch die Kammer fur nachvoll-
ziehbar, was allerdings erst nach der Erlduterung der hier wirkenden unterschiedlichen Einfliis-

se durch den Sachverstandigen der Fall war.

7. Planung Segment Firmenkunden

Im Geschéftsfeld Firmenkunden soll nach der Planung, anders als bei den Privatkunden, nicht
erst mit dem Jahr 2012 ein Riickgang des Zins(iberschusses eintreten, sondern sich insoweit

die bereits 2011 eingetretene negative Entwicklung zunachst fortsetzen.

a) Von 2009 auf 2010 war zunachst ein starker Anstieg des Zins{iberschusses auf 158 Mio. € in
Folge steigender aktivischer und passivischer Zinskonditionenbeitrdge zu verzeichnen gewesen.
In 2011 ist dieser dann auf 130 Mio. gesunken, was insbesondere auf geringere Margen und Volu-
menriickgénge im Einlagengeschéft sowie auf den Lastenausgleich an das Segment Zinsma-

nagement in Hohe von 9 Mio. € zuriickzufihren war.

Fir 2012 rechnete die LBBH bei gleichbleibendem Lastenausgleich mit einem weiteren Riick-
gang auf 117 Mio. €, basierend auf der Annahme einer weiterhin verhaltenen Investitionsneigung
von Unternehmen aufgrund von Uberkapazitaten und unsicheren Mérkten. Es wird eine ver-
gleichsweise geringere Nachfrage nach Krediten erwartet, da Investitionen durch Firmenkunden
entweder verschoben oder aus vorhandener Liquiditat finanziert werden. Der Riickgang des akti-
vischen ZKB im Jahr 2012 ist auf riickldufige Zinskonditionenmargen zuriickzufihren. Die Ent-
wickiung des passivischen ZKB wird im Planjahr 2012 insbesondere durch das abnehmende Ein-
lagevolumen von mittelgroen Firmenkunden gepragt, da hier Abflisse von Sichteinlagen fur In-
vestitionszwecke erwartet werden. Bei den {ibrigen Firmenkunden sowie den Gewerbekunden

rechnet die Gesellschaft dagegen mit konstanten Einlagevolumina.

b) Die Einfuhrung von neuen Produkten soll in spateren Planjahren zu einem steigenden Einla-
genvolumen fiihren. Die Planungsrechnung sieht im Einlagengeschaft fiir Gewerbe, mittiere und
Ubrige Firmenkunden eine leicht riickidufige Marge im Zeitraum von 2012 bis 2014 und einen An-

stieg ab 2015 vor.

Im Planungszeitraum von 2012 bis 2016 erhoht sich der erwartete Zinsiberschuss durchschnitt-
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lich um rund 8,2 % pro Jahr auf 149 Mio. € in 2016. Wahrend der aktivische Zinskonditionenbei-
trag sowohl volumen- wie auch margenbedingt durchgangig um rund 5,8 % p.a. steigt, sinkt der

passivische ZKB zunéchst bis zum Jahr 2014 und erreicht erst im Jahr 2015 wieder in etwa das

Niveau von 2011.

¢) Zusammenfassend stellt der Sachversténdige in Tz. 314 seines Hauptgutach-
tens fest, dass nach kritischer Wiirdigung der geplanten Entwicklung des Zinskonditionenbei-
trags im Aktiv- und Passivgeschaft sowie der Eigenkapital-Verzinsung und der sonstigen Zins-
liberschiisse im Segment Firmenkunden keine Anzeichen daflir vorldgen, dass die Planung des

ZinsUberschusses im Zeitraum der Mittelfristplanung unplausibe! wére.

d} Der Provisionsiiberschuss belief sich im Jahr 2011 auf einen Anteil von rund 16,0 % bezogen
auf die gesamten von der LBBH vereinnahmten Provisionsiiberschiisse. Er wird im Wesentli-
chen durch den Zahlungsverkehr und die Kontofihrung sowie aus der Exportfinanzierung mit Ge-
werbekunden, mittleren und {tbrigen Firmenkunden erwirtschaftet. Grof3e Firmenkunden fragen

hingegen nur in geringem MaRe zum Provisionsliberschuss bei.

Im Detailplanungszeitraum von 2012 bis 2016 ist ein moderates, aber kontinuierliches Wachs-
tum des Provisionsliberschusses in Hohe von durchschnittlich 2,2 % p.a. vorgesehen. Ursach-
lich hierfUr ist im Wesentlichen der geplante Zuwachs von 1.500 neuen Girokonten bei den Ge-
werbekunden. Der Anstieg des Provisionsliberschusses aus der Exportfinanzierung ist unter an-
derem auf die geplante Ausweitung des ECA-Geschafts mit groRen Firmenkunden in Russland

und der Ukraine zurlickzufihren.

e) Auf Grundlage des Vergleichs der Bestandsmargen in der Vergangenheit und im Planungszeit-
raum erachtet der gerichtliche Sachverstandige auch die Planung des Provisionsuberschusses
im Segment Firmenkunden als plausibel. Dem schiief3t sich die Kammer erneut an, da auch

hier keine Anhaltspunkte dafiir vorliegen, dass die Planung die zuk(inftigen Ertragsaussichten un-

terschatzen wiirde.
8. Planung Segment Immobilienfinanzierung
Das Geschéftsfeld Immobilienfinanzierung umfasst als Kerngeschaft das Immobilienfinanzie-

rungsgeschéft der LBB und deren Tochtergesellschaft Berlin Hyp. Dariiber hinaus sind dem Ge-

schéftsfeld auch die Aktivitdten des ,Treasury” und des Zinsmanagements der Berlin Hyp sowie
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die Eigenmittelverzinsung zugeordnet.

a) Wahrend sich im Kerngeschaft der Immobilienfinanzierung der aktivische Zinskohditionenbei-
trag in den Jahren 2010 und 2011 positiv entwickelte, ergaben sich in den sonstigen Bereichen
der Berlin Hyp Rlckgange im Zinsiberschuss und beim Ergebnis aus erfolgswirksam zum Zeit-
wert bilanzierten Finanzinstrumenten. Urs&chlich hierfir waren insbesondere eine Verflachung
der Zinsstrukturkurve sowie Schwankungen an den Finanzmarkten (vgl. Sachverstandigengut-
achten Tz. 316).

b) Im Zeitraum von 2011 bis 2016 sieht die Planungsrechnung kontinuierlich steigende Zinsiiber-
schisse vor, Die durchschnittliche Zuwachsrate des Zinsiiberschusses belduft sich in diesem

Zeitraum auf 6,5 % p.a.

Der Zinstiberschuss des Geschaftsbereichs Immobilienfinanzierung wird maigeblich durch den
aktivischen Zinskonditionenbeitrag gepragt, wahrend der passivische Zinskonditionenbeitrag so-

wie die sonstigen Bestandieile des Zinsuberschusses von untergeordneter Bedeutung sind.

Die Planungsrechnung sieht vor, dass das Kreditvolumen von 2011 bis 2016 durchgehend mit ei-
ner durchschnittiichen Wachstumsrate von 2,0 % p.a. ansteigt. Die aktivische ZKB-Marge steigt
im Planungszeitraum durchgehend an und bewegt sich in einer Bandbreite zwischen 0,9 % und
1,1%. Das Einlagenvolumen wachst laut Planungsrechnung im Zeitraum von 2011 bis 2016 mit
einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 8,2 % p.a. Die durchschnittliche Marge bleibt im

Planungszeitraum relativ konstant.

c) Nach kritischer Wiirdigung der geplanten Entwicklung des Zinskonditionenbeitrags im Aktiv-
und Passivgeschéaft kann nach Auffassung des gerichtlich bestellten Sachverstandigen Creutz-
mann zusammenfassend festgestellt werden, dass mit Blick auf die geplante Entwicklung des
Kredit- und Einlagevolumens sowie die durchschnittiichen Bestandsmargen auch im Vergleich
mit der historischen Entwicklung keine Anzeichen dafir vorliegen, dass die Planung des Zins-

{iberschusses im Zeitraum von 2012 bis 2016 unplausibel wére.

Das Geschéftsfeld Immobilienfinanzierung erwirtschaftete im Geschaftsjahr 2011 rd. 10,4 % der
gesamten Provisionsiberschiisse der LBBH. Im Planungszeitraum von 2011 bis 2016 wird mit
einer durchschnittlichen Zuwachsrate von rd. 3,3 % p.a. geplant. Auch insoweit finden sich keine

Hinweise, dass die Planung zu Lasten der Minderheitsaktionare zu negativ ausfalit.
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9. Planung Segment Zinsmanagement

Das Segment Zinsmanagement (IVZ) (bt allein konzerninterne Funktionen aus. Die Aufgaben-
schwerpunkte umfassen den Ausgleich von Zinsénderungsrisiken aus Kundengeschaften und
der langerfristigen Refinanzierung, Ertragsgenerierung aus Fristentransformation, Generierung
zuséatzlicher Ertrédge aus der Anlage des Eigenkapitals, der Pensionsriickstellungen und der stil-
len Einlage sowie die Generierung von Ertragen aus der Anlage in alternative Investments (vgl.

Hauptgutachten des gerichtlichen Sachverstandigen Tz. 321).

So werden eigene Emissionen des Konzerns, etwa im Refinanzierungsportfolio, abgesichert, wo-
bei sich Zinsinkongruenzen zwischen Grund- und Sicherungsgeschéften ergeben, die zu positi-
ven wie negativen Ergebnissen filhren kdnnen. Das Kunden- & Hedge-Portfolio wird im Wesentli-
chen durch die Geschéftsaktivitaten der Kundengeschéftsfelder gepragt, wobei es in diesem Be-
reich zu den oben bereits beschriebenen Gutschriften und Belastungen durch die interne Zinsver-
rechnung kommt. Schlielich werden im zentralen Anlageportfolio die Investitionen des Eigenka-

pitals, der Pensionsriickstellungen und der stillen Einlage in Schuldscheindarlehen mit guter Boni-

it abgebildet.

Der gerichtliche Sachverstandige halt fest, dass die Planungsrechnung ab dem ersten Planjahr
2012 positive Werte fiir die Summe aus Zinsiiberschuss und Ergebnis aus erfolgswirksam zum
Zeitwert bilanzierten Finanzinstrumenten im Segment Zinsiliberschuss vorsieht. Unter Berlick-
sichtigung der Tatsache, dass im Ergebnis des Jahres 2011 noch ein negativer Ergebnisbeitrag
enthalten gewesen sei, erscheine der im Planungszeitraum fiir das Jahr 2012 geplante deutli-
che Anstieg auf 50 Mio. € als nicht unplausibel. Gleichwohl setze die geplante positive Entwick-
lung voraus, dass das Marktumfeld wieder berechenbarer werde, so dass im Planungszeitraum
wieder positive Ergebnisbeitrdge aus taktischen Dispositionsmafinahmen erzielt werden konn-
ten. Vor diesem Hintergrund war die erwartete Entwicklung als eher optimistisch anzusehen, so

dass auch hier insgesamt von einer plausiblen Planungsrechnung auszugehen watr,

10. Weitere Planungsaspekte

Die Bewertungsgutachterin fiihrt ergdnzend aus, dass in der Planung der LBBH keine Bewer-
tungs- oder Veraulerungsergebnisse aus Finanzanlagen mehr vorgesehen seien, zum Beginn

des Planungszeitraums aber noch Engagements in italienische und spanische Staatsanleihen
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in Héhe von insgesamt 716 Mic. € bestanden hitten. Soweit fir diese Anleihen, wie im Falle Grie-
chenlands, gleichfalls ein Schuldenerlass unter Beteiligung privater Glaubiger beschlossen wer-
den sollte, ergaben sich Risiken flr den Unternehmenswert. Im Rahmen der Bewertung beriick-
sichtigt hat diesen Sachverhalt zutreffend nicht, da im Bewertungsstichtag nicht konkret
absehbar war, ob die Bedienung der Anleihen durch die genannten Staaten in Zukunft ganz oder

teilweise gefahrdet sein wirde.

11. Annahmen zur Kernkapitalquote

Die in der Bewertung von aufgenommene Annahme des Vorstands der Gesellschaft,
dass bereits fiir das Jahr 2012 eine Kernkapitalqueote von 9% erreicht werden misse, war — an-
ders als eine Mehrheit der Antragsteller meint - nicht zu beanstanden und bedurfte daher keiner
Korrektur. Es war insbesondere nicht ersichtlich, dass ein Uberhdhter Wert mit dem Ziel ange-
nommen wurde, im Rahmen der Abfindung der Minderheitsaktionére einen niedrigeren Unterneh-

menswert zu erzielen,

a) Soweit von Seiten der Antragsteller zum Teil geltend gemacht wird, dass im Dezember 2011
bereits eine Kapitalquote von 11,5 % erreicht gewesen sei, so dass eine Notwendigkeit fir die Zu-
fihrung externen Kapitals von vornherein nicht bestanden habe, ging dies offensichtlich fehl. Die
bei dieser Argumentation in Bezug genommene Eigenkapitalquote konnte nicht mit dem ,harten
Kemkapital” beziehungsweise dem aufsichtsrechtlich geforderten Eigenkapital gleichgesetzt wer-

den, da hier andere Berechnungsregeln greifen.

b) Der gerichtliche Sachverstandige hat aufgrund des Beweisbeschlusses der Kammer vom
24. Oktober 2014 den Vortrag der Antragsgegnerin bestatigt, dass der Vorstand der LBBH am
13. Dezember 2011 dem Beschluss gefasst hatte, eine Kernkapitalquote von mindestens 9 %
als strategisches Ziel festzulegen. Entsprechend wurde auch bereits im Geschéaftsbericht des
Jahres 2011 darauf hingewiesen, dass nach den Beschlissen des EU-Gipfels vom 26. Oktober
2011 eine Gruppe groler, international tatiger Banken, zu denen auch die Geselischaft gehdre,
eine Kernkapitalquote von mindestens 9 % erfillen misse. Die Umsetzung dieser Zielsetzung
ist damit nicht erstmals vor dem bevorstehenden Ausschiuss der Minderheitsaktionare und in

die Planung aufgenommen worden.

c¢) Die Entwicklung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Kreditinstitute im Zeitraum

2011/2012 stellte sich als unmittelbare Folge der vorangegangenen Bankenkrise dar. Im Dezem-




102 O 100M2 .SpruchG - Seite 45 -

ber 2010 hatte der Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht das sogenannte Basel Ill-Rahmen-
werk beschlossen, das neue Eigenkapital- und Liquiditatsregeln flr Banken definierte und zu ei-
ner erheblichen Verscharfung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben der Kapitalregeln fihrte. Paral-
lel beschlossen européischen Staats- und Regierungschefs am 26. Oktober 2011, die Kapital-
ausstattung europaischer Banken zu starken, wobei eine wesentlich hdhere Eigenkapitalquote

von 9 % Kapital hichster Giite gefordert werden sollte. Diese sollte bis zum 30. Juni 2012 er-

reicht sein.

Vor diesem politischen und aufsichtsrechtlichen Hintergrund handelte sich damit bei der Ent-
scheidung des Vorstands zum 13. Dezember 2011 nicht lediglich um eine subjektive Festle-
gung, die auf eigenen Uberlegungen der Gesellschaft beruhte. Vielmehr konnte und musste der
Vorstand davon ausgehen, die &ffentlich gemachten Anforderungen erfiillen zu missen. Die Rich-
tigkeit bzw. Vertretbarkeit dieser Einschatzung galt auch noch zum Bewertungsstichtag, da

nicht ersichtlich war, dass sich die rechtlichén, politischen oder wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen in dem kurzen Zeitraum seit Ende des Jahres 2011 geéndert hatten. Aufgrund der seiner-
zeit und auch noch zum Bewertungsstichtag herrschenden Unsicherheit iiber die weitere Ent-
wicklung der staatlichen Vorgaben auf europaischer und nationaler Ebene hielt es die Kammer

im Rahmen der Bewertung fiir grundsatzlich unschadlich, dass im April 2012 noch kein binden-

der Beschluss samtlicher Gremien der Gesellschaft vorgelegen hat.

d) Von Seiten der Antragsteller konnte insoweit nicht mit Erfolg eingewandt werden, dass die Ba-
sel-l Anforderungen im Bewertungsstichtag noch nicht anwendbar waren, da deren zuklnftige
Geltung — auch flr die LBBH - hinreichend konkretisiert war. Es hatte sich vielmehr um einen
Planungsfehler gehandelt, wenn der Vorstand davon ausgegangen wére, dass es aus Sicht des
Stichtages bei den bisherigen Eigenkapitalerfordernissen bleiben wiirde. Daher ist nicht der
Schluss gerechifertigt, dass die Planung ein Negativszenario zu Lasten der Minderheitsaktiona-

re und nicht einen realistischen, mittleren Erwartungshorizont abbildet.

e) In der von ihr vorgenommenen Unternehmensbewertung wurde durch die Bewertungsgutach-
terin die Annahme getroffen, dass die typische stille Einlage der “bei
der LBB mit Wirkung ab der auBerordentlichen Hauptversammlung vom 25. Aprit 2012 in hartes
Kernkapital gewandelt wird. Wie der Sachversténdige ausflhrt, wirde diese Um-
wandlung wirtschaftlich betrachtet in zwei Teilschritten stattfinden: in einem ersten Schritt wir-
de die stille Einlage durch die LBB zuriickgezahlt, in einem zweiten Schritt wiirde in einer sich un-

mittelbar anschlieRenden externen Kapitalerh6hung bzw. -zufithrung das Kernkapital um den Be-
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trag der stillen Einlage in Héhe von 700 Mio. € erhdht. In der Bewertung wurde dies so umge-

setzt, dass der Unternehmenswert der LBBH um den Zufiihrungsbetrag reduziert wurde.

Die Bewertungsgutachterin ging davon aus, dass aufgrund einer mit den Basel-lll Regeln verbun-
denen Verscharfung der Eigenkapitalanforderungen die typische stille Einlage nicht dem harten,
sondern nur dem zusétzlichen Kernkapital mit einer um 10 % jahrlich fallenden Anrechnungsquo-

te zugerechnet wirde.

Das in der Folge gewshlte Modell einer unmittelbaren Umwandlung der stillen Einlage in hartes
Kernkapital beruhte auch nicht auf einer autonomen Entscheidung von was die Bewertun-
gen dieser Stelle fragwirdig hatte erscheinen lassen, sondern auf bereits im Jahr 2011 begonne-
nen Uberlegungen aufgrund von Gesprachen zwischen der Gesellschaft und der ~ -
wie die verminderte Anrechnung der stillen Einlage verhindert wer-

den kdnnte. Zum Zeitpunkt des Bewertungsstichtags ist: als Glaubigerin der stil-
len Einlage grundsaiziich zu deren Wandiung bereit gewesen. Damit erschien die Annahme der
Bewertungsgutachterin, diese Malinahme bewertungstechnisch vorauszusetzen, nachvollzieh-

bar und plausibel, auch wenn eine konkrete Vereinbarung noch nicht getroffen worden war.

f) Der gerichtliche Sachverstandige fuhrt ergdnzend zu diesem Fragenkomplex
aus, dass die stille Einlage bei der LBB AG nach der Ubergangsvorschrift des § 64m KWG im
Jahr 2013 nur noch zu 90 % als zusétzliches Kernkapital angerechnet worden wére, wobei sich
der Abzug in den folgenden Jahren jeweils um 10 % erhoht hatie. Aufgrund dieser Ubergangsre-
gelung stellte sich die von | abgebildete Vorgehensweise einer sofortigen Auflésung der stil-
len Einlage noch im Jahr 2012 allerdings nicht als die einzige Alternative dar, um die von der Ge-
sellschaft (zunachst) angestrebte Kemnkapitalquote von 9% zu erreichen. Vielmehr bestand

auch die Moglichkeit einer Abschmelzung der stillen Einlage unter ratierlicher Kapitalzufihrung
Uber den Zehnjahreszeitraum, nach dessen Ablauf die Qualitét einer solchen Einlage als hartes
Kernkapital endgliltig weggefallen ware. Der Sachversténdige hat diesbeziiglich eine Alternativbe-
rechnung durchgefiihrt und kommt dabei in Tz. 594 zu dem Ergebnis, dass sich bei der Wahl
dieses Modells der Unternehmenswert zum Stichtag im Bereich von rund 1,7% gegeniiber dem

von | gefundenen Ergebnis erhéht.

Er kommt vor diesem Hintergrund zu dem Ergebnis, dass es sich bei der Annahme einer soforti-
gen Umwandlung der stillen Einlage in Eigenkapital nicht um die flr den Wert der Gesellschaft

giinstigste Variante handelt. Der Sachverstandige halt die Vorgehensweise von | aller-
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dings dennoch fiir sachgerecht und vertretbar, da die Wandlung der Einlage bereits im Ge-
spriach gewesen und zudem fraglich sei, ob die fiir das Alternativszenario kontinuierlich erforderli-

chen externen Kapitalzufithrungen hatten erreicht werden kénnen.

g) Dieser Wertung schlief3t sich die Kammer im Ergebnis an. Zwar ist eine Gesellschaft grund-
satzlich gehalten, moglichst vorteithafte Entscheidungen zu treffen, wenn mehrere Alternativen
fir geschéafiliche Maltnahmen zur Verfiigung stehen. Allerdings bedeutet dies — auch im Rah-
men einer Unternehmensbewertung — nicht automatisch, dass ungeachtet der weiteren Umstan-
de regelmanig die den Wert am positivsten beeinflussende Variante gewahlt werden misste.
Vielmehr kann die ,naheliegendste® Variante gewéahlt werden, soweit diese nicht zu erheblichen
WerteinbuRen fihrt und Hinweise darauf vorliegen, dass diese von der Gesellschaft liberhaupt
nicht in Betracht gezogen wird. Hier war, worauf der Sachversténdige zutreffend hinweist, hin-
sichtlich der Alternative ,\Wandlung der stillen Einlage” das Gegenteil der Fall. Da zudem nicht
als sicher angesehen werden konnte, dass das Alternativszenario des Abschmelzens der stillen
Einlage ohne zukiinftige (gesehen vom Bewertungsstichtag) wertreduzierende Schwierigkeiten
umgesetzt werden konnte, hielt es die Kammer fir nicht gerechtfertigt, dieses der Bewertung zu-

grunde zu legen und isoliert eine Erhdhung der Abfindung anzunehmen.

h) Auch der Einwand einer Mehrzahl von Antragstellern, dass die stille Einlage bei der LBB be-
stehe und daher ein Abzug der 700 Mio. EUR bei der Obergesellschaft LBBH nicht gerechtfertigt

sein konne, erwies sich als nicht berechtigt.

Unter der nach den obigen Ausfiihrungen fiir plausibel gehaltenen Pramisse, dass innerhalb der
LBBH-Gruppe bereits im Jahr 2012 eing harte Kernkapitalquote von 9,0 % vorgehalten werden
musste, war eine entsprechende Zufiihrung innerhalb des Konzerns erforderlich. Wie der gericht-
liche Sachverstandige in Tz. 559 des Hauptgutachtens sowie Tz. 90 der erg@nzenden gutachtli-
chen Steliungnahme zutreffend ausfiihrt, war es dabei flir die Zwecke der Bewertung unerheb-
lich, ob das entsprechende Kernkapital unmittelbar bei der LBBH als Konzernobergesellschaft
oder bei der LLBB extern zugeflhrt wird. In jedem Fall hatte der entsprechende Kapitalbedarf

tiber eine den Unternehmenswert unmittelbar mindernde extemne Kapitalerhdhung gedeckt wer-

den miissen.

i) Soweit von Seiten der Antragsteller zum Teil geltend gemacht wird, dass zu Lasten des Ergeb-
nisses eine mehrfache Berlicksichtigung der stillen Einlage stattfinde, war auch dieser Einwand

unbegriindet. Er beruht auf einem offensichtiich fehlerhaften Verstandnis der im Rahmen der Be-
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wertung der LBBH verwendeten Modellannahmen fir die Erhdhung des ,harten” Kernkapitals.
Wenn konkret der Betrag von 42 Mio. EUR genannt wird, der im Jahr 2012 als ,Doppelbelas-
tung*® ergebnismindernd in Ansatz gebracht worden sein soll, ist dieser vom gerichtlichen Sach-
verstandigen in seinem Gutachten im Zusammenhang mit der unvollstdndigen Bedienung der
Verzinsung der stillen Einlage im Jahr 2011 genannt worden. In dem genannten Zeitraum wur-
den von der Gesellschaft wegen des von ihr erzielten (schlechten) Ergebnisses lediglich 9 Mio.
EUR anstelle der vereinbarten 51 Mio. EUR an als Einlagegl&ubigerin abge-
flhrt. Flir das Jahr 2012 erwartete die Gesellschaft, wieder den vollen Betrag abfihren zu kén-
nen, was eine Differenz in Form einer Mehrbelastung des Ergebnisses in 2012 im Vergleich zu
2011 von eben 42 Mio. EUR bedeutete.

Eine mehrfache Beriicksichtigung dieses Betrages findet nicht statt, da die Bewertungsgutachte-
rin in ihrem Bewertungsmaodell zwar zum einen davon ausgegangen ist, dass die stille Einlage

in voller Héhe von 700 Mio. EUR zum Bewertungsstichtag zuriickgefiihrt und damit zugleich das
Eigenkapital des LBBH-Konzerns um diesen Betrag erhdht und das ausschiiftbare Ergebnis ver-
ringert wird. Zum anderen hat zugleich aber auch folgerichtig die Zahlungen auf die stille
Einlage aus dem Bewertungskalkil eliminiert. Hieraus ergab sich nach den Feststellungen des
gerichtlichen Sachverstandigen fiir das Jahr 2012 eine zeitanteilige Entlastung des Zinsuber-
schuss in Héhe von 34 Mio. €, fir den Folgezeitraum in Héhe der bereits angesprochenen 51
Mio. € jahrlich.

i) Im Rahmen der von ihm durchgefilhrten Alternativberechnung, die eine gestreckte Rickfuh-
rung der stillen Einlage bis zum Jahr 2022 vorsieht, in dem ein solches Kapitalinstrument nach
den verscharften Bestimmungen zur Bankenregulierung gemaf Basel-lll nicht mehr als
Eigenkapital(ersatz) anerkannt werden sollte, geht der Sachverstandige von einer
weiteren Bedienung der (anteiligen) Einlage aus, was sich ebenfalls als folgerichtig darstellt. In
keinem der beiden Modelle kommt es zu einer ,Uberschneidung” zwischen der Rickfilhrung der

Einlage auf der einen und der Bedienung der durch sie anfallenden Kosten auf der anderen Seite.

k) Die — sofortige oder stufenweise — Uberfiihrung der stillen Einlage in Eigenkapital war auch
nicht vor dem Hintergrund obsolet, dass der Vorstand der LBBH im Bewertungszeitraum konkre-

te MaRnahmen zur Reduktion der Eigenkapitalbelastung einleiten wollte.

Die entsprechenden Uberiegungen einer von der Gesellschaft eingesetzten Arbeitsgruppe mit

dem Ziel der Reduktion der Eigenmittelbelastung waren zum Bewertungsstichtag noch nicht voll-
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standig abgeschlossen. Aus diesem Grund haben weder die Bewertungsgutachterin noch die
Pruferin die insoweit vorgesehenen MaRnahmen zum RWA-Abbau in die Bewertung einbezo-
gen. Mitte April 2012 |ag allerdings ein ausgearbeiteter Sachstandsbericht zum ,Konzept zur Er-
fullung der neuen Eigenkapitalanforderungen durch Abbau von RWA und Komplexitat* vor, nach
dem bis zum Jahr 2015 weitere 750 Mio. € an Eigenkapital sollten freigesetzt werden kdnnen.
Dieses Konzept sah unter anderem eine deutliche und schnelle Reduzierung des Nichtkundenge-
schafts der LBB im Kapitalmarktgeschéft und einen Riickzug aus den Standorten Luxemburg

und London vor. Entsprechende Malinahmen wurden fur realistisch gehalten, ohne das kiinftig

im Fokus stehende Kundengeschaft zu stark zu beeintréchtigen.

Die Angemessenheitspriiferin hat sich im Rahmen ihrer ergénzenden Stellungnahme vom 30.
Mai 2014 mit den vorldufigen Ergebnissen der Arbeitsgruppe auseinandergesetzt und ist diesbe-
zlglich zu der Einschatzung gelangt, dass deren Umsetzung jedenfalls keine Erhdhung des Un-

ternehmenswerts nach sich ziehen wiirde.

Auch der gerichtliche Sachversténdige hat die einzelnen in Sachstandsbericht vor-
gesehenen MaBnahmen néher analysiert und in Tz. 568 seines Hauptgutachtens néher darge-
stellt. Darlber hinaus hat er deren Auswirkungen auf die Bewertungsannahmen und den Erirags-
wert zum Stichtag berechnet. Auch er gelangt zu dem Ergebnis, dass eine Beriicksichtigung

des Konzepts zum RWA-Abbau durch die damit verbundenen gegenléufigen Effekte zu einem
nahezu identischen Unternehmenswert flihrt, der tendenziell eher unterhalb der von der Antrags-
gegnerin gezahlten Barabfindung liegt. Einer weiteren Aufklarung dieses Sachverhalts bedurfte

es daher nach Auffassung der Kammer nicht mehr.

) Schlielllich erwies sich auch der Einwand, dass in der Planung des Jahres 2013 thesaurierte

Betrage in Hohe von 366 Mio. EUR schlichtweg nicht mehr vorhanden gewesen seien, als nicht

durchgreifend.
Wie der Sachversténdige in Tz. 601 ff. seines Gutachtens ausfiihrt, beruhte der im
Bewertungsmodell von vorgenommene Abzug auf der seinerzeit bevorstehenden Umstel-

lung der Berechnung der aufsichtsrechtlichen Eigenmittel der LBBH vom HBG-Aggregationsver-
fahren zu IFRS-Eigenkapital. Die wesentliche Differenz ergibt sich aus der Abzugsfahigkeit und
-hthe fir latente Steueranspriiche aus Verlustvortragen sowie latente Steueranspriiche aus tem-

poréren Differenzen zwischen Handels- und Steuerbilanz.
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Der Vorstand der LBBH war bei im Marz 2012 durchgefihrten Simulationsrechnungen zwar von
einer Umstellung auf einen IFRS-Konzernabschluss im Jahr 2013 ausgegangen, hatte aber zu-
gleich die Annahme getroffen, dass sich hinsichtlich der Ermittlung der Héhe des aufsichtsrechti-
chen Eigenkapitals aufgrund der Duldung der Weiterverwendung der HGB-Aggregationsmetho-
de durch die BaFin bis Ende 2013 keine wesentlichen Veranderungen ergeben wiirden. Bis En-
de 2018 wurde ein schrittweiser Wegfall der Begiinstigungen bei den Anrechnungen und damit
einhergehend ein deutliches Absinken des Kernkapitals erwartet. Diese Annahme beruhte auf
dem damals vorliegenden Entwurf der- ~wonach fiir den Zeitraum von 2013 bis 2018 eine
Ubergangsregelung vorgesehen war, welche von den zustandigen Aufsichtsbehdrden konkreti-

siert werden sollte beziehungsweise musste.

Demgegeniber hat die Bewertungsgutachterin die Annahme getroffen, dass unter Ber{icksichti-
gung der Basel-lIl/CRD-1V Regularien bereits Anfang 2014 eine volisténdige Berechnung der auf-
sichtsrechtlichen Eigenmittel auf IFRS-Basis erfolgen misse. Sie hat in der Folge die bisher zu-
lassigen Anrechnungspositionen fir das Jahr 2013 in voller Hhe als zusatzlichen Kapitalbedarf
definiert und insoweit einen Betrag in Héhe von 324 Mio. EUR bei der Ermittlung des Kernkapi-

tals abgezogen.

Der Sachverstandige hat dieser Vorgehensweise die in den eigenen Berechnungen der LBBH
enthaltene zeitlich nachgelagerte Berlicksichtigung der hdheren Kapitalanforderungen als Szena-
riorechnung gegenlibergestellt. Darin entfallt ein Abzug bereits im Jahr 2013, wahrend dieser in
den Folgejahren sukzessive um jeweils 20% ansteigt. Dies fiihrt isoliert betrachtet bei unverén-
derten sonstigen Bewertungsannahmen zu einer Steigerung des Ertragswerts um 1%, entspre-

chend einem anteiligen Wert von 4,05 EUR je Stiickaktie.

m) Der gerichfliche Sachverstandige vertritt insoweit allerdings die Auffassung, dass nach dem
zum Bewertungsstichtag vorliegenden Informationen beide Vorgehensweisen sachgerecht und
auch plausibel gewesen sind, da es an einer abschlieRenden Regelung gefehlt habe. Aus die-
sem Grunde hielt die Kammer es auch in diesem Punkt nicht fir gerechtfertigt, eine isolierte

Werterhéhung anzunehmen.

12. Hohe der Risikovorsorge

Anderungen an der Planung der Gesellschaft waren auch hinsichtlich der Héhe der geplanten Ri-

sikovorsorge nicht angezeigt, und zwar weder firr den Detailplanungszeitraum noch flr die Pha-
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se der ewigen Rente. Die Untersuchungen des gerichtlichen Sachversténdigen haben ergeben,
dass zwar im Bereich der Privatkunden im Vergleich zu friheren Zeitrdumen eher (zu) hohe Be-
trage in Ansatz gebracht worden sind, dass auf der anderen Seite die Betrachtung der geplan-
ten Risikovorsorge fur samtliche Segmente des LBBH-Konzerns allerdings nicht den Schluss zu-

lasst, dass diese insgesamt unplausibel ist.

a) Als Grundlage der Planung der Risikovorsorge der LBBH im Kreditgeschéft dienen die zentral
von dem Bereich ,Risiko und Controlling” fur die Geschéftsfelder Private Kundsn, Firmenkunden
und Immobilienfinanzierung ermittelten erwarteten Kreditausfallraten (,Expected Loss™), die auf-
grund realisierter historischer Ausfalle abgeleitet werden. Hierbei handelt es sich nach den Eridu-
terungen des Sachverstandigen im Termin vom 27. September 2022 um ein rein mathemati-

sches Modell auf Basis statistischer Auswertungen.

Die vom Bereich ,Risiko und Controlling” auf diese Weise ermittelten erwarteten Kreditausflle
wurden fur den Zeitraum der Detailplanungsphase durch die Verantwortiichen der jewsiligen Ge-
schaftsbereiche aufgrund deren Kenntnisse der einzelnen Kunden beziehungsweise Vertrdge so-
wie der Marktgeschehnisse angepasst. Hierbei handelt es sich um subjektive Einschatzungen,
die sich offensichtlich nicht objektivieren lassen. Wie sich aus den Tabellen in Tz. 377 ff. des
Hauptgutachtens ersehen I3sst, fiihrien die Einschatzungen der einzelnen operativen Bereiche
der LBBH zu einer jeweils [eichten bis deutlichen Anhebung der Kreditvorsorge, wobei die starks-
ten Abweichungen gegeniiber dem ,Expected Loss* mit einem Aufschlag von bis zu 35,3 % in
der Planung des Jahres 2012 bei den Immobilienfinanzierungen angenommen wurden. Fir die
ewige Rente wurde eine nachhaltige Kreditrisikovorsorge unter der Annahme eines einge-
schwungenen Zustands basierend auf dem Expected Loss-Ansatz ermittelf. Dabei wurde von ei-
nem gegenilber dem letzten Jahr des Detailplanungszeitraums mit der Wachstumsrate von 1,0
% steigenden durchschnittlichen Kreditvolumen ausgegangen und auf die durchschnittliche Ex-

pected-Loss-Quote des Detailplanungszeitraums abgesteilt.

b) Die Art und Weise der Planung fur den Detailplanungszeitraum entsprach danach offensicht-
lich dem regularen Prozess der Gesellschaft, so dass die Erh6éhung der Risikovorsorge nach ei-
ner Befragung der einzelnen Geschaftsbereiche vom Grundsatz her nicht zu kritisieren war. Der
Sachverstandige erklart in Tz. 389 seines Hauptgutachtens, er halte es flir sachgerecht, die
nachhaltigen Kreditrisikovorsorgeaufwendungen auf der Basis eines Expected-Loss-Modells ab-
zuleiten, da diese Berechnungsmodelle auf den Daten fur einen langeren historischen Zeitraum

basieren, so dass die damit berechneten Ausfallraten grundsétzlich inshesondere dazu geeig-
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net sind, fir eine gegebene Struktur des Portfolios auch die langfristig im Durchschnitt zu erwar-
tenden Ausfalle zu beziffern. Die Vorgehensweise, davon abweichend flir den Detailplanungszeit-
raum auf Expertenschatzungen der jeweiligen Verantwortlichen im Geschéftsfeld zurlickzugrei-
fen, um ihrer Néhe zu den jeweiligen Kunden und Marktgeschehnissen individuell Rechnung tra-
gen zu konnen und insoweit von der langfristigen, durchschnittlichen Expected-Loss-Prognose
abweichende Einschétzungen flir einen kurz- und mittelfristigen Planungszeitraum einzubezie-
hen, halte er grundsatzlich ebenfalis fiir sachgerecht und sinnvoll. Dieser Einschatzung schlieft

sich die Kammer an

c) Im Hinblick auf die konkrete Hohe der kiinftigen Risikovorsorge konnte es nach dem oben Ge-
sagten im Verfahren nicht darauf ankommen, ob eine andere Planung denkbar wére beziehungs-
weise von den Antragstellern oder dem Sachversténdigen fir méglich gehalten wird. Entschei-
dend war allein, ob sich die Planung des Vorstands der LBBH nicht mehr als plausibel erwies
oder sich konkrete Anhaltspunkte dafiir finden lielen, dass diese fUr die bevorstehende Struktur-

mafinahe aufgestelit oder wegen dieser abgeéndert worden ist.

d) Anlass fiir eine nihere Betrachtung gab allerdings der Umstand, dass die Gesellschaft im

Jahr 2012 einen deutlichen Anstieg der Kreditrisikovorsorge von 83 Mio. € in 2011 auf 145 Mio. €
vorsieht. Diese Entwicklung ist insbesondere auf die Geschéftsfelder Private Kunden, Firmenkun-
den und Immobilienfinanzierungen zuriickzufiihren, fir die nach der Planung im Jahr 2012 ein
deutlicher Anstieg der Kreditrisikovorsorge erwartet wird. Wahrend in den Geschéfisfeldern Priva-
te Kunden und Immobilienfinanzierungen fiir das Jahr 2012 mit Risikoversorgeaufwendungen

von 45 Mio. € bzw. 79 Mio. € geplant wird, die im Geschaftsfeld Private Kunden etwa der durch-
schnittlichen Nettorisikovorsorge im Zeitraum von 2009 bis 2011 i.H.v. 45 Mio. € entsprechen

bzw. diese im Geschaftsfeld der Immobilienfinanzierung leicht unterschreiten (88 Mio. €), wird

im Geschéftsfeld Firmenkunden im Jahr 2012 die Notwendigkeit einer deutlich hoheren Kreditrisi-
kovorsorge als in der Vergangenheit angenommen. Fiir den Zeitraum ab 2012 wird aber in samtli-
chen Geschiftsfeldern eine — zum Teil deutlich — steigende Kreditrisikovorsorge ausgewiesen,
welche die Kammer angesichis der in Bewertungs- und Priifgutachten enthaltenen nur aligemei-
nen Erkldrungen wie der angenommenen Abschwéchung von Konjunkturtrends und dem hohe-

ren Anteil risikobehafteter Engagements fiir ndher begriindungsbedurftig hielt.

e) Der Sachverstandige | fihrt hierzu in Tz, 392 des Hauptgutachtens zunachst
aus, dass die Risikovorsorge im Rahmen der Bilanzierung bei Banken regelmanig sehr starken

Schwankungen unterliegt. Neben einer tatsachlich variierenden Risikosituation ergaben sich ins-
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besondere Abhdngigkeiten von der Bilanzpolitik einer Bank, da erhebliche gesetzliche und fakti-
sche Ermessensspielrdume bei der Bildung von Wertberichtigungen mit entsprechenden Folge-
wirkungen fir kiinftige Jahre bestlinden. Zudem wirkten sich Anderungen gesetzlicher Vorgaben
oder gednderte Vorgaben der Bankenaufsicht (z.B. bei der Bewertung von Kreditsicherheiten),
Priifungsergebnisse von Abschlusspriifern oder Steuerprifern und ahnliches auf die Risikovor-
sorgebildung in der Bilanz aus. Vor diesem Hintergrund war festzustellen, ob der LBBH durch ei-
ne Uberzogene Vorsorge in der Detailplanungsphase liquide Mittel entzogen werden, welche
dann planungstechnisch nicht mehr zur Ausschiittung zur Verfliigung stehen. Diese Reserven

konnten dann jedoch spater ohne Weiteres zu Gunsten der Antragsgegnerin aufgelost werden.

f) Der gerichtliche Sachverstandige hat fiir die Plausibilisierung der Planansétze zunéchst die
Entwicklung der historischen Kreditausfailraten in den drei oben genannten Geschaitssegmen-
ten untersucht und diese den jeweils in Ansatz gebrachten Betragen der Risikovorsorge gegen-
Uibergestellt. Bei der Betrachtung der Vergangenhsitsentwicklung war aufféllig, dass in allen be-
trachteten Segmenten der Gesellschaft im Jahr 2006 ungewdhnlich hohe Ausfallquoten zu ver-
zeichnen waren. Der Sachverstandige hat aus diesem Grund die durchschnittlichen Ausfaliquo-
ten, jeweils gemessen am Bestand an Risikoaktiva, fir die Zeitrdume 2006 und 2011 und 2007
bis 2011 getrennt ausgewiesen. in Anbetracht der deutlich abweichenden Quoten lag es nahe,
das Jahr 2006 zum Zweck der Verprobung der Planwerte aus der Referenzperiode auszublen-

den.

g) Fiir den Bereich der Privatkunden ist der Sachverstandige zu dem Ergebnis gelangt, dass die
in der Planung angesetzte Risikovorsorgequote vergleichsweise hoch erscheint, da die Quoten
im Zeitraum von 2012 bis 2016 mit durchschnittlich 1,94 % Uber der durchschnittlichen, histori-
schen Risikovorsorgequote i.H.v. 1,41 % liegen. Auch lag die geplante durchschnittliche Risiko-
vorsorgequote sowoh! (iber der (bereinigten) historischen Ausfallquote i.H.v. 1,21 % als auch
uber der durchschnittlichen Ausfallquote von 1,77 %, welche auch das Jahr 2006 mit den beson-
ders hohen Ausfallen miteinbezieht. Der Anstieg der Ristkovorsorge im Geschéftsfeld Private
Kunden im Planungszeitraum ist daher auf eine im Vergleich zur Vergangenheit héhere Risiko-

vorsorgequote zuriickzufihren.

Bei einer Analyse der sonstigen Planung zeigte sich, dass gegenliber den betrachteten Zeitrau-
men der Jahre 2006 ff, keine wesentlichen Risikoverschiebungen zu erwarten sind, welche eine
deutlich erhohte Ristkovorsorge rechtfertigen wiirden. Zwar verschieben sich die Schwerpunkte

der Kreditgeschéfte, insbesondere aufgrund der Auslagérung der sonstigen Kundenkredite auf
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die SKP-Kreditpartner. Alierdings nimmt der Umfang der eher risikoarmen Hypothekenkredite
deutlich zu, auch wenn der wesentliche Anstieg im Zinskonditionenbeitrag durch den Anstieg

des Geschéfts mit Drittkarten erfolgen soll. Vor diesem Hintergrund ist der Sachverstandige un-
ter Annahme einer von ihm fir angemessen gehaltenen Vorsorgequote von 1,5 % zu dem Ergeb-
nis gelangt, dass sich der Ertragswert der LBBH je Aktie bei ansonsten gleichbleibenden Pla-

nungspramissen um 0,07 EUR erhhen wirde.

h) Die Kammer hielte es — mit dem Sachverstdndigen — aber fir verfehlt, die Planung der Gesell-
schaft zu kleinteilig zu betrachten und vor dissem Hintergrund isoliert Anderungen fiir erforder-
lich zu halten, die sich bei einer Gesamtschau als weder zwingend noch gefechtfertigt erweisen
wirden. Daher waren zunachst auch die fir die Bereiche Firmenkunden und Immobilienfinanzie-

rung vorgesehenen Vorsorgequoten zu betrachten.

i) Im Segment Firmenkunden betrégt die durchschnittliche Risikovorsorgequote im Zeitraum von
2006 bis 2002 rund 0,00 %. Unter Ausklammerung der Auflésungen in den Jahren 2007 und

2008 ergab sich eine durchschnittliche historische Risikovorsorgequote von rund 0,19 %. In der
Planung ab 2012 ist dagegen ein Mittelwert der Vorsorge von 0,54 % vorgesehen, bei einer Band-
breite zwischen 0,50 % und 0,59 %. Damit liegt die geplante Risikovorsorgeguote erheblich so-
wohl {iber dem Mittelwert als auch der beobachtbaren Bandbreite im betrachteten Vergangen-
heitszeitraum. Anders als im Segment der Privatkunden iiberstieg allerdings die zu becbachten-
de tatséchliche Ausfailquote mit durchschnittlich 2,68 % und gewichtet 2,84 % die Risikovorsor-
ge deutlich. Damit liegen die Planwerte unterhalb der verzeichneten Ausfélle der Vergangenheit,
auch wenn deren Hohe nach Auffassung der Gesellschaft Folge der ab 2009 bereits wieder tGber-
wundenen Wirtschafiskrise war. Diese Entwickiung flihrte dann seitens der LBBH zu einer deutli-

chen Reduzierung der Risikovorsorge.

Angesichts der Vergangenheitszahlen und der geplanten deutlichen Steigerung des Kreditvolu-
mens bei gleichzeitig geplanter Erhéhung der Engagements in schlechteren Ratingklassen hielt
die Kammer die Planung der Risikovorsorge im Segment Firmenkunden aufgrund der vom ge-
richilichen Sachverstandigen durchgefiihrten Analysen fir plausibel. Dies galt auch fiir die deutli-
che Steigerung vom letzten abgeschlossenen Geschaftsjahr 2011 mit 3 Mio. € auf 17 Mio. €im
ersten Planjahr 2012. Wie der Sachversténdige ausfihrt, wurde zum Bewertungsstichtag allge-
mein mit einer Abschwachung der Konjunkfur mit stark riicklaufigem Wirtschaftswachstum ge-

rechnet, was auch flir Berlin galt.
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j) Im Segment Immobilienfinanzierung wiederum war in der Vergangenheit eine uneinheitliche
Entwicklung zu beobachten, da erfolgswirksamen Auflésungen von Riickstellungen in den Jah-
ren 2007 und 2008 im Jahr 2009 eine gegeniiber 2008 stark erhéhte Risikovorsorge von 140
Mio. € zu 54 Mio. € gegeniiberstand. Ohne Berlicksichtigung der erfolgten Auflésungen betrug
die durchschnittliche Risikovorsorgequote im Zeitraum zwischen 2006 und 2011 rund 0,57 %.
Analog zum Segment Firmenkunden zeigte sich bei der Betrachtung der tatséchlichen Ausfall-
quoten, dass diese im Zeitraum von 2007 bis 2011 mit rund 0,80 % bzw. 0,82 % (gewichteter
Durchschnitt) im Geschéaftssegment Immobilienfinanzierung in der Vergangenheit gleichfalls die

Netto-Risikovorsorge Ubertrafen.

Ahnlich wie im Segment Firmenkunden sieht die Planung in der Detailplanungsphase im Kredit-
geschaft mit gewerblichen immobilienkrediten sowohl steigende Volumen als auch steigende
Margen vor, die zur geplanten Erhéhung des Zinsliberschusses beitragen sollen. Vor diesem Hin-
tergrund kann, worauf die gerichtliche Sachversténdige zutreffend hinweist, nicht darauf ge-
schlossen werden, dass sich die Risikostrukiur des Kreditportfolios im Planungszeitraum gegen-
uber der Vergangenheit verbessert. Vielmehr deutet die steigende Marge darauf hin, dass tenden-
ziell hOhermargige Engagements mit einem schlechteren durchschnittlichen Rating und héhe- -
ren durchschnittlichen Kreditrisiken eingegangen werden. Da auch hier die mit durchschnittlich
0,63 % im Planungszeitraum mit einer Risikovorsorgequote geplant wird, die zwar hoher ist als

in der Vergangenheit, welche aber die Zahlungsausfétle aus der Vergleichsperiode unterschrei-

tet, konnte auch insoweit nicht von einer fehlenden Plausibilitét ausgegangen werden.

k) Bei einer Gesamtbetrachtung auf der Konzernebene der LBBH lasst sich feststellen, dass ge-
planten Risikovorsorgequoten im Zeitraum von 2012 bis 2016 mit 0,53 % deutlich Uber der durch-
schnittlichen historischen Risikovorsorgequote liegen. Demgegeniiber belduft sich die um die
Sondereffekte des Jahres 2006 bereinigte durchschnittliche Ausfallquote des Vergangenheitszeit-
raums auf 0,62 % und liegt damit Gber der im Rahmen der Planungsrechnung angesetzten
durchschnittlichen Risikovorsorgequote. Unter Berlicksichtigung dieses Datums sieht sich die
Planung zur Risikovorsorge nach Auffassung der Kammer im Ergebnis nicht dem Einwand aus-

gesetzt, sie sei zu Lasten der Minderheitsaktionére erstellt worden.

Aspekte, welche die Risikovorsorge und die deren Hdhe zugrunde liegenden Annahmen als ver-
fehlt erscheinen lassen wirden, waren flir die Kammer nicht ersichtlich. Uneinbringliche Forde-
rungen von nicht-strategiekonformen Engagements, die bei der LBB von 1991 bis 1994 und bei

der Berliner Bank in 1990 und 2000 ausgereicht wurden, sind nach den Feststellungen des Sach-
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verstandigen bereits im Jahr 2006 wertberichtigt worden und spielen danach fir die Risikovorsor-
ge keine Rolle mehr. Soweit die Gesamt-Risikovorsorge des LBBH-Konzems in der Vergangen-
heit in hohem Maf durch bilanzpolitische Bildung und spatere Auflosung stiller Reserven ge-
pragt waf, wurde eine solche Strategie der Planung offensichtlich nicht zugrunde gelegt. Dar-
{iber hinaus stellt der Sachversténdige abschlieRend fest, dass nach Einschétzung auf Basis
der vorstehenden Analysen festgehalten werden kann, dass die Planung der erforderlichen H6-
he der Risikovorsorge - anders als von Seiten mehrerer Antragsteller behauptet - nicht mafigeb-
lich durch die Entwicklungen der Krisenjahre 2007 bis 2009 beeinflusst wurde.

) Da die Gesamrisikovorsorge nicht als unvertretbar hoch angesehen werden kann, hielt es die
Kammer - wie oben bereits ausgefiihrt - auch nicht fur angezeigt, nach der vom Sachverstandi-
gen vorgenommenen Szenarioberechnung eine niedrigere Vorsorgequote fir den Bereich der

Privatkunden anzunehmen.
13. Plan-/Ist-Vergleich fiir das Jahr 2012

Entgegen den Einwendungen mehrerer Antragsteller sprach ein Vergleich der im Jahr 2012 tat-
sichlich erzielten Ergebnisse der LBBH auf der einen mit der vorliegenden Planung auf der ande-
ren Seite nicht dafiir, dass diese als zu negativ anzusehen war, da in ihr absehbare, positive

Marktentwicklungen systematisch unterschétzt worden waren.

a) Die Kammer hélt — mit den gebotenen Einschrankungen — eine ex-post Betrachtung von Er-
gebnissen, die unmittelbar nach dem Bewertungsstichtag erzielt werden, flr grundsatzlich Zulas-
sig, um zu untersuchen, ob sich Hinweise auf eine fehlende Plausibilitét der Planung ergeben.
Dies entspricht der Wurzeltheorie, nach der im Stichtag bereits ,in der Wurzel angelegte” Ent-
wicklungen berlicksichtigt werden kénnen und gegebenenfalls missen (vgl. etwa vgl. BayObLG,
AG 2002, 390, 391; OLG Stuttgart, OLGR 2004, 6, 8; OLG Celle. NZG 1998, 987, 988; Riegger
a.a.0., Rz. 11 Anh. § 11 SpruchG).

b) Eine isolierte Betrachtung allein der Entwicklung des ersten Halbjahres 2012 schied insoweit
als Beurteilungsgrundlage jedoch aus. Zwar befindet sich der Bewertungsstichtag innerhalb die-
ses Zeitraums, jedoch kann innerhalb von (nur) sechs Monaten eine Vielzah! von Sonderfakto-
ren Einfluss auf die Ergebnisentwicklung eines Unternehmens ausiiben, dass sich ausreichen-
de Riickschliisse auf die Planungsqualitdt aus Abweichungen zum tatséchlichen Ergebnis nicht

herleiten lassen.
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Dennoch hat die Kammer den gerichtlichen Sachversténdigen mit der Analyse der Ergebnisse
der LBBH fiir die Zeit Januar bis Juni 2012 beauftragt, da eine Steigerung samtlicher mafigebli-
cher Indikatoren zu weiteren Untersuchungen hatte flihren kénnen, ob der Vorstand der Gesell-
schaft im Rahmen der Planung absehbare Entwicklungstendenzen unbericksichtigt gelassen

hat und ob dies wegen des langerfristigen Ausblicks gerechtfertigt gewesen wére.

¢) Die vom Sachverstandigen ( durchgefiihrten Untersuchungen zeigen im Ergeb-
nis, dass die Betrachtung nicht auf einzelne Ergebnisbestandteile verengt werden darf, sondern
dass fir die potenziellen Zuflisse an die Eigner allein das Konzernergebnis mafigeblich ist, wel-
ches von gegenlaufigen Entwicklungen beeinflusst wird. Dies zeigt bereits der Blick auf das Ge-
samtergebnis des Jahres 2012, welches mit einem Uberschuss von insgesamt 167 Mio. EUR
deutlich hinter der Planung zurickbleibt, welche von einem operativen Ergebnis in Hhe von 279

Mio. EUR ausgegangen war.

Das Halbjahresergebnis des Konzerns lag dagegen noch um 7 Mio. EUR oberhalb des anteili-
gen (hélftigen) Ergebnisses nach der Planung. Die Heterogenitat der zugrundeliegenden Entwick-
lung zeigt sich an dem vom Sachverstandigen fiir die einzelnen Geschéftssegmenten der LEBH
aufgezeigten Vergleich zwischen den entsprechenden Plan- und Ist-Werten. So stand etwa

dem Negativergebnis im Bereich Privatkunden in Héhe von -71,8% ein um 11,1% besseres ope-
ratives Ergebnis im Bereich der Firmenkunden gegeniiber, wahrend sich die Segmente Immobili-
enfinanzierung und Kapitalmarktgeschaft um 42,7% beziehungsweise 126,8% besser als ange-
nommen entwickelt hatten. Dagegen wurde der angestrebte Halbjahreswert im Segment Zinsma-

nagement um fast die Halfte verfehit.

Insgesamt gelangt der Sachverstandige zu dem Ergebnis, dass die festzustellenden Abweichun-
gen zum Teil durch Sondereffekte verursacht worden sind: insbesondere die deutlichen Uber-
schiisse im Bereich des Kapitalmanagements beruhten nicht auf eigenem Geschaft der LBBH,
sondern auf einer rollierenden Neubewertung der von ihr gehaltenen Staats- und Unternehmens-
anleihen, die nur eine Momentaufnahme darstellten und durch abweichende Risikoeinschatzun-

gen in spateren Perioden bis zur Endfélligkeit wieder neutralisiert werden kdnnen.

d) Die Kammer schlief3t sich der Bewertung des Sachverstiandigen an, dass die Betrachtung
der tatséchlich im ersten Halbjahr sowie im Gesamtjahr 2012 erzielten operativen Ergebnisse

der LBBH keine Veranlassung gibt, Anderungen an der Planung fiir die Jahre ab 2013 fir erforder-
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lich zu halten. Wie oben bereits erwéhnt, ware dies angesichts der grundsatzlich gegebenen Pla-
nungshoheit der Organe der Gesellschaft nur dann moglich und geboten gewesen, wenn sich
wesentliche Planungsménge! offenbart hatten. Eine solche Situation war aber - auch nicht im An-

satz - ersichilich.

Dies gilt auch — und erst recht — fiir die H6he der in der Planung vorgesehenen Risikovorsorge.
Da es sich um eine in die Zukunft gerichtete Ricklage fur Zahlungsausfalle handelt, verbietet es
sich, aufgrund kurzfristiger Anderungen im Geschéfts- oder Ertragsvolumen unterjahrige Ande-

rungen vorzunehmen.

14. Aufwandsposten

a) Verwaltungsaufwendungen

Der wesentliche Aufwandsposten sind die Verwaltungsaufwendungen der LBBH, deren grofite
Einzelposten der Personalaufwand, die IT-Aufwendungen sowie die Gebaude- und Raumkosten

sind.

aa) Nach der Planung wird eine relativ konstante Entwicklung vorgesehen, wobei vor allem beim
Personalaufwand zwischen 2012 und 2016 nur moderate Kostensteigerungen in Héhe von insge-
samt knapp 6 % vorgesehen sind. Die Bewertungsgutachterin fihrt insoweit aus, dass im Perso-
nalbereich bis 2014 Einsparungen von rund 350 Mitarbeiterkapazitdten sind, vor allem in den Ver-
triebseinheiten des Konzems. Letztlich sollen die erwarteten Gehaliserhdhungen der Mitarbeiter

weitgehend durch eine Verminderung des Personalbestands kompensiert werden.

bb) Soweit Antragsteller meinen, die geplanten Personalkosien seien zu hoch angesetzt, waren
konkrete Anhaltspunkte fiir (weitere) Einsparmdglichkeiten nicht ersichtlich. Eine Zusammenle-
gung von Untemehmenseinheiten war nicht geplant und auch die vorgesehene Neuausrichtung
von Teilen der Konzernaktivititen weg vom Eigenhandelsgeschaft hin zu kundenorientierter Tatig-

keit sprach nicht dafir, dass die Personalintensitat abnehmen wirde,

cc) Die Kosten fur die IT sollen von 156 Mio. € auf 139 Mio. € pro Jahr fallen, nachdem sie im
Jahr 2010 noch bei 163 Mio. € gelegen haben. Insoweit ist nachvollziehbar und plausibel, dass
die Aufwendungen nach erhéhten Investitionen in der Vergangenheit ein nachhaltiges Niveau er-

reichen.
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Insgesamt weist die Planung der Verwaltungsaufwendungen keine Auffilligkeiten auf, die eine na-
here Betrachtung der einzelnen Positionen erforderlich gemacht hétte. Hinreichend konkrete Ein-

wendungen sind - auch insoweit - von Seiten der Antragsteller nicht erhoben worden.

b) Stille Einiage

Aullerhalb der beschriebenen Segmente féllt als wesentlicher, das Ergebnis reduzierender Auf-
wandsposten die Bedienung der stillen Einlage der an, fir die eine Gewinnbeteili-
gung in H6he von 7,22 % bezogen auf den Nennbetrag vereinbart ist. Wegen des geringen Nach-
steuerergebnisses der LBBH im Jahr 2011 wurde die Einlage mit 9 Mio. € nur teilweise bedient.
Flr die Folgezeitraume ist die Gesellschaft davon ausgegangen, dass eine jahrliche Gewinnbetei-
ligung von rund 51 Mio. € abzuflihren ist, die jeweils als Zinsaufwand ausgewiesen wird. Wie
oben ausgeflhrt, entfallt dieser Posten unter der Annahme einer Wandlung der stillen Einlage in

Eigenkapital zum Bewertungsstichtag.

¢) Bankenabgahbe

Die Planung der LBBH berlicksichtigt dariber hinaus ertragsmindernd die ab Mitte 2011 nach
der Verordnung uber die Erhebung der Beitrage zum Restrukturierungsfonds flir Kreditinstitute
zu zahlende Bankenabgabe. Hiergegen war nichts zu erinnern, zumal es sich um eine nicht von
der Geselischaft zu beeinflussende Position handelt. Die Barabfindungspriiferin flinrt insoweit
auf S. 46 ihres Berichts aus, sowohl die Methodik der Berechnung als auch die zugrunde liegen-

den Daten abgestimmt und die Ermittlung rechnerisch nachvollzogen zu haben.

d) Ertragssteuern auf Unternehmensebene

Bewertungsgutachterin und Barabfindungspriferin haben die prognostizierten Ertrage der Gesell-
schaft einer Ertragssteuerbelasiung durch Gewerbesteuer, Korperschaftssteuer sowie Solidari-
tatszuschlag berlicksichtigt. Dabei wurde das IFRS-Konzernergebnis fir die Steuerbilanz in ein
handelsrechtliches Ergebnis (ibergeleitet. Fiir die auslandische Tochtergesellschaft LBB Interna-
tional S.A. mit Sitz in Luxemburg sowie die Konzernuntsrnehmen, welche keine Bankgeschéfte

betreiben, wurden vereinfachte Steuerschatzungen vorgenommen.

In die Berechnungen der effektiven Steuerlast wurden sowchl die vorhandenen kdrperschafts-
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und gewerbesteuerlichen Verlustvortrage berlcksichtigt.

Soweit die Verlustvortrage innerhalb des Detailplanungszeitraums nicht verbraucht werden, wur-
den diese annuitdtisch bei der Ermittlung des Ertragssteueraufwands beriicksichtigt und entspre-
chend in die ewige Rente Uberfiihrt. Dariiber hinaus hat die Bewertungsgutachterin angenom-
men, dass die Organschaft mit der BeriinHyp nach dem volistéandigen Verbrauch der steuerli-
chen Verlustvortrage der LBBH im Jahr 2023 aufgeldst wird und danach die ruhend gestellten
Verlustvortrage der BerlinHyp bis zum Jahr 2028 genutzt werden kénnen. Da sich diese Annah-
me zu Gunsten der Minderheitsaktionare auswirkt, lief sich gegen die entsprechende Vorgehens-

weise nichts einwenden.

Insgesamt war nicht ersichtlich, dass die zukiinftige Steuerbelastung des Unternehmens uber-

schatzt worden ist.
15. Ewige Rente

Die Annahmen der Bewertungsgutachterin fir die so genannte ewige Rente erwiesen sich als
hinreichend piausibel und bedurften daher gleichfalils keiner Korrektur. Die Barabfindungsprife-
rin hat das Vorgehen von auf S. 48 ff. ihres Berichts umfassend geschildert und dieses

als sachgerecht beurteilt.

a) Fiir die Bewertung der ewigen Rente ist ein eingeschwungener Zustand (auch Beharrungszu-
stand oder Gleichgewichtszustand) der Verm&gens-, Finanz- und Ertragslage des Unterneh-
mens anzunehmen, in welchem sich die zu kapitaliisierenden Ergebnisse nicht mehr wesentlich
bzw. nur mit einer konstanten Rate fortentwickeln, welcher mit einem Wachstumsabschlag im
Kapitalisierungszins Rechnung getragen wird (vgl. etwa OLG Miinchen, Beschluss vom 26. Juni
2018, 31 Wx 382/15).

b) Die finanziellen Uberschiisse fur die fernere, zweite Phase werden bewertungstechnisch
grundsatzlich aus den fir die Detailplanungsphase angesetzten Werten unter Berlicksichtigung
von langfristigen Trendentwicklungen bestimmt (vgl. Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Rz.

71 Anh § 11 SpruchG). Daneben ist im Einzelfall abef regeimafig auch die Frage zu berlcksich-
tigen, ob die klinftig noch zu erwartende Veranderung der jahrlichen Uberschiisse durch einen

konstanten Wachstumsfaktor angemessen dargestellt werden kann.
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Lasst sich diese Frage nicht uneingeschrankt positiv beantworten, wird die tatsachlich dauerhaft
erzielbare Profitabilitdt des Unternehmens (auch) durch eine bloRe Fortschreibung der prognosti-
zierten Ergebnisse des letzten Planjahrs nicht ausreichend abgebildet. Aus diesem Grunde

kann die Art und Weise der Modellierung der Rentenphase nicht schematisch erfolgen, sondern

sie muss die Eigenheiten des zu bewertenden Unternehmens, dessen Umfeld sowie die Beson-

derheiten der Branche bericksichtigen.

c) Vorliegend waren sowohl angesichts des etablierien Geschaftsmodells der LEBH als auch
der bereits weitgehend erfolgten Restrukturierung des Instituts in der Vergangenheit keine beson-
deren Wachstumsfaktoren ersichtlich, welche nach der Detailplanungsphase noch fiir ein {iber-
durchschnittliches Wachstum der organisch erzielten Uberschiisse hatten sorgen kénnen. Da-
her war es nicht angezeigt, zwischen der Detailplanungsphase und der ewigen Rente eine Uber-

gangsphase zu modellieren, um ein solches Wachstum abzubilden.

d) Die Bewertungsgutachterin hat allerdings verschiedene Sachverhalte identifiziert, die sich am
Ende der Detailplanungsphase noch nicht im Gleichgewichtszustand befinden, die Detailpla-
nungsphase aus diesem Grunde — fiktiv — bis zum Jahr 2035 verlangert und die entsprechenden
Sachverhalte anschlieRend barwertaquivalent umgerechnet. Diese Art des Vorgehens ist nicht
untblich, auch wenn es im Einzelfall durch die Aggregation unterschiedlicher Sachverhalte in ei-
nen einheitlichen Wert an der erforderlichen Transparenz mangeln kann. Allerdings hat die Barab-
findungspriiferin, wie bereits eingangs erwahnt, die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses im

Einzelnen dargestellt, so dass die Kammer den gefundenen Wert fiir (noch) hinreichend nach-

vollziehbar hielt.

h) Die Annahme eines eingeschwungenen Zustands bedingt unter anderem, dass im Geschéfts-
modell keine auferplanmaigen Abschreibungen beziehungsweise Wertaufholungen oder Abwer-

tungen von bilanzierten Vermdgensgegenstanden mehr zu erwarten sind.

Daher war die Annahme von “zwingend, dass im letzten Jahr der Detailplanungsphase
2016 noch erwartete Erirdge aus ,Unwinding” nicht nachhaltig erzielt werden kdnnen. Nach
IFRS diirfen die vereinbarten Zinsen fir Forderungen, die eine Wertminderung aufweisen (d. h.
fur die eine Einzelwertberichtigung nach IAS gebildet wurde) nicht als Zinsertrag verbucht wer-
den. Vielmehr ist der fiir die Vornahme der Wertberichtigung verwendete Effektivzinssatz festzu-
halten und auf den Restbuchwert durch Aufzinsung anzuwenden. Die Folge hiervon ist, dass

nicht mehr die vertraglich vereinbarten kiinftigen Zinsertrage berlicksichtigt und abgegrenzt wer-
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den, sondern die (geringeren) durch Aufzinsung des Restbuchwertes ermittelten Ertréage.

Ebenso konnte nicht davon ausgegangen werden, dass 2016 noch bestehende Differenzen zwi-

schen IFRS und HGB beziehungsweise zwischen Handels- und Steuerbilanz dauerhaft sein wiir-
den, was auch fiir Bewertungsunterschiede zwischen Fonds und Rentenpapieren galt (vgl. Prif-

bericht S. 50).

i) Gleichfalls konsistent war die weitere Annahme, dass die Hohe der Risikovorsorge in den Ge-
schéfitsfeldern Private Kunden, Firmenkunden und Immobilienfinanzierung langfristig auf die Be-
trage zuriickgehen wird, die aufgrund des historischen ,Expected-Loss"-Ansatzes ermitielt wor-
den sind. Eine Erhdhung dieser Betrage durch die einzelnen Bereiche, wie dies in der Detailpla-
nungsphase geschehen ist, ware auch nicht gerechtfertigt gewesen, da Erkenntnisse Uber be-

sondere Risiken einzelner Engagements fir die fernere Zukunft nicht (mehr) existieren kdnnen.

Gleichfalls nicht zu beanstanden war die fehlende Berlicksichtigung von Ertragen aus der Aufl-

sung von Wertberichtigungen bei der netbank in der Rentenphase.

j) Auch das Auslaufen von Altsachverhalten aus der Zeit der Bankgesellschaft Berlin war zu be-
rlicksichtigen. Durch das Risikoabschirmungsgesetz vom 16. April 2002 wurde der Berliner Se-
nat ermachtig,t fir vertraglich néher zu bestimmende Risiken aus dem Immobiliendienstleis-
tungsgeschaft der damaligen Bankgeselischaft Berlin Gruppe eine Garantie im Sinne von § 39
Abs. 1 der Landeshaushaltsordnung zu (bernehmen (§ 1 Abs. 1 AbschirmungsG). Der Haftungs-
rahmen ist (§ 1 Abs. 2 AbschirmungsG) auf eine Summe von hdchstens 21,6 Milliarden Euro be-
grenzt. Die Laufzeit der Garantie endet spétestens mit Ablauf des Jahres 2032. Im Anschluss

sind keine Avalprovisionen an das Land Berlin mehr zu zahlen.

k) Nachhaltig steigt das bereinigte Ergebnis vor Steuern auf 603 Mlo. EUR und damit gegenlber
dem letzten Jahr der Detailplanungsphase um einen Wert von insgesamt 3,5 %. Dem lag die An-
nahme zugrunde, dass zum einen der Zinsiiberschuss bei zugleich gegenliber den Planjahren
2013 bis 2016 zuriickgehender Risikovorsorge ansteigt, der Provisionsiiberschuss gegendber
dem letzten Jahr der Detailplanungsphase aber leicht sinkt. Dem lag vor allem die Prognose der
Hohe der langfristig aus dem an die S-Kreditpariner weitergeleiteten Kreditvertrdgen im Privatkun-
denbereich erzielbaren Provisionsertréage sowie der Hohe der flr Drittsparkassen verwalteten
Vermdgen im Bereich Kapitaimarktgeschaft zugrunde (vgl. Priifbericht S. 49). Das Ergebnis der

aus nach der Equity-Methode bewerteten Anteile der LBBH entspricht nach der Eliminierung von
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Sondereffekten in etwa dem im Planjahr 2015 vorgesehenen Wert.

[) Zur Deckung der fiir die Zukunft als erforderlich angesehenen Gesamtkapitalquote von 11,0 %
bei einem harten Kernkapital von 9,0 % sieht die von der Bewertungsgutachterin erstellte Kapital-
planung nach den erheblichen Mittelzufihrungen in der Detailplanungsphase trotz steigender

RWA eine dauerhafte Thesaurierung von noch 23 Mio. € vor.

m) Das Nachsteuerergebnis fillt nach der Planung langfristig unter den Wert des letzten Planjah-
res und liegt mit 435 Mio. € leicht Giber dem Planergebnis fir das Jahr 2015. Dies folgt im We-
sentlichen aus der langfristig nach dem Verbrauch der Verlustvortrige wieder deutlich ansteigen-

den Steuerlast des Konzerns und war daher als plausibel anzusehen.

n) Fehlannahmen bei der Ableitung des Wertes fir die ewige Rente waren fiir die Kammer nicht
zu erkennen. Wie oben bereits ausgefiihrt, ist es regelmaRig nicht geboten, in der Detailpla-
nungsphase angenommene Steigerungen in den Unternehmensergebnisseﬁ schlicht fortzu-
schreiben. Vielmehr ist es regelmafig geboten, unter Berlicksichtigung der Werttreiber und even-
tueller Sondereffekte die einzelnen Wertbeitrage zu analysieren und jeweils einen plausiblen
nachhaltigen Wert zu bilden, wie es vorliegend durch die Bewertungsgutachterin geschehen ist.
Alternativ kann auch ein rechnerischer Durchschnitt aus den Werten der ersten Phase ermittelt
und in der Rentenphase in Ansatz gebracht werden, was fiir die LBBH allerdings zu einem gerin-

geren Ertragswert gefihrt hitte.

Da es sich bei den von der LBBH betriebenen Finanzgeschaften, wie oben bereits erwahnt, um
ein etabliertes Geschaftsmodell handelt, dessen Werttreiber bekannt sind, waren keine Wertauf-
holungen zu erwarten, die mit dem Beginn der Rentenphase im Jahr 2017 nicht mehr hatten ab-
gebildet werden kénnen. Auch standen keine (weiteren) Restrukturierungen innerhalb des Kon-
zerns an, die eine wesentliche Veranderung einzelner Einnahmen- oder Ausgabenpositionen in-
nerhalb der Gewinn- und Verlustrechnung hatten erwarten |lassen. Gleiches gilt fur die Héhe der
in den einzelnen Unternehmensbereichen erzielbaren Uberschiisse. Vielmehr war die Planungs-
rechnung insgesamt als eher optimistisch zu bewerten, da im Bewertungsstichtag mit der begin-
nenden Niedrigzinsphase abzusehen war, dass sich die Erfragsaussichten im Bereich der eta-
blierten Finanzinstitute nicht unbedingt verbessern wiirden, da mit sinkenden Marktzinsen regel-

mabig auch die Margen zuriickgehen.

16. Ausschiittungsprognose
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Der Bewertungsstandard IDW $1 gibt in seinen Fassungen seit 2005 vor, dass fir den Detailpla-
nungszeitraum von der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen ist, die
nach Beriicksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternenmenskonzepts so-
wie unter Beachtung gegebenenfalls einschlagiger rechtlicher Restriktionen zur Verfigung ste-
hen. Diese Annahme ist nach Auffassung der Kammer grundsatzlich sachgerecht, da auf diese
Weise ein realititsnahes Ausschiittungsverhalten bis hin zur Vollausschuttung abgebildet wer-
den kann. In diesem Rahmen kdnnen insbesondere auch Gewinnthesaurierungen berlcksich-
tigt werden, da sich aus steuerlicher Sicht fiir die Anteilseigner ein Anreiz zur Thesaurierung fi-

nanzieller Uberschiisse ergibt.

a) Die Ausschittungsannahmen fir die Detailplanungsphase waren trotz der von mehreren An-
tragstellern erhobenen Einwendungen nicht zu beanstanden. Soweit die Jahresergebnisse nach
der vorliegenden Planung wegen der regulatorischen Anforderungen in vollem oder iberwiegen-
dem Umfang als Zufithrung zum Eigenkapital verwendet werden sollten, war nicht ersichtlich,
dass die dem zugrunde liegenden Annahmen nicht gerechtfertigt gewesen wéren. Auf die obi-

gen Ausflhrungen zu diesem Punkt kann verwiesen werden.

b) Soweit die nach der Planung einbehaltenen Uberschiisse ausschiittungsfahig sind, ist fur die
Wiederanlage dieser Betrage bei fehlenden konkreten Verwendungsannahmen im Unterneh-
menskonzept grundsatzlich eine kapitalwertneutrale Anlage vor Unternehmenssteuern zu unter-
stellen. Diese kann durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung thesaurierter Betrage an die An-
teilseigner abgebildet werden (vgl. Simon/Leverkus, a.a.0., Anh. § 11 Rz. 93). Ein solches Sze-
nario lag aber gerade nicht vor, da die Planung eine konkrete Verwendung der Mittel vorsah. Da
die entsprechenden Mitiel als Teil des ,harten Eigenkapitals” der LBEH fiir eine freie Ausschit-
tung an die Anteilseigner nicht zur Verfiigung standen, kam insoweit auch keine Zurechnung der
entsprechenden Betrage in Betracht. Allerdings waren die thesaurierten Betrage, anders als eini-
ge Antragsteller meinen, auch nicht ,verschwunden®, da anderenfalls eine Zuflihrung externen
Kapitals in derselben Héhe erforderlich geworden wére. Eine solche hétte gleichfalls nicht ergeb-
nisneutral stattfinden kénnen, so dass gegen die von bewertungstechnisch gewahlie Vor-

gehensweise keine durchgreifenden Bedenken bestanden.

c) Fir die Phase der ewigen Rente wird nach dem Standard IDW S1 2008 bewertungstech-
nisch typisierend die Annahme getroffen, dass das Ausschittungsverhalten des zu bewerten-

den Unternehmens aquivalent zum Ausschiittungsverhalten der Alternativanlage ist, soweit
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nicht Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der rechitlichen Rahmenbedingun-

gen zu beachten sind. Auf das konkrete Ausschittungsverhalten des Bewertungsobjekts ist da-

gegen allenfalls nachrangig abzustellen.

d) Die Ausschiittungsquote von 40%, welche in der Planung ab dem Jahr 2017 in Ansatz ge-
bracht wurde, ist nach den Ausfiihrungen der Barabfindungspriferin aus der durchschnittlichen
Ausschlittungsquote abgeleitet, welche flir bérsennotierte Unternehmen an den deutschen Kapi-
talmarkten in der Vergangenheit zu beobachten gewesen sei. Es handelt es sich dabei um den
unteren Wert des Korridors von 40% bis 60%, der regelmafig in Bewertungsgutachten nach

IDW S1 als typisiertes Ausschittungsverhalten unterstellt wird. Die dieser Annahme zugrunde lie-
gende Untersuchungen werden zwar nicht unkritisch gesehen, so dass regelmafig eine Betrach-
tung des Ausschittungsverhaltens anderer Unternehmen derselben Branche als vorzugswurdig
‘anzusehen ist. Vorliegend existierte aber angesichts des Umstandes, dass lediglich fur die Deut-
sche Bank AG und die Commerzbank AG als borsennotierte Mitbewerber Vergleichswerte zur
Verfligung gestanden hétten, eine zu geringe Datenbasis, um Riickschlisse auf ein bestimm-
tes Verhalten séamtlicher Unternehmen der Finanzbranche ziehen zu kénnen. Damit stand keine
bessere Schatzgrundlage fiir die Typisierung zur Verfligung als der von Bewertungsgutachterin

und Barabfindungspriiferin verwendete Wert, der isoliert betrachtet jedenfalls nicht unplausibel er-

scheint.

e) Soweit fir die Rentenphase eine dauerhafte Thesaurierung zur Erhaltung der
Eigenkapitalquoten(n) in Héhe von 23 Mio. € vorgesehen ist, gelten fiir die (fehlende) Zurech-

nung an die Anteilseigner die obigen Ausfilhrungen entsprechend.

f) Auch der Ansatz einer wachstumsbedingten Thesaurierung ohne unmittelbaren Werteffekt im

Bewertungsgutachten war entgegen der Auffassung mehrerer Antragsteller plausibel.

aa) Die wachstumsbedingte Thesaurierung wurde angesetzt, um die Finanzierung des nachhalti-
gen Wachstums zu gewahrleisten. Denn auch fir den Fall der nachhaltigen fiktiven Vollausschiit-
tung der Uberschiisse ist zu beriicksichtigen, dass das im Unternehmen regeiméfig zu reinves-
tierende gebundene Kapital inflationsbedingten Preiseinflissen unterliegt und sich die in den
Plan-Bilanzen zum Ende des Detailplanungszeitraums beriicksichtigten Aktiva und Passiva in

der Phase der ewigen Rente inflationsbedingt fortentwickeln werden.

bb) Die nach dem Bewertungsmodell durch die teilweise Thesaurierung der Gewinne im Unter-
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nehmen verbleibenden Mittel stehen aufgrund der bewertungstechnischen Annahme einer kapi-
talwertneutralen Wiederanlage bzw. der angenommenen wertgleichen steuerfreien Zurechnung
dieser Mittel im Bewertungsmodell nicht zur nachhaltigen Finanzierung von preis- bzw. steuerin-
duziertem Wachstum zur Verfilgung. Da die thesaurierten Mitte! auch teilweise der Eigenkapitalfi-
nanzierung der preisinduzierten Wachstumseffekte dienen, mit der fiktiven Zurechnung jedoch ei-
ne (vollstandige) kapital-wertneutrale Wiederanlage unterstellt wird, ist im Bewertungskalkil die

Finanzierungsliicke des organischen Wachstums nicht geschlossen.

cc) Die weitere Problematik besteht in dem Umstand, dass eine Planung ab dem Zeitpunkt des
Beginns der ewigen Rente nicht mehr stattfindet und entsprechend auch keine Planbilanzen
mehr zur Verfiigung stehen, anhand derer untersucht werden kann, ob bestimmte Posten preis-
bedingt in H6he des Wachstumsabschlages steigen werden. Daher wird vereinfachend von ei-
nem Thesaurierungsbedarf in Hohe der Wachstumsquote bezogen auf das zum Ende der Detail-

planungsphase vorhandene Eigenkapital ausgegangen.

dd) In der obergerichtlichen Rechtsprechung wird die Erforderlichkeit einer besonderen Thesau-
tierung fiir die Finanzierung des Wachstums grundsatzlich nicht beanstandet: maRgeblich sei
der betriebswirtschaftlich anerkannte Gedanke, dass ein nachhaltiges Gewinnwachstum ohne
zusatzliche Finanzierung nicht in Betracht komme (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15. No-
vember 2011,112 W 66/06, BeckRS 2013, 01573). Das OLG Franidurt hat in einer Entschei-

~ dung vom 24. November 2011 (21 W 7/11, BeckRS 2012, 02278) gleichfalls die Notwendigkeit
der Thesaurierung von gesonderten Mitteln zur Erhaliung des Eigenkapitals in der Phase der ewi-
gen Rente betont. Da diese Entscheidungen vor dem hier maligeblichen Bewertungsstichtag er-
gangen sind, war die entsprechende Vorgehensweise von welche auch die Barabfin-

dungspriferin nicht beanstandet hat, nachvollziehbar.

ee) Zwar mag es im Einzelfall abhangig vom Geschéaftsmodell des bewerteten Unternehmens
fraglich sein, ob tatséchlich samtliche Bilanzpositionen gleichfdrmig wachsen und daher der pau-
schale Ansatz einer Wachstumsthesaurierung in Héhe der Wachstumsrate gerechtfertigt ist. Al-
lerdings war vorliegend zu beriicksichtigen, dass bei der LBBH aufgrund der regulatorischen An-
forderungen an das Eigenkapital dessen Erhaltung in den oben genannten Quoten sichergestell{
sein muss. Daher hielt die Kammer die Notwendigkeit einer besonderen Wachstumsthesaurie-

rung in der Rentenphase im vorliegenden Fall fiir angemessen.

ff) Mit dem Ansaiz wachstumsbedingter Thesaurierung wird auch nicht der Wachstumsab-
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schlag vom Kapitalisierungszinssatz neutralisiert. Wahrend der Wachstumsabschlag sich an
der unternehmensspezifischen Méglichkeit, Preissteigerungen an Kunden weiterzugeben, orien-
tiert, sichert die wachstumshedingte Thesaurierung das nachhaltige organische Wachstum,

den Substanzerhalt einschlieflich der Finanzstruktur (vgl. OLG Miinchen Beschluss vom 26. Ju-
ni 2018, 31 Wx 382/15, BeckRS 2018, 13474).

17. Personliche Steuern

Der Anfall personlicher Steuern auf Ebene der Anteilseigner ist in der Bewertung in Hohe der
zum Bewertungsstichtag geltenden Tarifbelastung von 25% zuzliglich 5,5% Solidaritatszu-

schlag angenommen worden, was einer Gesamisteuerbelastung von 26,375% entspricht.

a) Dabei ist es angemessen, mit Pauschalabschifgen zu rechnen, da der Unternehmenswert
als objekfivierter und nicht als subjektiver Wert abgebildet wird. Zudem kann der Betrag der ange-
messenen Barabfindung, wie oben bereits ertrtert, niemals ein exakter Wert sein. Vielmehr
muss er im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO unter Berlicksichtigung aller einschlagi-
gen Parameter festgelegt werden. Somit besteht aus methodischer Sicht weder eine Notwendig-
keit, einen gesonderten Abfindungsbetrag fir juristische und natlirliche Personen auszuweisen
noch eine solche, die individuelle Steuerbelastung der Anteilseigher konkreter zu erfassen. Bei
der Berlicksichtigung von Ertragssteuern im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes geht es
namlich nicht um die Besteuerung der konkret zu erwartenden Unternehmensertrage, sondern
darumn, die Vergleichbarkeit mit einer der vollen Besteuerung unterliegenden Alternativanlage her-
zustellen (vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 24 f. Anh. § 11 SpruchG).

b) Entsprechend sind fiir die geplanten Ausschiittungen persdnliche Steuern zu berechnen, fiir
die der oben genannte, in der Bewerfungspraxis seit Einflihrung der Abgeltungssteuer gemein-
hin angenommene pauschale Steuersatz in Ansatz gebracht worden ist. Diese Konvention wirkt
sich nicht zu Lasten der Antragsteller aus, da sich ein niedrigerer typisierter Steuersatz in einer

geringeren Kompensation niederschlage wiirde.

c) Fiir die Thesaurierungsbeitrége, die in der Planung den Anteilseignern fiktiv zugerechnet wer-
den, greift seit dem 1. Januar 2009 fir erzielte Wertsteigerungen die Kursgewinnbesteuerung,

die allerdings erst im Zeitpunkt des Verkaufs der Aktien anfallt. Die im konkreten Fall anfallende ef-
fektive Besteuerung hangt damit von der Haltedauer der Aktie ab und sinkt infolge des Steuerstun-

dungseffekts im Zeitablauf. Aus diesem Grunde ist es erforderlich, im Rahmen einer objektivier-
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ten Unternehmensbewertung auch hier eine Typisierung vorzunehmen, da die tatséchliche Steu-
erlast von Anteilseigner zu Anteilseigner unterschiedlich ausfallen kann. Belastbare empirische
Untersuchungen zur Haltedauer von Anlegern am deutschen Kapitalmarkt, auf welche sich eine
konkrete Annahme zur Hohe der regelmaRig anfallenden Besteuerung hatte stlitzen kénnen,

sind der Kammer nicht bekannt.

Die Bewertungsgutachterin ist insoweit von einer langen Haltedauer ausgegangen und hat den
halftigen nominellen Steuersatz angesetzt. Hiergegen ist nach Ansicht der Kammer wegen des
grundsatzlichen Anfalls der Besteuerung, jedenfalls fiir den inlandischen Anteilseigner, nichts zu
erinnem. Der typisierende Ansatz des halben nominalen Steuersatzes von 12,5% zuziglich Soli-
daritatszuschlag ist zwischenzeitlich auch in der obergerichtlichen Rechtsprechung anerkannt
und kann daher einer gerichtlichen Schatzung zugrunde gelegt werden {vgl. OLG Miinchen, Be-
schluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, BeckRS 2014, 03894; OLG Stuttgart, AG 2013,
7247728 m. w. N.).

d) Das Vorhandensein eines steuerlichen Einlagenkontos bei der LBBH AG, aus dem heraus
steuerfreie Ausschiittungen an die Anteilseigner hatten erfolgen kénnen, war aus Bewertungs-

und Prifgutachien nicht ersichtlich.

e) Soweit einige Antragsteller meinen, durch die Sonderregelungen fiir ,Alterwerber”, die ihre An-
teile vor dem 31. Dezember 2008 erworben haben, miisse die VerduRerungsgewinnbesteue-
rung unber(icksichtigt bieiben, vermochte dies die Kammer schon von der Pramisse her nicht
zu iberzeugen. Bei einem Bewertungsstichtag, der mehr als drei Jahre nach dem 31. Dezem-
ber 2008 liegt, war keine Basis fiir die Vermutung ersichtiich, dass alle oder wesentliche Teile

der Minderheitsaktionére schon zu diesem Zeitpunkt Anteilsinhaber gewesen sein missten.

f) Der Umstand, dass die Barabfindung selbst ebenfalis zu versteuern ist, &ndert nichts daran,
dass fiir die Bewertung des Unternehmens und die Festlegung der Abfindung die Nettozufliisse

an die Anteilseigner zugrunde zu legen sind.

18. Synergien

Sowohl von der Bewertungsgutachterin als auch von der Barabfindungspriferin wurden keine
Synergien identifiziert, die Auswirkungen auf die ausschiittungsfahigen Ergebnisse der LBBH hat-

ten haben kénnen.
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Es war - auch unter Beriicksichtigung der von den Antragstellern erhobenen Einwendungen -
nicht ersichtlich, dass zu diesem Punkt weitere Ermittlungen oder eine Neubewertung erforder-
lich gewesen waren. Es war namlich nicht zu erkennen, dass im Zuge des Ausschlusses der
Minderheitsaktionére zusatzliche Synergieeffekie zum Tragen kommen konnten, welche in der

Planung keinen {allgemeinen) Niederschlag gefunden hatten.

Die LBBH war bereits vor der hier in Rede stehenden Strukturmafnahme in die Sparkas-
sen-Gruppe eingebunden. Da es sich bei der Antragsgegnerin zudem nicht um eine operativ tati-
ge Gesellschaft dieser Gruppe handelt, waren Einspareffekie durch die Zusammenlegung von
Unternehmensfunktionen mit der LBBH beziehungsweise deren Beteiligungsunternehmen nicht
zu erwarten. Aufgrund des Regionalitdtsprinzips der Sparkassen existierten im Stammmarkt

der LBBH auch keine sonstigen Untergliederungen der Sparkassen-Gruppe, mit denen derartige

Effekte hatten realisiert werden kdénnen.

19. Kapitalisierungszinssatz

Der Ertragswert eines Unternehmens ist der Unternehmenswert, der durch Diskontierung der
den Unternehmenseignern kiinftig zuflieRenden finanziellen Uberschiisse, die aus dem kiinfti-
gen handelsrechtiichen Erfolgen abgeleitet werden, gewonnen wird. Diese Abzinsung des nach-
haltigen Zukunftsertrages ist erforderlich, um die erwarteten Ertrage auf den Bewertungsstich-
tag zu beziehen. Dieser Wert wird ergénzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebs-

notwendigen (neutralen) Vermégens.

Der Kapitalisierungszinssatz kann aus den Elementen Basiszinssatz, Risikozuschlag und
Wachstumsabschlag unter Beriicksichtigung der pauschalierten persénlichen Steuern der An-
teilseigner abgeleitet werden (vgl. etwa BayObLG, AG 2006, 41, 42; OLG Karlsruhe AG 2005,
45, 47; OLG Dusseldorf NZG 2000, 693, 695 f.).

Die Hoéhe dieser Faktoren ist zwischen den Beteiligten streitig, wobei die Antragsteller die von
der Antragsgegnerin auf der Grundlage des Bewertungsgutachtens zugrunde gelegten Parame-
ter als (iberhéht angreifen und einen niedrigeren Kapitalisierungszinssatz fordern. Sie wollen die-
sen inshescondere durch den Ansatz eines niedrigeren Basiszinssatzes sowie - die ganz Uber-

wiegenden Mehrzahl der Antragsteller - eines niedrigeren Risikozuschlages korrigiert wissen.
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Die Kammer sah auf der Basis der Feststellungen der gerichtlich bestellten Barabfindungsprife-
rin sowie des gerichtlichen Sachverstandigen allerdings lediglich bei der Hohe der in Ansatz zu
bringenden Marktrisikoprdmie Anlass, von den im Bewertungsgutachten verwendeten Werten ab-
zuweichen. Die weiteren Parameter des Kapitalisierungszinssatzes waren im Ergebnis vertret-

bar und daher beizubehalten,

a) Basiszinssatz

Die Kammer hielt auf der Grundlage der Feststellungen von Bewertungsgutachterin und Barabfin-
dungspriferin fiir den Bewertungsstichtag den Ansatz eines einheitlichen Basiszinssatzes von

2,50 % vor Steuern fiir zutreffend.

aa) Der Basiszinssatz wird aus dem durchschnittlichen Zinssatz fir éffentliche Anleihen oder fur
langfristige festverzinsliche Wertpapiere als landesublicher Zinssatz flr quasi risiko-freie Anla-
gen am Kapitalmarkt abgeleitet (vgl. etwa BGH, NJW 1982, 575, 576; OLG Stuttgart, NZG 2000,
744, 747). In diese Kategorie fallen grundsatzlich nur inlandische, éffentliche Anleihen (vgl.

Groffeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., Rz. 682).

Soweit in jiingerer Zeit vor dem Hintergrund der Finanzkrise - und auch vorliegend von einem
Teil der Antragsteller - eingewandt wird, Staatsanleihen kdnnten nicht mehr als sichere Papiere
angesehen werden, ist dem entgegenzuhalten, dass vollkommen risikofreie Anlagen nicht existie-
ren und aus diesem Grunde ohnehin nur quasi risikofreie Anlagen fiir die Bestimmung der Hohe
des Basiszinssatzes herangezogen werden kénnen. Die Existenz so genannter Credit Default
Swaps fiir Bundesanleihen zeigt nach Auffassung der Kammer nicht, dass diese vom Markt
nicht mehr als hinreichend sicher angesehen werden kdnnten mit der Folge, dass vom Basis-
zinssatz ein Abschlag vorzunehmen wére. Dagegen spricht bereits der Umstand, dass solche
CDS am Kapitalmarkt nicht lediglich der Absicherung vor — tatsdchlich vorhandenen oder emp-
fundenen — Zahlungsausfallrisiken dienen, sondern auch als Spekulationsinstrumente genutzt
werden. Ein Risikoabschlag auf die am Markt beobachtbaren beziehungsweise prognostizierten

Zinssatze war daher nicht angezeigt.

bb) Nach dem Stichtagsprinzip ist fiir sémtliche Bewertungsparameter grundsatzlich auf den
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung abzustellen, hier mithin auf den 25.
April 2012. Spatere Entwicklungen kénnen nur beriicksichtigt werden, wenn sie zu diesem Zeit-

punkt bereits angelegt waren (so genannte Wurzeltheorie: vgl. BayObLG, AG 2002, 390, 391;
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OLG Stuttgart, OLGR 2004, 6, 8; OLG Celle. NZG 1998, 987, 988; Riegger a.a.0., Rz. 11 Anh. §
11 SpruchG}).

cc) Aus dem Stichtagsprinzip folgt im Hinblick auf den Basiszinssatz allerdings nicht; dass es al-
lein auf den zum Stichtag aktuellen Zinssatz ankommt. Dieser ist in seiner konkreten Hohe

mehr oder weniger zuféllig, je nachdem, ob der Stichtag in eine Hochzinsphase oder eine Niedrig-
zinsphase féllt. Zu ermitteln ist vielmehr der aus der Sicht des Stichtags von kurzfristigen Einflls-
sen bereinigte, kiinftig auf Dauer zu erzielende Nominalzinssatz (vgl. etwa OLG Dilsseldorf, Be-
schluss vom 20. Méarz 2013, 1-26 W 6/09 (AktE), BeckRS 2016, 12003).

dd) Die Kammer hélt in Ubereinstimmung mit der Empfehiung des IDW, welcher die Vorgehens-
weise sowohl| der Bewertungsgutachterin als auch der Barabfindungspriiferin entspricht, die Ab-
leitung des Basiszinssatzes aus der borsentaglich aktualisierten Zinsstrukturkurve der von der
Deutschen Bundesbank geschatzten Zerobond-Zinssatze flr die zurzeit am besten geeignete
Methode zur Ermittlung des mafgeblichen Zinssatzes. Dabei handelt es sich um Schéatzwerte,
die auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen mit einer Restlaufzeit
von bis zu 30 Jahren ermittelt werden. Um die — teilweise nicht unerheblichen — Schwankungen
der taglichen Schéatzungen auszugleichen, empfiehlt das IDW die Glattung durch die Betrach-
tung eines Zeitraums von vollen drei Monaten vor dem Bewertungsstichtag mit der anschlieRen-
den Bildung einer DurchschnittsgroRe. Dies ist sachgerecht, denn bei der Festlegung des Basis-
zinssatzes handelt es sich trotz der auch in diesem Punkt feststellbaren Fortschritte in der be-
triebswirtschaftlichen Bewertungslehre nicht um ein prézises mathematisches Modell, sondern
(lediglich) um eine Prognose. Um diese auf der Basis eines erprobten Modelis vorzunehmen,
wird auf die Zinsstrukturkurve zurlickgegriffen (vgl. OLG Saarbriicken, DStR 2014, 1727, 1731).
Da die Zinsstrukturkurve bereits Zukunftserwartungen abbildet, ist es nicht vorzugswiirdig, die
am Bewertungsstichtag zu beobachtenden Renditen flir 10- oder 30-jahrige Bundesanleihen als

MaRstab fiir die Bestimmung der Héhe des Basiszinssatzes heranzuziehen.

ee) Der liber die Zinsstrukturkurve ermittelte Basiszins kann als Wert nicht fiir sémtliche Peri-
oden der unterstellten unendlichen Lebensdauer des Unternehmens in Ansatz gebracht werden,
da eine Zinsstrukturkurve den periodenspezifischen Zinssatz in Abhangigkeit von der Restlauf-
zeit angibt. Im Fall der Svensson-Methode handelt es sich dabei um die Zinsen von Zerobonds
(Spot Rates) ohne laufenden Zinscoupon. Die Zinsstrukturkurve zeigt fiir unterschiedliche Lauf-
zeiten in der Regel keinen waagerechten Verlauf, sondern steigt mit zunehmender Restlaufzeit

tendenziell an. Fir die Anwendung einer ermittelten Zinsstrukturkurve auf konkrete Bewertungsfal-
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le miissten die periodischen, annahmegemal unendlich lange anfallenden Uberschiisse des Un-
ternehmens mit Hilfe der jeweiligen laufzeitspezifischen Spot Rates diskontieren (vgl.
Wiese/Gampenrieder, BB 2008, 1722, 1724). Da dies aufwendig ist, behilft sich die Bewertungs-
praxis mit der Berechnung eines konstanten, einheitlichen Zinssatzes, der dann auf s&mtliche Pe-
rioden angewendet wird. Eine soiche Vorgehensweise unterliegt bereits aus dem Grund keinen
durchgreifenden Bedenken, dass es sich auch bei der Ermittlung des risikolosen Zinssatzes auf

Basis der Zinsstrukturkurve letztlich nur um eine Schatzung handelt.

ff) Die einheitliche Festlegung des Basiszinssatzes fir den gesamten Beurteilungszeitraum,
auch flir den zeitnahen Detailplanungszeitraum, ist auch in der obergerichtlichen Rechtspre-
chung anerkannt {(vgl. OLG Disseldorf, Beschluss vom 4. Juli 2012, 1-26 W 8/10 (AKtE),
BeckRS 2012, 20476; QLG Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013, 20 W 3/13, BeckRS
2013, 18382).

gg) Auch ist die nach dem IDW-Modell zugrundezulegende Verwendung eines Zinssatzes unter
Betrachtung eines ,unendlichen” Zeitraums nicht zu beanstanden. Zwar ist grundsatzlich bei

der Wah! des Befrachtungszeitraums auf die Fristadaquanz zwischen der Unternehmensinvesti-
tion und der Investition in die quasi-risikolose Alternativanlage zu achten. Diesbezlglich wird als
Konvention regelmalig von einer fehlenden zeitlichen Begrenzung des Anlagehorizonts ausge-
gangen, soweit sich nicht fiir den konkreten Beweriungsfall Besonderheiten ergeben. insoweit
war es vorliegend zutreffend, vom ,Regelfall* auszugehen und nicht lediglich auf den Zeitraum
der Detailplanungsphase abzusiellen. Dem stand die konkrete Planung der LBBH nicht entge-

gen, da in dieser eine dauerhafte Existenz des Unternehmens unterstellt wird.

hh) Die Bewertungsgutachterin hat den Basiszinssatz Uber einen Dreimonatszeitraum vom 29.
November 2011 bis 28. Februar 2012 ermittelt und den rechnerisch feststellten Wert der berufs-
standischen Rundungsregelung der Wirtschaftspriifer auf %-Prozentpunkte mit 2,50 % ange-
setzf,

Da fiir den Basiszinssatz allerdings, wie oben ausgeflihrt, nicht ein Referenzzeitraum bis zur Fer-
tigstellung des Bewertungs- oder Priifgutachtens maRgeblich ist, sondern der mit dem Tag der
Beschlussfassung Uber die Strukturmanahme endende Dreimonatszeitraum, wére der fiir die

Berechnungen zu verwendende Zinssatz entsprechend anzupassen.
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Nach den offentlich zugénglichen Daten des WollnyWP BaseRate Guide lag der durchschnittli-
che Basiszinssatz auf einen solchen Zeitraum bezogen bis zum Stichtag bei 2,56 %, wahrend

der Stichtagswert mit 2,52 % leicht niedriger lag.

Nach der vom IDW vorgeschlagenen und durchgéngig praktizierten Verfahrensweise einer Run-
dung des barwertdquivalenten Basiszinssatzes auf das néchste Viertelprozent ergab sich damit

fur die Zwecke der hiesigen Bewertung ein Basiszinssatz von 2,50%.

Die Kammer hat gegen diese Vorgehensweise Vorbehalte gehabt und sie als grundsétzlich wil-
kirlich erachtet und insoweit ausgefithrt, dass zwar kein allgemeiner Grundsatz existiert, wo-
nach eine - auch zulasten der Antragsteller gehende - Rundung im Bereich des Basiszinssat-
zes nicht moglich ist (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 1. April 2015, 12a W 7/15, BeckRS
2015, 09001). Es bestehe jedoch keine nachvollzichbare Veranlassung, eine rein kaufmanni-
sche Rundungsregel anzuwenden. Sie hat aber auch Uberlegungen angestellt, dass es gerecht-
fertigt sein kann, mit einer Auf- oder Abrundung erkennbare Tendenzen in der Zinsentwicklung

zu berucksichtigen. So war hier bei Betrachtung der fiir den Bewertungsstichtag maRgeblichen
Zahlen ist eine deutliche Abwartstendenz in der Zinsentwicklung zu erkennen. Daher war im kon-

kreten Fall eine Abrundung auf 2,50%, wie vom IDW empfohlen, angemessen.

i) Die Abbildung des Abgeltungsverfahrens (iber das Tax-CAPM fiihrt nach IDW S1 2008 zur Kiir-
zung des Basiszinses um die typisierte personliche Ertragsteuer in Hohe von 26,375 %. Der Ba-
siszinssatz verminderte sich damit im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes auf 1,84 %

nach Steuern.

b) Marktrisikopramie

Der Basiszinssatz bezieht sich auf eine quasi-risikofreie, festverzinsliche éffentliche Anleihe,
die mit der Anlage in einem Unternehmen von ihrer Risikostruktur her nicht vergleichbar ist. An-
ders als bei einer fiir die Dauer einer bestimmten Laufzeit garantierten Rendite, schwanken bei
einer Beteiligung an einem Unternehmen die Uberschiisse oder kénnen ganz ausbleiben, eben-
so wie der Wert der Antage durch eine negative wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens

auf null absinken kann.

aa) Es ist aus diesem Grunde anerkannt und auch sinnvoll, bei Anwendung des (TAX-)

CAPM-Modells das allgemeine Unternehmensrisiko als Zuschlag im Rahmen der Kapitalisie-
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rung zu erfassen. Der Zuschlag soll nach seiner Konzeption sowohl das operative Risiko aus

der betrieblichen Tatigkeit als auch das vom Verschuldungsgrad beeinflusste Risiko abdecken.
Es soll dem Umstand Rechnung getragen werden, dass die Kapitalanlage in einem Unterneh-
men regelmaRig mit hdheren Risiken verbunden ist als eine Investition in &ffentliche Anleihen. Zu
diesen Risiken gehdren neben dem stets vorhandenen Insolvenzrisiko solche Umstande, die bei
der Ertragswertprognose grundsatzlich nicht oder nur unzureichend berlcksichtigt werden kon-
nen. Dazu z3hlen unter anderem Betriebsstorungen durch hdhere Gewalt, Substanzverlust

durch Betriebsstilllegungen, Aufwendungen fiir Umstrukturierungsmafnahmen, Insolvenzen wich-
tiger Abnehmer, Belegschaftsveranderungen und Ahnliches (vgl. OLG Dusseldorf, NZG 2000,
323, 325).

bb) Allerdings ist der Ansaiz eines Risikozuschlages umstritten. Ihm wird regelmaBig — auch
von einigen Antragstellern in diesem Verfahren — entgegengehalten, dass die besonderen Chan-
cen und Risiken schon bei den zukiinftigen Uberschiissen erfasst seien und dem allgemeinen
Risiko eine Chance mit gleicher Wertigkeit gegeniberstehe (so OLG Celle, NZG 1998, 987,
989). Diese Auffassung ist aber, soweit ersichtlich, vereinzelt geblieben. Es ist némlich durch-
aus zweifelhaft, ob Risiken und Chancen tatsachlich gleich zu bewerten sind, da die Chancen
{iber das Steuerrecht und das Arbeitsrecht stérker sozialisiert sind als die Risiken (so zutreffend
Grofifeld, a.a.0., Rz. 677). Zudem steht den im Regelfall begrenzten Chancen, welche Dividen-

den und Kursgewinne bieten, das Risiko des Totalverlustes gegenlber.

cc) Vor diesem Hintergrund halt die Kammer den Ansatz eines allgemeinen Risikozuschlages
fur sachgeman. Die Folgerichtigkeit des Risikozuschlages foigt aus dem Zweck der Abfindung.
Der Ausscheidende soll die Chance erhalten, eine gleichwertige Anlage gleicher Risikostufe zu
erwerben. Liefle man das allgemeine Unternehmensrisiko auler Betracht, erhielte der Ausschei-
dende zu viel. SchlieBlich gehdrt es nach Ansicht der Kammer zu den empirisch zu belegenden
Tatsachen, dass der typische Kapitalanleger mehr oder weniger risikoavers ist (vgl. auch Grof-
feld, a.a.0., Rz. 678).

Dies zeigt sich bereits an der regelmafig zu beobachtenden Anlagestrategie von Investoren,
auf diversifizierte Portfolios zu setzen und nicht auf eine moglichst umfassende Beteiligung an ei-
nem einzigen Unternehmen, um auf diese Weise fiir einen gewissen Risikoausgleich zu sor-

| gen. Wenn sich auch die in Aktien gesetzte Renditehoffnungen in der Vergangenheit nicht im-
mer bestatigt haben mdgen, investiert ein Anleger doch regelméfig nur dann in Aktien eines be-

stimmten Unternehmens, wenn er im konkreten Fall mit einer hdheren Rendite als bei festverzins-
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lichen Wertpapieren rechnet, andernfalls wiirde er die sicherere Anlagealternative wahlen.

dd) In der Rechtsprechung sind in der Vergangenheit Risikozuschlage in unterschiedlicher Hohe
anerkannt worden: von BGH NJW 2003, 3272, 3273 wurden 3% nicht beanstandet; das OLG
Disseldorf ging in NZG 2003, 588, 595 von einer Marktrisikopramie von 4% und einem Beta-Fak-
tor von 1,02 aus, woraus sich ein Risikozuschlag von 4,1% ergibt; nach OLG Disseldorf, AG
20086, 287 ist eine Marktrisikopramie von 5% nicht zu beanstanden, wobei sich im konkreten Fall
wegen eines Beta-Faktors von 0,3 aber ein Risikozuschlag von lediglich 1,5% ergab. Teilweise
wurden Risikozuschlag und Inflationsabschlag gegeneinander verrechnet (nach OLG Stuttgart
NZG 2000, 744, 747 ist dies jedoch eine Frage der Vorgehensweise des Gutachters), teilweise
aber auch fir unbegriindet erachtet {so die oben bereits zitierte Entscheidung des OLG Celle: Ri-
sikozuschlag von 2,4% ist nicht anzusetzen, sondern bereits bei der Ermittiung des nachhalti-
gen Unternehmensertrags zu beriicksichtigen; kritisch auch Emmerich-Habersack, 2.a.0., Rz.
68 zu § 305 AkiG; eine Ubersicht zur Rechtsprechung findet sich bei Grofifeld, a.a.0., Rz.
724-728 sowie Rz. 801-803).

ee) Den Bedenken gegen die friiher ibliche ,freie” Herleitung der Markirisikopramie tragt der
Standard IDW 81 Rechnung, indem er zur Ableitung ven Risikopramien das kapitalmarktorientier-
te Modell des CAPM - Capital Asset Pricing Model — beziehungsweise dessen Weiterentwick-
lung Tax-CAPM - empfiehlt, was zur Definition der durchschnittlichen Risikopramie als langj&hri-
ge Differenz zwischen der Rendite von Aktien und risikolosen staatlichen Anleihen flihrt. Dazu
wird im Ausgangspunkt die Differenz zwischen der Rendite eines Marktportfolios und einer
Staatsanleihe als Marktrisikopréamie zugrunde gelegt, weil sich Investoren das Risiko einer Aktien-
anlage im Vergleich zur Anlage in einer Bundesanleihe durch hdhere Renditen vergliten lassen
(vgl. Hopt/Wiedemann-Hasselbach/Hirte, Grolkommentar AkiG, Rz. 201 zu § 305 AktG). Diese
Pramie wird in einem zweiten Schritt durch eine spezielle Betrachtung des Risikos des zu bewer-
tenden Unternehmens (Beta-Faktor = Verhiltnis der Volatilitat der Renditen des zu bewertenden

Unternehmens und des Marktportfolios) modifiziert.

ff) Zwar scheint die Herleitung der Marktrisikoprdmie nach diesem Modell methodisch transpa-
rent zu sein, allerdings steht die empirische Bewahrung des Modells gerade im Zusammenhang
mit Unternehmensbewertungen noch aus, so dass die Anwendung weiterhin nicht unumstritten

ist, worauf einige Antragsteller ausdriicklich hinweisen,

gg) Das CAPM-Modell beruht némlich auf einer Reihe stark vereinfachter Annahmen, die mit der
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Marktrealitit nicht (ibereinstimmen. Es geht davon aus, dass sadmtliche Markiteilnehmer bei ih-
ren Marktentscheidungen denselben Regeln folgen, die auf der Grundannahme der Risikoaversi-
on beruhen, so dass alle Anleger ihre Investitionen zur Steuerung des Risikos auf eine Vielzahi
von Finanztiteln verteilen. Das verbleibende Marktrisiko besteht damit in derjenigen Komponen-
te, die sich auch bei einer solchen Steuerung der Anlagen nicht ,wegdiversifizieren” [&sst (vgl. in-
struktiv Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der bérsennotierten Aktiengesellschaft, S. 26
ff.).

Damit stellt sich grundséatzlich die Frage, wie sich die Fundamentaldaten fiir ein ,unrealisti-
sches” Modell aus den tatsachlichen Marktverhaltnissen ableiten lassen sollen. So wird zu

Recht eingewandt, dass nicht nachvollziehbar sei, aus welchem Grunde sich die Hohe des Risi-
kos der Anlage in Aktien aus der Beobachtung der in der Vergangenheit verwirklichten Chancen
ableiten lassen soll (so LG Dortmund, Beschiuss vom 19. Marz 2007, 20 W 6/06, BeckRS 2007
0381). Hinzu kemmt, dass das CAPM nach seiner urspriinglichen Konzeption nicht fir den Mehr-
periodenfall entwickelt worden ist und mit diesem Modell in erster Linie die Kapitalkosten eines
Unternehmens bewertet, nicht aber die angemessene Abfindung von Minderheitsaktiondren be-

stimmt werden soll.

hh) Auf der anderen Seite ist die dem Modell zugrunde liegende Annahme nicht unplausibel,

dass der typisierte Anleger fir seine Investition in ein Unternehmen gegenlber sicheren Anlagen
eine Uberrendite erwartet, die in etwa derjenigen entspricht, die in vorangegangenen Zeitrdumen
im Mittel erzielt worden ist. Vor dem Hintergrund, dass nach dem CAPM aus empirischen Akfien-
renditen das konkrete Mal der Risikoaversion der Anlage abgeleitet werden soll, ist dessen —
nicht minder umstrittene — Erweiterung durch das TAX-CAPM mit der Bericksichtigung der Wir-
kungen personlicher Ertragssteuern nachvoliziehbar. Der idealtypische Anleger wird seine Investi-
tionen regelmafig an denjenigen Betrdgen ausrichten, von denen er ausgehen kann, dass sie
ihm im Ideaifall auch tatséchlich ohne weitere Minderung durch Steuern oder Abgaben zuflielen

werden.

i) Trotz der Anlehnung an Marktdaten bestehen auch bei der CAPM-Methode erhebliche Spielrau-
me bei der Ermittlung der anzusetzenden Werte. So ist im Einzelnen umstritten, in welcher Wei-
se (geometrisches Mittel, das eine Anlage iiber den gesamten betrachteten Zeitraum unterstellt,
oder arithmetisches Mittel, das von einer VerauBerung der Anlage zu einem bestimmten Zeit-
punkt und einer anschliefenden Wiederanlage ausgeht) und Uber welche Zeitraume die Rendite

des Marktportfolios abzuleiten ist.
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jiy Auch auf wirtschaftswissenschaftlicher Ebene ist die Hdhe der Marktrisikopramie Gegenstand
eines bis heute geflhrten Streits (vgl. etwa Wenger in Sonderheft AG Fair Valuations vom 20. No-
vember 2005, 13 ff.), der zum Teil auch durch entsprechende Interessenlagen gepragt ist. Es
existiert eine Vielzahl verschiedener Studien zur Héhe der historischen Marktrisikopramien auf
verschiedenen Markten sowie fir Deutschland. Diese ergeben allerdings kein einheitliches Bild
und schwanken sowchl von der ermittelten Hohe als auch von den angenomrmenen Vorzeichen
her deutlich (eine Ubersicht tiber einige Arbeiten findet sich etwa bei Drukarczyk/Schiller, Unter-
nehmensbewertung, 6. Aufl., S. 222 sowie bei Ddrschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungs-
zinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., S. 119). Metz zeigt in diesem Zusammenhang
instruktiv auf, dass die Hohe der Risikopramie auch unmittelbar auf die Festlegung der Lange
des Vergangenheitszeitraums und die zugehdrigen Start- und Endpunkte reagiert und sich hier —
je nach Wahl der Parameter — erhebliche Unterschiede bei der Hohe der gemittelten Uberrendite
foder auch Unterrendite) ergeben kénnen (vgl. Metz, Der Kapitalisierungszinssatz bei der Unter-

nehmensbewertung, S. 215). Empirische Studien zeigen dariiber hinaus, dass die gemessenen

Marktrisikopramien umso kleiner ausfallen, je langer die unterstellten Haltedauem sind. Ein Inves
tor mit langem Planungshorizont rechnet aus diesem Grunde mit geringeren Marktrisikoprédmien
als ein Investor mit kurzem Anlagehorizont (vgl. Kruschwitz/Loffler/Essler, Unternehmensbewer-
tung fur die Praxis, S. 127).

kk) Eine endgiiltige Klarung der genannten Streitpunkte konnte im vorliegenden Verfahren nicht
herbeigefiihit werde, da es im Spruchverfahren nicht darauf ankommt, wirtschaftswissenschaftli-
che Modelle abstrakt auf ihre Tauglichkeit zu Oberpriifen, sondern zeitnah Uber eine angemesse-
ne Abfindung zu befinden (so auch zutreffend BayObLG, NZG 2006, 156, 157). Da sich eine aus
der Sicht der Kammer iberzeugend begriindete Meinung unter Wirtschaftswissenschaftlern,

mit welcher Methode und unter Ansatz welcher Parameter die Risikoprérmie zutreffend zu bestim-
men ist, noch nicht durchgesetzt hat, bleibt nur der rechtiiche Weg einer Schatzung nach § 287
Abs. 2 ZPO (vgl. auch Grof¥feld-Sidver, BB 2004, 2799, 2802).

i) Im Rahmen der Schétzung kann eine nach dem CAPM-Modell ermittelte Markirisikopramie
trotz der oben eriuterten methodischen Schwachen dieses Modells als Grundlage herangezo-
gen werden, wobei nach Auffassung der Kammer im konkreten Bewertungsfall eine kritische Pri-
fung der Parameter auf ihre Plausibilitét notwendig ist. Zwar mag die CAPM-Methode zurzeit kei-
ne (iberlegene finanzmathematische Erkiarung des Marktes liefern, das Zuschlagsmodell unter

Ansatz einer ,gegriffenen” Marktrisikopramie ist ihr jedoch wegen der auf der Hand liegenden Will-
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kiir nicht Gberlegen. Das OLG Frankfurt flhrt in diesem Zusammenhang zutreffend aus, dass
es sich bei der Marktrisikopramie stets um eine mit Zweifeln behaftete Schatzung handelt, deren
tatsachliche Héhe nicht abschlieRend ermittelt werden kann und trotz jahrelanger intensiver Dis-
kussion in betriebswirtschaftlichen Kreisen weiterhin ungeklart ist (vgl. OLG Frankfurt, Be-
schluss vom 7. Juni 2011, 21 W 2/11, BeckRS 2011, 16994). Zudem kann das CAPM in der inter-
nationalen Bewertungspraxis faktisch als Standardmethode angesehen werden (vgl. OLG Dis-
seldorf, Beschluss vom 27. Mai 2009, 26 W 5/07, BeckRS 2009, 26638), denn ein Uberzeugen-
der Beweriungsansatz, der das CAPM verdrangen kénnte, hat sich bisher nicht etabliert (vgl.
auch MiinchKomm/Paulisen, 4. Aufl., Rz. 126 zu § 305 AktG). Dies zeigen letztlich auch die Ein-
wendungen der Antragsteller, die sich zum Teil in einer grundséatzlichen Kritik am (TAX-)
CAPM-Modell erschépfen, ohne jedoch methodisch bessere Varianten fiir die Bestimmung der

Marktrisikoprémie aufzuzeigen.

mm) Sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die Barabfindungspriiferin haben in ihren jewei-
ligen Gutachten ohne nahere eigene Begriindung eine Risikopramie nach persdnlichen Steuern

in Hohe von 5,0 % angesetzt.

Die Bewertungsgutachterin hat zunachst ausgefiihrt, dass der IDW nach der Einflihrung des
Halbeinkiinfieverfahrens den Ansatz einer Marktrisikopramie nach Steuemn innerhalb einer Band-
breite von 4,0 % bis 5,0 % empfohlen hat. Diese Empfehlung stiitzte sich im Grundsatz auf eine
Studie von Stehle aus dem Jahr 2004 (WpG 2004, 906 ff.).

nn) Die Stehle-Studie beruht, unabhéngig von der vielfach kritisierten Finanzierung durch PwC,
auf einer Vielzanl von Annahmen, mit denen Stehle bei seinen Ausflihrungen empirische Erkennt-
nisse mit modellitheoretischen Erwagungen verknlipft, womit die Ergebnisse nicht auf endglitig
gesicherten Pramissen beruhen (vgl. auch Grofifeld-Stéver-Tonnes, a.a.0.). Auch ist wegen
der nachkriegsbedingten untypischen Wirtschaftsentwickiung in diesem Zeitraum die Einbezie-
hung der zweiten Halfte der flinfziger Jahre des letzten Jahrhunderts zumindest fraglich, soweit
Anhaltspunkte fiir die zukiinftige Marktrisikopramie gewonnen werden sollen, auf die es im Rah-
men des Kapitalisierungszinssatzes allein ankommt. Jedenfalls ist vordergriindig nicht nachvoll-
ziehbar, aus welchen Griinden sich der typisierte Marktteilnehmer fur seine Renditeerwartungen
an den in den 1950er Jahren erzielten Uberrenditen orientieren sollte. Diese Frage wird aller-
dings durch die Bildung eines langjahrigen Durchschnitts auf die Betrachtung reduziert, ob die
zwischen 1955 und 1959 erzielten Uberrenditen von Aktien als singuldres Ereignis zu qualifizie-

ren sind oder aus 6konomischer Sicht als wiederholbar zu gelten haben.
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Schliellich muss die Frage, ob eine Durchschnittsbildung durch eine arithmetische oder eine
geometrische Berechnung die Markrisikopramien aus der Vergangenheit besser abbildet — wie
oben bereits ausgeflhrt — als in der betriebswirtschattlichen Forschung weiterhin ungeklért ange-
sehen werden. Auch bei Verwendung des arithmetischen Mittels ergeben sich zum Teil erhebli-
che Abweichungen in der Hdhe der Risikoprédmie je nachdem, welche Lange man fiir den Wie-
deranlagezeitraurﬁ veranschlagt. Tendenziell sinken die ermitielten Risikopradmien bei der Be-
trachtung langerer Halteperioden. Zudem bestétigt sich die Sensitivitdt der Wertermittlung auf
Verdnderungen der zugrunde liegenden Datenbasis durch die Fortfiihrung der Stehle-Studie
durch Reese, wobei lediglich die Ergdnzung der Datenreihe von 1955 bis 2003 um die Jahre
2004 bis 2006 zu einer um 0,5 % héheren Vorsteuergrée flhrt.

Darber hinaus wird das von Stehle ausgewiesene Ergebnis in Uberproportionalem Umfang
durch die zugrunde gelegten Annahmen zur Haltedauer beeinflusst. Dies zeigt ein in einem Ver-
fahren vor dem Landgericht Hannover von Prof. Dr. Grol¥feld am 11. Dezember 2013 erstatte-
tes Gutachten, in dem auf der Basis der von Stehle zusammengestellten Datengrundlage ledig-
lich die von Stehle verwendete Prémisse einer einjéhrigen Anlage auf idngere Anlagezeitrdume
von drei bis flinf Jahren verdndert wird. Prof. Dr. Groffeld ist (allein) durch diese Anderung zu ei-
nem um 1,0 % bis 2,0 % geringeren Ausgangswert fUr die Marktrisikopramie vor Steuern ge-
langt. Im Ergebnis handelt es sich bei dieser Untersuchung aber um keine neue Studie Uber die
Héhe historischer Markirisikopramien in Deutschland, sondern lediglich um eine neue, andere In-
terpretation bekannter Daten. Dass diese der bisherigen Sichtweise erkennbar (berlegen ist,
wie einige Antragsteller meinen, vermag die Kammer nicht festzustellen, so dass sie sich letzt-

lich als weitere Meinung in die Reihe der Untersuchungen zum Thema Marktrisikopramie einreiht.

0o) In der obergerichtlichen Rechtsprechung zeichnete sich in der jlingeren Vergangenheit jeden-
falls die Tendenz ab, die von Stehle in seiner Studie flr angemessen erachtete Nachsteuer-Risi-
kopramie in Hohe von 5,5% nach Steuern, was dem Median der von ihm ermittelten Bandbreite
entspricht, als angemessen zu erachten (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 29. April 2011, 21
W 13/11, BeckRS 2011 unter Bezugnahme auf die Beschllisse des OLG Stuttgart vom 19. Janu-
ar 2011 - 20 W 3/09 -, Tz. 192 ff. zitiert nach juris, sowie vom 18. Dezember 2009 - 20 W 2/08

-, Tz. 220 ff. zitiert nach juris, dort fiir Bewertungsstichtage im Jahr 2005 und 2007).

pp) Die Verwendung dieser Grélie wurde bislang aber auch vom IDW lediglich unter der Gel-

tung des steuerlichen Halbeinklinfteprinzips empfohlen, wahrend fir den vorliegenden Bewer-
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tungsstichtag die — hdhere — Abgeltungssteuer von 25,00 % zuziglich Solidaritatszuschlag zu be-
riicksichtigen ist. Da man beim IDW von der Konvention ausgeht, dass es den Anlegern nicht ge-
lingen wird, angesichts der gestiegenen Steuerlast hdhere Renditeforderungen vor Steuern
durchzusetzen, sind mit der Einflinrung der Abgeltungssteuer tendenziell niedrigere Risikoprami-
en verbunden. Entsprechend hat der FAUB des IDW am 3. Dezember 2009 auch Hinweise verdf-
fentlicht, dass seit der Einfihrung der Abgeltungssteuer eine Marktrisikoprémie von 4 % bis 5 %

nach persdnlichen Eriragssteuern flr sachgerecht erachtet wird.

qq) Die Kammer hat sich in der Vergangenheit nicht gehindert gesehen, den Mittelwert dieser
Bandbreite, mithin 4,5 %, als Grundlage fiir ihre Schatzung der Marktrisikoprémie gemal § 287

ZPO zu verwenden.

Fir die Schétzung des Risikozuschlags in dieser Hohe kann der in § 203 Abs. 1 BewG festgeleg-
te Zuschlag von 4,5% zum Basiszinssatz einen ersten Anhaltspunkt bieten. Auch wenn diese
Vorschrift nur im vereinfachten Ertragswertverfahren zur Anwendung kommt, zeigt sie die Wer-
tung des Gesetzgebers, dass ein solcher Zuschlag im Regelfall als geeignet angesehen werden
kann. Die darin enthaltenen pauschalen Ab- und Zuschlage fir Wachstum, {mangelnde) Fungibili-
tat, inhaberabhéngige Faktoren u. a. (vgl. BT-Drs. 16/11107 S. 24) heben sich gegenseitig weitge-
hend auf (vgl. OLG Minchen, Beschluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx 21 1/13, BeckRS 2014,
03894).

i) Fiir wenig (berzeugend hélt die Kammer jedenfalls Betrachtungen, die zu dem Ergebnis ge-
langen, dass die Anlage in Aktien nur in wenigen Féllen — und dann auch nur in minimaler Hohe
- zu einer Uberrendite gegeniiber einer zeitgleichen Investition in Rentenpapiere gefiihrt haben

soll (vgl. etwa Knoll/Wenger/Tartler, ZSteu 2011, 47 ff.).

Zum einen ergibt sich hier in gleichem MaRe wie bei anderen Untersuchungen das Problemn der
Datenbasis, wobei zudem offenbar die Entwicklung des CDAX als (Performance-) Index der Ren-
dite einzelner Staatsanleihen gegeniibergestellt wird. Auch ist der Betrachtungszeitraum ver-
gleichsweise kurz, so dass sich die Frage stellt, ob s&mtliche unter gewdhnlichen Umstanden

zu erwartenden Marktzyklen Berlicksichtigung gefunden haben, da diese letztlich in die Erwar-
tungshaltung von Anlegem einflieen. Zum anderen werden sich stets Zeitrdume ermitteln las-
sen, in denen sich die Investition in Rentenpapiere aufgrund besonderer Konjunktur- oder Markter-
eignisse als weitaus gewinnbringender erwiesen hat als eine Kapitalanlage auf dem Aktien-

markt. Es ist aber gerade diese Unsicherheit, ob die Investition auf dem Aktienmarkt positive Ren-
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diten abwerfen wird, welche durch die Risikopramie abgebildet werden soll. Eine Investition in Ak-
tien wére Skonomisch nicht mehr erkldrbar, wenn die Erwartungen der Anleger fur die Zukunft da-
hin gingen, dass ihr Investment in Unternehmen gegenlber der Anlage in — verhaltnismaRig — si-
cheren Staatsanleihen keinen Mehrwert erwirtschaften wird oder die Bilanz sogar negativ ausfal-

len kdnnte.

Wére nach der entsprechenden Auffassung keine oder nur eine minimale Marktrisikopramie in
Ansatz zu bringen, wiirde dies bedeuten, dass die zu erwartenden Zahlungsstrome aus Aktien
ebenso sicher sind wie diejenigen aus Rentenpapieren. Eine solche Anhahme kann nach An-
sicht der Kammer aber nicht ernsthaft in Betracht gezogen werden. Aus diesem Grunde geht
auch der vielfach geduRerte Einwand fehl, bei Annahme einer Marktrisikopramie von — etwa —

4,5 % misse die allgemeine Aktienrendite diesen Betrag zuziiglich des Basiszinssatzes errei-
chen, da hierbei unterstellt wiirde, dass sich aus Aktien sichere, konstante Zahlungsstréme ablei-

ten lassen. Eben dies ist aber gerade nicht der Fall.

ss) Fir eine Erhdhung des Werts von 4,5% sah die Kammer auch vor dem Hintergrund der Fi-

nanz- und Wirtschaftskrise ab dem Jahr 2009 im vorliegenden Verfahren keinen Anlass.

Die Kammer hielte es fiir verfehlt, als Begriindung einer denkbaren Erhéhung der Marktrisikopréa-
mie auf die Empfehlung des IDW vom 19. September 2012 abzustellen, da diese erst mehrere
Monate nach dem Stichtag offiziell verlautbart und zum Gegenstand der Handhabung von im

IDW zusammengeschlossenen Wirtschaftspriifern wurde.

Schon aus diesem Grunde kann es nicht maRgeblich darauf ankommen, dass in der Rechtspre-
chung zum Teil die Auffassung vertreten wird, dass die Verlautbarungen des IDW eine anerkann-
te Expertenauffassung darstellen und als solche eine wesentliche Erkenntnisquelle flir das me-
thodisch zutreffende Vorgehen bei der fundamentalanalytischen Ermittiung des Unternehmens-
wertes bilden (so OLG Stuttgart, Beschluss vom 24. Juli 2013, 20 W 2/12, Tz. 106 zitiert nach ju-
ris). Auch eine solche Expertenauffassung muss sich jedoch der Anforderung stellen, dass sie

in ihrem wesentlichen Kern nachvollziehbar abgeleitet und begriindet ist, was vorliegend im Hin-
blick auf die genannte Empfehlung nicht festgestellt werden kann, zumal! eine Vermischung zwi-
schen dem bisher auf Basis der Stehle-Daten erfolgten Riickgriff auf historische Renditedeltas
und einer Einbeziehung des — keineswegs unumstrittenen — TMR-Ansatzes und von Ex-Ante-Mo-
dellen erfolgt (vgl. hierzu van Rossum in MinchKomm/AktG, 5. Aufl., Rz. 150 zu § 305 AktG).
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Selbst fiir den Fall, dass man den Hinweisen des IDW zur Héhe der Marktrisikopramie bei Bewer-
tungsanlassen nach IDW S1 als Expertenauffassung eine auch fiir die Spruchgerichte erhéhte
Bedeutung beimessen wolite, &ndert dies vorliegend nichts an dem Umstand, dass die Empfeh-
lung zur Erhéhung der Marktrisikopramie erst mehr als ein halbes Jahr nach dem hier mafgebli-
chen Bewertungsstichtag erfolgt ist. Damit kann nicht davon ausgegangen werden, dass eine
entsprechende Vorgehensweise im Februar 2012 auch nur der allgemein lblichen Vorgehens-

weise innerhalb des Berufsstandes der Wirtschaftspriifer entsprach.

Dariiber hinaus halt es die Kammer auch in der Sache fiir zweifelhaft, dass der vom AKU des
IDW im September 2012 vorgegebene Wertkorridor — ausgehend vom damaligen Erkenntnis-

stand — zutreffend ist.

tt) Nachhaltige Anderungen des Marktzinsniveaus mdgen zwar durchaus geeignet sein, Zweifel
an der Verwendung ausschlieRlich historischer Uberrenditen zu wecken. Mit der Ubertragung
von Renditen aus der Vergangenheit auf die Zukunft ist nAmlich die Pramisse verbunden, dass
die Marktrisikopramie im Zeitablauf mehr oder weniger konstant bleibt, da bei ausreichend lan-
gen Beobachtungszeitrdumen die Daten von Zeiten wirtschaftlicher Prosperitat auf der einen
und Krisen auf der anderen Seite in die Betrachtung einflieen. Auf der anderen Seite ist aber
ebenso fraglich, ob die Annahme des IDW, dass die Finanzkrise die Erwartung der Anleger an
die Gesamtrendite ihrer Investments nicht beeinflusst hat, gerechtfertigt war. Insoweit fehlte es
empirischen Untersuchungen, ob die Marktteilnehmer bei sinkender Verzinsung sicherer Titel in-
folge krisenhafter Entwicklungen tatséchlich erwarten, dass sich bei einer Anlage in Aktien identi-
sche Renditen wie in Vorkrisenzeitraumen erzielen lassen, so dass — rein rechnerisch — bei sin-
kendem Basiszins die Marktrisikopramie ansteigen muss. Diese These ist vor allem auch auf-
grund des Umstandes zu hinterfragen, dass nach Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise
parallel auch die Aktienrenditen eingebrochen sind und sich fiir die enisprechenden Zeitrdume

keine steigende Risikopramie ableiten lassen wiirde.

Soweit auf den Anstieg impliziter Kapitalkosten in Folge der Finanzkrise verwiesen wird, ist dies
nach Ansicht der Kammer bei isolierter Betrachtung kein Uberzeugendes Argument, um zu ei-
ner héheren Marktrisikopramie zu gelangen. Implizite Kapitalkosten beruhen zwar im Gegensatz
zu historischen Daten auf Erwartungswerten, diese sind jedoch durch den Einbezug von Analys-
tenprognosen stark subjektiv gepragt. lhnen kann daher grundsatzlich keine bessere theoreti-
sche Fundierung zugesprochen werden als dem Ansatz, die zukiinftige Risikopramie aus ei-

nem Vergangenheitsdurchschnitt zu gewinnen (vgl. auch Ballwieser/Friedrich, Corporate Finan-
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ce 2015, 449, 451). Wenn aufgrund sich verfestigender, aktueller Entwicklungen die Abkehr von
der Verwendung einer auf historischen Daten basierenden Marktrisikopramie flr erforderlich ge-
halten wirde, musste insoweit ein tragféhiges neues, in sich geschlossenes Konzept entwickelt

werden, woran es sowohl im Bewertungsstichtag fehlte als auch weiterhin fehlt.

uu) Jedenfalls kann im Rahmen einer objektivierten Ermittiung von Unternehmenswerten eine
rein intuitive Erhdhung der Marktrisikopramie nicht in Betracht kommen. Die zugrunde liegenden
Beobachtungen, die nach Auffassung des IDW fiir eine (rechnerische) Erhdohung der Marktrisiko-
préamie infolge der Finanzkrise der Jahre 2007 ff. sprechen sollen, stiitzen sich auf einen relativ
kurzen Zeitraum, wéhrend die von Stehle untersuchte Zeitreihe die Jahre von 1955 bis 2003 um-
fasst und damit mehrere Wirtschaftszyklen abdeckt. Auch der durch die Eingriffe der Europai-
schen Zentralbank kiinstlich niedrig gehaliene Basiszinssatz war nicht geeignet, eine Erhéhung
der Marktrisikoprémie als plausible Folge der Marktsituation ansehen zu kdnnen. Der vielfach be-
klagte ,Anlagenotstand” diirfte vielmehr eher dazu gefiihrt haben, dass sich Investoren, jeden-

falls zun&chst, mit niedrigeren Renditen als in der Vergangenheit zufriedengeben.

Schlieflich hat in einem weiteren vor der Kammer gefiihrten Spruchverfahren die dort bestellte
Sachverstandige anhand der von Stehle zur Verflgung gestellten Daten eigene Be-
rechnungen vorgenommen und ist dabei zu dem Ergebnis gelangt, dass sich bei einer Auswei-
tung des Untersuchungszeitraum anhand aktualisierter Daten bis zum Jahr 2009 — rein rechne-
risch — kein Hinweis auf eine signifikante Erhéhung der Risikopramie durch die Finanz- und Wirt-
schaftskrise ab dem Jahr 2007 feststellen [sst. Sie ist daher zu der Auffassung gelangt, dass
sich die vom IDW empfohlene Anpassung anhand der Fundamentaldaten nicht rechtfertigen

l&sst.

w) Vor diesem Hintergrund hielt auch die Kammer die Erwartung einer generellen Uberrendite
von 4,5 % nach Steuern auch fUr einen Stichtag im April 2012 fiir plausibel und angemessen. Da-
hin gestellt bleiben kann, ob fiir spatere Zeitrdume angesichts der fortgeflhrten Niedrigzinspolitik
der Europédischen Zentralbank eine Anhebung des Kapitalisierungszinssatzes, gegebenenfalls

uber den Faktor Marktrisikopramie, angezeigt erscheint.

ww) Soweit sich und die Barabfindungspriiferin auf eine Empfehlung des FAUB des IDW
vom 10. Januar 2012 stiitzen, wonach zu priifen sei, ob der erhdhten Unsicherheiten am Kapital-
markt mit dem Ansatz der Marktrisikoprémie am oberen Rand der empfohlenen Spanne Rech-

nung getragen werden kénne, gelten die obigen Bedenken der Kammer gegen eine rein subjekti-
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ve Ermittlung der Markirisikopramie. Zum Bewertungsstichtag lagen jedenfalls keine belastbaren
Untersuchungen zur Frage vor, ob die Finanzkrise der Jahre 2008 ff. tatsachlich zu einer Erhd-
hung der historischen Marktrisikopramien fiihren muss oder ob ein neues Modell zur Feststel-
lung zukiinftiger Marktrisikopramien herangezogen werden muss. Vor diesem Hintergrund war
ein Uber 4,5 % hinausgehender Wert nicht zu rechtfertigen, da insoweit eine Schatzgrundlage
im Sinne des § 287 ZPO fehlte.

Wenn ausfiihrt, dass eine (noch) héhere Risikopramie nicht zu verwenden sei, weil die
LBBH in ihrer Mehrjahresplanung bereits ,eine Reihe von Auswirkungen der Krise reflektiert” ha-
be, waren diese Ausfihrungen als fehlerhaft anzusehen. Wie oben ausgefihrt, handelt es sich
bel der Marktrisikopramie um ein gesamimarktbezogenes und nicht um ein unternehmensindivi-
duelles Datum. Ertragsrisiken, welche das zu bewertende Unternehmen betreffen, mogen sich
solche auch aus der Marktsituation ergeben, sind ausschlieftlich innerhalb der Planung zu be-

ricksichtigen.

c) Betafaktor

Da die Marktrisikopramie mithin marktbezogen, also global bestimmt wird, ist sie bei borsenno-
tierten Gesellschaften nach dem (TAX-) CAPM-Modell Uiber den so genannten Betafaktor an das
Risikoprofil des individuellen Untemehmens anzupassen. Eine Investition in die Anteile der zu be-
wertenden Gesellschaft weist in der Regel ndmlich eine andere Risikostruktur auf als die Investiti-
on in ein Aktienportfolio. Der Betafaktor bildet Giber den Vergleich der Schwankungsbreite der Akti-
en des zu bewertenden Unternehmens mit der Volatilitat des gesamten Aktienmarktes das spezi-
elle Unternehmensrisike ab. Dabei besagt ein Betafaktor von eins, dass die Rendite der betrach-
teten Gesellschaft bei einer Renditeénderung des Gesamtmarkts in gleicher Hohe wachst oder
sinkt. Liegt der Betafaktor zwischen null und eins, reagiert die Rendite der betrachten Gesell-
schaft schwiécher als der Gesamtmarkt, so dass ein geringeres Risiko besteht. Nach dem theo-
retischen Modell, welches dem CAPM zugrunde liegt, folgt hieraus, dass mit der Hohe des Beta-
faktors auch die von den Kapitalmarkiteilnehmern flr ihre Investition in ein bestimmtes Unterneh-

men geforderte Risikopramie ansteigt.

aa) Die Anpassung der Marktrisikoprdmie an das zu bewertende Unternenmen Uber den Betafak-
tor besitzt zwar den Anschein einer mathematischen Berechnung, welche im Einzelfall zu einer
objektiven Bewertung des Risikos fllhren kann. Zum einen wird aber bereits die rein technische

Ermittiung von Betafaktoren fiir die Vergangenheit im Hinblick auf die zu verwendenden Marktindi-
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zes und Betrachtungsperioden kontrovers diskutiert, selbst wenn die fiir die Bestimmung verwen-
deten Rohdaten von Kapitalmarktdienstleistern wie Bloomberg unverindert bleiben. Jedenfalls
hat sich bislang in Wissenschaft und Bewertungspraxis keine einheitliche Auffassung zu der Fra-
ge entwickelt, (ber welchen Zeitraum und mit welchem Intervall die Ermittiung der Stichprobe zu
erfolgen hat. Wie eine Untersuchung aus dem Jahr 2011 zeigt, hat auch die Auswahl des Wo-
chentages als Basis des Renditeintervalls einen nicht zu vernachlassigenden Einfluss auf die Ho-
he des errechneten Betafaktors (vgl. Watrin/Stahlberg/Kappenberg, Corporate Finance biz

2011, 176 1.}

Darlber hinaus verbleibt auch in dem Fall, dass eine hinreichend sichere Ermittlung histori-
scher Betafaktoren méglich ist, die Schwierigkeit, wie der im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung mafigebliche zuklinftige Betafaktor zu bestimmen ist. Dies gilt zum einen dann, wenn in
der Vergangenheit Marktverwerfungen zu Risikoerhéhungen geflihrt haben, die zukinftig nicht
oder nicht in gleichem MaBe zu erwarten sind. Zum anderen kénnen auch im Bewertungsstich-
tag geplante Umstrukturierungen dazu fithren, dass eine Anderung der Risikoposition am Markt
eintreten wird, welche die Eignung der im Referenzzeitraum beobachtbaren Betas als Zukunfts-

schatzer fraglich erscheinen lasst.

bb) Sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die Barabfindungspriferin sind zu der Einschat-
zung gelangt, dass der eigene historische Betafaktor der LBBH fiir die Schatzung des kinftigen

Risikos der Geselischaft nicht in Betracht kommt.

Die Priferin ist auf die von der Kammer diesbeziiglich geduerten Bedenken in ihrer ergéanzen-
den Stellungnahme vom 30. Mai 2014 néher eingegangen und hat angemerkt, dass die Bewer-
tungsgutachterin keine rein historischen, sondern sogenannte ,adjusted Betas® erhoben hat. Die-
ser Vorgehensweise, welche die Kammer in der Vergangenheit stets als unplausibel abgelehnt
hat, geht davon aus, dass sich das individuelle Unternehmensrisiko langfristig dem Marktdurch-
schnitt anpasst. Dies wird rechnerisch dadurch umgesetzt, dass der beobachtbare Betafaktor

nur mit zwei Dritteln bewertet wird, das verbleibende Drittel hingegen mit 1,0.

Die Priiferin referiert erneut die Art und Weise der Ermittlung des origindren Betafaktors der
LEBH durch die Bewerterin , welche auf finf Jahresscheiben von 2007 bis 2011 abge-
stellt hat. Innerhalb dieses Untersuchungszeitraums seien die Betafaktoren nach statistischen Fil-
terkriterien nicht durchgangig valide gewesen. Gegen eine Validitat spreche auch der Umstand,

dass sich das (Raw-) Beta der Gesellschaft trotz der Finanz- und Bankenkrise der Jahre ab
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2008 von 0,60 auf 0,25 verringert habe. Dies spreche dafir, dass der Marki seine Risikoeinschat-
zung mafgeblich daran orientiert habe, dass bereits nach der Ubernahme der Mehrheit an der
LBBH durch die Antragsgegnerin im Jahr 2007 (ber einen bevorstehenden Ausschluss der Min-
derheitsaktionére spekuliert worden sein. SchlieRlich sei auch der Umfang des Handels mit der
Aktie der LBBH im Anschluss an die Ubernahme durch die drastisch gesunken.
Nach alldem lasse sich aus dem Betafaktor der LBBH kein hinreichender Riickschiuss auf das

inhdrente Geschéftsrisiko der Gesellschaft ableiten.

cc) Der gerichtliche Sachverstandige hat zunéchst die Aktienkursentwicklung und das Handelsvo-
lumen der LBBH-Aktie im letzten Jahr vor dem Bewertungsstichtag néher untersucht. Wesentli-
chen Einfluss auf die Handelsvolumen hatte hier insbesondere das am 8. November 2011 erfolg-
te Verlangen der Antragsgegnerin gegeniiber dem Vorstand der LBBH, Mafsnahmen fiir die Uber-
tragung der Akiien der Minderheitsaktiondre auf sie durch die Hauptversammiung zu treffen. Inso-
fern hielt der Sachverstandige zutreffend eine Begrenzung des historischen Beobachtungszeit-
raums auf dieses Datum fiir sachgerecht, da anschlieBend eine von der (beabsichtigten) Struk-

turmaRnahme unbeeinflusste Preisbildung am Markt in Frage zu stellen sei.

Der Sachverstindige hat daraufhin die eigenen Betafaktoren der LBBH gemessen am CDAX

als breitestem nationalen Index fiir Zeitrdume von einem bis finf Jahren und taglichen, wéchentli-
chen sowie monatlichen Beobachtungsintervallen berechnet und die Ergebnisse in der Tabelle
in Tz. 655 seines Gutachtens dargestellt. Hieraus I3sst sich eine erhebliche Schwankungsbreite
der historischen Betafaktoren der LBBH, je nach Betrachtungszeitraum und -intervall von 0,12
bis 0,92 ablesen.

Im Weiteren fiihrt der Sachverstandige aus, dass bei der erfordetlichen zeitraumbezogenen Ana-
lyse auf eine mdglichst grofe Anzahl von Datenpunkten abzustellen sei, da nur so statistisch
sinnvolle Ergebnisse zustande ké&men. Bei taglicher Beobachtung komme es dann allerdings

zum so genannten Intervalling-Effekt’, der zu einem niedrigen Bestimmtheitsmal? fuhre.

dd) Im Rahmen seiner zeitraumbezogenen Analysen ergab sich, dass sich durchaus statistisch
aussagekraftige Betafaktoren der Gesellschaft ermitteln lassen, die Werte zwischen 0,58 und
1,01 erreichen. Die Analyse des t-Tests bei einem Konfidenzintervall von 95 % und des R? fir
die LBBH haben insoweit zu dem Ergebnis gefithrt, dass sowohl fir die zeitpunktbezogene als
auch fiir die zeitraumbezogene Betrachtung Uberwiegend signifikante Betafaktoren zu beobach-

ten waren. Damit hat er die Feststellung der Barabfindungspriiferin, dass ein nicht unwesentli-
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cher Anteil der zu bechachtenden Betafaktoren als statistisch nicht hinreichend signifikant be-

trachtet werden kdnne, jedenfalls isoliert betrachtet, nicht bestétigen kénnen.

ee) Der Sachverstandige stellt dann jedoch fest, dass ,mittlerweile in der Praxis neben den zu-
vor dargestellten statistischen Kennzahlen auch Liguiditédtskennzahlen zur Wiirdigung der Pro-
gnoseeignung von historischen Betafaktoren herangezogen [werden)”, da eine Regression von
Betafaktoren nur dann zu belastbaren Ergebnisse fllhren kdnne, wenn sich die zugrundeliegen-
den Aktienkurze sachlich und zeitlich unverzerrt an die 6konomischen Rahmenbedingungen an-

passen und damit auch auf kursrelevante Informationen reagieren.

Er hat in der Folge die Liquiditdt der LBBH-Aktie untersucht, allerdings darauf hingewiesen, dass
es hierflir — insbesondere am Bewertungsstichtag — noch keinen allgemein anerkannten Mal}-

stab gab, welche Kennzahlen in Ansatz zu bringen sind.

Er ist bei Betrachtung des am Markt beobachtbaren Bid-Ask-Spreads zu dem Ergebnis gelangt,
dass im Handel mit der L BBH-Aktie am 15. Juni 2007 mit der Bekanntgabe des Zuschlags zum
Erwerb der Anteile der LBBH durch « eine Zasur eingetreten ist. Die durchschnitfli-
chen taglichen Handelsvolumina seien in den Folgezeitrdumen kontinuierlich gesunken, und
zwar von einem téglichen Handel im sechsstelligen Bereich bis zum dritten Quartal 2007 auf

nur noch rund 5.200 bis 9.300 Aktien im Zeitraum 2008/2008.

Dieser Einbruch im Hande! verwundert nicht, da der Streubesitzanteil wegen der Ubernahme
der Anteile durch « nur noch 4,88 % gefallen war, auch wenn dies, worauf der An-
tragsteller zu 38) hinweist, (immerhin) einem Restvolumen von rund 13 Millionen Aktien ent-
sprach, die sich noch im Streubesitz befanden. Allerdings zeigt bereits der Vergleich dieser bis
zum Ausschluss der Minderheitsaktiondre noch im Streubesitz befindlichen und damit frei han-
delbaren Anteils der LBBG mit der Anzahi der tatséchlich ab 2008/2009 noch gehandelten Akti-
en die relativ geringe Liquiditat der Aktie. Mit dem Riickgang der Handelszahlen stieg dann auch
der relative Bid-Ask-Spread im Jahr 2009 auf bis zu 5,12 %. Der Sachverstandige schliefit aus
den von ihm festgestellten Daten, dass sowohl das geringe Handelsvolumen als auch der ver-
gleichsweise hohe relative BAS Indikatoren flr eine mangelnde Liquiditat der LEBH-Aktie ab
dem Jahr 2008/2009 darstellen.

ff} Eine Riickverlagerung des Betrachtungszeitraums auf ein mit dem Jahr 2008/2009 endendes

Zeitintervall lehnt der Sachverstandige ab, da eine solche Betrachiung als Ausgangsbasis fur
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die Schatzung des zukinftigen operativen Geschéftsrisikos der LBBH ungeeignet sei. Die Daten
lagen, ausgehend von Bewertungsstichtag, zu weit in der Vergangenheit, zumal sich das kinfti-
ge Geschaftsmodell - verglichen mit bis in das Jahr 2003 zuriickreichenden Zeitrdumen - deut-
lich andere. Neben die entfallene Gewahrtragerhaftung trete die Neuausrichtung des Segments
Kapitalmarktgeschaft mit der Verlagerung der Ertrdge von nicht-kundenorientierten Handelsge-

schaften (Investition) hin zum Kundengeschéft.

gg) Diesem Ergebnis schiielt sich die Kammer an. Ein Rickgriff auf mehrere Jahre alte Daten
wirde die verénderte Risikolage der LBBH als Unternehmen und allgemein des Finanzsektors
durch die krisenhafte Entwicklung der Jahre ab 2008 ausblenden und aus diesem Grunde keine
valide Schatzgrundlage flir das zukiinftige Investitionsrisiko bilden. Damit konnte es nicht darauf
ankommen, dass in der Vergangenheit bis in das Jahr 2008 und zum Teil 2009 Zeitraume identifi-
ziert werden konnen, in denen sowohl statistisch valide als auch auf ausreichend liquidem Han-
del beruhende Betafaktoren ermittelbar sind. Diese Daten waren zum Bewertungsstichtag min-

destens drei Jahre ait gewesen.

Zudem war nach Auffassung der Kammer unter Beriicksichtigung der typischen Betafaktoren

von Unternehmen, die ein risikoarmes Geschéaftsmodell wie die Verwaltung von Bestandsimmobi-
lien betreiben, davon auszugehen, dass Betafaktoren von weniger als 0,5 fir eine Universalbank
kaum plausibel sind. Erst recht missten Werte von 0,12, wie sie nach den Feststellungen des
gerichtlichen Sachverstandigen am unteren Ende der Bandbreite der eigenen Betas der LBBH
ermittelt werden konnten, von vomherein aus der Betrachtung ausscheiden. Dies |asst aller-
dings die Frage offen, welche Daten lberhaupt verwendet werden kdnnen, um das zukinftige Ri-
siko zu prognostizieren. Angesichts dieser Unsicherhsiten hielt die Kammer die Entscheidung
des Sachverstandigen, den eigenen Betafaktor der LBBH fiir nicht bewertungsrelevant zu hal-

ten, fUr nachvollziehbar,

Wesentliche Mangel dieser Analyse des Sachversténdigen sind von den Beteiligten dieses Ver-
fahrens nicht aufgezeigt worden, so dass auch die Kammer zu dem Ergebnis gelangt, dass die
verfiigbaren Handelsdaten der LBBH keine ausreichenden Anhaltspunkte flir die - allein mafigebli-
che - Bestimmung des zukiinftigen Betafaktors der Gesellschaft bieten. Vor dem Hintergrund

der vom Sachverstandigen zutreffend angesprochenen Wechsels des Fokus bei der Betrach-
tung von Betafakioren weg von einer rein statistischen Betrachtung hin zu einer deutlich starke-
ren Betonung der Liquiditdt der Aktie, konnte es im Ergebnis nicht darauf ankommen, dass eine

ausreichende Anzahl an Datenpunkten vorliegt, welche die Kriterien t-Test und R? erfillen. Aus
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diesem Grunde konnte es auch dahinstehen, inwieweit es plausibel ist, dass der Aktienkurs der
Betafaktor der LBBH bei einem Betrachtungsintervall von 2 Jahren und 3 Jahren trotz der Finanz-
krise Ende 2008 nach dem steilen Anstieg als Folge des Bankenrettungspakets wieder absinkt

und bis Oktober 2010 mehr oder weniger auf einem Plateau verhant.

hh) Den von Seiten der Antragsteller unter Hinweis auf die statistische Validitat der Daten gefor-
derten Ruckgriff auf ,historische" Betas der LBBH halt die Kammer im Ergebnis auch aufgrund
der von der Bewertungsgutachterin eingangs ihrer Feststellungen auf $. 11 des Gutachtens ge-
schilderten Entwickiung des allgemeinen Marktumfeldes fiir zweifelhaft. Dort halt fest,
dass der Bankensektor allgemein seit dem Beginn der Finanzmarktkrise erheblichen finanziel-
len Belastungen durch Wertberichtigungen und zudem einem hohen Vertrauensverlust ausge-
setzt sei. Durch die Staatsschuldenkrise seien erneut erhebliche Reduzierungen der Marktwerte
zu verzeichnen. Diese unstreitig zu verzeichnende Entwicklung fiihrt tendenziell zu branchen-

weit ansteigenden Betafaktoren.

Es waren auch keinerlei Malstdbe erkennbar, anhand derer die historischen Betafaktoren der
LBBH aus den entsprechenden Perioden fortentwickeit werden kénnten. Eine reine Fortschrei-
bung scheitert bereits an den Veranderungen sowohl des Marktumfeldes als auch der Ausrich-
fung des Geschaftsmodells der Gesellschaft. Daher verbietet sich auch die Annahme, dass die
Betafaktoren der LBBH unter der Pramisse, dass auch nach 2009 ein breiter Handel mit den An-
teilen der Gesellschaft stattgefunden hatte, wieder zu ihren - relativ niedrigen — Vergangenheits-
werten zuriickgefunden hatten. Fiir die Annahme, dass langfristig das Konfidenzniveau der Jah-
re bis 2007 wiederhergestellt werden kann, sieht die Kammer keine hinreichend konkreten An-
haltspunkte. Eine objektive Grundlage flir eine solche Vermutung |asst sich ndmlich nicht identifi-

Zieren,

ii) Damit erwies sich der von Bewertungsgutachterin und Priiferin gewéhlte Ansatz als zutref-
fend, den fur die Bewertungszwecke zu verwenden Betafaktor aus dem Durchschnitt der am
Markt zu beobachtenden Betafaktoren von mit der LBBH vergleichbarer Unternehmen, einer so

genannten Peer Group, zu ermitteln.

Zwar liegt der wesentliche Ansatz des CAPM in der Ermittlung des Risikozuschlags anhand von
Fundamentaldaten. Dies bedeutet jedoch nicht, dass die Kapitalmarktdaten zwingend aus den ei-
genen Kursen der Aktie des zu bewertenden Unternehmens abzuleiten sind. Der Riickgriff auf

die Daten einer Peer Group bei fehlender Signifikanz des unternehmenseigenen Betafaktors
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kann vielmehr als gesicherte Praxis angesehen werden (vgl. etwa OLG Stuttgart, Beschluss
vom 4. Mai 2011, 20 W 11/08, BeckRS 2011, 11195; Wollny, Der objektivierte Unternehmens-
wert, 3. Aufl,, S. 324 f.; Grofeld/Stéver/Ténnes, NZG 20086, 521, 526).

jj) Der gerichtlich bestellte Sachverstandige hat, dem Gutachtenauftrag der Kam-
mer entsprechend, die Auswahl der Vergleichsunternehmen im Bewertungsgutachten sowie im
Bericht der Barabfindungsprliferin einer eigenen Begutachtung unterzogen. Er ist dabel zu dem
Ergebnis gelangt, dass unter Beriicksichtigung des zukinftigen, der Planung entsprechenden Un-
ternehmensprofils der LBBH lediglich sechs als unmittelbar vergleichbar zu bewertende Unter-

nehmen aus der Gesamtheit aller bérsennotierten Gesellschaften identifiziert werden kdnnen.

Dies bedeutete eine wesentliche Verkleinerung der durch die Bewerterin und die Pruferin zusam-
mengestellten Peer Groups, welche 16 beziehungsweise 18 Unternehmen umfassten (fir die
Ubersicht wird auf die Tabelle in Tz. 706 des Hauptgutachtens des Sachverstandigen Bezug ge-
nommen). Bei vier Instituten finden sich Uberschneidungen mit den von Bewerterin und Priferin
identifizierten Vergleichsunternehmen. Neu in die Peer Group aufgenommen hat der Sachver-
standige das schwedische Kreditinstitut Skandinaviska Enskilda Banken AB. Nachvollziehbar im
Sinne einer CAPM-modellkonformen Bildung von Marktpreisen beziehungsweise von Kursen al-
lein aus dem Geschéftsmodell der betrachteten Unternehmen war der Ausschluss von Banken,
die entweder den EBA-Stresstest im Jahr 2011 nicht bestanden oder unmittelbar Staatshilfe er-

halten haben.

kk) Die wesentliche Problematik der vom Sachversténdigen gebildeten Vergleichsgruppe liegt in
dem Umstand begriindet, dass sie sich ausschlieflich aus auslandischen Instituten zusammen-
setzt, was eine Mehrzahl von Antragstellern entsprechend kritisiert. Grundsétzlich wird die Auf-
nahme internationaler Peers in Vergleichsgruppen allerdings fiir zulassig gehalten, insbesonde-
re wenn sich keine ausreichend vergleichbaren und zudem bérsennotierten inlandischen Unter-
nehmen finden lassen. Zum zuletzt genannten Punkt merkt der Sachverstandige in Tz. 699 des
Hauptgutachtens an, dass die direkt vergleichbaren Mitbewerber der LBBH, namlich weitere Lan-
deshanken sowie die Girozentralen des Genossenschaftssektors, sémtlich nicht bérsennotiert

sind, so dass Daten fiir eine Risikobewertung durch den Markt nicht zur Verfligung stehen.

Vor diesem Hintergrund haben die Bewerterin und ihr folgend die Barabfindungspriferin die Deut-
sche Bank AG und die Commerzbank AG in ihre Betrachtungen einbezogen, wéhrend der Sach-

verstdndige diese Institute wegen des Faktors ,Gréle” mit erheblich {iber 250 Mrd. EUR liegen-




102 O 100/12 .SpruchG - Seite 91 -

den Bilanzsummen fir nicht vergleichbar héit und er betreffend die Deutsche Bank zudem auf de-
ren abweichendes operatives Geschaftsmodell verweist. Am quasi ,unteren Ende* der Vergleich-
barkeitsskala hat der Sachverstandige zudem Banken mit einem Bilanzvolumen von weniger

als 50 Mrd. EUR aus seiner Peer Group ausgeschlossen. Dies betraf etwa die von Bewerterin
und Priiferin in deren Peer Groups aufgenommene kleineren dénischen Institute Ringkjoebing

Landbobank A/S und Vestjysk Bank A/S. .

Indem er die beiden groflten bdrsennotierten deutschen Institute aus ,seiner’ Peer Group ausge-
schlossen hat, ist der Sachverstandige, wenn auch aus abweichenden Griinden, den von Antrag-

stellerseite geduflerten Bedenken hinsichtlich deren Vergleichbarkeit mit der LBBH nachgekom-

men.

Il) Die Einbeziehung von Deutscher Bank und Commerzbank in die Gruppe der Vergleichsunter-
nehmen wére — jedenfalls aus Sicht der ausgeschlossenen Aktionare — auch eher kontraproduk-
tiv, da die fiir beide Institute nach den Feststellungen des Sachverstindigen zu ermittelnden Beta-
faktoren mit 1,3 bis 1,8 deutlich oberhalb des von Bewerterin und Priiferin fiir die LBBH als zutref-
fend erachteten Korridors von 1,0 bis 1,1 liegen und eine Einbeziehung dieser Werte daher zu ei-

ner Erhéhung des Betafaktors fiihren wiirde.

mm) Alierdings kritisieren einige Antragsteller nunmehr, dass der Sachverstandige die Postbank
AG nicht in die Peer Group aufgenommen hat, obwohi diese nach Auffassung der fraglichen An-

tragsteller in besonderem Mafe Ubereinstimmungen mit dem Geschéftsmodell der LBBH auf-

weist,

Der gerichtliche Sachverstandige hat im Rahmen seiner ergdnzenden gutachtlichen Stellungnah-
me umfassende Ausfiihrungen zu der Frage gemacht, aus welchen Griinden er eine Einbezie-
hung der Deutschen Postbank AG in die Peer Group fir nicht zielfiihrend hélt, auch wenn deren

operatives Geschéftsrisiko nach seiner Auffassung gut mit demjenigen der Gesellschaft ver-

gleichbar ware:

So sei die Kursentwicklung der Postbank seit September 2010 von der im Raum stehenden
Ubernahme durch die Deutsche Bank beeinflusst gewesen. So veréffentlichte die Deutsche
Bank am 12. September 2010 ihre Absicht, den Aktionéren der Postbank ein &ffentliches Uber-
nahmeangebot zu unterbreiten, welches sie am 21. September 2010 betragsméfiig konkretisier-

te. Am 10. Januar 2012 erfolgte die Bekanntgabe (iber die Aufnahme von Verhandlungen iber
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den Abschiuss eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrages zwischen den beiden In-
stituten. Nach den Feststeilungen des Sachverstandigen hat sich die Entwicklung der Postbank
Aktie ab der Bekanntgabe des Ubernahmeangebots von den Branchenindizes ,DAXsector All
Banks® und ,EURO STOXX Banks" abgekoppelt und die allgemeinen Kursentwicklungen nicht
mehr nachvolizogen. Vielmehr war der Aktienkurs durch die Héhe des Ubernahmeangebots auf
der einen und die Erwartung weiterer Strukturmalnahmen durch den Mehrheitsakticnar Deut-
sche Bank gepragt. Dies zeigt auch der bei zweijdhriger Betrachtung zu verzeichnende deutli-
che Riickgang des Betafaktors auf einen Wert von lediglich 0,3 Anfang 2012. Ein solcher ist fir
das Geschaft einer Universalbank, wie oben ausgefiihrt, schlichtweg nicht plausibel, da er ledig-

lich bei besonders risikoarmen Geschaftsmodellen anzutreffen ist.

In Anbetracht der vom Sachverstandigen dargelegten Analysen schliefdt sich die Kammer seiner
Auffassung an, dass der in den Jahren vor dem Bewertungsstichtag mafgebiich durch die Uber-
nahme der Postbank beeinfiusste Betafaktor keinen mafgeblichen Indikator fur das zukintftige Ri-
siko der LBBH darstellen kann. Der Rickgriff auf Betafaktoren der Postbank AG aus Zeitrau-
men, die vor der Bekanntgabe des Ubernahmeangebots liegen, begegnet identischen Bedenken

wie die Verwendung eigener ,historischer* Daten der Gesellschaft.

Vor diesem Hintergrund war der Umstand, dass sich in der Peer Group des Sachversténdigen,
wie bereits erwahnt, nur ausléndische Unternehmen befinden, isoliert betrachtet, nicht zu bean-

standen.

nn) Soweit von Seiten der Antragsteller moniert wird, dass die Peer Group dariber hinaus zu
zwei Dritteln aus in ltalien und Spanien anséssigen Banken besteht, hat der Sachversténdige

' in seinem Erganzungsgutachten nochmals ausfihrlich begrindet, warum er die
Aufnahme der italienischen und spanischen Institute BPER, UBI Banca, Bankinter sowie Banco
Popuiar Espanol in die Vergleichsgruppe fiir (weiterhin) zutreffend halt. Er betont insoweit, dass
die Geschéftsmodelle der von ihm ausgewéahiten Banken in hohem Mafe mit demjenigen der
LBBH vergleichbar sind, insbesondere hinsichtlich ihrer starken Ausrichtung auf lokale Privat-
und Firmenkunden. Dar{iber hinaus betont er, dass keine der genannten Banken Staatshilfen er-
halten hat. Die Einwendungen des Antragstellers Helfrich befrafen eine andere Bank als die
BPER mit dhnlichem Namen. Die von ihm vorgetiragene ,Aufkapitalisierung” der Bankinter sei tat-
séchlich ein Aktiensplit gewesen, der sich auf die beobachtbaren Betafaktoren nicht erhdhend

ausgewirkt habe.
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00) Zwar l&ge es nach Ansicht der Kammer auf den ersten Blick tatséchlich nahe, Bankinstitute
aus den von der Bankenkrise der Jahre 2008/2009 besonders betroffenen Lindern nicht zu be-
ricksichtigen. Andererseits zeigen die vom Sachverstandigen durchgefiihrten ausflihrlichen Ana-
lysen keine konkreten Anhaltspunkte dafiir auf, dass die von ihm zusammengestellte Peer

Group ohne Weiteres zu verwerfen wére. Auch das Argument, dass die Landerratings von Spani-
en und Italien schlechter ausfallen als dasjenige etwa von Deutschland, diirfte angesichts der
konkreten Bewertungen der einbezogenen Banken mit BBB+ bis BBB- nur begrenzt valide sein,
da derartige Uberlegungen bereits in die (grenziiberschreitenden) Bonitatsbewertung seitens

des Dienstieisters S&P eingeflossen sind. Zudem weist der Sachversténdige darauf hin, dass
die von ihm als vergleichbar mit der LBBH identifizierten schwedischen Banken jeweils leicht bes-
sere Ratings als die Gesellschaft aufweisen und daher ein gewisser Ausgleich stattfinde. Ange-
sichts der somit vorzunehmenden differenzierten Betrachtung greift es zu kurz, wenn mehrere
Antragsteller eine Einbeziehung flir den von ihnen geforderten Ausschluss der fraglichen Ban-
ken aus der Peer Group pauschal mit dem Vorhandensein ,fauler Kredite® oder ,toxischer Kredit-

portfolios” begriinden.

Dies hielt die Kammer insgesamt flir nachvollziehbar. Hinzutritt, dass die vom Sachverstandi-
gen ermittelten Betafaktoren sémtlicher Unternehmen der Peer Group anhand des jeweiligen na-
tionalen index bestimmt worden sind. Zwar ist bei der Auswahl einer interationalen Peer Group
fraglich, ob wegen der hierdurch zum Ausdruck kommenden Annahme eines breiten Investitions-
spektrums potenzielle Investoren nicht ein weit gefasster Index wie der MSCI| World zu wéhlen
ist (vgl. auch GroRfeld/Egger/Ténnes, a.a.0., Tz. 831 unter Hinweis auf einen Aufsatz von Ruiz
de Vargas und Breuer). Auf der anderen Seite verhindert die Betrachtung nationaler Indizes ei-
nen Lander-Bias, der vorliegend zu einer zu hohen Risikobewertung der spanischen und italieni-

schen Institute hatte fihren kénnen.

pp) Auch die gegen die Aufnahme der beiden schwedischen Institute vorgebrachten Argumente
der Antragsteller vermochten nicht zu liberzeugen. Zwar sind diese Banken primdr in ihrem Hei-
matmarkt sowie in weiteren regionalen Markten in Skandinavien und im Baltikum tétig. Allerdings
handelt es sich dabei, wie auch bei Spanien und ltalien, um entwickelte Markte, die sich vom

deutschen Markt nicht wesentlich unterscheiden.

Ebenso war nicht ersichtlich, dass die beiden schwedischen Institute im Referenzzeitraum bis
zum Bewertungsstichtag trotz des Umstandes, dass Schweden nicht zum Euroraum gehért, ge-

genuber den weiteren Banken einschliefllich der Gesellschaft in einem wesentlich anderen regu-
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latorischen Umfeld tétig gewesen sind. Dies gilt auch unter Beriicksichtigung der Eigenkapitalvor-
schriften nach Basel Il. In diesem Zusammenhang hat der Sachverstandige auch betont, dass
sich eine einheitliche europaische Bankenaufsicht erst ab November 2014 und damit deutlich

nach dem hier in Rede stehenden Zeitraum ausgebildet hat.

Soweit die Antragsteller zu 34) und 35) geltend machen, dass die LBBH im Gegensaiz zu den
schwedischen Instituten positiv von den zu erwartenden wirtschaftlichen Nachholeffekten in
Berlin betroffen sei, war dies unbeachtlich. Im Rahmen des Betafaktors sind ausschlielich
marktbezogenen systematische Risiken zu berlicksichtigen, nicht aber unternehmensindividuel-
le Faktoren, die sich auf die zukiinftigen Ertragsstrome beziehen. Diese sind ausschlieBlich im

Zahler des Bewertungskalkils in Ansatz zu bringen.

Auch war, anders als etwa der Antragsteller zu 38} meint, nicht zu erkennen, dass die LBBH im
Vergleich zu anderen Finanzinstituten nur in geringerem Umfang von der Finanzkrise betroffen
gewesen ware. Die Veranderungen, welche die Gesellschaft im Zuge der Krise um die ehemaili-
ge Bankgesellschaft Berlin und der von dieser aufgelegten Immobilienfonds eingeleitet hat, mé-
gen daflr gesorgt haben, dass in ausreichendem MaR Risikoriickstellungen vorhanden waren,
um eine Existenzgefahrdung auszuschliefen, wie sie etwa bei der Commerzbank eingetreten
ist. Grundsatzlich haben sich die durch die Finanz- und Wirtschaftskrise ausgeldsten Verwerfun-

gen aber global auf samtliche Bereiche der Finanzwirischaft und damit auch die LBBH erstreckt.

qq) Schliefdlich kann zwar die grundlegende Schwiche der Bestimmung des Betafaktors {iber ei-
ne Peer Group dann nicht wegdiskutiert werden, wenn, wie im vorliegenden Bewertungsfall, kei-
ne tatsachlich mit dem Bewertungsobjekt vergleichbaren Unternehmen identifiziert werden kén-
nen. Auch der gerichtliche Sachversténdige hat in der Anhdrung vom 27. September 2022 einge-
rdumt, dass die von ihm zusammengestellte Gruppe von Vergleichsunternehmen nicht perfekt
ist und die Einwande von Seiten der Antragsteller durchaus nachvollziehbar seien. Dies gelte
auch fur den Umstand, dass die schwedischen Banken einen nicht unerheblichen Anteil an In-
vestmentbanking betreiben, wahrend die LBBH diesen Geschéftszweig gerade reduzieren will.
Die Banken aus ltalien und Spanien sind dagegen unter anderem auch im auRerhalb des eigentli-
chen Finanzgeschéfts liegenden Versicherungssektor akiiv. Dies schlieRt aber nicht aus, dass
die gewahlten Institute vor allem wegen ihrer jeweils regionalen Ausrichtung im Kern mit der

LBBH vergleichbar seien.

Von Seiten der Antragsteller ist neben der Kritik an der Peer Group des gerichtlichen Sachver-
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standigen — mit Ausnahme der Postbank AG — auch keine weitere inlandische oder auslandi-

sche Bank benannt worden, welche ihrer Auffassung nach eher mit der LBBH und deren Ge-

schaftsmodell libereinstimmt.

rr) Soweit der gemeinsame Vertreter in der Anhérung vom 27. September 2022 die Auffassung
vertreten hat, es kdnne ein Abgleich der Verldufe der Betafaktoren der Peer Group-Unternehmen
des Sachverstandigen und der LBBH in Zeitrdumen, in denen ein liquider Handel! stattgefunden
hat, vorgenommen werden, war nicht ersichtlich, dass ein solches Vorgehen zielfihrend gewe-
sen wére. Zum einen hatte es sich — erneut — lediglich um die Befrachtung von Vergangenheits-
daten aus langer zurlickliegenden Zeitrdumen gehandelt. Zum anderen hat der Sachverstandige
insoweit zu Recht geltend gemacht, dass etwa in Zeiten vor der Finanzkrise nicht sicher ware,
ob die jetzt in die Peer Group aufgenommenen Unternehmen auch damals als Vergleichsunter-
nehmen flir die LBBH in Betracht gekommen waren. Schliefilich wéare auch fir den Fall, dass
sich divergierende Verldufe zeigten und man daraus den Schluss ziehen wollte, dass die Unter-
nehmen der Peer Group mit der LBBH in der Vergangenheit nicht vergleichbar waren und dies
auch auf den Stichtag zu Ubertragen ware, nur wenig gewonnen. Dann stiinden ndmlich keiner-

lei bérsennotierte Vergleichsunternehmen zur Verfigung und der Betafaktor der LBBH ware frei

zu schatzen.

ss) Nach alldem war dem Sachversténdigen in seinem gut begriindeten Urteil zu folgen, dass
sich der fiir die LBBH ansetzende Betafaktor in einem Korridor von 1,0 bis 1,2 bewegt. Griinde,
diesen im Interesse der Minderheitsaktionére niedriger als 1,0 anzusetzen, waren unter Bertck-

sichtigung des gesamten vorliegenden Datenmaterials nicht ersichtlich.

Insbesondere konnte in Ermangelung konkreter Anhaltspunkte nicht davon ausgegangen wer-
den, dass - wie einige Antragsteller geltend machen - das systematische Risiko eines Invest-
ments in die LBBH wegen deren Einbindung in die Sparkassen-Gruppe hiedriger sein miisste

als ein solches im ,privaten® Bankensektor. Zum einen liegen, wie oben bereits angesprochen,
keine objektiven Marktdaten vor, an denen eine solche Vermutung verifiziert werden konnte. Zum
anderen zeigt gerade die Historie der Vorgangergesellschaft der LBBH, der Bankgesellschaft
Berlin, dass auch staatlich kontrollierte Institute in eine erhebliche wirtschaftliche Schieflage gera-
ten kénnen. Ein irgendwie gearteter pauschaler Abschlag auf den sachverstéandig ermittelten Be-
tafaktor kam damit nicht in Betracht, zumal sich ein solcher auch auflterhalb des dem Gericht in

analoger Anwendung des § 287 ZPO eingerdumten Schétzermessens bewegt hatte.
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d) Wachstumsabschlag

Neben der Erhéhung durch einen Risikozuschlag ist vom Kapitalisierungszinssatz in der Regel
fur die der Detailplanungsphase foigende Phase Il, die so genannte ewige Rente, ein Wachs-

tumsabschlag abzusetzen.

aa) Der Wachstumsabschlag soll dem Umstand Rechnung tragen, dass die Geldentwertung in
einem Unternehmen nicht in demselben Umfang eintritt wie bei der Kapitalanlage in festverzinsli-
chen Wertpapieren, bei denen der Zins eine Geldentwertungsprémie enthélt (vgl. OLG Diissel-
dorf, NZG 2003, 588, 595).

Aus diesem Grunde ist in der Phase der ewigen Rente ein Korrektiv einzufiihren, da der zu kapita-
lisierende Ertrag als konstant bleibender finanzieller Uberschuss angesetzt wird. Ein Unterneh-
men besitzt jedoch grundsétzlich die Moglichkeit, einen inflationsbedingten Anstieg seiner Be-
schaffungskosten ganz oder teilweise an seine Abnehmer weiterzugeben {(vgl. OLG Diisseldorf,
NZG 2003, 588, 595). Zwar sind auch in der Phase der ewigen Rente sowohl mengenmaRige
Steigerungen als auch Riickgénge denkbar, wobei im Aligemeinen jedoch angenommen wird,
dass es zu einem Gewinnwachstum kommit, welches durch einen Abschlag vom Kapitalisie-
rungszinssatz abgebildet wird (vgl. auch Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Rz. 134 Anh. § 11
SpruchG). Nur wenn nach den Besonderheiten des Einzelfalles abzusehen ist, dass der Unter-
nehmer in gleichem Umfang wie der Geldtitelbesitzer durch die Inflation beeintréchtigt wird,

muss der Abschlag entfallen.

Das kiinftige Wachstum ergibt sich grundsatzlich aus den Thesaurierungen und dsren Wiederan-
lage, sowie organisch aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten. In den Planjahren sind diese
Wachstumspotentiale einschlieftlich des inflationshedingten Wachstums in der Unternehmens-
planung und somit in den finanziellen Uberschiissen als nominale Grdfen abgebildet. Ein Wachs-
tumsabschlag ist insofern nicht erforderlich. Im Rahmen der ewigen Rente scheidet eine Berick-
sichtigung des thesaurierungsbedingten Wachstums hingegen aus, da die thesaurierten Uber-
schiisse den Anteilseigner fiktiv unmittelbar zugerechnet werden. Als Wachstumspotential ver-
bleibt damit nur die brancheniibliche Preissteigerung (vgl. etwa OLG Miinchen, Beschluss vom

2. September 2019, 31 Wx 358/16, BeckRS 2019, 22733).

bb) Der Wachstumsabschlag ist zu schatzen (vgl. Riegger/Gayk, KéinKomm zum AktG, 3.
Aufl., Rz. 45 Anh. § 11 SpruchG). In der gerichtlichen Praxis sind fir die Vergangenheit Wachs-
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tumsabschlage zwischen 1% und 3% zu beobachten (vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 46 Anh. § 11
SpruchG; durch den BGH wurde 1% nicht beanstandet, NJW 2003, 3272, 3273; das OLG Dis-~
seldorf NZG 2003, 588, 595 hat bei hoherer Inflationsrate im Jahr 1992 einen Abschlag von 2%

angenommen).

cc) Obwohl der Thematik des Wachstumsabschlages vor allem in dem hier vorliegenden Bewer-
tungsgutachten von und auch im Priifgutachten der Barabfindungspriferin nur eine unter-
geordnete Stellung eingerdumt wird, ist dessen Bestimmung durch das komplexe Zusammen-
spiel von Wachstum, Risiko, Inflation, Ausschiittung sowie den Zusammenhang zwischen finan-
ziellen Uberschiissen und Kapitalisierungszinssatz nicht trivial (vgl. auch Simon/Leverkus,
a.a.0., Rz. 135 Anh § 11 SpruchG).

dd) Bei der Betrachtung der fir die Hohe des Wachstumsabschlags mafigeblichen Faktoren
stellt sich grundsatzlich die Frage, ob fiir die Erwartung, mit welcher Intensitat die kunftigen Cash-
flows in der Phase der ewigen Rente wachsen werden, auf die Inflationsrate abgestellt werden
kann und diese die Untergrenze flr den anzusetzenden Wachstumsabschlag bildet. Diese Fra-
ge wird in der Literatur und Wirtschaftswissenschaft kontrovers diskutiert, ohne dass bislang ei-
ne einheitliche Auffassung zu erkennen ware. Jedenfalls ist der Wachstumsabschlag nicht mit

der Geldentwertungsrate gleichzusetzen (so auch schon Piliz, 2.a.0., S. 179).

Ein ausschlieBlicher Riickgriff auf die erwartete Inflationsrate greift schon aus dem Grund zu
kurz, dass vom Grundsatz her - unabhangig von dessen absoluter Hohe - bereits im Basiszins-
satz eine Inflationskomponente enthalten ist, so dass bei einem Wachstumsabschlag unterhalb
der Inflationsgrenze nicht ohne Weiteres von einem realen Schrumpfen des Unternehmens aus-
gegangen werden miisste. Gegen die (alleinige) MaRgeblichkeit der Inflationsrate fiir die Hohe
des Wachstumsabschlags spricht daneben auch der Umstand, dass die Inflationsrate aus dem
Preisanstieg eines Warenkorbs fiir Verbraucher ermittelt wird, dessen Zusammensetzung sich
mehr oder weniger stark von den Ressourcen unterscheidet, die ein arbeitendes Unternehmen
bendtigt. Dessen Kosten kdnnen entweder weniger stark, gleich stark oder schwécher als die In-
flationsrate wachsen. So hat die Kostenstruktur der LBBH AG als im Wesentlichen auf die Erbrin-
gung von Finanzdienstleitungen orientiertem Unternehmen auf der Beschaffungsseite nur wenig
mit einem Verbraucher gemein. Mdgliche Kostensteigerungen ergeben sich nicht aus der ver-
brauchertypischen Beschaffung eines Buketts aus Waren und Dienstleistungen, sondern haupt-
séchlich durch steigende Investitionen in die eingesetzte IT-Technik, Marketing- sowie Personal-

aufwendungen. Hinzu kommen Belastungen des Ergebnisses durch regulatorische Anforderun-
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gen.

ee) Soweit von Antragstellerseite hiufig eingewandt wird, ein unterhalb der (Ziel-) Inflationsrate
der EZB liegende Wachstumsrate sei unplausibel, ware der Kammer keine wirtschaftliche Ge-
setzmaRigkeit bekannt, die besagt, dass das Wachstum von Unternehmen — gleich welcher
Branche — stets die Inflationsrate bersteigt. Eine entsprechende Uberlegung wird auch (noch)
nicht durch empirische Untersuchungen belegt. Zwar sprechen die Ergebnisse einiger Sfudien
fur die Annahme eines durchschnittiichen Gewinnwachstums oberhalb der Inflationsrate (vgl. et-
wa BewertungsPraktiker 2011, 24, 26; Knoll/Lobe/Thomas, BewertungsPraktiker,
2009, 12). Allerdings sind diese Studien teilweise aufgrund des kurzen Erhebungszeitraumes we-
nig aussagekréftig (vgl. auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W 14/08 Tz, 279 f.

zitiert nach juris).

Zudem treffen die fraglichen Studien ohnehin nur eine Aussage zu dem Durchschnitt aller Unter-
nehmen und kénnen daher lediglich einen ersten Anhaltspunkt liefern. Bei der Festlegung der
Wachstumsrate im Rahmen einer konkreten Unternehmensbewertung wird im eingeschwunge-
nen Zustand stets eine Gesellschaft unterstellt, der - jedenfalls von aulen - kein weiteres Kapital
zugefihrt wird. Eine derartige Entwicklung wird in der realen Wirtschaft kaum anzutreffen sein,

so dass empirisch beobachtbare Wachstumsraten nur bedingt mit den im Rahmen der Unter-
nehmensbewertung anzusetzenden Raten vergleichbar sind (vgl. hierzu auch OLG Frankfurt, Be-
schluss vom 30. August 2012, 21 W 14/11, BeckRS 2012, 20564 m.w.N.).

ff) Der Standard IDW S1 2008 verweist in Tz. 96 zu Recht darauf, dass die erwartete Geldent-
wertungsrate nur ein erster Anhaltspunkt fiir die Schatzung des kiinftigen nominalen Wachs-
tums der finanziellen Uberschiisse sein kann, da auf die Situation im konkreten Bewertungsfalll
abzustellen ist. Damit kommt es mafRgeblich auf eine Analyse der einzel- und gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung des zu bewertenden Unternehmens an (vgl. Simon/Leverkus, a.a.0., Rz. 136
Anh. § 11 SpruchG). Dabei ist die Frage zu beantworten, in welchem Umfang das konkrete Unter-
nehmen die Fahigkeit besitzt, die laufende Geldentwertung aufzufangen, indem es die durch die
Inflation gestiegenen Kosten mittels Preiserh&hungen auf seine Abnehmer Uberwélzen kann

(vgl. etwa OLG Frankfurt, Beschluss vom 30. August 2012, 21 W 14/11, BeckRS 2012, 20564).

Dartiber hinaus ist zu sehen, dass auch ein unterhalb der allgemeinen Inflationsrate liegender
Wachstumsabschlag durchaus nachhaltiges (positives) Wachstum darstellt. So driickt ein

Wachstumsabschlag von 1,0 %, wie er vorliegend angesetzt worden ist, aus, dass das Unter-
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nehmen nachhaltig Kostensteigerungen im unternehmensspezifischen Bereich durch Preiserhé-
hungen auf die Kunden (iberwélzen oder sonst kompensieren und daritber hinaus ein Gewinn-
wachstum von 1,0 % erreichen kann, sich aber der allgemeinen Geldentwertung nicht entziehen
kann, welil ihr Gewinnwachstum hinter der allgemeinen Inflationsrate zuriickbieibt (vgl. OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 8. Juli 2011, 20 W 14/08, Tz. 274 nach beck-online; OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 17. Juli 2014, 20 W 3/12, Tz. 136 nach beck-online).

gg) Die Bewertungsgutachterin hat ihre Feststellung, langfristig ein Wachstum der finanziellen
Uberschiisse der LBBH von jahrlich 1,0 % fiir méglich zu halten, nur relativ pauschal mit einem
auch fiir die Zukunft zu erwartenden Kostendruck und der Preissensitivitit der Abnehmer begriin-
det. Im Ubrigen sei die Moglichkeit einer Uberwélzung von Kostensteigerungen auch von den
kiinftigen politischen Rahmenbedingungen abhangig. Es sei zu erwarten, dass die restrukturie-
rungsbedingten Effizienzgewinne der LBBH zwar zur Stabilisierung der nachhaltigen Profitabili-
tat beitrligen, aber nur begrenzt zur Weitergabe von Kostensteigerungen etwa durch die Banken-
abgabe oder die Finanztransaktionssteuer beitragen kénnten. Im Ubrigen sei aber durchaus ein
weiteres Ansteigen des Ergebnisses zu erwarten, da in der Kernregion der LBBH ein Nachholbe-
darf im Wirtschaftswachstum bestehe und die Gesellschaft damit begonnen habe, Teile ihres

Portfolios nicht nur lokal, sondem auch bundesweit anzubieten.

Die Barabfindungspriiferin hat den Ansatz von 1 im Ergebnis als ,angemessen® bezeich-
net. Sie verweist zum einen auf die bereits im Bewertungsstichtag umstrittene und als Gberholt
anzusehende Studie von Widmann/Schiezl/Jeromin aus dem Jahr 2003, nach der das Gewinn-
wachstum westdeutscher Industrieunternehmen maximal 50 % der Inflationsrate erreiche. Zum
anderen sei zu beriicksichtigen, dass sich die LBBH in einem ,reifen” Markt bewege und in ih-

rem Kerngebiet langfristig von einer negativen Bevélkerungsentwicklung auszugehen sei.

SchlieRlich entspreche nach der von Tschdpel/Wiese/Willershausen entwickelten Formel ein in-
flationsbedingter Wachstumsabschlag von 1,0 % unter Einbeziehung des zukinftigen Dividen-

denwachstums aus Thesaurierungen einem nachhaltigen Gewinnwachstum von mehr als 5 %

(vgl. Priifgutachten S. 76).

hh) Die Kammer schlieit sich dieser Wertung an, da keine konkreten Anhaltspunkte dafir er-
kennbar sind, dass sich ab 2017 eine dauerhaft positivere Entwicklung der LBBH AG ergeben
kdnnte. Letzteres haben auch die Antragsteller, welche die Wachstumsrate von 1,0 % als zu

niedrig kritisieren, nicht nachvollziehbar begriinden kdnnen. Insoweit war zu berticksichtigen,
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dass die EZB als anzustrebende Inflationsrate fiir den Euro-Raum zwar eine Zielgréiie von 2,0
% vorgibt, dieser Wert in der Bundesrepublik sowohl vor als auch unmittelbar nach dem Bewer-
tungsstichtag regelmaBig unterschritten wurde. Eine rein inflationsgetriebene Wachstumsrate

kann daher nach Ansicht der Kammer diese Zielgroflke jedenfalls regelmanig nicht Gbersteigen.

if) Schlielich ist, worauf die Barabfindungspriiferin mit inren Berechnungen zutreffend hingewie-
sen hat, seit der Anwendung des IDW S1 2005 zu berlicksichtigen, dass sich Wachstumseffek-
te auch durch die fiir den Zeitraum der ewigen Rente angenommene Teilthesaurierung der Ge-
winne ergeben. Eine zusétzliche Einbeziehung dieser Wachstumskomponente in den Wachs-
tumsabschlag kann nicht in Betracht kommen, da dies systematisch zu einer doppelten Ber{ick-
sichtigung flhren wiirde. Die gegenteilige Annahme verkennt zun&chst, dass in der Phase der
ewigen Rente die thesaurierten und den Antgilseigner fiktiv zugerechneten Betrage einen wesent-
lichen Teil des operativen Wachstums darstellen und dementsprechend bereits abgebildet sind.
Auch insofern steht die Annahme eines Wachstumsabschlags von 1,0 % nicht im Widerspruch

zu Studien, die héhere Gesamtwachstumsraten von Unternehmen feststellen.

20. Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Barwert des betriebsnotwendigen Vermégens. Verflgt
das zu betrachtende Unternehmen daneben Uber nicht betriebsnotwendiges, neutrales Vermo-
gen, hat eine gesonderte Bewertung dieser Vermdgensteile zu erfolgen. Der ermittelte Wert ist
dann fiir die Bestimmung des Unternehmenswerts dem Ertragswert des betriebsnoiwendigen

Vermdgens hinzuzurechnen (vgl. etwa Riegger, a.a.0., Rz. 42 Anh. § 11 SpruchG).

a) Zu den nicht betriebsnotwendigen Gegenstanden zéhlen zum einen digjenigen Wirtschaftsgl-
ter, die frei veraufbert werden kdnnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe be-
rihrt wird, die also keine Auswirkung auf den Zukunftserfolg des Unternehmens haben. Zum an-
deren werden stille Reserven erfasst, die durch bilanzielle Unterbewertung von Aktiva bezie-

hungsweise Uberbewertung von Passiva entstanden sind.

b) Sonderwerte im genannten Sinn hat die Bewertungsgutachterin | bei der LBBH nicht
identifizieren kdnnen und daher auch nicht in Ansatz gebracht. Die Barabfindungspriferin hat die-
sen Befund in ihrem Bericht bestatigt und erklart, dass anhand ihr im Veriauf der Priifung keine

entgegenstehenden Sachverhalte bekanntgeworden seien.
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¢) Soweit sich zum Bewertungsstichtag Immobilien im Eigentum der Gesellschaft befinden, die
von den Konzerngeselischaften nicht selbst genutzt werden, handelt es sich bei diesen nach

den Ausfiihrungen der Barabfindungspriiferin um sogenannte Rettungserwerbe (vgl. Prifgutach-
ten S. 77). Diese bestlinden nur in geringem Umfang. Soweit die Gesellschaft aus derartigen Ob-

jekten Mietvertrage erwarte, seien diese in der Mittelfristplanung berlicksichtigt worden.

d) Fraglich war allenfalls, ob die der LBBH gehérende Kunstsammlung als betriebsnotwendig zu

qualifizieren ist, was von der Bewertungsgutachterin bejaht und von einer Mehrzahl von Antrag-

stellerin in Zweifel gezogen wird.

aa) Die Antragsgegnerin hat die Einschatzung der Kunstgegensténde, deren Wert im Stichtag
nach Angaben von 3 bei ungefahr 8,5 Mio. € lag, als betriebsnotwendig verteidigt und ge!-
tend gemacht, dass auch der AuRenauitritt einer Landesbank fiir deren Ansehen im Markt ent-
scheiden sei und daher ein funktionaler Zusammenhang zwischen den tatsdchlich zu Reprasen-
tationszwecken verwendeten Kunstgegenstanden und dem Geschaftsgegenstand der LBBH be-
stehe. Nach Auffassung der Kammer bedurfte es vorliegend keiner Entscheidung, wie weit der
Begriff der Betriebsnotwendigkeit auszulegen ist, wobei dessen Bestimmung allerdings nicht al-

lein der Gesellschaft zu (iberlassen, sondern vielmehr ein objektiver MaRstab anzulegen sein

diirite.

bb) Grundsatzlich handelt es sich dann um nicht betriebsnotwendiges Vermégen, wenn sich

das Fehlen der betreffenden Vermbgensgegenstande nicht oder nur sehr geringfiigig auf die kinf-
tigen finanziellen Uberschiisse auswirkt (vgl. WP-Handbuch 2008, Teil A, Rz. 131). Bei einer
funktionalen Abgrenzung gehéren zum nicht betriebsnotwendigen Vermdgen alle Vermogensge-
gensténde, die frei verduert werden kénnten, ohne dass davon die eigentliche Unternehmens-
aufgabe berlhrt wiirde (vgl. etwa OLG Frankfurt, AG 2012, 330, 334). Insoweit waren die Kunst-
gegenstande eher als nicht betriebsnotwendig anzusehen, da ihnen keine unmittelbaren Auswir-
kungen auf die Ertrage eines Unternehmens zukommen. Auch werden von deren Vorhanden-
sein im hiesigen Fall die Aufgaben der LBBH als Konzernobergesellschaft grundsatzlich nicht be-
riihrt. Auf der anderen Seite muss einem Unternehmen auch eine gewisse Freiheit bei der Ausge-
staltung seines AuRenauftritts und bei der reprasentativen Ausstattung seiner Geschéftsraume
zugestanden werden. Insoweit war zu beriicksichtigen, dass es sich bei der LBBH beziehungs-
weise ihrer Untergliederungen nicht lediglich um eine ,Sparkasse” handelt, deren Tatigkeit tber-
wiegend auf den Bereich der Privat- und kleinen Firmenkunden ausgerichtet ist. Aus diesem

Grunde kann — auch — Kunstgegenstanden nicht vollsténdig eine Verbindung zur Tatigkeit der Ge-
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sellschaft abgesprochen werden. Eine fehlende Betriebsnotwendigkeit kénnte wohl nur dann
zweifelsfrei angenommen werden, wenn der Wert der Kunstgegensténde auer Verhaltnis zu
den von der LBBH erzielten Einnahmen stiinde. Dies war allerdings nicht der Fall, zumal auch
die Hinzurechnung der 8,5 Mio. € zum Ertragswert zu keiner wesentlichen Erhéhung der an die

Minderheitsaktiondre zu zahlenden Abfindung gefiihrt hatte.

cc) Vor diesem Hintergrund war auch nicht nahet aufzuklaren, ob der Wert der Kunstgegenstén-
de mdoglicher Weise héher liegen kénnte, wobei hierfir von Seiten der Antragsteller aber keine An-
haltspunkte vorgetragen worden sind. Fiir weitere Ermitilungen oder eine Bewertung von Amts

wegen fehlte daher die Grundiage.

21. Borsenkurs

Die Betrachtung des Bérsenkurses der Landesbank Berlin Holding AG beziehungsweise der Me-
thoden zu dessen Ermittiung konnten nicht zu einer Barabfindung oberhalb des von der Antrags-
gegnerin angebotenen Betrages fuhren. Der Bdrsenkurs lag deutlich unterhalb des nach der Er-

tragswertmethode bestimmten Abfindungsbetrages und konnte daher in seiner Funktion als

Wertuntergrenze aufer Betracht bleiben.

a) Der Hauptaktionar legt die Hdhe der an die Minderheitsaktionére im Rahmen des § 305 Abs. 1
AktG zu zahlenden Barabfindung selbst fest, wobei er die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeit-
punkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung beriicksichtigen muss. Die Barabfindung
muss eine volle wirtschaftliche Kompensation der Minderheitsaktionédre ermdglichen, was sich
zwingend bereits aus der Eigentumsgarantie des Art. 14 GG ergibt. Die von Art. 14 GG geforder-
te volle Entschadigung des Minderheitsaktionars darf nicht unter dem Verkehrswert liegen. Der
Verkehrswert bei borsennotierten Unternehmen kann wiederum nicht ohne Rucksicht auf den

Bérsenkurs festgesetzt werden.

b) Insbesondere Kieinaktiondre betrachten die Akfie vorwiegend als Kapitalanlage, da sie auf die
Unternehmenspolitik keinen relevanten Einfluss nehmen kénnen, Die durch die Akiie vermittelte
Sphére finanzieller Freiheit fukt besonders auf ihrer ausgepragten Verkehrsfahigkeit. Sie bindet
das Kapital nicht auf l&ngere Sicht, sondern |asst sich fast stindig wieder verauern. Gerade
hierin liegt die besondere Attraktivitit der Aktie aus der Sicht des Kieinaktionédrs. Aus diesem
Grund kann bei der Wertbestimmung des Eigentumsobjekts ,Aktie® deren Verkehrsfahigkeit

nicht aufter Betracht bleiben. Die Abfindung muss so bemessen sein, dass die Minderheitsaktio-
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nare jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Desinvestitionsentscheidung zum
Zeitpunkt des erzwungenen Ausscheidens aus der Gesellschaft erlangt hatten. Aus diesem
Grund darf ein existierender Bérsenkurs bei der Ermittiung des Wertes der Unternehmensbeteili-
gung nicht unbertcksichtigt bleiben. Die Aktie wird an der Bérse gehandelt und erfahrt dort im Zu-
sammenspiel von Angebot und Nachfrage eine Wertbestimmung, an der sich die Aktiondre bei ih-
ren Investitionsentscheidungen orientieren. Der Vermégensverlust, den Minderheitsaktionire
durch den Verkauf ihrer Aktien an die Hauptaktionérin erleiden, stellt sich fiir sie als Verlust des
Verkehrswertes der Aktie dar. Es steht daher mit Art. 14 GG grundsétzlich nicht in Einklang, im
aktienrechtlichen Spruchverfahren eine Barabfindung festzusetzen, die niedriger ist als der Bor-

senkurs.

¢) Nach der Rechtsprechung des BGH ist der einer angemessenen Abfindung zugrunde zu le-
gende Borsenwert der Aktie grundsatzlich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durch-
schnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung einer
Strukturmafinahme zu ermitteln (vgl. BGH, AG 2011, 590, Tz. 8 -Stollwerck, zitiert nach juris).

Die offentliche Bekanntgabe der Absicht der , einen Ausschluss der Minderheitsaktio-
nare durchfiihren zu wollen, erfolgte am 8. November 2011, sodass fir die Ermittlung des Bér-

senkurses der Zeitraum zwischen dem 7. August 2011 bis 7. November 2011 mafRigeblich war.

d) Fur diesen Referenzzeitraum ergab sich ein gewichteter durchschnittlicher inlandische Bdr-
senkurs gemaR § 5 Abs. 3 WpUG-AngVO nach den Ermittiungen der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht in Héhe von 3,36 EUR. Dieser erfiilite nach den Analysen der Bewer-
tungsgutachterin, denen sich die Barabfindungspriiferin angeschlossen hat, auch die Liquiditéts-
kriterien gemaR § 5 Abs. 4 WpUG-AngVO. Zwar fand, auch bedingt durch nur noch geringen
Streubesitz ein nur noch geringer Bérsenhandel mit Aktien der LBBH statt. Es lagen jedoch kei-
ne konkreten Anhaltspunkte dafir vor, dass einzelne Aktionére nicht in der Lage gewesen wi-

ren, ihre Anteile zum Durchschnittskurs zu veraufiem.

Fehler bei der Ermittiung des Borsenkurses waren nicht ersichtlich und sind von Antragstellersei-

te nicht geltend gemacht warden.

e) Vor diesem Hintergrund konnte dahinstehen, dass nach der Stollwerck-Rechtsprechung des
BGH der Bérsenwert entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwickiung
unter Berlicksichtigung der seitherigen Kursentwicklung hochzurechnen sein kann, wenn zwi-

schen der Bekanntgabe der Strukturmafinahme und dem Tag der Hauptversammlung ein |dnge-
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rer Zeitraum verstrichen ist und die Entwicklung der Borsenkurse eine Anpassung geboten er-
scheinen lasst. Vorliegend fehite es mit rund fiinf Monaten zwischen der Bekanntmachung des
Ausschlussverlangens und der beschlussfassenden Hauptversammlung bereits an einem ,lange-

ren Zeitraum® in diesem Sinne.

Eine allgemeine Kurs- oder Branchenentwicklung, welche im fraglichen Zeitraum ab dem 8. No-
vember 2011 zu einer deutlichen Erhéhung des Kurses der LBBH-Aktie um mehr als 20 % hétte

filhren kénnte, war dariiber hinaus nicht ersichtlich.

f) Soweit von Antragstellerseite pauschal eingewandt wird, die ermittelten Durchschnittskurse
kdnnten nicht herangezogen werden, da diese manipuliert gewesen seien und der ,tatséchiiche”
Kurs hher gelegen habe, konnten diese Einwendungen mangels konkreter Anhaltspunkte fiir ei-

ne Kursbeeinflussung durch die Gesellschaft oder die Anfragsgegnerin nicht durchgreifen.

aa) Unter welchen Voraussetzungen Bérsenkurse im Spruchverfahren als hinreichend aussage-
kraftig anzusehen sind, bleibt aus verfassungsrechtlicher Sicht der fachrichterlichen Priifung
und Wiirdigung (iberlassen. Die abstrakte Gefahr der Manipulierbarkeit oder die blole, unbewie-
sene Behauptung einer Manipulation eines einzelnen Borsenkurses reicht jedenfalls nicht aus,
um die Aussagekraft von Borsenkursen als Bewertungsgrundlage generell in Frage zu stelien
(val. BVerfG,- Nichtannahmebeschluss vom 26. April 2011 — 1 BvR 2658/10 — ,Deutsche
Telekom/T-Oniine®, Tz. 25 zitiert nach juris).

bb) Zwar ist es denkbar, dass festgestellte Bérsenkurse kein Angemessenheitsurteil ermdgli-
chen, wenn diese wesentlich durch eine Kursmanipulation im Wege gezielter Falschinformatio-
nen beeinflusst wurden oder durch nachgewiesenen Insiderhandel zustande gekommen sind.
Diesbeziglich reicht es aber nicht aus, dass lediglich die Vermutung geduflert wird, es seiim
Vorfeld der Strukturmalname und deren Ankiindigung zu Kursbeeinflussungen gekommen. Der-
artige blofe MutmafRungen sind auch nicht geeignet, zu Nachforschungspflichten durch das Ge-
richt im Rahmen des im Spruchverfahren eingeschrankten Amtsermittlungsgrundsatzes zu fih-
ren. Vor Manipulation schiitzen namlich zum einen bereits die sanktionsbewehrten kapitalmarkt-
rechtlichen Informationspflichten (§ 15 WpHG a.F.), das kapitalmarktrechtliche Insiderhandelsver-
bot und zum anderen das Verbot der Marktmanipulation (Art. 14, 15 der Marktmissbrauchs-Ver-

ordnung).

cc) Im Ubrigen hat der BGH ausgefiihrt, dass Manipulationen erheblich erschwert, mit einiger
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Wahrscheinlichkeit sogar ausgeschlossen werden, wenn (wie hier geschehen) ein durchschnittli-

cher Referenzkurs gewahlt wird (vgl. BGH, Beschluss vom 12. Mérz 2001 — Il ZB 15/00 —, Tz.

24 zitiert nach juris).

g) Nach alldem war nicht ersichtlich, dass entgegen der objektiven Datenlage ein Borsenkurs

cberhalb von 3,36 EUR - und erst recht nicht in Héhe von 4,01 EUR - als Mindestwert fiir die Akti-

en der LBBH hatte zugrunde gelegt werden missen.

22. Vorerwerbspreise

Eine weitere Verbesserung des Abfindungsbetrages konnte sich auch nicht aus (Markt-) Prei-

sen ergeben, welche die Antragsgegnerin in der Zeit vor dem Bewertungsstichtag tatsachlich flir

Aktien der Gesellschaft gezahlt haben.

a) Die Beriicksichtigung derartiger Entgelte ist verfassungsrechtlich nicht geboten, da sie regel-
maRig Uber dem marktiiblichen Preis liegen, weshalb hieraus grundsatzlich nicht der (objektive)
Verkehrswert der Aktien abgeleitet werden kann. Der vom Mehrheitsaktionar gezahite Erwerbs-
preis hdngt von seinem bisherigen Beteiligungsbesitz, seinen strategischen Absichten und insbe-
sondere vom konkret zu erzielenden Grenznutzen, also den durch den (Ergénzungs-) Kauf er-
hofften finanziellen Vorteilen ab (vgl. zutreffend OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. Mai 2011, 20

W 11/08, BeckRS 2011, 11195). Die dabei vereinbarten Preise haben regelmafig keine Bezie-
hung zum Verkehrswert des Aktieneigentums (vgl. BVerfG DB 1999, 1693, 1695).

b) Im Ubrigen ist die Frage der MaRgeblichkeit von Vorerwerbspreisen umstritten. Vor allem in
der Literatur wird die Ansicht vertreten, Vorerwerbspreise seien zu beriicksichtigen, weil auch ei-
ne so genannte ,Kontrollpramie” Teil des Unternehmenswertes sei (vgl. Schiippen/Tretter in
Frankfurter Kommentar zum WpUG, 3. Aufl., § 327 b AktG Rdnr. 16; Behnke, NZG 1999, 934).
Diese Auffassung halt die Kammer aber nicht fir zutreffend. In dem Preis, den ein Marktakteur
fur den Erwerb einer (Kontroll-) Mehrheit an einem Unternehmen zu zahlen bereit ist, kommt der
Grenznutzen zum Ausdruck, den ein Mehrheitsaktiondr aus den erworbenen Aktien ziehen
kann. Dieser ist wesentlich dadurch bestimmt, dass der Mehrheitsaktionar mit den so erworbe-
nen Aktien ein Stimmenquorum erreicht, das aktien- oder umwandlungsrechtlich Voraussetzung
fiir bestimmte gesellschaftsrechtliche Malnahmen ist. Daher ist der Mehrheitsaktionér vielfach
bereit, einen ,Paketzuschlag® zu zahlen. Aus der Sicht des Minderheitsaktionérs ware der vom

Mehrheitsaktionar auRerbdrslich bezahlte, hthere Preis nur dann erzielbar, wenn es ihm gelingt,
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gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionar zu verduern. Darauf, eine solche Verkaufssituati-
on zu unterstelien, hat ein Minderheitsaktionar aber weder verfassungsrechtlich aus Art. 14 Abs.
1 GG noch - angesichis des Grundsatzes der Vertragsfreiheit - einfachrechtlich einen Anspruch
(vgl. BVerfGE NZG 1999, 931, 932 — DAT/Altana; BGH, NZG 2010, 939, 943 - Stollwerck).

c) Das 6ffentliche Erwerbsangebot der Antragsgegnerin fiir die lbrigen Minderheitsaktionére
vom 1, August 2007 Uberstieg die nunmehr festgesetzte Abfindung zwar. Allerdings war inso-
weit zum einen der zeitliche Abstand zum Bewertungsstichtag zu berilicksichtigen, da nach Ab-
lauf von viereinhalb Jahren nicht die Vermutung ergibt, dass sich der (Ertrags-) Wert der LBBH
nicht gedndert haben kann. Dies galt vor allem im Hinblick auf die zwischenzeitlich eingetretene
Finanz- und Wirtschaftskrise. Zum anderen haben diejenigen Antragsteller, die vor dem 1. Au-
gust 2007 an der Gesellschaft beteiligt waren, die Moglichkeit besessen, ihre Anteile zum Preis

von 6,81 EUR an die Antragsgegnerin zu veraufern und diese bewusst nicht wahrgenommen.

d) Grundsatzlich unerheblich war auch, zu welchem Wert die Antragsgegnerin die Beteiligung
an der LBBH in ihren Biichern filhrt, da sich aus einem bilanziellen Ansatz keine objektiven Rick-

schliisse auf den Ertragswert herleiten lassen.

23. Liquidationswert

Auch die Betrachtung eines Liquidationsszenarios der LBBH konnte zu keinem héheren Unter-

nehmenswert fihren.

a) In Rechtsprechung und Lehre ist anerkannt, dass der so genannte Liguidationswert im konkre-
ten Bewertungsfall die Untergrenze des Unternehmenswertes darstellen kann (vgl. OLG Ham-
burg, NZG 2001, 471; OLG Disseldorf, AG 1999, 321; BayObLG, AG 1995, 509). Nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zur Berechnung des Pflichtteils und des Zugewinnaus-
gleichs kann der Liquidationswert jedoch nicht herangezogen werden, wenn das Unternehmen
nicht die Absicht hat, das Unternehmen zu liquidieren, keine finanzielle Notwendigkeit besteht,
das Unternehmen ganz oder teilweise aufzulésen und die Fortfihrung auch nicht wirtschaftlich
unvertretbar erscheint (vgl. Riegger/Gayk, a.a.0., Rz. 82 Anh. § 11 SpruchG m.w.N.). Damit
kann auf den Liquidationswert bei einem wirtschaftenden Unternehmen regelméRig nur dann ab-
gestellt werden, wenn dieses als ertragsschwach zu gelten hat und es sich aus objektiver Sicht

unter betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht lohnt, das Unternehmen fortzufihren.
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b) Dem ist nach Unternehmensplanungen aber offensichtlich nicht so: die LBBH AG wird nach
der vorliegenden Planung dauerhaft profitabel arbeiten, da die prospektierten Einnahmen die Aus-
gaben regelmanig Gbersteigen sollen. Eine Liquidation der Gesellschaft ist nicht vorgesehen, ei-
ne entsprechende Absicht der Antragsgegnerin haben die Antragsteller.auch nicht behauptet.

Vor diesem Hintergrund war eine lediglich Uberschldgige Betrachtung der Héhe eines fiktiven Li-
quidationserldses ausreichend. Diesbezlglich sind die Bewertungsgutachterin und die Barabfin-
dungspriiferin (bereinstimmend zu dem Ergebnis gelangt, dass der Liquidationswert deutlich un-

terhalb des Ertragswerts liegt und damit fiir die Zwecke dieses Verfahrens unbeachtlich ist.

¢) Zwar teilt die Bewertungsgutachterin die Héhe des von iHr ermittelten Liquidationswerts nicht
mit, da sie diesen grundsatzlich fir unbeachtlich halt. Die Barabfindungspriiferin erkiart lediglich,
eine Uberschlagige vereinfachte Abschatzung eines maéglichen Liquidationswerts vorgenommen
zu haben. Die sich hierbei ergebende Wertindikation habe jedoch deutlich unterhalb des Ertrags-
werts gelegen. Dies war jedoch bereits aus dem Grunde nicht zu beanstanden, dass das Ge-
schaftsmodell der LBBH als Holdinggesellschaft einer Universalbank sowie verwandter Unterneh-
men dem Dienstleistungssektor zuzuordnen ist. Damit werden die Ertrage im Wesentlichen

nicht aus kérperlichen Assets erzielt, die am Markt frei verduert werden kdnnten. Diesbeziig-
lich stiinden allenfalls die Marke, das Know-How, Goodwill und der Kundenstamm zur Verfi-

gung, wodurch sich von vornherein nicht die Vermutung ergibt, dass der zu erzielende Erlos

den Ertragswert Gibersteigen kénnte.

24. Weitere Plausibilisierung

Die Bewertungsgutachterin i hat neben der Ermittlung des Ertragswerts den Versuch unter-

nommen, das gewonnene Ergebnis im Wege eines Multiplikatorvergleichs zu verproben.

a) Die Bewertung anhand von Multiplikatoren ist gegenliber dem hier zur Anwendung gelangten
Ertragswertverfahren nur eine vereinfachte Methode (vgl. WP-Handbuch 2008, Abschnitt A,
Rdn. 395) und kann folglich auch nur in Ausnahmeféllen dazu dienen, die mittels der dberlege-
nen Methode gewonnenen Ergebnisse in Frage zu stellen. Ein solcher Ausnahmefall ist aber

schon aufgrund der fehlenden Eindeutigkeit der sowohl von der Bewertungsgutachterin mitgeteil-

ten Werte nicht gegeben.

b) In diesem Zusammenhang ergeben sich zum einen dieselben Schwierigkeiten wie bei der Zu-

sammenstellung einer ,passenden” Peer Group, da die einbezogenen Unternehmen mit der zu
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untersuchenden Gesellschaft in mdglichst vielen wirtschaftlich relevanten Parametern vergleich-

bar sein milssen, um zu validen Ergebnissen zu gelangen.

Zu den Schwierigkeiten der von verwendeten Gruppe von Vergleichsunternehmen kann
auf die oben wiedergegebenen Analysen des gerichflich bestellten Sachverstandigen verwiesen
werden. Die Bewertungsgutachterin hat fir die in ihre Peer Group aufgenommenen Unterneh-
men das Verhaltnis zwischen Marktwert bezogen auf das jeweilige Eigenkapital nach IFRS und
Buchwerten ermittelt und gelangte dabei zu einer Bandbreite von 0,1 bis 1,4. Demgegeniiber
liegt der entsprechende Wert fir die LBBH nach dem von ermittelten Ertragswert mit 1,4
bis 1,5 deutlich lber den Werten der Vergleichsunternehmen, was die Bewerterin angesichts

der bereits erfolgten Restrukturierungsmafnahmen bei der LBBH fiir plausibel halt.

Dem von ermitteiten Vergleichswert kann neben der Frage der Vergleichbarkeit der heran-
gezogenen Unternehmen mit der LBBH aber auch nur aus dem Grunde eine sehr begrenzte Aus-
sagekraft beigemessen werden, als es dem Eriragswert der LBBH Zukunftserwartungen inne-
wohnen, wahrend das Marktwert-Buchwert-Verhaltnis der Peer Group Unternehmen auf
Basis der Zahlen fiir das dritte Quartal 2011 ermittelf worden ist, so dass es sich um einen Ver-

gangenheitswert im Sinne einer Momentaufnahme handelt.

Die Barabfindungspriiferin hat die Berechnungen der Bewertungsgutachterin nicht naher kom-
mentiert, sondern sich auf den allgemeinen Hinweis beschrankt, dass Multiplikatoren generell
nur eine eingeschrankte Aussagekraft besé@fen und sich aus diesen jedenfalls keine Hinweise

auf eine Unterbewertung des Unternehmens ergaben.

c) Wegen der grundsatzlich beschrankten Aussagekraft des Multiplikatorvergleichs hat die Kam-
mer davon abgesehen, eine neue Betrachtung mit den Daten der abweichenden Peer Group vor-

zunehmen, welche der gerichtliche Sachverstandig gebildet hat.

Wie sowoh!| Bewerterin als auch Priiferin betonen, |asst sich aus den von'! ermittelten Ver-
gleichsdaten nicht der Schluss ziehen, dass die Annahme einer gegeniiber den Vergleichsunter-
nehmen deutlich erhdhten Profitabilitdt der LBBH fehlerhaft sein misste. Dies gilt auch fiir den

nach Auffassung der Kammer wegen der unzutreffenden Bestimmung der Héhe der Marktrisiko-

pramie durch die Bewertungsgutachterin erhéhten Ertragswert.

25. Fairness Opinion
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Die Weigerung der Antragsgegnerin, die per 8. August 2007 im Zusammenhang mit dem Er-
werb der Anteile an der LBBH vom Land Berlin erstellte Fairness Opinion vorzulegen, war fiir

den Ausgang des Verfahrens unerheblich.

a) Fur die Kammer war keine Bedeutung fiir das vorliegende Verfahren und die Bestimmung

des Ertragswerts der Gesellschaft zum Bewertungsstichtag zu erkennen, so dass eine Aufforde-
rung an die Antragsgegnerin nach § 7 Abs. 7 SpruchG, diese Unterlage zu den Akten zu rei-
chen, nicht in Betracht kam. Dies galt vor allem angesichts des Umstandes, dass zwischen der
Erstellung dieser Einschatzung zur Angemessenheit des seinerzeit geforderten Kaufpreises

und dem hiesigen Bewertungsstichtag mehrere Jahre vergangen sind und dariber hinaus die
Banken- und Staatsschuldenkrise liegt. Angesichts der durch das zuletzt genannte Ereignis zu-
satzlich eingetretenen Zasur war nicht ersichtlich, dass die Kenntnis der Fairness Opinion die Be-

wertung der LBBH per April 2012 hatte beeinflussen kénnen.

b) Auch der gerichtliche Sachverstandige teilt in Tz. 218 seines Ergénzungsgutachtens mit,

dass auch ohne deren Kenntnis festgehalten werden kénne, dass die Fairness Opinion aus

dem Jahr 2017 keine unmittelbare Relevanz fiir vorliegende Verfahren habe. Sie wére (lediglich)
geeignet, das Gesamtbild (ber das Bewertungsobjekt zu vervollstindigen und abzurunden. Vor
diesem Hintergrund hielt es das Gericht nicht fiir erforderlich, der Antragsgegnerin die Vorlage
aufzugeben und in diesem Rahmen gegebenenfalls zu diskutieren, ob sich darin trotz des Zeitab-

laufs noch geheimhaltungsbediirftige Daten befinden.

¢) Die Auffassung der Antragsteller zu 47) bis 51), es kdnnten sich fir die Ermittlung des Betafak-
tors relevante Informationen auffinden lassen, war nicht nachvollziehbar, da der Betafaktor - aus-
schlieBlich - anhand von (externen) Borsendaten ermittelt wird und daher interne Dokumente

der Gesellschaft keine Rolle spielen kénnen.

Dies gilt erst recht hinsichtlich der oben diskutierten Frage, ob und inwieweit die Verdnderungen
des Marktumfeldes von Banken nach dem Beginn der Finanzkrise im September 2008 iber-
haupt den Riickgriff auf Daten aus den Jahren 2007 und friiher zulassen. Daher konnte es nicht
(mehr) darauf ankommen, welcher Betafaktor bei einer der Faimess Opinion zugrundeliegen-
den Bewertung der LBBH per August 2007 verwendet worden ist. Soweit dabei - wie gemeinhin
Ublich - Vergangenheitsdaten aus Zeitrdumen von zwei bis fiinf Jahren verwendet wurden, lie-

fien die entsprechenden Bdrsendaten ab dem Jahr 2002 keinerlei Riickschllisse auf das Invest-
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mentrisiko in die LBBH im April 2012 zu.

d) Unversténdlich war auch der Einwand der Antragsteller zu 34) und 35), es kénne sich erge-

ben, wie die bei der LBBH anfallenden Daten kommerziell verwertet wiirden.

e) Auf jeden Fall sah sich die Kammer trotz der weiterhin im Raum stehenden Frage, aus wel-
chen Erwagungen heraus die Antragsgegnerin die Offenlegung der Fairness Opinion verweigert,
in der Lage, den Unternehmenswert der LBBH zum Stichtag chne deren Kenntnis zu schtzen.
Vor diesem Hintergrund hielt es die Kammer nicht fr erfordetlich, der Antragsgegnerin die Vorla-
ge der Fairness Opinion aufzugeben. Auch wenn diese nach den Angaben des Sachverstandi-
gen zu einer Abrundung des Gesamtbildes des Beweriungsobjekts hatte beitragen kdnnen, konn-
fen Auswirkungen ihres Inhalts auf die hier in Rede stehende Unternehmensbewertung ausge-
schlossen werden. Dies wére nur dann anders zu beurteilen gewesen, wenn das im Zusammen-
hang mit der Fairness Opinion stehende offentliche Ubernahmeangebot fiir die Héhe der Barab-
findung in irgendeiner Weise mafgeblich gewesen wére. Dies war jedoch — insoweit kann auf

die obigen Ausfiihrungen zu diesem Punkt Bezug genommen werden — nicht der Fall.
26. Herausgabe weiterer Unterlagen

Auch den Antragen — etwa der Antragsteller zu 109) und 110) — auf umfassende Herausgabe
von (weiteren) Unterlagen durch die Antragsgegnerin, war durch die Kammer nicht hachzuge-

hen.

a) Ein Vorlagebegehren nach Mal3gabe des § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG muss sich auf konkrete,
individualisierbare Unterlagen beziehen. Dies war zwar hinsichtlich der Forderung nach Heraus-
gabe von Arbeitspapieren der an der Bewertung beteiligten Wirischaftspriifer der Fall. Eine Anord-
nung der Herausgabe kam aber dennoch nicht in Betracht. Bei den Arbeitspapieren der Wirt-
schaftspriifer handelt es sich namlich nicht um Unterlagen, die der Antragsgegnerin zur Verfi-
gung gestellt worden sind und Uber die sie nunmehr verfigen kdnnte. Die zu internen Zwecken
gefertigten Arbeitspapiere sind nicht Bestandteil der an den Auftraggeber herauszugebenden
Handakten, § 51b Abs. 4 WPO. Damit fehlte es bereits an den Voraussetzungen der Vorlage-
pflicht, ndmlich dem Besitz oder der Beschaffungsmdglichkeit der Antragsgegnerin (vgl. zu die-

ser Frage auch zutreffend Simon/Winter, SpruchG, Rz. 58 zu § 7 SpruchG).

b) Zum anderen muss nach zutreffender Auffassung auch die Entscheidungserheblichkeit der an-
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geforderten Unterlagen plausibel dargelegt werden (vgl. KélnKomm/Puszkajler, SpruchG, 3.
Aufl.,, Rz. 62 zu § 7 SpruchG). Hieran fehlt es vorliegend angesichts der nicht naher auf das kon-
krete Verfahren bezogenen Begriindungen fir die gesteliten Vorlagebegehren. Dass es sich ~
hinsichtlich der konkret genannten Antragsteller — offensichtlich um ein, jedenfalls teilweise, for-
mularmafiig gestelltes Begehren handelt, ergibt sich aus der Forderung, Details (iber die Herlei-
tung des Wertes des Grundbesitzes der Gesellschaft im Rahmen der Bewertung des nicht be-
triebsnotwendigen Vermégens offenzulegen. Von der LBBH AG gehaltene, fiir den Geschiftsbe-
trieb nicht erforderliche Immobilien sind vorliegend némlich weder von der Bewertungsgutachte-

rin noch von der Barabfindungspriiferin identifiziert und gesondert bewertet worden.
27. Ergebnis
Nach den von der Barabfindungspriiferin durchgefiihrten Szenarioberechnungen ergibt sich bei

Zugrundelegung eines Betafaktors von 1,0 und neben der Absenkung der Marktrisikopramie auf

einen Wert von 4,5 % folgendes Bild:

Szenarien:

LG Berlin
Basiszinssatz 2,50% 2,50% 2,50%
Marktrisikoprdmie nach pers. Steuern 5.00% 5,00% 4,50%
Betafaktor 1,00 1,10 1,00
Wachstumsrate 1,00% 1,00% 1,00%
effektive pers. Steuern auf Dividenden/Zinsen 26,38%  26,38% 26,38%
effektive pers. Steuern auf Kursgewinne 13,19% 13,19% 13,19%
Eigenkapitalkosten/Kapitalisierungszinsatz 6,84% 7,34% 6,34%
Terminal Value 5,84% 6,34% 5,34%
Den Anteilseignern zustehender
Unternehmenswert (nach Abzug der
stillen Einlage) zum 25. April 2012: 3.603 4.007 4.484

Wert je Aktie in €: 3,61 4,01 4,49
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28. Kosten

a) Die Verfahrenskosten waren der Antragsgegnerin aufzuerlegen. Dies ergab sich ohne weite-
res aus der Vorschrift des in § 23 Nr. 14 GNotKG, wonach in Spruchverfahren ausschliefilich

der Antragsgegner Schuldner der Gerichtskosten ist.

b) Wegen des Verfahrensergebnisses war dar(iber hinaus der Antragsgegnerin die Pflicht zur Er-
stattung der notwendigen auergerichtlichen Kosten der Antragsteller aufzuerlegen, § 15 Abs. 2
SpruchG. Eine Kostenerstattung soll unter Beriicksichtigung des Verfahrensausgangs dann an-
geordnet werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Hieraus folgt, dass ein Erfolg der Spruchver-
fahrensantrage regelmafig zur Folge hat, dass die Antragsteller gegen die Antragsgegnerin ei-
nen Anspruch auf Erstattung ihrer notwendigen Auslagen besitzen. Dabei kommt es nicht auf

die im Einzelnen erstrebte, sondern auf die tatsachlich als Ergebnis des Verfahrens etfolgte rela-
tive Erhdhung der zu zahlenden Abfindung an (vgl. Simon/Winter, a.a.0., Rz. 93 zu § 15
SpruchG).

¢) Eine Kostenerstattung soll unter Beriicksichtigung des Verfahrensausgangs aber nur dann an-
geordnet werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Hieraus folgt, dass die Unzulassigkeit bezie-
hungsweise Unbegriindetheit der Antrage regelmaRig zur Folge hat, dass die Antragsteller ihre
Kosten endgilltig selbst zu tragen haben (vgl. Simon/Winter, a.a.0., Rz. 89 zu § 15 SpruchG;
KéInKomm/Rosskopf, SpruchG, 3. Aufl., Rz. 48 zu § 15 SpruchG). Aus diesem Grunde war hin-
sichtlich der Antragsteller, deren Antrige aus unzulassig verworfen werden sind, keine Kostener-

stattung anzuordnen.

29. Geschiaftswert

Die Hohe des fiir die Gerichtsgebuhren mafgeblichen Geschaftswerts bestimmt sich nach § 74
GNotKG. Danach entspricht der Geschaftswert im Spruchverfahren dem Betrag, der von allen

in § 3 SpruchG genannten Antragsberechtigten - nicht nur den Antragstellern im Verfahren -
nach der Entscheidung des Gerichts zusatzlich zu dem urspriinglich angebotenen Betrag insge-
samt gefordert werden kann. Das ergibt eine Summe von 6.364.966,08 EUR (= Erhéhungsbe-
trag je Aktie von 0,48 EUR x 13.260.346 Aktien der ausgeschiedenen Minderheitsaktionare).

Dieser Wert ist nach § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG zugleich auch der Gegenstandswert fiir die Ver-
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glitung des gemeinsame'n Vertreters.
30. Rechtsmittel

Eine gesonderte Zulassung der Beschwerde nach Malkgabe des § 61 Abs. 3 FamFG war nicht
veranlasst, da die Rechtssache keine grundsétziiche Bedeutung hat oder die Fortbildung des
Rechts oder die Sicherung einer einheitlichen Rechtsprechung eine Entscheidung des Be-

schwerdegerichts erfordemn.

Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der sofortigen Beschwerde (im Folgenden: Beschwerde)
statt.

Die Beschwerde ist nur zuldssig, wenn der Wert der Hauptsache 600,00 € Uibersteigt.

Die Beschwerde ist binnen einer Noffrist von 2 Wochen (Beschwerdefrist) bei dem
Landgericht Berlin
Littenstralte 12-17
10179 Berlin
oder bei dem
Kammergericht
ElRholzstrale 30-33
10781 Berlin
einzulegen.

Die Notfrist beginnt mit der Zustellung der Entscheidung, spétestens mit dem Ablauf von fiinf Monaten nach
Erlass des Beschlusses. Fallt das Fristende auf einen Sonntag, einen aligemeinen Feiertag oder Sonnabend,
so endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werktages.

Liegen die Erfordernisse der Nichtigkeits- oder Restitutionsklage vor, so kann die Beschwerde auch nach Ab-
lauf der genannten Frist innerhalb der fiir diese Klagen geltenden Fristen erhoben werden.

Die Beschwerde wird durch Einreichung einer Beschwerdeschrift eingelegt;

Alle Beteiligte miissen sich dabef durch einen Rechtsanwalt vertreten lassen, der die Beschwerdeschrift zu
unterzeichnen hat.

Behorden und juristische Personen des &ffentlichen Rechts einschlieRlich der von ihnen zur Eriiiliung ihrer &f-
fentlichen Aufgaben gebildeten Zusammenschllisse kénnen sich auch durch eigene Beschéftigte oder Be-
schéaftigle anderer BehOrden oder juristischen Personen des dffentlichen Rechts einschliellich der van ihnen
zur Erfiillung ihrer &ffentlichen Aufgaben gebildeten Zusammenschliisse vertreten lassen.

Der Vertretung durch einen Rechtsanwalt bedarf es nicht in Unterhaltssachen fiir Beteiligte, die durch das Ju-
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gendamt als Beistand, Vormund oder Erg@nzungspfleger vertreten sind oder wenn die Beschwerde durch ei-
nen Zeugen, Sachverstdndigen oder Dritten im Sinne der §§ 142, 144 ZPO erhoben wird. In diesen Féllen
kann die Beschwerde auler durch Einreichung einer Beschwerdeschrift auch zur Niederschrift der Ge-
schaftsstelie eingelegt werden. Die Beschwerde kann in diesen Fallen auch zur Niederschrift der Geschafts-
stelle eines anderen Amtsgerichts erklart werden; die Beschwerdefrist ist jedoch nur gewahrt, wenn die Nie-
derschrift rechizeitig bei einem der Gerichte, bei denen die Beschwerde einzulegen ist, eingeht.

Die Beschwerde muss in jedem Fall die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses sowie die Erklarung
enthalten, dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird.

Die Beschwerde soll begriindet werden.

Rechtsbehelfe kdnnen auch als elektronisches Dokument eingereicht werden. Eine einfache E-Mail genligt
den gesetzlichen Anforderungen nicht.

Rechtsbehelfe, die durch eine Rechisanwiltin, einen Rechtsanwalt, durch eine Behdrde oder durch eine juris-
tische Person des dffentlichen Rechts einschlieRlich der von ihr zur Erflilung ihrer dffentlichen Aufgaben ge-
bildeten Zusammenschliisse eingsreicht werden, sind als elektronisches Dokument einzureichen, es sei
denn, dass dies aus technischen Griinden voriibergehend nicht méglich ist. In diesem Fall bleibt die Uber-
mittlung nach den allgemeinen Vorschriften zuldssig, wobei die vorlibergehende Unmdglichkeit bei der Er-
satzeinreichung oder unverziiglich danach glaubhaft zu machen ist. Auf Anforderung ist das elektronische
Dokument nachzureichen.

Elektranische Dokumente missen
- mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Persen versehen sein oder
- von der verantwortenden Person signiert und auf einem sicheren Ubermittlungsweg eingereicht werden.,

Ein elektronisches Dokument, das mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantworlenden Per-
san versehen ist, darf wie folgt Gbermittelt werden:
- auf einem sicheren Ubermittiungsweg oder
- an das fir den Empfang elektronischer Dokumente eingerichtete Elektronische Gerichts- und Verwal-
tungspostfach (EGVP) des Gerichts.

Wegen der sicheren Ubermittlungswege wird auf § 130a Absatz 4 der Zivilprozessordnung verwiesen. Hin-
sichtlich der weiteren Voraussetzungen zur elekironischen Kommunikation mit den Gerichten wird auf die
Verordnung dber die technischen Rahmenbedingungen des elekironischen Rechtsverkehrs und Ober das be-
sondere elekironische Behdrdenposifach (Elektronischer-Rechisverkehr-Verordnung - ERVV) in der jeweils
geltenden Fassung sowie auf die Internetseite www.justiz.de verwiesen.




