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OBERLANDESGERICHT DÜSSELDORF 

HINWEISBESCHLUSS 

 

in dem Spruchverfahren 

I. 

Der Senat weist darauf hin, dass das Beschwerdeverfahren derzeit nicht zur 

Endentscheidung reif ist. Die Angemessenheit von Abfindung und Ausgleich kann der 

Senat weder allein auf der Grundlage des erstinstanzlich eingeholten 

Sachverständigengutachtens noch unter Rückgriff auf das Bewertungsgutachten und 

den Bericht der sachverständigen Prüferin beurteilen. Folglich ist eine erneute 

gutachterliche Bewertung des Unternehmenswerts zur Vorbereitung einer 

Entscheidung des Senats erforderlich, deren Umfang allerdings durch den Senat in 

einigen Punkten eingegrenzt werden kann. Ein erneute gutachterliche Bewertung ist 

auch aus sonstigen von den Beteiligten geltend gemachten Gründen nicht entbehrlich. 

 

 

 



2  

 

 

Im Einzelnen gilt Folgendes: 

 

1. 

Der Senat kann für seine Entscheidung die von einigen beschwerdeführenden 

Antragstellern aus anderen Zusammenhängen angeführten Abfindungen oder Preise 

für das Ausscheiden anderer Aktionäre aus der Deutsche Postbank AG (im Folgenden: 

Postbank) im vorliegenden Spruchverfahren ebenso wenig fruchtbar machen wie 

etwaige Schadensersatzansprüche der Aktionäre oder den Börsenkurs der Aktie der 

Postbank.   

 

a) Es kommt nicht in Betracht, den Abfindungsbetrag in Anlehnung an das von anderen 

Aktionären auf der Grundlage von § 31 Abs. 1 S. 1 WpÜG vor dem Oberlandesgericht 

Köln (Urt. v. 23.10.2024 – I-13 U 231/17) erstrittene Ergebnis einer Aufstockung des 

ihnen 2010 angebotenen Abfindungsbetrags von 25 € auf 57,25 € festzusetzen. Denn 

entgegen der Ansicht der beschwerdeführenden Antragsteller steht der vor dem 

Oberlandesgericht Köln verhandelte Komplex weder tatsächlich noch rechtlich in 

einem derart engen Zusammenhang mit dem vorliegenden Spruchverfahren zur 

Bemessung der nach dem Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag von 2012 

zu leistenden Abfindung, dass eine Gleichbehandlung geboten wäre. Im Gegenteil 

spricht alles dafür, die nach § 305 Abs. 1 AktG zu gewährende Abfindung nach den 

hierfür geltenden eigenen Regeln unabhängig von denjenigen des WpÜG zu ermitteln.  

 

aa) Die Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zum Übernahmerecht unterscheidet 

zwischen solchen Aktionären, die ein – wenn auch ggfls. zu niedriges – 

Übernahmeangebot angenommen haben, und den das Angebot ausschlagenden 

Aktionären. Während erstere nach § 31 Abs. 1 WpÜG – wie in dem Verfahren vor dem 

Oberlandesgericht Köln geschehen – einen vertraglichen Anspruch auf eine Erhöhung 

der Gegenleistung auf das gesetzlich vorgesehene angemessene Maß gerichtlich 

verfolgen können, bleibt dieser Weg den übrigen Aktionären genauso wie in dem Fall 

verschlossen, dass der Bieter ein nach § 35 Abs. 2 S. 1 WpÜG gebotenes 

Pflichtangebot nicht veröffentlicht (vgl. BGH, Urt. v. 13.12.2022 – II ZR 9/21, Rn. 32; 

Urt. v. 23.11.2021 – II ZR 315/19, Rn. 10 ff.; Urt. v. 29.07.2014 – II ZR 353/12, Rn. 20 
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ff.; Urt. v. 11.06.2013 – II ZR 80/12, Rn. 9 ff. – BKN). Schon übernahmerechtlich fallen 

nach diesen Grundsätzen die am vorliegenden Spruchverfahren beteiligten 

Antragsteller, die kein Angebot der  angenommen haben, in die 

Kategorie derjenigen, die nicht in den Genuss einer erhöhten Gegenleistung kommen 

können. Umso weniger ist nachvollziehbar, weshalb sie auf der Grundlage eines erst 

zwei Jahre nach dem Übernahmeangebot abgeschlossenen Beherrschungs- und 

Gewinnabführungsvertrags über den Umweg der Angemessenheit des hieraus 

folgenden Abfindungsangebots von der erhöhten Gegenleistung profitieren sollen. Erst 

recht gilt dies vor dem Hintergrund des nach § 305 Abs. 3 S. 2 AktG geltenden 

Stichtagsprinzips. Danach muss die angemessene Barabfindung die Verhältnisse der 

Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung über den 

Vertrag berücksichtigen. Das sind vorliegend die Verhältnisse am 05.06.2012. Da das 

Oberlandesgericht Köln in seiner jüngsten Entscheidung den Referenzzeitraum für die 

Bemessung der Gegenleistung aus dem Angebot von 2010 aufgrund der bereits am 

12.09.2008 erlangten Kontrolle der  über die Postbank auf diesen 

Zeitpunkt vorverlegt hat, würde eine Einbeziehung der erhöhten Gegenleistung in die 

vorliegende Abfindungsbemessung Umstände berücksichtigen, die entgegen dem 

Stichtagsprinzip rund vier Jahre zuvor maßgeblich waren. Dies lässt sich entgegen der 

Ansicht einiger Antragsteller nicht damit rechtfertigen, dass im Falle einer 

pflichtgemäßen Veröffentlichung eines Angebots über 57,25 € am 12.09.2008 der 

Börsenkurs der Aktien der Postbank sich auf diesem Niveau erfahrungsgemäß 

eingependelt hätte. Diese Antragsteller lassen vollkommen außer Acht, dass es im 

Zeitraum zwischen diesem Datum und dem Stichtag zur weltweiten Finanz- und 

Wirtschaftskrise gekommen ist, die gerade auch die wirtschaftliche Situation von 

Banken wie der Postbank stark verändert hat, was nicht ohne Auswirkungen auf deren 

Börsenkurse geblieben ist.  

 

Ein weiterer gewichtiger Gesichtspunkt gegen eine Berücksichtigung der erhöhten 

Gegenleistung bei der Bemessung der Abfindung im vorliegenden Spruchverfahren 

ergibt sich daraus, dass die Ermittlung des Angebotspreises für ein 

Übernahmeangebot nach §§ 31 WpÜG, 3 ff. WpÜG-AngebotsVO und der 

angemessenen Abfindung gem. § 305 AktG nach unterschiedlichen Maßstäben 

vorgenommen wird (BGH, Beschl. v. 19.07.2020 – II ZB 18/09, Rn. 31 – Stollwerck; 

OLG Stuttgart, Beschl. v. 30.03.2021 – 20 W 8/19, Rn. 234 ff.; Habersack, NZG 2025, 
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503 ff., 504). Der Angebotspreis gem. § 4 S. 1 WpÜG-AngebotsVO muss mindestens 

dem Wert der höchsten vom Bieter gewährten oder vereinbarten Gegenleistung für den 

Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft innerhalb der letzten sechs Monate vor der 

Veröffentlichung des Angebots entsprechen. Demgegenüber haben Vorerwerbspreise 

bei der Bemessung der nach § 305 AktG geschuldeten Abfindung schon deshalb außer 

Betracht zu bleiben, weil die Aktionäre, die infolge eines Beherrschungs- und 

Gewinnabführungsvertrags aus der Gesellschaft ausscheiden, eine Kompensation, 

jedoch keinen Vermögenszuwachs und damit insbesondere keine Partizipation an 

Vorerwerbspreisen, die regelmäßig eine Prämie für das Erreichen der für die 

Maßnahme erforderlichen Beteiligungsschwelle enthalten, erhalten sollen (Habersack, 

a.a.O.; MünchKommAktG/van Rossum, 6. Aufl., § 305 Rn. 91; BeckOGK/Veil/Preisser, 

AktG, Stand 01.06.2025, § 305 Rn. 47; OLG Karlsruhe, Beschl. v. 22.06.2015 – 12a 

W 5/15, Rn. 39; LG München I, Beschl. v. 28.03.2019 – 5 HK O 3374/18, Rn. 143). Vor 

diesem Hintergrund ist es auch verfassungsrechtlich nicht geboten, Vorerwerbspreise 

bei der Bewertung des Anteilseigentums zu berücksichtigen (BVerfG, Beschl. v. 

27.04.1999, 1 BvR 1613/94, Rn. 57 ff. – Aktiengesellschaft). Schließlich ist die 

Trennung der Höhe der Gegenleistung im Übernahmerecht von derjenigen der 

angemessenen Abfindung bei nachfolgenden Strukturmaßnahmen in § 31 WpÜG 

selbst gesetzlich angelegt. § 31 Abs. 5 S. 1 WpÜG sieht einen 

Nachbesserungsanspruch zugunsten der Aktionäre für den Fall vor, dass der Bieter 

innerhalb eines Jahres nach der Veröffentlichung des Angebots Aktien der 

Zielgesellschaft zu einem höheren Preis als im vorherigen Angebot festgelegt erwirbt. 

Dieser Nachbesserungsanspruch kommt jedoch nach dem folgenden S. 2 der Norm 

ausdrücklich nicht für den Erwerb von Aktien im Zusammenhang mit einer gesetzlichen 

Verpflichtung zur Gewährung einer Abfindung an Aktionäre der Zielgesellschaft, also 

einer Strukturmaßnahme wie einem Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag 

oder einem Squeeze-Out (vgl. BT-Drucks. 14/7034, S. 56), zum Tragen. Damit wird 

das Konzept des Gesetzgebers zur Unabhängigkeit der infolge einer 

Strukturmaßnahme geschuldeten Abfindung von einer übernahmerechtlichen 

Gegenleistung klar zum Ausdruck gebracht, zumal der Gesetzgeber betont hat, dass 

die Bewertung der Abfindung von der Bewertung der Gegenleistung nach dem WpÜG 

abweichen kann (BT-Drucks. 14/7034, a.a.O.).        
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Eine Berücksichtigung der Höhe der übernahmerechtlich geschuldeten Gegenleistung 

im Spruchverfahren würde darüber hinaus zu einer faktischen Verlängerung der im 

Grundsatz gem. § 16 Abs. 1 S. 1 WpÜG höchstens zehn Wochen betragenden 

Annahmefrist für das Übernahmeangebot führen. Zu Recht führt das 

Oberlandesgericht Stuttgart hierzu aus, dass das nicht der Funktion des 

Spruchverfahrens und der Abfindung nach § 305 AktG entspricht, sondern zur 

Gewährung eines über dem anteiligen Verkehrswert liegenden Übernahmepreises als 

angemessene Entschädigung gem. § 305 AktG führte (OLG Stuttgart, a.a.O., Rn. 236). 

Damit würden den Aktionären, die das Übernahmeangebot nicht angenommen haben, 

nicht schutzwürdige Arbitragemöglichkeiten verschafft und die Transaktionssicherheit 

zu Lasten des Bieters beeinträchtigt (Habersack, a.a.O., 506; BT-Drucks. 14/7034, 

a.a.O.; vgl. BGH, Urt. v. 23.11.2021 – II ZR 312/19, Rn. 28). Desgleichen drohte eine 

Aushebelung der besonderen Voraussetzungen des in § 39c WpÜG für den Fall eines 

übernahmerechtlichen Squeeze-Outs geregelten dreimonatigen Andienungsrechts der 

Aktionäre, die ein vorheriges Übernahme- oder Pflichtangebot nicht angenommen 

hatten (Habersack, a.a.O., 505; vgl. BGH, Urt. v. 23.11.2021, a.a.O., Rn. 24).   

 

Insgesamt ist der Senat mit den genannten Stimmen aus der Rechtsprechung und der 

Literatur der Überzeugung, dass die für die Aktionäre bestehenden 

Handlungsmöglichkeiten und deren rechtliche Folgen in übernahmerechtlich geprägten 

Sachverhalten zu trennen sind von denjenigen infolge nachfolgender 

Strukturmaßnahmen. Im vorliegenden Fall hat  2010 ein 

Übernahmeangebot unterbreitet, das die übrigen Aktionäre annehmen konnten. 

Hieraus stand diesen Aktionären nach der Auffassung des Oberlandesgerichts Köln in 

seiner jüngsten Entscheidung ein vertraglicher Anspruch auf Erhöhung der 

Gegenleistung zu, da  unter Verletzung von § 35 Abs. 2 WpÜG 

bereits 2008 ein Pflichtangebot aufgrund Kontrollerwerbs hätte unterbreiten müssen. 

Diejenigen Aktionäre, die – wie die beschwerdeführenden Antragsteller – sich gegen 

die Annahme des Angebots der  von 2010 entschieden haben, 

haben nunmehr anlässlich des 2012 abgeschlossenen Beherrschungs- und 

Gewinnabführungsvertrags die Möglichkeit, ihre Aktien der Antragsgegnerin 

anzudienen, dies allerdings nach den für diese Strukturmaßnahme vorgesehenen 

Regeln.  
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Aus dieser Lage der außenstehenden Aktionäre ergibt sich keine Schutzlücke zu ihren 

Lasten. Eine solche scheidet schon deshalb aus, weil – wie bereits ausgeführt – der 

für die angemessene Abfindung relevante Stichtag fast vier Jahre nach dem auf 

September 2008 vorverlegten Referenzzeitraum für die übernahmerechtliche 

Gegenleistung liegt. Außerdem hätten die Aktionäre, die das Übernahmeangebot von 

2010 nicht angenommen hatten, unter Berücksichtigung von § 59 S. 1 WpÜG, der für 

die Zeit eines pflichtwidrig nach § 35 Abs. 2 WpÜG unterlassenen Pflichtangebots dem 

Bieter die Rechte aus den erworbenen Aktien aberkennt, den Beschluss der 

Hauptversammlung der Postbank über die Zustimmung zum Abschluss des 

Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags mit der Anfechtungsklage angreifen 

können (Habersack, NZG 2019, 881 ff., 885). Im Übrigen werden auch aus der Sicht 

des Gesetzgebers diejenigen Aktionäre, die ein Übernahmeangebot abgelehnt haben, 

bei der folgenden Strukturmaßnahme durch die entsprechenden Normen des Aktien- 

und Umwandlungsrechts ausreichend geschützt (BT-Drucks. 14/7034, a.a.O.).    

 

bb) Entgegen der Ansicht einiger beschwerdeführender Antragsteller ist die Vorlage 

von Auslegungsfragen zur Richtlinie 2004/25/EG vom 21.04.2004 betreffend 

Übernahmeangebote (im Folgenden: Übernahmerichtlinie) an den Gerichtshof der 

Europäischen Union (EuGH) zur Vorabentscheidung nach Art. 267 Abs. 3 AEUV nicht 

geboten. Diese Antragsteller gehen davon aus, dass eine nach §§ 31 Abs. 1 WpÜG, 3 

ff. WpÜG-AngebotsVO zu gering bemessene Gegenleistung für ein 

Übernahmeangebot im Sinne von § 29 Abs. 1 WpÜG wie auch ein pflichtwidrig 

unterlassenes Pflichtangebot gem. § 35 Abs. 2 WpÜG auf nationaler deutscher Ebene 

nicht ausreichend sanktioniert werde, so dass eine Verletzung von Art. 17 der 

Übernahmerichtlinie vorliege. Damit müsse die Übernahmerichtlinie dahin ausgelegt 

werden, dass der Preis aus einem pflichtwidrig unterlassenen Pflichtangebot 

spätestens bei der Abfindung nach §§ 305, 327b AktG zu berücksichtigen sei. Indessen 

ist eine Vorlage an den EuGH schon deshalb nicht angezeigt, weil keinerlei 

vernünftiger Zweifel im Sinne der Rechtsprechung des EuGH zum acte clair (Urt. v. 

06.10.1982 – Rs. 283/81, Rn. 16 – C.I.L.F.I.T.) daran besteht, dass die 

Übernahmerichtlinie nicht in dem von einigen Antragstellern gewünschten Sinn 

ausgelegt werden kann. Der Anwendungsbereich der Übernahmerichtlinie ist auf 

Übernahmeangebote für Wertpapiere mit dem Ziel des Kontrollerwerbs über die 

Zielgesellschaft beschränkt wie sich aus Art. 1 Abs. 1, Art. 2 Abs. 1 a) sowie den 
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Erwägungsgründen (3) und (9) der Übernahmerichtlinie ergibt. Nicht adressiert werden 

dagegen Fragen betreffend den völlig anderen gesellschaftsrechtlichen Vorgang des 

Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags einschließlich 

einer infolge des Abschlusses zu zahlenden Abfindung an ausscheidende Aktionäre. 

Das Institut des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags ist vielmehr im 

nationalen deutschen Recht in § 291 AktG und die zugehörige Abfindung in § 305 AktG 

geregelt. Beide Normen dienen nicht der Umsetzung der Übernahmerichtlinie. Befasst 

sich die Übernahmerichtlinie jedoch weder mit dem Institut des Beherrschungs- und 

Gewinnabführungsvertrags noch mit der zugehörigen Abfindung, kommt es von vorne 

herein nicht in Betracht, aus den in der Übernahmerichtlinie geregelten 

Mindestvorgaben für Sanktionen bei pflichtwidrig unterlassenen 

Übernahmeangeboten Vorgaben für die rein national geregelte Abfindung nach § 305 

AktG herzuleiten. Solches lässt sich auch nicht mit dem in Art. 15 der 

Übernahmerichtlinie geregelten gemeinschaftsrechtlichen Squeeze-Out begründen, 

der im deutschen Recht in §§ 39a ff. WpÜG umgesetzt worden und neben das 

aktienrechtliche Ausschlussverfahren gem. §§ 327a ff. AktG getreten ist. Aus 

denselben Gründen kommt eine richtlinienkonforme Auslegung von § 305 AktG nicht 

in Betracht.   

 

b)  Keinen Anhaltspunkt für die Bemessung der Abfindung – auch nicht im Wege einer 

wirtschaftlichen Gesamtbetrachtung – bieten entgegen der Auffassung einiger 

Antragsteller die Vergleiche, die von  mit der überwiegenden 

Zahl der Kläger aus den vor dem Oberlandesgericht Köln geführten Verfahren 

abgeschlossen wurden. Hiergegen spricht einerseits – wie gegen die Berücksichtigung 

des unter a) behandelten erhöhten Übernahmeangebots – die Stichtagsferne des 

übernahmerechtlich für das Angebot der  von 2010 nunmehr 

berücksichtigten, auf den 12.09.2008 vorverlegten Referenzzeitraums im Vergleich 

zum vorliegend zu beachtenden Stichtag 05.06.2012. Andererseits besteht kein 

unmittelbarer Zusammenhang zwischen den Interessen einer Partei an einem 

Vergleichsabschluss, die regelmäßig in der zügigen Beendigung eines gerichtlichen 

Verfahrens oftmals verbunden mit der Vermeidung einer weiteren Instanz bestehen 

und sich in einem höheren Preis ausdrücken, und dem wirklichen inneren Wert des 

Anteils eines außenstehenden Aktionärs.  

 



8  

 

 

c)  Ebenso wenig ist die geschuldete Abfindung an weiteren von der

 im Laufe des gesamten Übernahmeprozesses gezahlten Preisen für die Aktien der 

Postbank auszurichten. Preise, die am Markt von der herrschenden/übernehmenden 

Gesellschaft oder Dritten gezahlt werden, stellen in der Regel keine verlässliche 

Grundlage für die Beurteilung der Angemessenheit der Abfindung dar, schon weil sie 

durch subjektive Wertvorstellungen und Sonderüberlegungen beeinflusst sein können 

(BVerfG, Beschl. v. 27.04.1999, a.a.O., Rn. 57 ff.; Senat, Beschl. v. 22.03.2018 – I-26 

W 18/14 (AktE), Rn. 49; OLG München, Beschl. v. 20.03.2019 – 31 Wx 185/17, Rn. 

78; OLG Frankfurt, Beschl. v. 08.09.2020 – 21 W 121/15, Rn. 32 ff.). Soweit der 

Antragsteller zu 43) im Beschwerdeverfahren meint, dass die wiederholte Zahlung 

höherer Preise durch einen Hauptaktionär als sie in einem folgenden Beherrschungs- 

und Gewinnabführungsvertrag angeboten werden, denklogisch zu dem Schluss führe, 

dass das Unternehmen einen höheren Wert habe, ist dem nicht zu folgen. Vielmehr 

verfolgt der Hauptaktionär mit der Zahlung höherer Preise regelmäßig sein besonderes 

Interesse am Erreichen der für von ihm angestrebte Strukturmaßnahmen 

erforderlichen Beteiligungsschwelle an der Gesellschaft.  

 

d) Die Auffassung der beschwerdeführenden Antragsteller zu 3), 31), 59) und 66), die 

angemessene Abfindung im vorliegenden Spruchverfahren sei anhand von der 

Postbank bzw. den außenstehenden Aktionären selbst zustehenden 

Schadensersatzansprüchen aus vorsätzlich sittenwidriger Schädigung gem. §§ 826, 31 

BGB bzw. aus einem Prozessbetrug gem. § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 263 StGB zu 

bemessen, ist abwegig. Diese Ansprüche sollen darauf beruhen, dass

mit der Deutsche Post AG bereits 2008 einen geheimen, den gesamten 

Übernahmeprozess der Postbank durch  dominierenden 

sogenannten Gesamttransaktionsplan u.a. zur Täuschung der Organe der Postbank 

und der übrigen Aktionäre gefasst haben sollen. Dies soll zu 

Schadensersatzansprüchen aus vorsätzlich sittenwidriger Schädigung bzw. 

Prozessbetrug geführt haben, die mit dem höchsten von  für 

Postbank-Aktien innerhalb von sechs Monaten vor dem 12.09.2008 gezahlten Preis, 

nämlich 64,25 €, zzgl. Zinsen gem. § 38 WpÜG, also insgesamt 77,57 €, zu bemessen 

seien.   

 



9  

 

 

Ziel des vorliegenden Spruchverfahrens ist es, die von der Antragsgegnerin 

festgelegte Höhe der von den außenstehenden Aktionären infolge des Abschlusses 

des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags für ihren Austritt aus der 

Gesellschaft wählbaren Abfindung zu überprüfen. Es handelt sich um eine 

Kompensation für den Verlust ihres Anteilseigentums, so wie es sich zum 

Bewertungsstichtag – hier der 05.06.2012 – darstellte. Wenn dieses Anteilseigentum 

aufgrund des von den genannten Antragstellern behaupteten 

Gesamttransaktionsplans der Höhe nach geringer zu bewerten ist als ohne das 

behauptete schädigende Verhalten der , ist nicht dieses 

Spruchverfahren das zur Klärung dieser Vorwürfe vorgesehene Verfahren, sondern ein 

Zivilprozess, in dem auch sonst Schadensersatzansprüche nach §§ 826, 31 BGB bzw. 

823 Abs.2 BGB i.V.m. § 263 StGB geltend zu machen sind.  

 

Es kommt hinzu, dass die genannten Antragsteller bei ihrem gesamten Vortrag außer 

Betracht lassen, dass schon das Oberlandesgericht Köln zu den behaupteten 

Absprachen außerhalb der in den schriftlichen Verträgen niedergelegten 

Vereinbarungen, die zu einem frühzeitigen Kontrollerwerb der

geführt haben sollen, bereits umfangreich Beweis durch Vernehmung einer Vielzahl 

von Zeugen erhoben hat. Es ist in einer detaillierten Beweiswürdigung zu dem 

Ergebnis gekommen, dass keine der behaupteten geheimen Absprachen bewiesen 

werden konnte, vielmehr spreche alles für das Gegenteil (Urt. v. 16.12.2020 – I-13 U 

166/11, Rn. 52 bis 71). Der Bundesgerichtshof hat im nachfolgenden 

Revisionsverfahren diesen Teil der Entscheidung des Oberlandesgerichts 

ausdrücklich gehalten (Urt. v. 13.12.2022 – II ZR 9/21, Rn. 31).  

 

e) Der Börsenkurs der Postbank-Aktie ist als Grundlage für die Schätzung der Höhe 

der angemessenen Abfindung nicht geeignet. Dies gilt sowohl für seine 

Berücksichtigung (nur) als Untergrenze für die Abfindung (vgl. BVerfG, Beschl. v. 

27.04.1999, a.a.O., Rn. 63) als auch unabhängig hiervon nach der marktorientierten 

Methode, die die Heranziehung des Börsenkurses für die Bemessung der Abfindung 

nur in dem Fall ausschließt, dass im konkreten Fall von der Möglichkeit einer effektiven 

Informationsbewertung durch die Marktteilnehmer nicht ausgegangen werden kann 

(vgl. BGH, Beschl. v. 31.01.2024 – II ZB 5/22, Rn. 25 ff.; Beschl. v. 21.02.2023, II ZB 
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12/21, Rn. 20). Denn der volumengewichtete Durchschnittskurs der Postbank-Aktie 

belief sich im Referenzzeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe der 

Strukturmaßnahme am 10.01.2012 nach Auskunft der Bundesanstalt für 

Finanzdienstleistungsaufsicht lediglich auf 21,98 € je Aktie (BWG S. 70; Prüfbericht S. 

86). Hiervon weicht der durch den vom Landgericht herangezogenen 

Sachverständigen ermittelte Wert von 22,01 € je Aktie nur geringfügig ab (Gutachten 

S. 307 f., Rn. 1054). Beide Werte liegen deutlich unter der von der Antragsgegnerin 

angebotenen Abfindung von 25,18 € je Aktie. Soweit die beschwerdeführenden 

Antragsteller zu 3), 31), 59) und 66) meinen, aufgrund der von ihnen behaupteten, 

durch  herbeigeführten Verhinderung der Möglichkeit einer 

effektiven Informationsbewertung durch die Marktteilnehmer müsse der Börsenkurs mit 

dem höchsten von  für Postbank-Aktien innerhalb von sechs 

Monaten vor dem 12.09.2008 gezahlten Preis von 64,25 € zzgl. Zinsen gem. § 38 

WpÜG angesetzt werden, kann der Senat dem nicht folgen. Zu Recht wendet die 

Antragsgegnerin hiergegen ein, dass die Rechtsfolge einer unzureichenden 

Informationsbewertung nach der genannten höchstrichterlichen Rechtsprechung nicht 

eine Anpassung des Börsenwerts oder der Rückgriff auf weit vor dem Stichtag liegende 

Börsenwerte der Aktie des Unternehmens sein kann, sondern die 

Nichtberücksichtigung des Börsenwerts bei der Bestimmung der Höhe der Abfindung.  

 

2. 

Der Senat kann die Ergebnisse des vom Landgericht eingeholten 

Sachverständigengutachtens in weiten Teilen seiner Schätzung nicht zugrunde legen. 

Der Sachverständige hat unter Anwendung der „Best-Practice-Empfehlungen 

Unternehmensbewertung“ der Deutsche Vereinigung für Finanzanalyse und Asset 

Management von Dezember 2012 (im Folgenden: DVFA-Empfehlungen) bei seiner 

Bewertung den sogenannten markttypischen Unternehmenserwerber als 

Typisierungsstandard verwendet und entsprechend einen Wert bestimmt, der bei 

einem möglichst vorteilhaften Verkauf des gesamten Unternehmens an einen 

vernünftig handelnden Dritten erzielbar gewesen wäre. 

 

a) Die DVFA-Empfehlungen haben zum Gegenstand die ex post richterlich 

angeordnete oder ex ante mit Blick auf die Möglichkeit einer späteren gerichtlichen 
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Überprüfung vorgenommene Unternehmensbewertung als Grundlage einer 

angemessenen Abfindung, die an außenstehende Aktionäre von Aktiengesellschaften 

für den Verlust ihrer Aktien geleistet wird. Sie meinen, die richterliche Überprüfung von 

Wertpapiertransaktionen solle sich an den gleichen Bewertungsmaßstäben und –

verfahren orientieren, die die Wirtschaftssubjekte anwenden, wenn sie eine 

entsprechende Entscheidung zum Kauf oder Verkauf von Unternehmensanteilen frei 

treffen könnten. Eine Fokussierung auf einen einzigen methodologischen Grundansatz 

wie die die gerichtliche Angemessenheitsprüfung dominierenden Grundsätze des 

Instituts der Wirtschaftsprüfer (IDW S 1), die auf das sogenannte Ertragswertverfahren 

abstellten, stehe im klaren Gegensatz zur Lebenswirklichkeit aus der Sicht sämtlicher 

Kapitalmarktakteure, die als Basis ihrer Investitionsentscheidungen Bandbreiten von 

Wertansätzen auf der Grundlage gleichrangig nebeneinander angewandter 

Bewertungsmethoden ermittelten. (DVFA-Empfehlungen, S. 05 f.). Vor dem 

Hintergrund des verfassungsrechtlichen Prinzips der vollen Kompensation der 

Minderheitsaktionäre für ihr Ausscheiden aus der Gesellschaft solle sich – neben der 

Möglichkeit des Börsenwerts der Aktien als Desinvestitionswert – auf den 

hypothetischen Grenzpreis, den ein typisierter Dritter am Bewertungsstichtag für das 

Gesellschaftsvermögen in seiner Gesamtheit bezahlt hätte, konzentriert werden. 

Hierfür bedürfe es der Simulation der Gesamtunternehmensveräußerung zum 

Bewertungsstichtag. Gedachter Verkäufer sei die Gesellschaft. Gedachter Erwerber 

sei ein vernünftig handelnder hypothetischer Dritter, dessen bewertungsrelevante 

subjektive Attribute (Risikoneigung, Investitionsalternativen, Steuerregime etc.) ihm 

aufgrund bewusster Entscheidungen des Gerichts bzw. des Sachverständigen 

normativ zugewiesen werden müssten. Für das Ergebnis der Anteilsbewertung komme 

es auf den Kaufpreis an, der bei einem möglichst vorteilhaften Verkauf des 

Unternehmens im Going Concern erzielt werden könnte (DVFA-Empfehlungen, S. 08 

f.). Der als markttypischer Erwerber bezeichnete typisierte Dritte wende mehrere, 

grundsätzlich gleich berechtigte Bewertungsmethoden an. Aus den sich daraus 

ergebenden Wertbandbreiten werde abschließend ein Unternehmenswert ermittelt. 

Der markttypische Erwerber werde rein käuferindividuelle Synergien bzw. 

wertbestimmende Faktoren nicht bei der Bestimmung des angebotenen Kaufpreises 

berücksichtigen (DVFA-Empfehlungen, S. 10 f.). Die markttypische Vorgehensweise 

bei Diskontierungsverfahren berücksichtige bei der Bewertung lediglich 

Unternehmenssteuern, wohingegen persönliche Steuern aus der Perspektive des 
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markttypischen Unternehmenserwerbers irrelevant seien (DVFA-Empfehlungen, 

S. 15).        

 

b) Entgegen der Ansicht des Landgerichts ist es verfehlt, das soeben geschilderte 

Konzept des markttypischen Erwerbers für die Ermittlung der angemessenen 

Abfindung heranzuziehen, denn es entspricht nicht dem gesetzlichen Bewertungsziel 

und es ist nicht feststellbar, dass die DVFA-Empfehlungen anerkannt und gebräuchlich 

sind.  

 

Nach ständiger Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts ist das in der Aktie 

verkörperte Anteilseigentum, das im Rahmen seiner gesellschaftsrechtlichen 

Ausgestaltung durch Privatnützigkeit und Verfügungsbefugnis gekennzeichnet ist und 

sowohl die mitgliedschaftliche Stellung des Aktionärs in der Gesellschaft als auch 

vermögensrechtliche Ansprüche vermittelt, durch Art. 14 Abs. 1 GG geschützt (vgl. 

BVerfGE 14, 263, 276; 25, 371, 407; 50, 290, 339; 100, 289, 301 f.). Verliert der 

Minderheitsaktionär diese mitgliedschaftliche Stellung oder wird sie durch eine 

Strukturmaßnahme in relevantem Maße auch nur eingeschränkt, muss er für den 

Verlust seiner Rechtsposition und die Beeinträchtigung seiner vermögensrechtlichen 

Stellung daher wirtschaftlich voll entschädigt werden (vgl. BVerfG, Beschl. v. 

27.04.1999, a.a.O., Rn. 47). Die Abfindung der außenstehenden Aktionäre muss damit 

im Hinblick auf den verfassungsrechtlichen Eigentumsschutz den vollen Wert der 

Beteiligung an der Gesellschaft ersetzen (BVerfG, Nichtannahmebeschl. v. 26.04.2011 

– 1 BvR 2658/10, Rn. 21 – Aktiengesellschaftsverschmelzung; Beschl. v. 27.04.1999, 

a.a.O., Rn. 56). Dabei hat die angemessene Entschädigung den „wirklichen“ oder 

„wahren“ Wert des Anteilseigentums widerzuspiegeln. Bei Bewertungsfällen aufgrund 

gesetzlicher Regelung ist also von einem objektivierten Unternehmenswert 

auszugehen; subjektive Wertvorstellungen haben insoweit – anders als bei 

Bewertungsanlässen vor dem Hintergrund unternehmerischer Initiativen – außer 

Betracht zu bleiben (Senat, Beschl. v. 02.07.2018 – I-26 W 4/17 (AktE), Rn. 36; Beschl. 

v. 22.03.2018 – I-26 W 20/14 (AktE), Rn. 61 – Mannesmann/Vodafone II). Die 

Bestimmung des Werts erfolgt im Wege einer Schätzung nach § 287 Abs. 2, 1 ZPO 

(BGH, Beschl. v. 21.02.2023, a.a.O., Rn. 19; Beschl. v. 15.09.2020 – II ZB 6/20, Rn. 

20               – Wella III). Bewertungsobjekt ist die Unternehmensbeteiligung des Aktionärs 
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und nicht das Unternehmen, wobei weder das Verfassungsrecht noch das einfache 

Recht eine Bewertungsmethode vorgeben (BVerfG, Nichtannahmebeschl. v. 

24.05.2012 – 1 BvR 3221/10, Rn. 29; Nichtannahmebeschl. v. 16.05.2012 – 1 BvR 

96/09 u.a., Rn. 18 – übernahmerechtliches Squeeze-Out; Nichtannahmebeschl. v. 

26.04.2011, a.a.O., Rn. 23; BGH, Beschl. v. 15.09.2020, a.a.O., Rn. 20). Der Wert der 

Unternehmensbeteiligung kann sowohl unmittelbar, etwa durch Rückgriff auf den 

Börsenwert der Anteile, als auch mittelbar als quotaler Anteil an dem durch eine 

geeignete Methode, etwa der Ertragswertmethode, ermittelten Unternehmenswert, 

bestimmt werden. Entscheidend ist, dass die Bewertungsmethode und das innerhalb 

der Bewertungsmethode gewählte Rechenverfahren den gesetzlichen 

Bewertungszielen, insbesondere den verfassungsrechtlichen Vorgaben, entspricht, in 

der Wirtschaftswissenschaft oder Betriebswirtschaftslehre anerkannt und in der Praxis 

gebräuchlich ist (BGH, Beschl. v. 15.09.2020, a.a.O., Rn. 20). Eine Methode scheidet 

nur aus, wenn sie aufgrund der Umstände des konkreten Falls nicht geeignet ist, den 

"wahren" Wert abzubilden (BGH, Beschl. v. 12.01.2016 – II ZB 25/14, Rn. 23). 

 

aa) Gemessen an diesen Maßstäben ist festzustellen, dass die DVFA-Empfehlungen 

nicht dem Bewertungsziel entsprechen und mithin auf ihrer Grundlage die Ermittlung 

der angemessenen Abfindung nicht vorgenommen werden kann. Der Senat kann 

zunächst schon dem Ausgangspunkt des Landgerichts zu den rechtlichen Grundlagen, 

die eine Anwendung der DVFA-Empfehlungen zulassen sollen (Bl. 4384 ff. GA = S. 30 

ff. in der angefochtenen Entscheidung), nicht folgen. Bewertungsziel für die Ermittlung 

der angemessenen Abfindung ist nicht der Verkehrswert des Unternehmens, sondern 

die Ermittlung des „wirklichen“ oder „wahren“ Werts des Anteilseigentums bildet das 

übergeordnete Bewertungsziel, an dem sich eine Bewertungsmethode messen lassen 

muss (vgl. BGH, Beschl. v. 29.09.2015 – II ZB 23/14, Rn. 34). Der Wert des 

Unternehmens ist dabei lediglich ein Parameter, anhand dessen der Wert des quotalen 

Anteilseigentums bemessen werden kann. Der Senat (Beschl. v. 02.07.2018, a.a.O., 

Rn. 37; Beschl. v. 22.03.2018, a.a.O., Rn. 63) hat bereits eine Spielart des von den 

DVFA-Empfehlungen vorgesehenen Konzepts des markttypischen Erwerbers 

abgelehnt und ausgeführt, dass der in diesem Konzept verwirklichte "Kaufrechts"-

Ansatz zur Wertermittlung in Abfindungsfällen ungeeignet ist, weil die zu gewährende 

Abfindung eine Entschädigungsleistung und gerade keine "Gegenleistung" für die – 

regelmäßig ohne Einflussmöglichkeit bzw. gegen den Willen der außenstehenden 
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Aktionäre durchgesetzte – Strukturmaßnahme darstellt (vgl. BGH, Beschl. v. 

04.03.1998 – II ZB 5/97 Rn. 9 ff.; zum Entschädigungsgedanken bereits BVerfG, Urt. 

v. 07.08.1962 – 1 BvL 16/60, Rn. 68, BVerfGE 14, 263 – Feldmühle; ebenso BVerfG, 

Beschl. v. 27.04.1999, a.a.O., Rn. 47; BGH, Beschl. v. 29.09.2015, a.a.O., Rn. 33 und 

v. 12.01.2016, a.a.O., Rn. 21 f.). Der Bewertungszweck im Spruchverfahren gebietet 

es ausschließlich, dem ausscheidenden Aktionär eine volle Entschädigung dafür zu 

verschaffen, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Die 

Abfindung soll es ihm ermöglichen, durch anderweitige Anlage dieses Betrags den 

Ertrag zu erwirtschaften, der seinem Anteil an dem zu erwartenden 

Unternehmensgewinn entspricht, von dem er in Zukunft ausgeschlossen wird (Senat, 

Beschl. v. 04.07.2012 – I-26 W 8/10 (AktE), Rn. 37). Dieser – anhand anerkannter 

betriebswirtschaftlicher Methoden zu ermittelnde – Wert ist der Grenzwert, zu dem er 

ohne wirtschaftlichen Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann (vgl. BVerfG, 

Urteil v. 07.08.1962 a.a.O., Rn. 68 mit Hinweis auf Böttcher/Meilicke, Umwandlung und 

Verschmelzung von Kapitalgesellschaften, 5. Aufl., S. 144; BVerfG, Beschl. v. 

27.04.1999, a.a.O., Rn. 46 f.; BVerfG, Nichtannahmebeschl. v. 30.05.2007 – 1 BvR 

1267/06, Rn. 16). Demgegenüber fokussieren die DVFA-Empfehlungen die Bewertung 

mit dem von einem markttypischen Erwerber zu zahlenden Preis für das Unternehmen 

nicht auf den zu entschädigenden ausscheidenden Aktionär, sondern nehmen die 

Perspektive des Käufers ein, der darüber hinaus als hypothetischer „Modell-

Unternehmenserwerber“ keinen Bezug zu den tatsächlich an der Strukturmaßnahme 

beteiligten Parteien hat (Olbrich/Rapp, CFB 2012, 233 ff., 234 f.; ähnlich 

Ruthardt/Hachmeister, NZG 2014, 885 ff., 890 f., die außerdem den fehlenden Bezug 

zur konkreten Strukturmaßnahme vermissen; a.A. Schwetzler/Aders/Adolff, CFB 2012, 

237 ff., 237 f.). Dies mag seinen Grund in der Zielsetzung der Empfehlungen haben, 

ein hohes Maß an Kongruenz zwischen den bei anderen Bewertungsanlässen in der 

Praxis von unterschiedlichen Kapitalmarktakteuren angewendeten 

Bewertungsmethoden und denjenigen in der gerichtlichen Angemessenheitsprüfung 

zu erreichen, rechtfertigt jedoch keine Abweichung vom gesetzlichen Bewertungsziel 

der angemessenen Entschädigung des ausscheidenden Aktionärs.     

 

Mit diesem verfehlten, das Konzept des markttypischen Erwerbers statt des zu 

entschädigenden ausscheidenden Aktionärs in das Zentrum der 

Bewertungsempfehlungen stellenden Ansatz geht es einher, dass die DVFA-
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Empfehlungen im Rahmen der Ermittlung des Unternehmenswerts mit 

Diskontierungsverfahren wie dem Ertragswertverfahren oder der Discounted-Cash-

Flow-Methode ausdrücklich die Berücksichtigung persönlicher Einkommenssteuern 

der ausscheidenden Aktionäre bei der Ableitung der Unternehmensüberschüsse und 

des Kapitalisierungszinssatzes ablehnen. Denn der markttypische 

Unternehmenserwerber wende regelmäßig keine persönlichen Steuern in seinen 

Bewertungsmodellen an (DVFA-Empfehlungen, S. 12 f.). Die Berücksichtigung 

persönlicher Einkommenssteuern trägt jedoch dem Umstand Rechnung, dass der 

Zahlungsstrom, für dessen Verlust der Aktionär zu entschädigen ist, von diesem erst 

nach persönlichen Steuern konsumtiv verwendet werden kann (vgl. 

Bürgers/Lieder/Ruiz de Vargas, AktG, 6. Aufl., Anh. zu § 305 Rn. 84 m.w.N.; IDW, 

Stellungnahme zum Entwurf „Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung“ 

vom 06.02.2012, S. 4). Sie steht daher in Einklang mit der Bewertungspraxis und 

entspricht der ständigen Rechtsprechung in Abfindungsfällen (vgl. Senat, Beschl. v. 

22.03.2018, a.a.O., Rn. 66; OLG Frankfurt, Beschl. v. 20.07.2016 – 21 W 21/14, Rn. 

84; OLG München, Beschl. v. 18.02.2014 – 31 Wx 211/13, Rn. 15; OLG Stuttgart, 

Beschl. v. 05.06.2013 – 20 W 6/10, Rn. 183; WPH Edition – Bewertung und 

Transaktionsberatung, 2018, Kap. A Rn. 288 ff.; MünchKomm/van Rossum, a.a.O., § 

305 Rn. 132; Simon/Leverkus, SpruchG, Anh. § 11 Rn. 140 f.).      

 

Kritisch vor dem Hintergrund des eingangs geschilderten Bewertungsziels ist auch das 

weitere Element der DVFA-Empfehlungen in Gestalt des Methodenpluralismus zu 

sehen. Danach sollen mehrere Bewertungsmethoden, regelmäßig ein 

Diskontierungsverfahren wie das Ertragswertverfahren und ein Mutiplikator-gestütztes 

Verfahren, gleichberechtigt nebeneinander angewendet werden, so dass sich eine 

Bandbreite von Werten ergibt, die Grundlage einer finalen Urteilsbildung zur 

Bemessung der Abfindung sein soll. Multiplikatorverfahren zielen auf die Ermittlung 

von Vergleichswerten ab, indem sie anhand unterschiedlicher Bezugsgrößen (z. B. 

Jahresüberschuss, Betriebsergebnis vor Steuern oder Umsatz eines Unternehmens) 

einen Marktpreis schätzen, wobei Vereinfachungsregeln mit einer geringeren 

Komplexität verwendet werden können (Senat, Beschl. v. 06.09.2018 – I-26 W 1/18 

(AktE), Rn. 53; Fleischer/Hüttemann/Franken/Schulte, Rechtshandbuch 

Unternehmensbewertung, 3. Aufl., Rn. 11.7 ff.). Gerade aufgrund der mithilfe von 

Vergleichsunternehmen gebildeten Multiplikatoren, die sodann auf das zu bewertende 
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Unternehmen angewendet werden, kommen Multiplikatorverfahren zu deutlich 

gröberen Ergebnissen als fundamentalanalytische Methoden (Bürgers/Lieder/Ruiz de 

Vargas, a.a.O., Rn. 24). Damit geht eine gleichberechtigte Kombination einer 

fundamentalanalytischen Bewertungsmethode mit dem Multiplikatorverfahren am 

Bewertungsziel der Ermittlung des „wahren“ oder „wirklichen“ Anteilswerts vorbei. 

Vielmehr kann das Mutiplikatorverfahren im Einzelfall allenfalls zur Plausibilisierung 

eines durch eine fundamentalanalytische Bewertungsmethode ermittelten 

Ergebnisses dienen (Senat, Beschl. v. 29.10.2018 – I-26 W 13/17 (AktE), Rn. 60; OLG 

Frankfurt, Beschl. v. 17.01.2017 – 21 W 37/12, Rn. 149; OLG München, Beschl. v. 

07.01.2022 – 31 Wx 399/18, Rn. 66; einschränkend OLG Stuttgart, Beschl. v. 

11.01.2021 – 20 W 10/19, Rn. 76; MünchKomm/van Rossum, a.a.O., § 305 Rn. 92).  

 

bb) Der Senat kann nicht feststellen, dass die DVFA-Empfehlungen zur Ermittlung der 

angemessenen Abfindung für infolge von Strukturmaßnahmen ausscheidende 

Aktionäre in den Wirtschaftswissenschaften anerkannt sind. Dies gilt auch, wenn man 

zutreffend annimmt, dass eine Bewertungsmethode nicht unumstritten sein muss, um 

als anerkannt zu gelten, da keine Methode frei von Kritik ist (BVerfG, 

Nichtannahmebeschl. v. 30.05.2007, a.a.O., Rn. 23; OLG Stuttgart, Beschl. v. 

17.07.2014 – 20 W 3/12, Rn. 79). Eine anerkannte Methode muss jedoch dem Stand 

der betriebswirtschaftlichen Forschung entsprechen und auf einem allgemein 

akzeptierten theoretischen Fundament, auf plausiblen – soweit wie möglich – 

realitätsnahen Annahmen sowie intersubjektiv nachvollziehbaren Eingabeparametern 

und Modellen beruhen (Bürgers/Lieder/Ruiz de Vargas, a.a.O., Rn. 30 f.; vgl. Senat, 

Beschl. v. 27.05.2009 – I-26 W 5/07 (AktE), Rn. 122). Die DVFA-Empfehlungen, die in 

der Essenz die Kombination verschiedener Bewertungsmethoden unter dem 

speziellen Blickwinkel des Konzepts eines markttypischen Erwerbers vorsehen, haben 

seit ihrer Veröffentlichung 2012 – soweit ersichtlich – in der 

wirtschaftswissenschaftlichen Literatur zur Unternehmensbewertung ein überwiegend 

kritisches Echo, jedenfalls aber wohl keine ausdrückliche Zustimmung erfahren. Einige 

Stimmen haben die Empfehlungen heftig abgelehnt. So beanstanden Olbrich/Rapp 

(a.a.O.; Erwiderung von Mitgliedern der DVFA CFB 2012, 237 ff.) u.a., dass sie auf 

zahlreichen Missverständnissen betreffend den maßgeblichen Abfindungszweck 

beruhten, das Konzept des markttypischen Erwerbers in überflüssiger Weise vom 

relevanten Bewertungssubjekt abstrahiere sowie der Methodenpluralismus 
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fehlinterpretiert werde. Das IDW (a.a.O, S. 1 ff.) sieht – neben der Frage der bereits 

erörterten Berücksichtigung der persönlichen Ertragssteuern – durch die vom Bewerter 

zu ermittelnden Wertbandbreiten, die zu einem einzigen Wert für die angemessene 

Abfindung aggregiert werden müssen, ein erhebliches Akzeptanzproblem sowohl auf 

seiten der Unternehmen als auch der Anteilseigner auf die Bewerter zukommen, zumal 

die Empfehlungen keine Hinweise zur Vorgehensweise bei der Auswahl des letztlich 

entscheidenden Werts geben, so dass sich der Bewerter regelmäßig mit dem Vorwurf 

einer willkürlichen Wertermittlung konfrontiert sehen werde. Multiplikatorverfahren 

eigneten sich letztlich nur zur Plausibilitätskontrolle, da sie auf Marktpreisen beruhten. 

Ruiz de Vargas (Bürgers/Lieder, a.a.O., Rn. 34) weist darauf hin, dass es der 

vorgeschlagenen Methodenkombination an einer theoretischen Grundlage fehle; bei 

entsprechenden Abweichungen zwischen den Werten der unterschiedlichen 

Methoden liege allenfalls eine in sich widersprüchliche Bewertung vor. Andere 

(Ruthardt/Hachmeister, a.a.O.; Popp/Ruthardt, AG 2015, 857 ff., 863) betonen, dass 

der Rückgriff auf einen markttypischen Erwerber des gesamten Unternehmens unnötig 

und wenig zielführend sei, zumal es einen typischen Käufer eines Unternehmens 

aufgrund der hohen Individualität jeder Unternehmenstransaktion ohnehin kaum geben 

könne. Der Grenzpreis eines typischen Unternehmenskäufers weise keinerlei 

Verbindung zu den Parteien der dominierten Entscheidungssituation auf. Knoll 

(Petersen/Zwirner, Handbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., D. 5. Rn. 22) 

kritisiert, dass das letztendliche Ergebnis der von den DVFA-Empfehlungen 

vorgeschlagenen Methodenvielfalt aus der Zusammenschau verschiedener Methoden 

nur vage beschrieben werde und damit weitgehend dem Anwender überlassen bleibe. 

Teilweise werden die DVFA-Empfehlungen auch nur vorgestellt oder der Stand der 

Diskussion ohne eigene Positionierung wiedergegeben (Fleischer/Hüttemann/Jonas, 

a.a.O., Rn. 3.57 ff.; Fleischer/Hüttemann, a.a.O., Rn. 41.10 f).  

 

cc) Es ist auch nicht ersichtlich, dass die DVFA-Empfehlungen in der 

Bewertungspraxis seit ihrer Veröffentlichung 2012 gebräuchlich geworden wären, wie 

es nach der eingangs wiedergegebenen höchstrichterlichen Rechtsprechung für ihre 

Anwendung vorausgesetzt wird. Dem Senat, bei dem für das Land Nordrhein-

Westfalen die aktienrechtlichen Spruchverfahren in der Beschwerdeinstanz 

konzentriert sind, sind aus seiner Praxis oder aus der Auswertung der Rechtsprechung 

nicht nur der anderen Obergerichte sowie der Literatur zur Unternehmensbewertung 
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keine weiteren Unternehmensbewertungen im Zusammenhang mit 

gesellschaftsrechtlichen Strukturmaßnahmen bekannt, in denen die DVFA-

Empfehlungen angewendet worden wären. Selbst eine Plausibilisierung des 

ermittelten Ertragswerts in Anlehnung an die DVFA-Empfehlungen wird von der 

Rechtsprechung abgelehnt (LG München, Beschl. v. 22.06.2022 – 5 HK O 16226/08, 

S. 73; Beschl. v. 29.08.2018 – 5 HK O 16585/15, S. 39 f.). Aus der I-Advise-Studie zur 

Bewertungspraxis bei gesellschaftsrechtlichen Anlässen (11. Aufl., Juni 2025, S. 7) 

lässt sich nur entnehmen, dass im Zeitraum von 2010 bis 2024 das 

Ertragswertverfahren mit einem Anteil von 87 % weiterhin das führende Verfahren zur 

Bewertung von Unternehmen ist. Weit abgeschlagen dahinter werden mit 7 % eine 

Mischung von Verfahren oder andere Bewertungsverfahren gebündelt aufgeführt, 

ohne dass hieraus erkennbar wird, ob und ggfls. mit welchem Anteil die DVFA-

Empfehlungen enthalten sind.     

 

3. 

Der Senat kann im Rahmen seiner Schätzung nicht auf die Ermittlung der 

angemessenen Abfindung durch die Bewertungsgutachterin, die von der 

sachverständigen Prüferin im Ergebnis bestätigt worden ist, zurückgreifen. Denn 

begründete Zweifel am Bewertungsgutachten und dem Prüfbericht lagen bereits vor 

Einholung des Sachverständigengutachtens durch das Landgericht vor und der 

Sachverständige hat darüber hinaus weitere Problemfelder herausgearbeitet. 

 

a) Der Senat teilt die von Seiten der Antragsteller geltend gemachten Bedenken gegen 

die Zusammensetzung der Peer Group von Vergleichsunternehmen und damit gegen 

den mit 1,2 ermittelten Betafaktor, den die Bewertungsgutachterin erhoben und die 

sachverständige Prüferin bestätigt hat (BWG S. 55 ff.; Prüfbericht S. 75 ff.). Ganz 

besonders haben die Antragsteller betont, dass mit der Commerzbank AG und der 

Swedbank zwei Institute Teil der Peer Group geworden sind, die – anders als die 

Postbank – während der Finanz- und Wirtschaftskrise staatlicher Hilfe bedurften, um 

eine Insolvenz zu vermeiden, wobei die Commerzbank AG zum Stichtag weiterhin zu 

25 % im Staatseigentum stand. Andere Antragsteller haben ihre Kritik an der 

Zusammensetzung der Peer Group damit untermauert, dass der überwiegende Teil 
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der in der Peer Group vereinten Banken von den großen Ratingagenturen erheblich 

schlechter bewertet worden seien als die Postbank.  

 

Die Antragsgegnerin hat die Zusammenstellung der Peer Group unter vertiefter 

Darlegung der Auswahlkriterien verteidigt. Alle Banken wiesen ein vergleichbares 

Chancen- und Risikoprofil wie die Postbank auf. Dass die Peer Group Banken enthalte, 

deren aktuelle Ergebnissituation bzw. Kapitalausstattung herausfordernd sei, spiegele 

die allgemeine Entwicklung in der Bankenbranche wider, die aktuell [gemeint ist zum 

Stichtag] nach wie vor mit erheblichen Herausforderungen und stark sinkenden 

Geschäftsergebnissen konfrontiert sei. Die aktuelle Situation von Banken der Peer 

Group, die staatliche Unterstützung erhalten hätten, stelle eine Realisierung von 

Risiken dar, die dem Bankensektor inhärent seien, und nicht zum Ausschluss einer 

Bank aus der Peer Group führen könne.  

 

Diese Erwiderung der Antragsgegnerin überzeugt nicht. Es ist entgegen den 

Ausführungen der Antragsgegnerin schon nicht ersichtlich, dass das Risikoprofil der 

verschiedenen Banken der Peer Group Teil der Auswahlkriterien war, die die 

sachverständige Prüferin zusammenfassend mit den Kriterien Geschäftsmodell 

(Erträge vorwiegend im Retail-Geschäft), regionale Ausrichtung (vorwiegend Geschäft 

am jeweiligen Heimatmarkt) sowie die Zusammensetzung der Erträge (überwiegend 

Zinsüberschüsse) beschrieben hat (Prüfbericht S. 77). Wesentlich differenzierter ist die 

Bewertungsgutachterin im Rahmen des Gutachtens zur Unternehmensbewertung 

anlässlich des Squeeze-Outs per 07.07.2015 vorgegangen; dort hat sie zusätzlich zu 

dem Kriterium des vergleichbaren Geschäftsmodells (Konzentration auf den jeweiligen 

Heimatmarkt und überwiegende Tätigkeit im Privatkundengeschäft) auf eine 

Vergleichbarkeit der Peer Group hinsichtlich Kapitalisierungsquoten, Profitabilität, 

Größe, Bonität und Rating geachtet (S. 11 ff. dortiges BWG). Dass das Risiko von 

Banken, die während der zeitlich relativ kurz vor dem Stichtag stattgefundenen Finanz- 

und Wirtschaftskrise staatliche Hilfen zur Abwendung einer Insolvenz in Anspruch 

nehmen mussten, anders zu bewerten sein dürfte als das Risiko der Institute, die ohne 

solche Hilfen auskamen, erscheint mit der Ansicht der Antragsteller gerade anhand 

der deutlich unterschiedlichen Betafaktoren und den Unterschieden im Rating 

nachvollziehbar.  
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Soweit die Antragsgegnerin im Übrigen der Auffassung ist, dass die von der 

Bewertungsgutachterin zur Bestimmung des Betafaktors genutzte Peer Group nur 

eingeschränkt überprüfbar sei, weil der Vorstand der Postbank die Peer Group 

aufgrund seiner unternehmerischen Einschätzung zusammengestellt habe und in 

dieser Zusammensetzung auch regelmäßig im Rahmen von Impairment Tests nutze, 

ist dem nicht zu folgen. Die eingeschränkte gerichtliche Überprüfbarkeit folgt bei der 

Unternehmensplanung aus dem Umstand, dass diese wesentlich durch das 

unternehmerische Ermessen etwa bei Prognoseentscheidungen der Geschäftsführung 

geprägt wird. Der Kapitalisierungszinssatz dient indessen der Abzinsung der 

zukünftigen Erträge auf den Bewertungsstichtag und repräsentiert die Rendite aus 

einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adäquaten Alternativanlage 

(KölnKommSpruchG/Gayk, a.a.O., Anh. § 11 Rn. 27). Von daher ist für eine 

eingeschränkte Überprüfung auch seiner Elemente wie der Peer Group zur 

Bestimmung des Betafaktors unter dem Gesichtspunkt des unternehmerischen 

Ermessens kein Raum.    

 

b) Weitere Zweifel am Bewertungsgutachten und dem Prüfbericht ergeben sich aus 

der Analyse des Sachverständigen, dass die Bewertungsgutachterin und die 

sachverständige Prüferin bei ihrer Bewertung von einer nachhaltigen 

Eigenkapitalrendite in der ewigen Rente ab 2019 von 8,9 % bei Eigenkapitalkosten vor 

persönlichen Steuern von 9,5 %, also einer nachhaltigen Unterrendite, ausgegangen 

sind (Gutachten S. 259 ff. Rn. 865 ff.). Dies widerspricht den Erläuterungen der 

Postbank bei den vom Sachverständigen durchgeführten Ortsterminen, dass im 

Rahmen der ewigen Rente nicht nur eine Eigenkapitalrendite in Höhe der 

Eigenkapitalkosten vor persönlichen Steuern erzielt werden sollen, sondern es Ziel 

gewesen sei und ihrer Planung entsprochen habe, eine Eigenkapitalrendite von ca. 2 

% über den Eigenkapitalkosten zu erreichen (Gutachten S. 261 Rn. 871). Die 

Antragsgegnerin hat sich schon erstinstanzlich und auch im Beschwerderechtszug 

gegen die Analyse des Sachverständigen einer nachhaltigen Unterrendite als solche 

nicht gewendet. Sie beanstandet allerdings die vom Sachverständigen auf 9,8 % 

angehobene nachhaltige Eigenkapitalrendite als deutlich überhöht. Dies wird der vom 

Senat zu beauftragende Sachverständige zu prüfen haben. 
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c) Zudem hat der Sachverständige eine weitere Auffälligkeit im Bewertungsgutachten 

dahingehend identifiziert, dass die Bewertungsgutachterin bei der Ableitung des 

Terminal Value ein vereinfachtes Bewertungsmodell verwendet hat, das den 

wachstumsbedingten Thesaurierungsbedarf auf das Wachstum des harten 

Kernkapitals (Core-Tier-1) beschränkt hat, welches aufgrund der regulatorischen 

Abzugspositionen geringer gewesen ist als das bilanzielle Eigenkapital der Postbank. 

Andere, nicht zum harten Kernkapital zu zählende Eigenkapitalbestandteile bzw. deren 

Abzugspositionen sind vereinfachend nicht mitgewachsen und haben daher in der 

Bewertung der Bewertungsgutachterin auch keine liquiden Mittel gebunden. 

Tatsächlich muss unter Annahme des nachhaltigen Wachstums das gesamte 

bilanzielle Eigenkapital wachsen, da das nachhaltige Wachstum der finanziellen 

Überschüsse auf einer nachhaltigen Volumenausweitung, beispielsweise im 

Ratenkreditgeschäft oder der Baufinanzierung, beruht (Gutachten S. 399 Rn. 1392 f.).  

 

4. 

Der Senat beabsichtigt daher, eine ergänzende sachverständige Begutachtung zur 

Unternehmensbewertung nach der Ertragswertmethode auf der Grundlage des IDW 

S1 2008 bei einem weiteren Sachverständigen in Auftrag zu geben.  

 

a) Dabei soll der Sachverständige verschiedene Parameter seiner Begutachtung 

zugrunde legen, die nach dem bisherigen Ergebnis der Beweisaufnahme festgestellt 

werden können. 

 

aa) Die Planung der Postbank für die Detailplanungsphase 2012 bis 2016 soll 

Grundlage der Unternehmensbewertung des vom Senat zu beauftragenden 

Sachverständigen werden. Der vom Landgericht herangezogene Sachverständige hat 

in seinem Gutachten den Planungsprozess (Gutachten S. 106 f. Rn. 311 bis 317) und 

die Planung selbst (Gutachten S. 112 Rn. 335 bis S. 167 Rn. 540; ergänzende 

Stellungnahme S. 28 ff. Rn.73 ff.) einschließlich der geplanten Risikovorsorge 

(Gutachten S. 188 Rn. 619 bis S. 227 Rn. 759 und S. 249 ff. Rn. 827 ff.) 

außergewöhnlich eingehend unter Beleuchtung sämtlicher relevanter Parameter 
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untersucht und damit überzeugend die vielfältige Kritik der Antragsteller in erster 

Instanz ausgeräumt, so dass im Beschwerdeverfahren nur noch einige wenige 

beschwerdeführende Antragsteller Einwendungen gegen die Planung erheben. Auch 

diese Einwendungen greifen jedoch nicht durch. Da die Prüfung der Planung – bis auf 

die Frage des Umfangs der einzustellenden Synergieeffekte – durch die besonderen 

Ausprägungen der DVFA-Empfehlungen nicht beeinflusst wird, bedarf es insoweit 

keiner ergänzenden Begutachtung. Lediglich die vom Sachverständigen 

vorgenommene Anpassung der Planungsrechnung durch Aufnahme zusätzlicher, von 

den DVFA-Empfehlungen nicht käuferindividuelle genannte Synergien muss entfallen.    

 

(a) Die pauschale Kritik der Antragsteller zu 23), 76), 83), 101) und 106) in der 

Beschwerdeinstanz an der aus ihrer Sicht zu konservativen Planung der 

Gesamterträge vor Risikovorsorge bei überhöhten Verwaltungskosten, die nur dazu 

diene, den Unternehmenswert der Postbank gezielt herunterzurechnen, zieht die vom 

Sachverständigen vorgenommene detaillierte Prüfung der Planungsrechnung von 

November 2011 und der geänderten Planungsrechnung von März 2012, die letztlich 

Grundlage der Bewertung geworden ist, nicht einmal in Betracht und beschäftigt sich 

mit deren Einzelheiten nicht. Die Analyse des Sachverständigen der ursprünglichen 

Planungsrechnung von November 2011 (Gutachten S. 139 ff. Rn. 449 ff.), die dieser 

aufgrund ihm von der Postbank vorgelegten umfassenden Dokumentationen und 

Erläuterungen vorgenommen hat (Gutachten S. 137 Rn. 441), hat zu keinen 

Einwendungen seinerseits geführt. Die Planung sah über den Planungszeitraum von 

2012 bis 2016 ein Wachstum der Gesamterträge vor Risikovorsorge von 3.982 Mio. € 

im ersten Planjahr auf 4.630 Mio. € im letzten Planjahr vor. Unter Einschluss des 

vorangegangenen Jahrs 2011 ergab dies eine jährliche durchschnittliche 

Wachstumsrate von 1,3 % (Gutachten S. 140 Rn. 449 f.), wobei die Höhe der 

Wachstumsrate durch den erheblichen Einbruch der Gesamterträge um 350 Mio. € von 

2011 auf 2012 – auf den nachfolgend noch eingegangen wird – deutlich gedrückt 

wurde. Treiber der Wachstumsrate war ein vom Sachverständigen eingehend 

beleuchteter deutlicher Anstieg des Zinsüberschusses (Gutachten S. 140 ff. Rn. 454 

ff.) um durchschnittlich 2,9 % sowie ein moderater Anstieg des 

Provisionsüberschusses (Gutachten S. 145 ff. Rn. 468 ff.) um durchschnittlich 2 % im 

Zeitraum von 2011 bis 2016 (Gutachten S. 140 Rn. 450). Die Verwaltungskosten 

sollten nach einem Anstieg von 2010 auf 2011, der durch einmalige 
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Sonderbelastungen aus Integrations- und      Restrukturierungskosten bedingt war, im 

Zeitraum von 2011 bis 2016 um durchschnittlich 1,6 % (Gutachten S. 139 f. Rn. 449 

und 452) bzw. im Zeitraum von 2012 bis 2016 um durchschnittlich 1 % (Gutachten S. 

152 Rn. 492 f.) sinken. Zum Rückgang der Verwaltungskosten sollten im 

Detailplanungszeitraum die Restrukturierungsmaßnahmen sowie die kostenseitigen 

Synergiepotentiale aus der Kooperation mit  beitragen; 

namentlich war eine Einsparung von Personalkosten in Höhe von durchschnittlich 

1,6 % über den Planungszeitraum durch Reduzierung der Zahl der Mitarbeiter geplant. 

Demgegenüber wurden die Sachkosten von der Postbank im Wesentlichen 

entsprechend der Inflationserwartung fortentwickelt, so dass sie von 2012 bis 2016 um 

durchschnittlich 1,4 % steigen sollten (Gutachten S. 152 f. Rn. 493 ff.).    

 

Aufgrund des zeitlichen Abstands zwischen der Verabschiedung der Planung im 

November 2011 und dem Bewertungsstichtag am 05.06.2012 hielt der Vorstand der 

Postbank eine Aktualisierung der Planungsrechnung für erforderlich, die er zzgl. eines 

aktualisierten Forecasts für das Geschäftsjahr 2012 (sog. Forecast 10+2) am 06. bzw. 

13.03.2012 verabschiedete. Der Aufsichtsrat setzte sich mit der aktualisierten 

Planungsrechnung am 19.03.2012 im Rahmen der Zustimmung zum Beherrschungs- 

und Gewinnabführungsvertrag auseinander (Gutachten S. 107 f. Rn. 320). 

Anhaltspunkte dafür, dass die Plananpassungen ohne sachlichen Grund allein mit dem 

Ziel eines möglichst niedrigen Unternehmenswerts vorgenommen worden sind, hat der 

Sachverständige bei seiner eingehenden Prüfung der Gründe für die Anpassungen 

nicht festgestellt. Solche zeigen auch die genannten Antragsteller – bis auf den 

allgemein geäußerten Verdacht – nicht auf. Der Sachverständige konnte für seine 

Prüfung die ihm von der Postbank bereit gestellten Unterlagen zur Vorbereitung der 

jeweiligen Vorstandssitzung zur Verabschiedung der Anpassungen nutzen. Diese 

enthielten umfassende Informationen zum Hintergrund und zur Höhe der jeweiligen 

Plananpassungen. Die Gründe des Vorstands für die Anpassungen und ihre 

Auswirkungen in den Planungsrechnungen hat der Sachverständige darüber hinaus im 

Rahmen eines Q&A-Prozesses sowie von zwei Ortsterminen mit der Postbank, der 

Bewertungsgutachterin und der sachverständigen Prüferin kritisch hinterfragt und 

diskutiert (Gutachten S. 153 Rn. 499). Danach bedurfte die Planung von November 

2011 aufgrund späterer Veränderungen verschiedener Anpassungen, die der 
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Sachverständige ausführlich beschrieben hat (Gutachten S. 153 Rn. 500 bis S. 162 f. 

Rn. 527).  

 

Insgesamt belaufen sich die Reduzierungen des Ergebnisses vor Steuern der 

Postbank im Detailplanungszeitraum auf 86,7 Mio. € für 2012, 176,1 Mio. € für 2013, 

156,4 Mio. € für 2014, 134,7 Mio. € für 2015 und 144,1 Mio. € für 2016. Diese 

Anpassungen entsprechen einer Reduktion des Ergebnisses vor Steuern zwischen 

11,6 % und 23,8 %. Demgegenüber sinkt der Verwaltungsaufwand in der Planung von 

März 2012 für den Zeitraum von 2011 bis 2016 mit jährlich durchschnittlich 2,4 % 

(Gutachten S. 167 Rn. 539) deutlich mehr als in der Planung von November 2011, die 

nur einen Rückgang um 1,6 % im selben Zeitraum vorsah (Gutachten S. 139 Rn. 449). 

Anhand der hier nur sehr verkürzt wiedergegebenen Gründe für die Plananpassungen, 

mit denen sich der Sachverständige umfassend auseinandergesetzt hat, ist erkennbar, 

dass eine willkürliche Änderung der Planung zu Lasten der außenstehenden Aktionäre 

nicht vorgenommen wurde.                       

 

Den darüber hinaus gerügten erheblichen Rückgang der Gesamterträge vor 

Risikovorsorge von 2011 auf 2012 um 350 Mio. € laut der Planrechnung von November 

2011 und um 464 Mio. € nach der Planung von März 2012 (vgl. zur Planung von März 

2012 Gutachten S. 166 Rn. 537) hat der Sachverständige zusammenfassend für beide 

Planrechnungen erläutert. Danach lagen die Ursachen für den Rückgang der 

Gesamterträge im Wesentlichen im Rückgang temporärer überdurchschnittlicher 

Zinserträge im Bereich Firmenkunden aufgrund hoher Margen im Nachgang zur 

Finanzmarktkrise, in der Anpassung der Provisionserträge im Zusammenhang mit dem 

„Projekt Merkur“, in der Zahlung der Finders Fee an die norisbank GmbH („Projekt 

Salieri“) sowie im Verlust der Dresdner Bank als Kundin des Segments Transaction 

Banking (Gutachten S. 167 Rn. 538; ergänzende Stellungnahme S. 32 f. Rn. 92). Den 

Rückgang der Zinserträge im Bereich Firmenkunden erwartete die Postbank vor dem 

Hintergrund einer im Anschluss an die Finanz- und Wirtschaftskrise besonders 

positiven Margenentwicklung, eine nachhaltige Fortschreibung des 2011 erreichten 

Margenniveaus sei jedoch in Übereinstimmung mit den Markterwartungen nicht 

angemessen (Gutachten S. 116 Rn. 353, BWG S. 26). Der in der ursprünglichen 

Planungsrechnung von November 2011 auffallend deutliche Rückgang der 
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Gesamterträge vor Risikovorsorge von 2011 auf 2012 im Bereich Handelsergebnis um 

69 Mio. € und Finanzanlageergebnis um 144 Mio. € war wesentlich auf das Segment 

Financial Markets und innerhalb dessen auf die Einstellung der Bookrunning-

Aktivitäten im Swap-Handel der Postbank zum 30.06.2011 (Gutachten S. 119 Rn. 366 

und S. 150 Rn. 489; BWG S. 31) sowie auf den geplanten Abbau des Portfolios an 

Structured Credit Products (SCP-Portfolio) im Rahmen der De-Risking-Strategie 

zurückzuführen (Gutachten S. 119 Rn. 367 und S. 150 Rn. 489; BWG S. 40). Die für 

den Zeitraum 2011 bis 2016 in der Planungsrechnung von März 2012 ausgewiesene 

niedrige jährliche durchschnittliche Wachstumsrate der Gesamterträge vor 

Risikovorsorge für 2011 bis 2016 von nur 0,2 %, die unterhalb der Wachstumsrate für 

den Retail-Banking-Markt für Deutschland im selben Zeitraum lag, wurde durch den 

Rückgang der Gesamterträge von 2011 auf 2012 und die Plananpassungen geprägt. 

Jedoch lag das für 2013 bis 2016 von der Postbank geplante Wachstum mit 3,1 % 

deutlich oberhalb des prognostizierten Wachstums für den Retail-Banking-Markt in 

Deutschland von 1,4 %. Vor diesem Hintergrund hat der Sachverständige das geplante 

Wachstum der Postbank überzeugend insgesamt für plausibel erachtet. Es ist nicht 

ersichtlich und wird von den rügenden Antragstellern nicht erläutert, weshalb die 

geschilderten Ursachen für den Rückgang der Gesamterträge keine plausiblen 

Erklärungen sein sollen.   

 

(b) Die Planung der Postbank soll der vom Senat zu beauftragende Sachverständige 

auch hinsichtlich der dort erfassten unechten Synergien berücksichtigen. Der vom 

Landgericht herangezogene Sachverständige hat im Einzelnen herausgearbeitet, dass 

die Planung der Postbank von März 2012 sämtliche unechten Synergien einbezogen 

hat (Gutachten S. 167 ff. Rn. 541 ff.). Gegen diese Ergebnisse wenden sich die am 

Beschwerdeverfahren Beteiligten nicht. 

 

Allerdings hat der Sachverständige im Folgenden auf der Grundlage der DVFA-

Empfehlungen einen echten Synergieeffekt, der sich aus der Schließung zentraler 

Stabsabteilungen, die in der Phase vor Abschluss des Beherrschungs- und 

Gewinnabführungsvertrags u.a. für die Überprüfung eines etwaigen 

Nachteilsausgleichs nach § 304 Abs. 3 S. 1 AktG zuständig waren, als nicht 

käuferindividuellen Synergieeffekt in die Planungsrechnung hineingenommen. Diesen 
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Synergieeffekt hat der Sachverständige mit 14 Mio. € im Detailplanungsjahr 2016 (vgl. 

die angepasste Planungsrechnung Gutachten S. 178 Rn. 578) und im Terminal Value 

mit 102 Mio. € berücksichtigt (vgl. die Planungsrechnung mit Konvergenzphase und 

Terminal Value Gutachten S. 268 Rn. 896). Da die Schließung der genannten 

Stabsfunktionen ohne den Abschluss des Beherrschungs- und 

Gewinnabführungsvertrags nicht eintreten, es sich also um echte Synergien im Sinne 

des Standards IDW S 1 2008 handelt, wird der vom Senat zu beauftragende weitere 

Sachverständige diesen Synergieeffekt außer Betracht zu lassen haben. 

 

bb) Der vom Senat zu beauftragende Sachverständige soll darüber hinaus beim Ansatz 

des Kapitalisierungszinssatzes einen Basiszinssatz in Höhe von gerundet 2,5 % 

(entsprechend 1,84 % nach Steuern) zzgl. eines nach dem TAX-CAPM zu 

bemessenden Risikozuschlags in Höhe von 5 %, ermittelt anhand einer 

Marktrisikoprämie von 5 % nach Steuern (entsprechend 6 % vor Steuern) und einem 

Betafaktor von 1,0 zugrunde legen. 

 

(a) Hinsichtlich des Basiszinssatzes sind sich Bewertungsgutachterin, sachverständige 

Prüferin und Sachverständiger einig gewesen, dass dieser mit gerundet 2,5 % vor 

Steuern (1,84 % nach Steuern) anzusetzen ist. Die Rundung entspricht einer 

Empfehlung des FAUB (IDW-FN 2005, 555 ff.) zur Rundung auf Viertelprozentpunkte, 

die zugunsten wie zulasten der außenstehenden Aktionäre wirken kann, und in der 

Rechtsprechung überwiegend anerkannt ist (Senat, Beschl. v. 28.11.2022, I-26 W 4/21     

(AktE), Rn. 146 m.w.N.; OLG München, Beschl. v. 13.04.2021 – 31 Wx 2/19, Rn. 88 

ff.; Beschl. v. 06.08.2019 - 31 Wx 340/17, Rn. 49 ff. m.w.N.; eine Rundung zulasten 

der Antragsteller in st. Rspr. ablehnend OLG Frankfurt, zuletzt Beschl. v. 30.11.2020 

– 21 W 76/19, Rn. 49). Eine – wie von einigen Antragstellern behauptete – stark 

sinkende Tendenz des Basiszinssatzes spielt aufgrund des Stichtagsprinzips keine 

Rolle (Bürgers/Lieder/Ruiz de Vargas, a.a.O., Anh. zu § 305 Rn. 121; OLG Stuttgart, 

Beschl. v. 17.07.2014 – 20 W 3/12, Rn. 99 ff.).   

 

(b) Die Höhe der Marktrisikoprämie haben die Bewertungsgutachterin – einer 

Empfehlung des FAUB vom 10.01.2012 (FN-IDW 2012, 122) folgend (BWG S. 53 f.) – 
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und der Sachverständige (Gutachten S. 343 ff. Rn. 1191 ff.) – auf der Grundlage 

eigener Analysen – im Ergebnis mit 5 % nach Steuern in gleicher Höhe angesiedelt, 

wobei der Sachverständige allerdings aufgrund der DVFA-Empfehlungen, die es für 

vorzugswürdig halten, keine persönlichen Ertragssteuern der Anteilseigner zu 

berücksichtigen, den Wert vor Steuern von 6 % für den Kapitalisierungszins verwendet 

hat. Demgegenüber hat die sachverständige Prüferin eine Marktrisikoprämie von 5 % 

nach Steuern zwar kritisch gesehen, diese Frage jedoch letztlich mit dem 

intransparenten Hinweis auf eine Kombination des Effekts ihres vorgesehenen 

Risikoabschlags von 20 % auf die der Postbank zugerechneten Synergien mit einer 

Marktrisikoprämie von 4,5 % nach Steuern, was zu einem noch unterhalb des von der 

Bewertungsgutachterin ermittelten Unternehmenswerts geführt haben soll, jedoch 

offengelassen (Prüfbericht S. 74 und 82). Es besteht keine Veranlassung, auf die 

Einwendungen der beschwerdeführenden Antragsteller die Marktrisikoprämie weit 

unter 6 % vor Steuern bzw. 5 % nach Steuern anzusiedeln. Sowohl die Frage, welche 

Mittelwertbildung bei der Ableitung der Marktrisikoprämie verwendet werden sollte, als 

auch die konkrete Höhe der Marktrisikoprämie ist innerhalb der 

Wirtschaftswissenschaften sehr umstritten. Eine allgemein anerkannte Höhe hat sich 

bislang nicht herausgebildet; eine empirisch genaue Festlegung ist nach dem aktuellen 

Stand der Wirtschaftswissenschaften nicht möglich (vgl. ausführlich bereits Senat, 

Beschl. v. 20.04.2023 – I-26 W 8/20 (AktE), Rn. 40 f.; Beschl. v. 04.07.2012 – I-26 W 

8/10 (AktE), Rn. 52 m.w.N.; ebenso BGH, Kartellsenat, Beschl. v. 27.04.2022 – EnVR 

48/18, Rn. 14; Beschl. v. 03.03.2020 – EnVR 26/18, Rn. 33 – EK-Zinssatz III; Beschl. 

v. 09.07.2019 – EnVR 52/18, Rn. 37 – EK-Zinssatz II; Beschl. v. 27.01.2015 – EnVR 

37/13, Rn. 29 ff. – ONTRAS Gastransport GmbH). Solange die 

wirtschaftswissenschaftliche Diskussion andauert, kann die Marktrisikoprämie stets 

nur eine mit Zweifeln behaftete Schätzung sein (Senat, Beschl. v. 28.11.2022, a.a.O.; 

so auch OLG Karlsruhe, Beschl. v. 18.05.2016 – 12a W 2/15, Rn. 68; OLG München, 

Beschl. v. 26.06.2018 –  31 Wx 382/15, Rn. 97; OLG Stuttgart, Beschl. v. 20.08.2018 

–  20 W 1/13, Rn. 97). Dies gilt auch für die Untersuchungen und Ergebnisse des vom 

Landgericht herangezogenen Sachverständigen, der auf der Grundlage seiner 

wirtschaftswissenschaftlichen Expertise im Bereich der Unternehmensbewertung 

aufgrund eigener Untersuchungen die Marktrisikoprämie im Einklang mit der 

Bewertungsgutachterin festgelegt hat.    
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(c) Der Senat ist zum Betafaktor davon überzeugt, dass der vom Landgericht 

herangezogene Sachverständige seine Peer Group plausibel und nachvollziehbar 

zusammengestellt und aus den Daten dieser Peer Group einen Betafaktor von 1,0 für 

die Postbank sachgerecht abgeleitet hat. Somit braucht der Betafaktor von 1,0 nicht 

ergänzend sachverständig überprüft zu werden.  

 

(aa) Entgegen der Ansicht einiger beschwerdeführender Antragsteller ist es nicht zu 

beanstanden, dass sowohl die Bewertungsgutachterin (BWG S. 57) und die 

sachverständige Prüferin (Prüfbericht S. 76 f.) als auch der vom Landgericht 

herangezogene Sachverständige (Gutachten 370 ff. Rn. 1278 ff.; ergänzende 

Stellungnahme S. 75 ff. Rn. 206 ff.) die Verwendung des eigenen Betafaktors der 

Postbank verworfen haben. Alle haben festgestellt, dass sich der Aktienkurs der 

Postbank-Aktie infolge des Übernahmeangebots der  vom 

12.09.2010 von der Marktentwicklung abgekoppelt hat, während zuvor eine hohe 

Übereinstimmung der Entwicklungen zu erkennen ist. Dementsprechend nahm der 

originäre Betafaktor der Postbank-Aktie ab diesem Zeitpunkt einen signifikant eigenen 

Verlauf, der das systematische Risiko der Postbank nicht mehr adäquat widerspiegelt 

(Gutachten S. 370 Rn. 1279; S. 373 Rn. 1288; ergänzende Stellungnahme S. 77 Rn. 

210 f.). Demgegenüber genügt es nicht, wenn die Aktie des zu bewertenden 

Unternehmens lebhaft gehandelt wurde und ein hoher Streubesitz zu verzeichnen war, 

sondern für die Frage, ob historische Kapitalmarktdaten geeignet sind, um den hieraus 

abgeleiteten Betafaktor auch in die Zukunft fortschreiben zu können, muss auch der 

Kursverlauf der Aktie auf außergewöhnliche Schwankungen und deren Ursachen hin 

untersucht werden (Dörschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der 

Unternehmensbewertung, 2. Aufl., S. 183 ff.; Senat, Beschl. v. 05.09.2019 – I-26 W 

8/17 (AktE), Rn. 64; OLG Frankfurt, Beschl. v. 20.07.2016, a.a.O., Rn. 103). 

 

(bb) Die Zusammenstellung der Peer Group durch den Sachverständigen ist nicht zu 

beanstanden. 

 

(aaa) Gegen die vom Sachverständigen im Rahmen der Zusammenstellung der Peer 

Group ausführlich dargestellte Selektion der 79 Banken der Longlist auf die 25 Banken 
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der Shortlist und schließlich auf die acht Banken der Peer Group (Gutachten S. 95 

Rn. 275 ff.) bringt die Antragsgegnerin keine durchgreifenden Einwendungen vor.  

 

Das erste Screening ergab die in Anlage 5 zum Gutachten aufgeführte Longlist von 79 

Banken, die mindestens eine Bilanzsumme von 10 Mrd. € haben und nicht den 

Krisenländern Griechenland, Irland und Zypern entstammen. Unter ihnen befinden sich 

auch die 10 Banken der Peer Group der Bewertungsgutachterin (Nr. 2, 10, 12, 14, 19, 

32, 41, 71, 72, 77). Der Kreis dieser 79 Banken ist sodann auf eine Shortlist von 25 

Banken eingegrenzt worden, die ihre Erträge zu 75 % aus dem Segment Retail-

Banking oder vergleichbaren Segmenten sowie zu mind. 50 % aus dem 

Europageschäft (ausgen. Osteuropa) generieren (Business Fit, Geographical Fit). In 

dieser Shortlist finden sich nur zwei der Banken der Peer Group der 

Bewertungsgutachterin wieder, die Svenska Handelsbanken AB (Nr. 71) und die 

Unione di Banche Italiane Spa (Nr. 77). Bei der weiteren Selektion ist diese Gruppe 

von 25 Banken der Shortlist auf die Peer Group von acht Banken eingegrenzt worden, 

dabei sind gemessen an dem weiteren Kriterium Rating Fit ausgeschieden  

 

• vier Banken mit einem Rating unterhalb von BBB (zwei italienische 

Banken, eine portugiesische und eine spanische Bank, Nr. 5, 8, 13 und 

54), 

• eine britische Bank (Nr. 56), die im Vorfeld des Bewertungsstichtags 

erhebliche Staatshilfen i.V.m. einer Anteilsübernahme des Staates 

erhalten hatte,  

• 12 schweizer und französische Banken mit regionalen Besonderheiten, 

fünf Schweizer Regionalbanken mit abstrakter Staatsgarantie (Nr. 20, 23, 

25, 46, 75) und sieben französische Regionalbanken des Credit-Agricole-

Haftungsverbunds (Nr. 27, 28, 33-36, 53), deren Heranziehung nicht nur 

mit Blick auf die fehlende Risikoäquivalenz des Haftungsverbunds, 

sondern auch wegen der stark eingeschränkten Datenverfügbarkeit und 

Liquidität ihrer Aktien nicht in Betracht kommt. 
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Keines dieser in dem letzten Schritt ausgeschiedenen Unternehmen war in der Peer 

Group der Bewertungsgutachterin (10 Banken) enthalten. Lediglich die Svenska 

Handelsbanken AB und die Unione di Banche Italiane Spa sind – wie schon ausgeführt 

– sowohl in der Peer Group des Sachverständigen als auch in der der 

Bewertungsgutachterin. Die übrigen acht finden sich zwar unter den 79 Banken der 

Longlist (Nr. 2, 12, 32, 14, 41, 10, 19, 72, darunter auch die Commerzbank AG), sie 

sind indessen bereits bei der Eingrenzung auf die Shortlist der 25 Banken 

herausgefiltert worden, d.h. sie erfüllten schon die vom Sachverständigen angelegten 

Kriterien Business Fit und Geographical Fit nicht, sind also keine Banken, die ihre 

Erträge zu 75 % aus dem Segment Retail-Banking oder vergleichbaren Segmenten 

sowie zu mind. 50 % aus dem Europageschäft (ausgen. Osteuropa) generieren, 

Ausschlusskriterium war für sie also nicht das in der nächsten Selektionsstufe 

angelegte Kriterium Rating Fit (Gutachten S. 97 Rn. 282). Dass der Sachverständige 

an die in die Peer Group aufzunehmenden Banken die Anforderung gestellt hat, dass 

sie ihre Erträge zu 75 % aus dem Segment Retail Banking generieren, ist indessen 

nicht zu beanstanden. Da es eine absolute Vergleichbarkeit nicht gibt, ist eine 

bestmögliche Peer Group das Ziel. Dem trägt der Sachverständige in nicht zu 

beanstandender Weise Rechnung, denn die Postbank bestritt mit dem Segment Retail 

Banking 94,7 % ihrer Gesamterträge. Die Peer Group der Bewer-tungsgutachterin hat 

nach den Angaben der Antragsgegnerin Banken indessen schon dann berücksichtigt, 

wenn sie ihre Erträge mit > 60 % aus dem Segment Retail Banking generieren, d.h. 

den Schwellenwert deutlich niedriger als der Sachverständige angesetzt.  

 

Vor diesem Hintergrund hätte die Antragsgegnerin sich eingehender mit dem Prozess 

der Ableitung der Peer Group auf der letzten Stufe – von der Short List zur Peer Group 

- auseinandersetzen und darlegen müssen, welche der 17 auf dieser Stufe 

ausgeschiedenen Unternehmen aus ihrer Sicht hier mit welchem ihr günstigen, 

deutlich über 1,0 liegenden Betafaktor hätten berücksichtigt werden müssen. Der 

allgemeine Einwand, das Rating stelle kein sachgerechtes Vergleichskriterium dar, 

trägt dem nicht Rechnung und überzeugt überdies schon vor dem Hintergrund nicht, 

dass – wie der Sachverständige in seiner ergänzenden Stellungnahme überzeugend 

ausgeführt hat (S. 23 ff. Rn. 63 ff.) – sich das Rating auch im weiteren Sinne als 

Indikator zur Risikoeinschätzung für Eigenkapitalgeber heranziehen lässt. Damit steht 

es im Einklang, dass die Bewertungsgutachterin dieses Kriterium bei der Ermittlung 
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der Peer Group anlässlich ihres Bewertungsgutachtens zum Squeeze-Out am Stichtag 

07.07.2025 in den Blick genommen hat (S. 11 ff. im dortigen Bewertungsgutachten). 

Dort hat sie zusätzlich zu dem Kriterium des vergleichbaren Geschäftsmodells 

(Konzentration auf den jeweiligen Heimatmarkt und überwiegende Tätigkeit im 

Privatkundengeschäft) auf eine Vergleichbarkeit der Peer Group hinsichtlich 

Kapitalisierungsquoten, Profitabilität, Größe, Bonität und Rating geachtet.  

 

(bbb) Ohne Erfolg macht die Antragsgegnerin geltend, als Auswahlkriterium für die 

Peer Group hätte das Kriterium CIR (Verhältnis Aufwand zu Ertrag) angewendet 

werden müssen. Dass dies zwingend heranzuziehen ist, um eine bessere 

Vergleichbarkeit zu gewähren, ist weder ersichtlich noch aufgezeigt. Eine absolute 

Vergleichbarkeit der Peer Group-Unternehmen in allen Punkten ist weder erforderlich 

noch erreichbar (vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v. 16.12.2024 – 20 W 27/20, Rn. 336; 

Beschl. v. 04.05.2011 - 20 W 11/08, Rn. 216; Senat, Beschl. v. 21.02.2019 – I-26 W 

5/18 (AktE), Rn. 67). Die Zusammenstellung einer Peer Group basiert stets auf 

wertenden und damit nicht zwingenden Erwägungen (OLG Frankfurt, Beschl. v. 

09.02.2024 – 21 W 129/22, Rn. 110). Zudem ist die CIR der Peer Group-Unternehmen 

– wie der Sachverständige wiederholt ausgeführt hat – länderübergreifend nur 

eingeschränkt vergleichbar (Gutachten S. 182 f. Rn. 590; ergänzende Stellungnahme 

S. 25 f. Rn. 68).  

 

(ccc) Keinen Erfolg hat auch der weitere Einwand der Antragsgegnerin, die Peer Group 

des Sachverständigen enthalte mit der Valiant Bank, der Crédit Industriel et 

Commercial und der Sydbank Unternehmen, die mit der Postbank nicht hinreichend 

vergleichbar seien. Auch insoweit gilt, dass eine absolute Vergleichbarkeit der Peer 

Group-Unternehmen in allen Punkten weder erforderlich noch erreichbar ist (vgl. OLG 

Stuttgart, Beschl. v. 16.12.2024; Beschl. v. 04.05.2011; Senat, Beschl. v. 21.02.2019; 

jew. a.a.O.). Wie der Sachverständige überzeugend und nachvollziehbar ausgeführt 

hat, gewährleistet die Scoring-Analyse und die geschäftsmodellbezogene Gewichtung 

des Business Fit, dass jedes ihrer Peer Group-Unternehmen eine adäquate 

Vergleichbarkeit zur Postbank aufweist (ergänzende Stellungnahme S. 26 Rn. 70). 

Unabhängig davon hat sich der Sachverständige aber auch mit dem die Valiant 

betreffenden Einwand der Antragsgegnerin in der Sache auseinandergesetzt und 
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keinen Umstand gesehen, der ihrer Einbeziehung in die Peer Group entgegenstünde 

(ergänzende Stellungnahme S. 26 f. Rn. 71).   

 

(cc) Die Ableitung des Betafaktors ist ebenso wenig zu beanstanden. 

 

(aaa) Dass der Sachverständige die Heranziehung eines fünfjährigen 

Referenzzeitraums mit monatlichen Renditeintervallen mit Blick darauf abgelehnt hat, 

dass die dabei ermittelten Referenzwerte nach oben verzerrt zu sein scheinen, rügt die 

Antragsgegnerin ohne Erfolg. Der Sachverständige hat erläutert, dass die Betafaktoren 

bei zwei- und fünfjähriger Betrachtung sowohl mit täglichen als auch wöchentlichen 

Renditeintervallen im Mittelwert und im Median in einer relativ engen Bandbreite von 

0,92 bis 1,08 liegen. Demgegenüber erscheinen u.a. die Betafaktoren, die anhand 

täglicher Renditeintervalle über ein Jahr sowie monatlicher Renditeintervalle über fünf 

Jahre ermittelt werden, nach oben verzerrt und somit nicht prognosegeeignet (s.a. 

Fleischer/Hüttemann/Franken/Schulte, a.a.O., Rn. 6.118).  Indem er diese nicht 

berücksichtigt hat, hat er über die o.g., verbliebenen Beobachtungskombinationen 

einen Mittelwert von 0,95 und einen Median von 0,98 und daraus einen Mittelwert von 

gerundet 1,0 ermittelt. Bei Einbeziehung der beiden verzerrten 

Beobachtungskombinationen in die Gesamtbetrachtung, d.h. mit den sechs 

analysierten Beobachtungskombinationen ergibt sich – so der Sachverständige weiter 

– ein davon nicht wesentlich abweichender Mittelwert von 1,03 und ein Median von 

1,04 (Gutachten S. 375 Rn. 1295).  

 

(bbb) Auch die Einwände gegen die Aussagekraft und damit die Belastbarkeit der 

Betafaktoren der Valiant, der CIC und der Sydbank greifen nicht durch. Dafür, dass 

sich der Aktienkurs der CIC von der allgemeinen Marktentwicklung entkoppelt hatte 

und einem Konzernierungseffekt unterliegt, hat der Sachverständige keinen Anhalt 

gefunden, insbesondere nicht bei der Analyse des Aktienkurses im Zeitverlauf. Nach 

seinen weiteren Untersuchungen waren die Beta-Faktoren anhand des t-Tests 

statistisch signifikant und die Aktien ausweislich seiner Liquiditätsanalyse, 

insbesondere mit Blick auf den durchschnittlichen Bid-Ask-Spread von 0,9 % in den 

zwei Jahren vor dem Bewertungsstichtag ausreichend liquide (ergänzende 
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Stellungnahme S. 81 Rn. 222 f.). Nichts anderes gilt nach seinen weiteren 

Feststellungen für die Sydbank, bei der seine Analyse des Kursverlaufs ebenfalls keine 

Auffälligkeiten aufgewiesen hat, die Aktie vielmehr dem Markttrend gefolgt ist. Auch sie 

ist ausreichend liquide gewesen, erkennbar an einem durchschnittlichen Bid-Ask-

Spread von 0,2 % in den zwei Jahren vor dem Bewertungsstichtag (ergänzende 

Stellungnahme S. 82 Rn. 224 f.). Die statistisch signifikanten Beta-Faktoren von 

Valiant haben bei t-tests einen Wert über der kritischen Grenze von 1,98 aufgewiesen, 

die durchgeführte Liquiditätsanalyse im zweijährigen Beobachtungszeitraum hat auch 

für dieses Unternehmen keine Anzeichen für eine nicht hinreichende Liquidität ergeben 

(ergänzende Stellungnahme S. 80 Rn. 221). 

 

(ccc) Soweit die Antragsgegnerin behauptet, im Bankensektor sei ein Betafaktor von 

mehr als 1,0 zwingend, da das operative Risiko von Banken am Markt höher 

eingeschätzt werde als dasjenige von Industrieunternehmen, dürfte sich das in dieser 

Allgemeinheit angesichts der ganz unterschiedlichen Geschäftsmodelle von Banken 

und den damit deutlich variierenden Risiken kaum feststellen lassen. Jedenfalls 

müsste die Antragsgegnerin zu den für Banken mit verschiedenen Geschäftsmodellen 

nachweisbaren Betafaktoren näher vortragen.     

 

(ddd) Schließlich ist es auch nicht zu beanstanden, dass der Sachverständige bei der 

Ermittlung des Betafaktors der einzelnen Unternehmen der auf Europa beschränkten 

Peer Group nationale Aktienindizes als Referenzindex herangezogen hat. Maßgeblich 

für die Festlegung des geeigneten Aktienindex als Referenzindex ist insbesondere das 

Kriterium der Investorenperspektive. Für das Bewertungsobjekt und die hierfür zu 

ermittelnden Betafaktoren sind grundsätzlich die regional und sachlich 

wahrgenommenen Anlagemöglichkeiten der relevanten Investoren ausschlaggebend. 

Diese Opportunitätssicht bestimmt den auszuwählenden Referenzindex (Fleischer/

Hüttemann/Franken/ Schulte, a.a.O., Rn. 6.110). So spricht etwa eine internationale, 

auf Europa beschränkte Peer Group grundsätzlich für die Verwendung eines 

länderübergreifenden europäischen Referenzindex, da die regionale Abdeckung von 

Peer Group und Index grundsätzlich übereinstimmen sollte (Fleischer/

Hüttemann/Franken/Schulte, a.a.O., Rn. 6.113 f.). Indessen kann eine generell 

verbindliche Aussage über die Wahl des geeigneten Referenzindex bei der Schätzung 
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des Betafaktors nicht getroffen werden. Vielmehr ist die grundsätzliche Empfehlung, 

auf einen breitestmöglichen internationalen Index abzustellen, immer im konkreten 

Einzelfall auf Sachgerechtigkeit zu beurteilen (Fleischer/Hüttemann/Franken/Schulte, 

a.a.O.). Nach Maßgabe dessen ist die Vorgehensweise des Sachverständigen nicht zu 

beanstanden. Er hat plausibel erläutert, dass er den jeweils breitesten nationalen 

Marktindex als Referenzindex herangezogen hat und aus welchen Gründen er dies als 

vorzugswürdig ansieht. Daneben hat er aber die Betafaktoren für seine Peer Group 

nachrichtlich auch durch Regression der Aktienrenditen gegen den EURO STOXX TMI 

als länderübergreifenden europäischen Referenzindex ermittelt. Bei analoger 

Verwendung der präferierten Beobachtungskombinationen ergibt sich ein Betafaktor 

im Mittelwert von 0,96 und im Median von 1,05 (Gutachten S. 300 Rn. 1300; 

ergänzende Stellungnahme S. 84 Rn. 232). Daraus folgt ebenfalls ein Mittelwert von 

gerundet 1,0. 

 

b) Der vom Senat zu beauftragende Sachverständige soll im Rahmen der von ihm nach 

dem IDW S 1 2008 vorzunehmenden Unternehmensbewertung insbesondere 

folgende Parameter in den Blick nehmen und sich dabei mit den jeweiligen 

Einwendungen der Beteiligten auseinandersetzen: 

 

• die zwischen den Beteiligten umstrittene Höhe der nachhaltigen, von der 

Postbank in der ewigen Rente zu erzielenden Eigenkapitalrendite, die die 

Bewertungsgutachterin mit 8,9 % (bei Eigenkapitalkosten von 9,5 % vor 

persönlichen Steuern), der vom Landgericht herangezogene Sachverständige 

aber mit 9,8 % (bei von ihm ermittelten Eigenkapitalkosten von 8,5 %) angesetzt 

haben; 

• die umstrittene Höhe der nachhaltigen Wachstumsrate bzw. des 

Wachstumsabschlags, die die Bewertungsgutachterin mit 1 %, der vom 

Landgericht herangezogene Sachverständige indessen mit 2 % berücksichtigt 

haben und  

• das nach den Analysen des vom Landgericht herangezogenen 

Sachverständigen von der Bewertungsgutachterin bei der Ableitung des 
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Terminal Value verwendete vereinfachte Bewertungsmodell (vgl. hierzu zuvor 

3. c)).  

  

II.  

Mit Blick darauf, dass die verfahrensgegenständliche Strukturmaßnahme aus dem Jahr 

2012 stammt, die bislang durchgeführte Beweisaufnahme kosten- und zeitintensiv war 

und dies auch für die erforderliche weitere Begutachtung gilt, regt der Senat auch vor 

dem Hintergrund des weiteren, noch vor dem Landgericht Köln anhängigen 

Spruchverfahrens zum Squeeze-Out (82 O 2/16 – Barabfindung 35,05 €) an, dass die 

Beteiligten prüfen mögen, ob zumindest das beim Senat anhängige Verfahren durch 

eine gütliche Einigung beendet werden kann.  

 

Der Senat schlägt daher einen Vergleich über eine Abfindung von 28,00 € je Aktie 

und einen Ausgleich von 1,72 € netto je Aktie vor. Die Kosten des 

Beschwerdeverfahrens sollten zu Lasten der Antragsgegnerin gehen, die Kosten des 

Vergleichs gegeneinander aufgehoben werden. Der Geschäftswert für das 

Beschwerdeverfahren und den Vergleich beträgt 7,5 Mio. €.    

III. 

Vor diesem Hintergrund beabsichtigt der Senat, einen entsprechenden 

Beweisbeschluss zu erlassen und einen weiteren Sachverständigen mit der 

Begutachtung zu beauftragen. Zuvor haben die Beteiligten Gelegenheit, zum 

Vorschlag einer gütlichen   Einigung bis zum 30.01.2026 Stellung zu nehmen.  

 

26. Zivilsenat 

Düsseldorf, den 11.12.2025 


