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OBERLANDESGERICHT DUSSELDORF
HINWEISBESCHLUSS

in dem Spruchverfahren

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
Sachverstédndigengutachtens noch unter Rickgriff auf das Bewertungsgutachten und
den Bericht der sachverstandigen Pruferin 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 Griinden nicht entbehrlich.



Im Einzelnen gilt Folgendes:

1.

Der Senat kann fir seine Entscheidung die von einigen beschwerdefiihrenden
Antragstellern aus anderen Zusammenhéngen angefihrten Abfindungen oder Preise
flr das Ausscheiden anderer Aktionére aus der Deutsche Postbank AG (im Folgenden:
Postbank) im vorliegenden Spruchverfahren ebenso wenig fruchtbar machen wie
etwaige Schadensersatzanspriiche der Aktiondre oder den Borsenkurs der Aktie der
Postbank.

a) Es kommt nicht in Betracht, den Abfindungsbetrag in Anlehnung an das von anderen
Aktionaren auf der Grundlage von § 31 Abs. 1 S. 1 WpUG vor dem Oberlandesgericht
Koln (Urt. v. 23.10.2024 — 1-13 U 231/17) erstrittene Ergebnis einer Aufstockung des
ihnen 2010 angebotenen Abfindungsbetrags von 25 € auf 57,25 € festzusetzen. Denn
entgegen der Ansicht der beschwerdefihrenden Antragsteller steht der vor dem
Oberlandesgericht Kéln verhandelte Komplex weder tatsdchlich noch rechtlich in
einem derart engen Zusammenhang mit dem vorliegenden Spruchverfahren zur
Bemessung der nach dem Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag von 2012
zu leistenden Abfindung, dass eine Gleichbehandlung geboten wére. Im Gegenteil
spricht alles dafir, die nach 8 305 Abs. 1 AktG zu gewadhrende Abfindung nach den

hierfiir geltenden eigenen Regeln unabhéngig von denjenigen des WpUG zu ermitteln.

aa) Die Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zum Ubernahmerecht unterscheidet
zwischen solchen Aktionaren, die ein — wenn auch ggfls. zu niedriges -
Ubernahmeangebot angenommen haben, und den das Angebot ausschlagenden
Aktionaren. Wihrend erstere nach § 31 Abs. 1 WpUG — wie in dem Verfahren vor dem
Oberlandesgericht Kéln geschehen — einen vertraglichen Anspruch auf eine Erhéhung
der Gegenleistung auf das gesetzlich vorgesehene angemessene MaR gerichtlich
verfolgen kdénnen, bleibt dieser Weg den brigen Aktionaren genauso wie in dem Fall
verschlossen, dass der Bieter ein nach § 35 Abs. 2 S. 1 WpUG gebotenes
Pflichtangebot nicht verdéffentlicht (vgl. BGH, Urt. v. 13.12.2022 - Il ZR 9/21, Rn. 32;
Urt. v. 23.11.2021 - Il ZR 315/19, Rn. 10 ff.; Urt. v. 29.07.2014 - Il ZR 353/12, Rn. 20



ff.; Urt. v. 11.06.2013 - Il ZR 80/12, Rn. 9 ff. — BKN). Schon Gbernahmerechtlich fallen
nach diesen Grundsitzen die am vorliegenden Spruchverfahren beteiligten
Antragsteller, die kein Angebot der angenommen haben, in die
Kategorie derjenigen, die nicht in den Genuss einer erhohten Gegenleistung kommen
kénnen. Umso weniger ist nachvollziehbar, weshalb sie auf der Grundlage eines erst
zwei Jahre nach dem Ubernahmeangebot abgeschlossenen Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrags uUber den Umweg der Angemessenheit des hieraus
folgenden Abfindungsangebots von der erhhten 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 Verhéltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung tber den
Vertrag beriicksichtigen. Das sind vorliegend die Verhaltnisse am 05.06.2012. Da das
Oberlandesgericht Koln in seiner jingsten Entscheidung den Referenzzeitraum fiir die
Bemessung der Gegenleistung aus dem Angebot von 2010 aufgrund der bereits am
12.09.2008 erlangten Kontrolle der uber die Postbank auf diesen
Zeitpunkt vorverlegt hat, wirde eine Einbeziehung der erhéhten Gegenleistung in die
vorliegende Abfindungsbemessung Umstande bericksichtigen, die entgegen dem
Stichtagsprinzip rund vier Jahre zuvor maligeblich waren. Dies lasst sich entgegen der
Ansicht einiger Antragsteller nicht damit rechtfertigen, dass im Falle einer
pflichtgemalen Verdffentlichung eines Angebots lber 57,25 € am 12.09.2008 der
Borsenkurs der Aktien der Postbank sich auf diesem Niveau erfahrungsgeman
eingependelt hitte. Diese Antragsteller lassen vollkommen aufer 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 verandert hat, was nicht ohne Auswirkungen auf deren

Bdrsenkurse geblieben ist.

Ein weiterer gewichtiger Gesichtspunkt gegen eine Berlcksichtigung der erhdhten
Gegenleistung bei der Bemessung der Abfindung im vorliegenden Spruchverfahren
ergibt sich daraus, dass die Ermittlung des Angebotspreises fiir ein
Ubernahmeangebot nach 8§ 31 WpUG, 3 ff. WpUG-AngebotsVO und der
angemessenen Abfindung gem. § 305 AktG nach unterschiedlichen MaRstaben
vorgenommen wird (BGH, Beschl. v. 19.07.2020 — Il ZB 18/09, Rn. 31 — Stollwerck;
OLG Stuttgart, Beschl. v. 30.03.2021 — 20 W 8/19, Rn. 234 ff.; Habersack, NZG 2025,



503 ff., 504). Der Angebotspreis gem. § 4 S. 1 WpUG-AngebotsVO muss mindestens
dem Wert der hochsten vom Bieter gewahrten oder vereinbarten Gegenleistung fir den
Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft innerhalb der letzten sechs Monate vor der
Veroffentlichung des Angebots entsprechen. Demgegeniiber haben Vorerwerbspreise
bei der Bemessung der nach § 305 AktG geschuldeten Abfindung schon deshalb aul3er
Betracht zu bleiben, weil die Aktionédre, die infolge eines Beherrschungs- und
Gewinnabfliihrungsvertrags aus der Gesellschaft ausscheiden, eine Kompensation,
jedoch keinen Vermoégenszuwachs und damit insbesondere keine Partizipation an
Vorerwerbspreisen, die regelmélig eine Prédmie fir das Erreichen der fir die
Malnahme erforderlichen Beteiligungsschwelle enthalten, erhalten sollen (Habersack,
a.a.0.; MunchKommAktG/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 Minchen 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 bericksichtigen (BVerfG, Beschl. v.
27.04.1999, 1 BvR 1613/94, Rn. 57 ff. — Aktiengesellschaft). SchlieBlich ist die
Trennung der Hohe der Gegenleistung im Ubernahmerecht von derjenigen der
angemessenen Abfindung bei nachfolgenden StrukturmaBnahmen in § 31 WpUG
selbst gesetzlich angelegt. 8§31 Abs.5 S. 1 WpUG sieht einen
Nachbesserungsanspruch zugunsten der Aktionére fir den Fall vor, dass der Bieter
innerhalb eines Jahres nach der Veroffentlichung des Angebots Aktien der
Zielgesellschaft zu einem héheren Preis als im vorherigen Angebot festgelegt erwirbt.
Dieser Nachbesserungsanspruch kommt jedoch nach dem folgenden S. 2 der Norm
ausdrucklich nicht fir den Erwerb von Aktien im Zusammenhang mit einer gesetzlichen
Verpflichtung zur Gewéhrung einer Abfindung an Aktionare der Zielgesellschaft, also
einer StrukturmaBnahme wie einem Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag
oder einem Squeeze-Out (vgl. BT-Drucks. 14/7034, S. 56), zum Tragen. Damit wird
das Konzept des Gesetzgebers zur Unabhadngigkeit der infolge einer
Strukturmallnahme geschuldeten Abfindung von einer (bernahmerechtlichen
Gegenleistung klar zum Ausdruck gebracht, zumal der Gesetzgeber betont hat, dass
die Bewertung der Abfindung von der Bewertung der Gegenleistung nach dem WpUG
abweichen kann (BT-Drucks. 14/7034, a.a.O.).



Eine Berucksichtigung der Hohe der ubernahmerechtlich geschuldeten Gegenleistung
im Spruchverfahren wirde darlber hinaus zu einer faktischen Verlangerung der im
Grundsatz gem. § 16 Abs. 1 S. 1 WpUG héchstens zehn Wochen betragenden
Annahmefrist fir das Ubernahmeangebot filhren. Zu Recht fihrt das
Oberlandesgericht Stuttgart hierzu aus, dass das nicht der Funktion des
Spruchverfahrens und der Abfindung nach § 305 AktG entspricht, sondern zur
Gewahrung eines lber dem anteiligen Verkehrswert liegenden Ubernahmepreises als
angemessene Entschadigung gem. § 305 AktG fuhrte (OLG Stuttgart, a.a.O., Rn. 236).
Damit wiirden den Aktionaren, die das Ubernahmeangebot nicht angenommen haben,
nicht schutzwurdige Arbitragemaoglichkeiten verschafft und die Transaktionssicherheit
zu Lasten des Bieters beeintréchtigt (Habersack, a.a.O., 506; BT-Drucks. 14/7034,
a.a.0.; vgl. BGH, Urt. v. 23.11.2021 - Il ZR 312/19, Rn. 28). Desgleichen drohte eine
Aushebelung der besonderen Voraussetzungen des in § 39¢c WpUG fiir den Fall eines
ubernahmerechtlichen Squeeze-Outs geregelten dreimonatigen Andienungsrechts der
Aktionare, die ein vorheriges Ubernahme- 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 Uberzeugung, dass die fir die Aktionare bestehenden
Handlungsmadglichkeiten und deren rechtliche Folgen in tibernahmerechtlich gepragten
Sachverhalten zu trennen sind von denjenigen infolge nachfolgender
Strukturmallnahmen. Im vorliegenden Fall hat 2010 ein
Ubernahmeangebot unterbreitet, das die ubrigen Aktiondre annehmen konnten.
Hieraus stand diesen Aktiondren nach der Auffassung des Oberlandesgerichts Kéln in
seiner jlngsten Entscheidung ein vertraglicher Anspruch auf Erhohung der
Gegenleistung zu, da unter Verletzung von § 35 Abs. 2 WpUG
bereits 2008 ein Pflichtangebot aufgrund Kontrollerwerbs hatte unterbreiten missen.
Diejenigen Aktionére, die — wie die beschwerdefiihrenden Antragsteller — sich gegen
die Annahme des Angebots der von 2010 entschieden haben,
haben nunmehr anlasslich des 2012 abgeschlossenen Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrags die Madglichkeit, ihre Aktien der Antragsgegnerin
anzudienen, dies allerdings nach den fir diese StrukturmaBnahme vorgesehenen

Regeln.



Aus dieser Lage der auBenstehenden Aktionére ergibt sich keine Schutzliicke zu ihren
Lasten. Eine solche scheidet schon deshalb aus, weil — wie bereits ausgefihrt — der
fir die angemessene Abfindung relevante Stichtag fast vier Jahre nach dem auf
September 2008 vorverlegten Referenzzeitraum fur die bernahmerechtliche
Gegenleistung liegt. AuBerdem hitten die Aktionare, die das Ubernahmeangebot von
2010 nicht angenommen hatten, unter Beriicksichtigung von § 59 S. 1 WpUG, der fiir
die Zeit eines pflichtwidrig nach § 35 Abs. 2 WpUG unterlassenen Pflichtangebots dem
Bieter die Rechte aus den erworbenen Aktien aberkennt, den Beschluss der
Hauptversammlung der Postbank (ber die Zustimmung zum Abschluss des
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags mit der Anfechtungsklage angreifen
kénnen (Habersack, NZG 2019, 881 ff., 885). Im Ubrigen werden auch aus der Sicht
des Gesetzgebers diejenigen Aktionare, die ein Ubernahmeangebot abgelehnt haben,
bei der folgenden StrukturmalRnahme durch die entsprechenden Normen des Aktien-

und Umwandlungsrechts ausreichend geschitzt (BT-Drucks. 14/7034, a.a.0.).

bb) Entgegen der Ansicht einiger beschwerdefiihrender Antragsteller ist die Vorlage
von Auslegungsfragen zur Richtlinie 2004/25/EG vom 21.04.2004 betreffend
Ubernahmeangebote (im Folgenden: Ubernahmerichtlinie) an den Gerichtshof der
Europdischen Union (EuGH) zur Vorabentscheidung nach Art. 267 Abs. 3 AEUV nicht
geboten. Diese Antragsteller gehen davon aus, dass eine nach §§ 31 Abs. 1 WpUG, 3
ff.  WpUG-AngebotsVO zu gering bemessene Gegenleistung fir ein
Ubernahmeangebot im Sinne von § 29 Abs. 1 WpUG wie auch ein pflichtwidrig
unterlassenes Pflichtangebot gem. § 35 Abs. 2 WpUG auf nationaler deutscher Ebene
nicht ausreichend sanktioniert werde, so dass eine Verletzung von Art. 17 der
Ubernahmerichtlinie vorliege. Damit miisse die Ubernahmerichtlinie dahin ausgelegt
werden, dass der Preis aus einem pflichtwidrig unterlassenen Pflichtangebot
spétestens bei der Abfindung nach 88 305, 327b AktG zu beriicksichtigen sei. Indessen
ist eine Vorlage an den EuGH schon deshalb nicht angezeigt, weil keinerlei
vernunftiger Zweifel im Sinne der Rechtsprechung des EuUGH zum acte clair (Urt. v.
06.10.1982 - Rs. 283/81, Rn. 16 - C.ILL.F.I.LT.) daran besteht, dass die
Ubernahmerichtlinie nicht in dem von einigen Antragstellern gewiinschten Sinn
ausgelegt werden kann. Der Anwendungsbereich der Ubernahmerichtlinie ist auf
Ubernahmeangebote fiir Wertpapiere mit dem Ziel des Kontrollerwerbs iiber die

Zielgesellschaft beschrankt wie sich aus Art. 1 Abs. 1, Art. 2 Abs. 1 a) sowie den



Erwagungsgriinden (3) und (9) der Ubernahmerichtlinie ergibt. Nicht adressiert werden
dagegen Fragen betreffend den vollig anderen gesellschaftsrechtlichen Vorgang des
Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinnabfiuhrungsvertrags einschlief3lich
einer infolge des Abschlusses zu zahlenden Abfindung an ausscheidende Aktionare.
Das Institut des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags ist vielmehr im
nationalen deutschen Recht in § 291 AktG und die zugehorige Abfindung in 8 305 AktG
geregelt. Beide Normen dienen nicht der Umsetzung der Ubernahmerichtlinie. Befasst
sich die Ubernahmerichtlinie jedoch weder mit dem Institut des Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrags noch mit der zugehdérigen Abfindung, kommt es von vorne
herein nicht in Betracht, aus den in der Ubernahmerichtlinie geregelten
Mindestvorgaben far Sanktionen bei pflichtwidrig unterlassenen
Ubernahmeangeboten Vorgaben fiir die rein national geregelte Abfindung nach § 305
AktG herzuleiten. Solches ladsst sich auch nicht mit dem in Art. 15 der
Ubernahmerichtlinie geregelten gemeinschaftsrechtlichen Squeeze-Out begriinden,
der im deutschen Recht in 88 39a ff. WpUG umgesetzt worden und neben das
aktienrechtliche Ausschlussverfahren gem. 88 327a ff. AktG getreten ist. Aus
denselben Grinden kommt eine richtlinienkonforme Auslegung von 8§ 305 AktG nicht

in Betracht.

b) Keinen Anhaltspunkt fir die Bemessung der Abfindung — auch nicht im Wege einer
wirtschaftlichen Gesamtbetrachtung - bieten entgegen der Auffassung einiger
Antragsteller die Vergleiche, die von mit der berwiegenden
Zahl der Klager aus den vor dem Oberlandesgericht Koln gefiuhrten Verfahren
abgeschlossen wurden. Hiergegen spricht einerseits — wie gegen die Berlicksichtigung
des unter a) behandelten erhéhten Ubernahmeangebots — die Stichtagsferne des
ubernahmerechtlich fir das Angebot der von 2010 nunmehr
beriucksichtigten, 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 regelmaRig in der zugigen Beendigung eines gerichtlichen
Verfahrens oftmals verbunden mit der Vermeidung einer weiteren Instanz bestehen
und sich in einem hoheren Preis ausdricken, und dem wirklichen inneren Wert des

Anteils eines auRenstehenden Aktionars.



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

im Laufe des gesamten Ubernahmeprozesses gezahlten Preisen fiir die Aktien der
Postbank auszurichten. Preise, die am Markt von der herrschenden/iibernehmenden
Gesellschaft oder Dritten gezahlt werden, stellen in der Regel keine verldssliche
Grundlage fir die Beurteilung der Angemessenheit der Abfindung dar, schon weil sie
durch subjektive Wertvorstellungen und Sonderiiberlegungen beeinflusst sein kdnnen
(BVerfG, Beschl. v. 27.04.1999, a.a.O., Rn. 57 ff.; Senat, Beschl. v. 22.03.2018 — 1-26
W 18/14 (AKtE), Rn. 49; OLG Munchen, 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
héherer Preise durch einen Hauptaktiondr als sie in einem folgenden Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrag angeboten werden, denklogisch zu dem Schluss fiihre,
dass das Unternehmen einen hoheren Wert habe, ist dem nicht zu folgen. Vielmehr
verfolgt der Hauptaktionar mit der Zahlung hoherer Preise regelmalig sein besonderes
Interesse am Erreichen der fir von ihm angestrebte Strukturmaflnahmen

erforderlichen Beteiligungsschwelle an der Gesellschatft.

d) Die Auffassung der beschwerdefiihrenden Antragsteller zu 3), 31), 59) und 66), die
angemessene Abfindung im vorliegenden Spruchverfahren sei anhand von der
Postbank bzw. den aulenstehenden  Aktiondren selbst zustehenden
Schadensersatzansprichen aus vorsatzlich sittenwidriger Schadigung gem. 88 826, 31
BGB bzw. aus einem Prozessbetrug gem. § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 263 StGB zu
bemessen, ist abwegig. Diese Anspriiche sollen darauf beruhen, dass

mit der Deutsche Post AG bereits 2008 einen geheimen, den gesamten
Ubernahmeprozess der Postbank durch dominierenden
sogenannten Gesamttransaktionsplan u.a. zur Téduschung der Organe der Postbank
und der brigen Aktiondre gefasst haben sollen. Dies soll zu
Schadensersatzansprichen aus vorsétzlich sittenwidriger Schadigung bzw.
Prozessbetrug gefihrt haben, die mit dem hdchsten von fur
Postbank-Aktien innerhalb von sechs Monaten vor dem 12.09.2008 gezahlten Preis,
namlich 64,25 €, zzgl. Zinsen gem. § 38 WpUG, also insgesamt 77,57 €, zu bemessen

seien.



Ziel des vorliegenden Spruchverfahrens ist es, die von der Antragsgegnerin
festgelegte Hohe der von den auBenstehenden Aktionéren infolge des Abschlusses
des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags fir ihren Austritt aus der
Gesellschaft wahlbaren Abfindung zu Uberprifen. Es handelt sich um eine
Kompensation fir 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 Hohe nach geringer zu bewerten ist als ohne das
behauptete schadigende Verhalten der , Ist nicht dieses
Spruchverfahren das zur Klarung dieser Vorwirfe vorgesehene Verfahren, sondern ein
Zivilprozess, in dem auch sonst Schadensersatzanspriche nach 8§ 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 auer
Betracht lassen, dass schon das Oberlandesgericht Kéln zu den behaupteten
Absprachen auflerhalb der in den schriftichen Vertrdgen niedergelegten
Vereinbarungen, die zu einem frihzeitigen Kontrollerwerb der

gefihrt haben sollen, bereits umfangreich Beweis durch Vernehmung einer Vielzahl
von Zeugen erhoben hat. Es ist in einer detaillierten Beweiswiirdigung zu dem
Ergebnis gekommen, dass keine der behaupteten geheimen Absprachen bewiesen
werden konnte, vielmehr spreche alles fir 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
ausdrucklich gehalten (Urt. v. 13.12.2022 — 1l ZR 9/21, Rn. 31).

e) Der Borsenkurs der Postbank-Aktie ist als Grundlage fur die Schatzung der Hohe
der angemessenen Abfindung nicht geeignet. Dies gilt sowohl fir seine
Berucksichtigung (nur) als Untergrenze fur die Abfindung (vgl. BVerfG, Beschl. v.
27.04.1999, a.a.0., Rn. 63) als auch unabhangig hiervon nach der marktorientierten
Methode, die die Heranziehung des Borsenkurses fir die Bemessung der Abfindung
nur in dem Fall ausschlief3t, dass im konkreten Fall von der Mdglichkeit einer effektiven
Informationsbewertung durch die Marktteilnehmer nicht ausgegangen werden kann
(vgl. BGH, Beschl. v. 31.01.2024 — Il ZB 5/22, Rn. 25 ff.; Beschl. v. 21.02.2023, 1l 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
Strukturmallnahme am 10.01.2012 nach Auskunft der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht lediglich auf 21,98 € je Aktie (BWG S. 70; Prifbericht S.
86). Hiervon weicht der durch den vom Landgericht herangezogenen
Sachverstandigen ermittelte Wert von 22,01 € je Aktie nur geringfugig 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 beschwerdefiihrenden
Antragsteller zu 3), 31), 59) und 66) meinen, aufgrund der von ihnen behaupteten,
durch herbeigefuhrten Verhinderung der Maoglichkeit einer
effektiven Informationsbewertung durch die Marktteilnehmer miisse der Bérsenkurs mit
dem hochsten von fir Postbank-Aktien innerhalb von sechs
Monaten vor dem 12.09.2008 gezahlten Preis von 64,25 € zzgl. Zinsen gem. § 38
WpUG angesetzt werden, kann der Senat dem nicht folgen. Zu Recht wendet die
Antragsgegnerin hiergegen ein, dass die Rechtsfolge einer unzureichenden
Informationsbewertung nach der genannten hdchstrichterlichen Rechtsprechung nicht
eine Anpassung des Borsenwerts oder der Ruckgriff auf weit vor dem Stichtag liegende
Borsenwerte der Aktie des Unternehmens sein kann, sondern die

Nichtbericksichtigung des Borsenwerts bei der Bestimmung der Hohe der Abfindung.

2.

Der Senat kann die Ergebnisse des vom Landgericht eingeholten
Sachverstandigengutachtens in weiten Teilen seiner Schéatzung nicht zugrunde legen.
Der Sachverstindige hat unter Anwendung der ,Best-Practice-Empfehlungen
Unternehmensbewertung®“ der Deutsche Vereinigung fir 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 moglichst vorteilhaften Verkauf des gesamten Unternehmens an einen

vernunftig handelnden Dritten erzielbar gewesen wére.

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

angeordnete oder ex ante mit Blick auf die Mdoglichkeit einer spéteren gerichtlichen
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Uberprifung vorgenommene Unternehmensbewertung als Grundlage einer
angemessenen Abfindung, die an aullenstehende Aktionédre von Aktiengesellschaften
fur den Verlust ihrer Aktien geleistet wird. Sie meinen, die richterliche Uberpriifung von
Wertpapiertransaktionen solle sich an den gleichen Bewertungsmalistdben und —
verfahren orientieren, die die Wirtschaftssubjekte anwenden, wenn sie eine
entsprechende Entscheidung zum Kauf oder Verkauf von Unternehmensanteilen frei
treffen konnten. Eine Fokussierung auf einen einzigen methodologischen Grundansatz
wie die die gerichtliche Angemessenheitsprifung dominierenden Grundsétze des
Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW S 1), die auf das sogenannte Ertragswertverfahren
abstellten, stehe im klaren Gegensatz zur Lebenswirklichkeit aus der Sicht sdmtlicher
Kapitalmarktakteure, die als Basis ihrer Investitionsentscheidungen Bandbreiten von
Wertansdtzen auf der Grundlage gleichrangig nebeneinander angewandter
Bewertungsmethoden ermittelten. (DVFA-Empfehlungen, S. 05 f.). Vor dem
Hintergrund des verfassungsrechtlichen Prinzips der vollen Kompensation der
Minderheitsaktiondre fir ihr Ausscheiden aus der Gesellschaft solle sich — neben der
Mdoglichkeit des Borsenwerts der Aktien als Desinvestitionswert — auf den
hypothetischen Grenzpreis, den ein typisierter Dritter am Bewertungsstichtag fir das
Gesellschaftsvermégen in seiner Gesamtheit bezahlt hatte, konzentriert werden.
Hierfur bedirfe es der Simulation der Gesamtunternehmensverduflerung zum
Bewertungsstichtag. Gedachter Verkaufer sei die Gesellschaft. Gedachter Erwerber
sei ein verniunftig handelnder hypothetischer Dritter, dessen bewertungsrelevante
subjektive Attribute (Risikoneigung, Investitionsalternativen, Steuerregime etc.) ihm
aufgrund bewusster Entscheidungen des Gerichts bzw. des Sachverstédndigen
normativ zugewiesen werden mussten. Fir das Ergebnis der Anteilsbewertung komme
es auf den Kaufpreis an, der bei einem madglichst vorteilhaften Verkauf des
Unternehmens im Going Concern erzielt werden kénnte (DVFA-Empfehlungen, S. 08
f.). Der als markttypischer Erwerber bezeichnete typisierte Dritte wende mehrere,
grundsitzlich gleich berechtigte Bewertungsmethoden an. Aus den sich daraus
ergebenden Wertbandbreiten werde abschliefend ein Unternehmenswert ermittelt.
Der markttypische Erwerber werde rein kauferindividuelle Synergien bzw.
wertbestimmende Faktoren nicht bei der Bestimmung des angebotenen Kaufpreises
berlcksichtigen (DVFA-Empfehlungen, S. 10 f.). Die markttypische Vorgehensweise
bei Diskontierungsverfahren bertcksichtige bei der Bewertung lediglich

Unternehmenssteuern, wohingegen personliche 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 fir die Ermittlung der angemessenen
Abfindung heranzuziehen, denn es entspricht nicht dem gesetzlichen Bewertungsziel
und es ist nicht feststellbar, dass die DVFA-Empfehlungen anerkannt und gebrauchlich
sind.

Nach stdndiger Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts ist das in der Aktie
verkorperte Anteilseigentum, das im Rahmen seiner gesellschaftsrechtlichen
Ausgestaltung durch Privatnitzigkeit und Verfligungsbefugnis gekennzeichnet ist und
sowohl die mitgliedschaftliche Stellung des Aktionérs in der Gesellschaft als auch
vermdogensrechtliche Anspriche vermittelt, durch Art. 14 Abs. 1 GG geschiitzt (vgl.
BVerfGE 14, 263, 276; 25, 371, 407; 50, 290, 339; 100, 289, 301 f.). Verliert der
Minderheitsaktiondr diese mitgliedschaftliche Stellung oder wird sie durch eine
Strukturmallnahme in relevantem Male auch nur eingeschrankt, muss er fur den
Verlust seiner Rechtsposition und die Beeintrachtigung seiner vermégensrechtlichen
Stellung daher wirtschaftlich voll entschadigt werden (vgl. BVerfG, Beschl. v.
27.04.1999, a.a.0., Rn. 47). Die Abfindung der auRenstehenden Aktionare 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.0., Rn. 56). Dabei hat die angemessene Entschéadigung den ,wirklichen*“ oder
,wahren* Wert des Anteilseigentums widerzuspiegeln. Bei Bewertungsfallen aufgrund
gesetzlicher Regelung ist also von einem objektivierten Unternehmenswert
auszugehen; subjektive Wertvorstellungen haben insoweit — anders als bei
Bewertungsanlassen vor dem Hintergrund unternehmerischer Initiativen — aufer
Betracht zu bleiben (Senat, Beschl. v. 02.07.2018 — 1-26 W 4/17 (AktE), Rn. 36; Beschl.
v. 22.03.2018 - 1-26 W 20/14 (AktE), Rn. 61 — Mannesmann/Vodafone Il). Die
Bestimmung des Werts erfolgt im Wege einer Schéitzung nach § 287 Abs. 2, 1 ZPO
(BGH, Beschl. v. 21.02.2023, a.a.O., Rn. 19; Beschl. v. 15.09.2020 - Il ZB 6/20, Rn.

20 —Wella 1ll). Bewertungsobijekt ist die Unternehmensbeteiligung des Aktionéars
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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 — Ubernahmerechtliches Squeeze-Out; Nichtannahmebeschl. v.
26.04.2011, a.a.0., Rn. 23; BGH, Beschl. v. 15.09.2020, a.a.O., Rn. 20). Der Wert der
Unternehmensbeteiligung kann sowohl unmittelbar, etwa durch Ruckgriff auf den
Borsenwert 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 gewdhlte  Rechenverfahren den  gesetzlichen
Bewertungszielen, insbesondere den verfassungsrechtlichen Vorgaben, entspricht, in
der Wirtschaftswissenschaft oder Betriebswirtschaftslehre anerkannt und in der Praxis
gebrauchlich ist (BGH, Beschl. v. 15.09.2020, a.a.O., Rn. 20). Eine Methode scheidet
nur aus, wenn sie aufgrund der Umsténde des konkreten Falls nicht geeignet ist, den
"wahren" Wert abzubilden (BGH, Beschl. v. 12.01.2016 — Il ZB 25/14, Rn. 23).

aa) Gemessen an diesen Malistdben 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
zunachst schon dem Ausgangspunkt des Landgerichts zu den rechtlichen Grundlagen,
die eine Anwendung der DVFA-Empfehlungen zulassen sollen (BI. 4384 ff. GA=S. 30
ff. in der angefochtenen Entscheidung), nicht folgen. Bewertungsziel fir die Ermittlung
der angemessenen Abfindung ist nicht der Verkehrswert des Unternehmens, sondern
die Ermittlung des ,,wirklichen* oder ,wahren*“ Werts des Anteilseigentums bildet das
ubergeordnete Bewertungsziel, an dem sich eine Bewertungsmethode messen lassen
muss (vgl. BGH, Beschl. v. 29.09.2015 - Il 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 ausgefiihrt, dass der in diesem Konzept verwirklichte "Kaufrechts"-
Ansatz zur Wertermittlung in Abfindungsféllen ungeeignet ist, weil die zu gewahrende
Abfindung eine Entschadigungsleistung und gerade keine "Gegenleistung” fir die —

regelméaRig ohne Einflussmoglichkeit bzw. gegen den Willen der auflienstehenden
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Aktiondre durchgesetzte — Strukturmalnahme darstellt (vgl. BGH, Beschl. v.
04.03.1998 — Il ZB 5/97 Rn. 9 ff.; zum Entschadigungsgedanken bereits BVerfG, Urt.
v. 07.08.1962 — 1 BvL 16/60, Rn. 68, BVerfGE 14, 263 — Feldmihle; 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 ausschliellich, dem ausscheidenden Aktionér eine volle Entschadigung dafur zu
verschaffen, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Die
Abfindung soll es ihm ermdglichen, 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 Bottcher/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). Demgegenuber fokussieren die DVFA-Empfehlungen die Bewertung
mit dem von einem markttypischen Erwerber zu zahlenden Preis fur das Unternehmen
nicht auf den zu entschadigenden ausscheidenden Aktiondr, sondern nehmen die
Perspektive des Kaufers ein, der daruber hinaus als hypothetischer ,,Modell-
Unternehmenserwerber« keinen Bezug zu den tatsachlich an der Strukturmalnahme
beteiligten Parteien hat (Olbrich/Rapp, CFB 2012, 233 ff.,, 234 f.; ahnlich
Ruthardt/Hachmeister, NZG 2014, 885 ff., 890 f., die aullerdem den fehlenden Bezug
zur konkreten StrukturmalRnahme vermissen; a.A. Schwetzler/Aders/Adolff, CFB 2012,
237 ff., 237 f.). Dies mag seinen Grund in der Zielsetzung der Empfehlungen haben,
ein hohes MalR an Kongruenz zwischen den bei anderen Bewertungsanlassen in der
Praxis von unterschiedlichen Kapitalmarktakteuren angewendeten
Bewertungsmethoden und denjenigen in der gerichtlichen Angemessenheitsprifung
zu erreichen, rechtfertigt jedoch keine Abweichung vom gesetzlichen Bewertungsziel

der angemessenen Entschadigung des ausscheidenden Aktionars.

Mit diesem verfehlten, das Konzept des markttypischen Erwerbers statt des zu
entschadigenden ausscheidenden Aktionérs 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 ausdricklich die Berlicksichtigung personlicher Einkommenssteuern
der ausscheidenden Aktionédre bei der Ableitung der Unternehmensiberschisse und
des Kapitalisierungszinssatzes ablehnen. Denn der markttypische
Unternehmenserwerber wende regelmalig keine personlichen Steuern in seinen
Bewertungsmodellen an (DVFA-Empfehlungen, S. 12 f.). Die Berucksichtigung
personlicher Einkommenssteuern tragt jedoch dem Umstand Rechnung, dass der
Zahlungsstrom, fur dessen Verlust der Aktiondr zu entschédigen ist, von diesem erst
nach personlichen Steuern konsumtiv verwendet werden kann (vgl.
Burgers/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 stdndigen Rechtsprechung in Abfindungsfallen (vgl. Senat, Beschl. v.
22.03.2018, a.a.0., Rn. 66; OLG Frankfurt, Beschl. v. 20.07.2016 — 21 W 21/14, Rn.
84; OLG Minchen, 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.; MinchKomm/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, regelméBig ein
Diskontierungsverfahren wie das Ertragswertverfahren und ein Mutiplikator-gestiitztes
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 Bezugsgrofen (z. B.
Jahresiliberschuss, Betriebsergebnis vor Steuern oder Umsatz eines Unternehmens)
einen Marktpreis schatzen, wobei Vereinfachungsregeln mit einer geringeren
Komplexitat verwendet werden kénnen (Senat, Beschl. v. 06.09.2018 — I-26 W 1/18
(AKtE), Rn. 53; Fleischer/Huttemann/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
groberen Ergebnissen als fundamentalanalytische Methoden (Burgers/Lieder/Ruiz de
Vargas, a.a.0., 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 — 1-26 W 13/17 (AktE), Rn. 60; OLG
Frankfurt, Beschl. v. 17.01.2017 — 21 W 37/12, Rn. 149; OLG Miinchen, Beschl. v.
07.01.2022 — 31 Wx 399/18, Rn. 66; einschrankend OLG Stuttgart, Beschl. v.
11.01.2021 — 20 W 10/19, Rn. 76; MinchKomm/van Rossum, a.a.O., § 305 Rn. 92).

bb) Der Senat kann nicht feststellen, dass die DVFA-Empfehlungen zur Ermittlung der
angemessenen Abfindung fur infolge von StrukturmalRnahmen ausscheidende
Aktiondre 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 mdoglich —
realititsnahen Annahmen sowie intersubjektiv nachvollziehbaren Eingabeparametern
und Modellen beruhen (Burgers/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 Verdffentlichung 2012 - soweit ersichtich - in  der
wirtschaftswissenschaftlichen Literatur zur Unternehmensbewertung ein iberwiegend
kritisches Echo, jedenfalls aber wohl keine ausdriickliche Zustimmung erfahren. Einige
Stimmen haben die Empfehlungen heftig abgelehnt. So beanstanden Olbrich/Rapp
(a.a.0.; Erwiderung von Mitgliedern der DVFA CFB 2012, 237 ff.) u.a., dass sie auf
zahlreichen Missverstandnissen betreffend den malgeblichen Abfindungszweck
beruhten, das Konzept des markttypischen Erwerbers in (berflissiger 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
erorterten Berlicksichtigung der personlichen Ertragssteuern — durch die vom Bewerter
zu ermittelnden Wertbandbreiten, die zu einem einzigen Wert fir die angemessene
Abfindung aggregiert werden mussen, 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 regelméiig mit dem Vorwurf
einer willkiirlichen Wertermittlung konfrontiert sehen werde. Multiplikatorverfahren
eigneten sich letztlich nur zur Plausibilitditskontrolle, da sie auf Marktpreisen beruhten.
Ruiz de Vargas (Burgers/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 widersprichliche Bewertung vor. Andere
(Ruthardt/Hachmeister, a.a.O.; Popp/Ruthardt, AG 2015, 857 ff., 863) betonen, dass
der Ruckgriff auf einen markttypischen Erwerber des gesamten Unternehmens unndétig
und wenig zielfihrend sei, zumal es einen typischen Kéufer eines Unternehmens
aufgrund der hohen Individualitat jeder Unternehmenstransaktion ohnehin kaum geben
konne. Der Grenzpreis eines typischen Unternehmenskaufers 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 Uberlassen bleibe.
Teilweise werden die DVFA-Empfehlungen auch nur vorgestellt oder der Stand der
Diskussion ohne eigene Positionierung wiedergegeben (Fleischer/Hittemann/Jonas,
a.a.0., Rn. 3.57 ff.; Eleischer/Huttemann, a.a.O., Rn. 41.10 f).

cc) Es ist auch nicht ersichtlich, dass die DVFA-Empfehlungen in der
Bewertungspraxis seit ihrer Verdéffentlichung 2012 gebrauchlich geworden waren, wie
es nach der eingangs wiedergegebenen hdchstrichterlichen Rechtsprechung fur ihre
Anwendung vorausgesetzt wird. Dem Senat, bei dem fir 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 StrukturmalRnahmen bekannt, in denen die DVFA-
Empfehlungen angewendet worden waéren. Selbst eine Plausibilisierung des
ermittelten Ertragswerts in Anlehnung an die DVFA-Empfehlungen wird von der
Rechtsprechung abgelehnt (LG Minchen, 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 Anlassen (11. Aufl., Juni 2025, S. 7)
lasst sich nur entnehmen, dass im Zeitraum von 2010 bis 2024 das
Ertragswertverfahren mit einem Anteil von 87 % weiterhin das fiihrende Verfahren zur
Bewertung von Unternehmen ist. Weit abgeschlagen dahinter werden mit 7 % eine
Mischung von Verfahren oder andere Bewertungsverfahren gebindelt aufgefihrt,
ohne dass hieraus erkennbar wird, ob und ggfls. mit welchem Anteil die DVFA-

Empfehlungen enthalten sind.

3.

Der Senat kann im Rahmen seiner Schatzung nicht auf die Ermittlung der
angemessenen Abfindung durch die Bewertungsgutachterin, die von der
sachverstandigen Priferin im Ergebnis bestétigt worden ist, zuriickgreifen. Denn
begriindete Zweifel am Bewertungsgutachten und dem Prifbericht lagen bereits vor
Einholung des Sachverstdndigengutachtens durch das Landgericht vor und der

Sachversténdige hat darliber 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
sachverstandige Priferin bestatigt hat (BWG S. 55 ff.; Prufbericht 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 — wahrend 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 liberwiegende Teil
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der in der Peer Group vereinten Banken von den grofien 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
Geschéftsergebnissen konfrontiert sei. Die aktuelle Situation von Banken der Peer
Group, die staatliche Unterstutzung erhalten hétten, stelle eine Realisierung von
Risiken dar, die dem Bankensektor inhé&rent seien, und nicht zum Ausschluss einer

Bank aus der Peer Group fuhren kénne.

Diese Erwiderung der Antragsgegnerin (berzeugt nicht. Es ist entgegen den
Ausflihrungen der Antragsgegnerin schon nicht ersichtlich, dass das Risikoprofil der
verschiedenen Banken der Peer Group Teil der Auswahlkriterien war, die die
sachverstandige Priferin zusammenfassend mit den Kriterien Geschaftsmodell
(Ertréage vorwiegend im Retail-Geschaft), regionale Ausrichtung (vorwiegend Geschéft
am jeweiligen Heimatmarkt) sowie die Zusammensetzung der Ertrdge (tiberwiegend
Zinsuberschiisse) beschrieben hat (Prifbericht S. 77). Wesentlich differenzierter ist die
Bewertungsgutachterin im Rahmen des Gutachtens zur Unternehmensbewertung
anlasslich des Squeeze-Outs per 07.07.2015 vorgegangen; dort hat sie zusatzlich zu
dem Kriterium des vergleichbaren Geschéftsmodells (Konzentration auf den jeweiligen
Heimatmarkt und Uberwiegende Tatigkeit im Privatkundengeschiaft) auf eine
Vergleichbarkeit der Peer Group hinsichtlich Kapitalisierungsquoten, Profitabilitat,
Grolke, Bonitdt und Rating geachtet (S. 11 ff. dortiges BWG). Dass das Risiko von
Banken, die wéhrend 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 dirfte 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 Ubrigen der Auffassung ist, dass die von der
Bewertungsgutachterin zur Bestimmung des Betafaktors genutzte Peer Group nur
eingeschrankt Uberprufbar sei, weil der Vorstand der Postbank die Peer Group
aufgrund seiner unternehmerischen Einschitzung zusammengestellt habe und in
dieser Zusammensetzung auch regelmé&Big im Rahmen von Impairment Tests nutze,
ist dem nicht zu folgen. Die eingeschrinkte gerichtliche Uberprifbarkeit folgt bei der
Unternehmensplanung aus dem Umstand, dass diese wesentlich durch das
unternehmerische Ermessen etwa bei Prognoseentscheidungen der Geschaftsfiihrung
gepragt wird. Der Kapitalisierungszinssatz dient indessen der Abzinsung der
zukilnftigen Ertrage auf den Bewertungsstichtag und reprasentiert die Rendite aus
einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adéquaten Alternativanlage
(KéInkommSpruchG/Gayk, a.a.O0., Anh. 8 11 Rn. 27). Von daher ist fir eine
eingeschriankte Uberprifung 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 Priifbericht ergeben sich aus
der Analyse des Sachverstiandigen, dass die Bewertungsgutachterin und die
sachverstandige  Priferin  bei ihrer Bewertung von einer nachhaltigen
Eigenkapitalrendite in der ewigen Rente ab 2019 von 8,9 % bei Eigenkapitalkosten vor
personlichen Steuern von 9,5 %, also einer nachhaltigen Unterrendite, ausgegangen
sind (Gutachten S. 259 ff. Rn. 865 ff.). Dies widerspricht den Erldauterungen der
Postbank bei den vom Sachverstandigen durchgefiihrten Ortsterminen, dass im
Rahmen der ewigen Rente nicht nur eine Eigenkapitalrendite in Hoéhe der
Eigenkapitalkosten vor personlichen Steuern erzielt werden sollen, sondern es Ziel
gewesen sei und ihrer Planung entsprochen habe, eine Eigenkapitalrendite von ca. 2
% U0Uber den Eigenkapitalkosten zu erreichen (Gutachten S. 261 Rn. 871). Die
Antragsgegnerin hat sich schon erstinstanzlich und auch im Beschwerderechtszug
gegen die Analyse des Sachverstandigen einer nachhaltigen Unterrendite als solche
nicht gewendet. Sie beanstandet allerdings die vom Sachverstédndigen auf 9,8 %
angehobene nachhaltige Eigenkapitalrendite als deutlich Gberhoht. Dies wird der vom

Senat zu beauftragende Sachversténdige zu prifen haben.
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c) Zudem hat der Sachverstandige eine weitere Auffalligkeit 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) beschrankt hat, welches aufgrund der regulatorischen
Abzugspositionen geringer gewesen ist als das bilanzielle Eigenkapital der Postbank.
Andere, nicht zum harten Kernkapital zu zdhlende Eigenkapitalbestandteile bzw. deren
Abzugspositionen sind vereinfachend nicht mitgewachsen und haben daher in der
Bewertung der Bewertungsgutachterin auch keine liquiden Mittel gebunden.
Tatséchlich muss unter Annahme des nachhaltigen Wachstums das gesamte
bilanzielle Eigenkapital wachsen, da das nachhaltige Wachstum der finanziellen
Uberschiisse auf einer nachhaltigen Volumenausweitung, beispielsweise im
Ratenkreditgeschéft oder der Baufinanzierung, beruht (Gutachten S. 399 Rn. 1392 f.).

4.

Der Senat beabsichtigt daher, eine ergdnzende sachverstdndige Begutachtung zur
Unternehmensbewertung nach der Ertragswertmethode auf der Grundlage des IDW

S1 2008 bei einem weiteren Sachverstandigen in Auftrag zu geben.

a) Dabei soll der Sachverstdndige verschiedene Parameter seiner Begutachtung
zugrunde legen, die nach dem bisherigen Ergebnis der Beweisaufnahme festgestellt

werden kdnnen.

aa) Die Planung der Postbank fir die Detailplanungsphase 2012 bis 2016 soll
Grundlage der Unternehmensbewertung des vom Senat zu beauftragenden
Sachverstéandigen werden. Der vom Landgericht herangezogene Sachverstandige 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; erganzende
Stellungnahme S. 28 ff. Rn.73 ff.) einschlieBlich der geplanten Risikovorsorge
(Gutachten S. 188 Rn. 619 bis S.227 Rn. 759 und S. 249 ff. Rn. 827 ff.)

aullergewohnlich eingehend unter Beleuchtung sé&mtlicher relevanter Parameter
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untersucht und damit tUberzeugend die vielféltige Kritik der Antragsteller in erster
Instanz ausgerdumt, so dass im Beschwerdeverfahren nur noch einige wenige
beschwerdefuhrende Antragsteller Einwendungen gegen die Planung erheben. Auch
diese Einwendungen greifen jedoch nicht durch. Da die Prufung der Planung — bis auf
die Frage des Umfangs der einzustellenden Synergieeffekte — durch die besonderen
Auspragungen der DVFA-Empfehlungen nicht beeinflusst wird, bedarf es insoweit
keiner ergdnzenden Begutachtung. Lediglich die vom Sachverstandigen
vorgenommene Anpassung der Planungsrechnung durch Aufnahme zusatzlicher, von

den DVFA-Empfehlungen nicht kduferindividuelle 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
Gesamtertrdge vor Risikovorsorge bei tberhohten Verwaltungskosten, die nur dazu
diene, den Unternehmenswert der Postbank gezielt herunterzurechnen, zieht die vom
Sachverstdndigen vorgenommene detaillierte Prifung der Planungsrechnung von
November 2011 und der geénderten Planungsrechnung von Marz 2012, die letztlich
Grundlage der Bewertung geworden ist, nicht einmal in Betracht und beschéftigt sich
mit deren Einzelheiten nicht. Die Analyse des Sachverstédndigen der urspringlichen
Planungsrechnung von November 2011 (Gutachten S. 139 ff. Rn. 449 ff.), die dieser
aufgrund ihm von der Postbank vorgelegten umfassenden Dokumentationen und
Erlauterungen vorgenommen hat (Gutachten S. 137 Rn. 441), hat zu keinen
Einwendungen seinerseits gefuhrt. Die Planung sah uber den Planungszeitraum von
2012 bis 2016 ein Wachstum der Gesamtertrdge 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 jahrliche durchschnittliche
Wachstumsrate von 1,3 % (Gutachten S. 140 Rn. 449 f), wobei die Hohe der
Wachstumsrate durch den erheblichen Einbruch der Gesamtertrage um 350 Mio. € von
2011 auf 2012 - auf den nachfolgend noch eingegangen wird — deutlich gedrickt
wurde. Treiber der Wachstumsrate war ein vom Sachverstandigen eingehend
beleuchteter deutlicher Anstieg des Zinsiberschusses (Gutachten S. 140 ff. Rn. 454
ff.) um durchschnittich 2,9 % sowie ein moderater Anstieg des
Provisionsiiberschusses (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 Rickgang der Verwaltungskosten sollten im
Detailplanungszeitraum die Restrukturierungsmallnahmen sowie die kostenseitigen
Synergiepotentiale aus der Kooperation mit beitragen;
namentlich war eine Einsparung von Personalkosten in Hohe von durchschnittlich
1,6 % lber den Planungszeitraum durch Reduzierung der Zahl der Mitarbeiter geplant.
Demgegeniber 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 fir erforderlich, die er zzgl. eines
aktualisierten Forecasts fir das Geschéftsjahr 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 Gewinnabfiihrungsvertrag auseinander (Gutachten S. 107 f. Rn. 320).
Anhaltspunkte dafir, dass die Plananpassungen ohne sachlichen Grund allein mit dem
Ziel eines moglichst niedrigen Unternehmenswerts vorgenommen worden sind, hat der
Sachversténdige bei seiner eingehenden Prifung der Grinde fur die Anpassungen
nicht festgestellt. Solche zeigen auch die genannten Antragsteller — bis auf den
allgemein geédullerten Verdacht — nicht auf. Der Sachverstandige konnte fiir seine
Prufung 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 Héhe der jeweiligen
Plananpassungen. Die Griinde des Vorstands fur die Anpassungen und ihre
Auswirkungen in den Planungsrechnungen hat der Sachversténdige darlber hinaus im
Rahmen eines Q&A-Prozesses sowie von zwei Ortsterminen mit der Postbank, der
Bewertungsgutachterin und der sachverstandigen Pruferin kritisch hinterfragt und
diskutiert (Gutachten S. 153 Rn. 499). Danach bedurfte die Planung von November

2011 aufgrund spaterer Verdnderungen verschiedener Anpassungen, die der
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Sachversténdige ausfiihrlich 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. € fir 2012, 176,1 Mio. € fir 2013,
156,4 Mio. € fur 2014, 134,7 Mio. € fir 2015 und 144,1 Mio. € fir 2016. Diese
Anpassungen entsprechen einer Reduktion des Ergebnisses vor Steuern zwischen
11,6 % und 23,8 %. Demgegeniber sinkt der Verwaltungsaufwand in der Planung von
Mérz 2012 fur den Zeitraum von 2011 bis 2016 mit jahrlich durchschnittlich 2,4 %
(Gutachten S. 167 Rn. 539) deutlich mehr als in der Planung von November 2011, die
nur einen Ruckgang um 1,6 % im selben Zeitraum vorsah (Gutachten S. 139 Rn. 449).
Anhand der hier nur sehr verkiirzt wiedergegebenen Griinde fiir die Plananpassungen,
mit denen sich der Sachverstandige umfassend auseinandergesetzt hat, ist erkennbar,
dass eine willkiirliche Anderung der Planung zu Lasten der auBenstehenden Aktionére

nicht vorgenommen wurde.

Den daruber hinaus gerigten erheblichen Rickgang der Gesamtertraige vor
Risikovorsorge von 2011 auf 2012 um 350 Mio. € laut der Planrechnung von November
2011 und um 464 Mio. € nach der Planung von Mérz 2012 (vgl. zur Planung von Mérz
2012 Gutachten S. 166 Rn. 537) hat der Sachverstidndige zusammenfassend flir beide
Planrechnungen erlautert. Danach lagen die Ursachen fir den Rickgang der
Gesamtertrdgge im Wesentlichen im Rickgang temporérer berdurchschnittlicher
Zinsertrage im Bereich Firmenkunden aufgrund hoher Margen im Nachgang zur
Finanzmarktkrise, in der Anpassung der Provisionsertrdge 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; ergdnzende Stellungnahme S. 32 f. Rn. 92). Den
Rickgang der Zinsertrage 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 Ubereinstimmung mit den Markterwartungen nicht
angemessen (Gutachten S. 116 Rn. 353, BWG S. 26). Der in der urspringlichen

Planungsrechnung von November 2011 auffallend deutliche Rickgang der
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Gesamtertrage 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-
Aktivitaten 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
zurlickzufihren (Gutachten S. 119 Rn. 367 und S. 150 Rn. 489; BWG S. 40). Die fur
den Zeitraum 2011 bis 2016 in der Planungsrechnung von Mérz 2012 ausgewiesene
niedrige jahrliche durchschnittiche Wachstumsrate der Gesamtertrdge vor
Risikovorsorge fir 2011 bis 2016 von nur 0,2 %, die unterhalb der Wachstumsrate fur
den Retail-Banking-Markt fur Deutschland im selben Zeitraum lag, wurde durch den
Rickgang der Gesamtertrage von 2011 auf 2012 und die Plananpassungen geprégt.
Jedoch lag das fiir 2013 bis 2016 von der Postbank geplante Wachstum mit 3,1 %
deutlich oberhalb des prognostizierten Wachstums fir den Retail-Banking-Markt in
Deutschland von 1,4 %. Vor diesem Hintergrund hat der Sachverstandige das geplante
Wachstum der Postbank lberzeugend insgesamt fur plausibel erachtet. Es ist nicht
ersichtlich und wird von den rigenden Antragstellern nicht erldutert, weshalb die
geschilderten Ursachen fiur den Riuckgang der Gesamtertrdge keine plausiblen

Erklarungen sein sollen.

(b) Die Planung der Postbank soll der vom Senat zu beauftragende Sachverstandige
auch hinsichtlich der dort erfassten unechten Synergien beriicksichtigen. Der vom
Landgericht herangezogene Sachverstandige hat im Einzelnen herausgearbeitet, dass
die Planung der Postbank von Marz 2012 samtliche unechten Synergien einbezogen
hat (Gutachten S. 167 ff. Rn. 541 ff.). Gegen diese Ergebnisse wenden sich die am

Beschwerdeverfahren Beteiligten nicht.

Allerdings hat der Sachverstandige im Folgenden auf der Grundlage der DVFA-
Empfehlungen einen echten Synergieeffekt, der sich aus der SchlieBung zentraler
Stabsabteilungen, die in der Phase vor Abschluss des Beherrschungs- und
Gewinnabfilhrungsvertrags u.a. fir die  Uberprifung eines  etwaigen
Nachteilsausgleichs nach 8304 Abs. 3 S. 1 AktG zustdndig waren, als nicht

k&uferindividuellen Synergieeffekt in die Planungsrechnung hineingenommen. Diesen
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Synergieeffekt hat der Sachverstandige mit 14 Mio. € im Detailplanungsjahr 2016 (vgl.
die angepasste Planungsrechnung Gutachten S. 178 Rn. 578) und im Terminal Value
mit 102 Mio. € beriicksichtigt (vgl. die Planungsrechnung mit Konvergenzphase und
Terminal Value Gutachten S. 268 Rn. 896). Da die Schliefung der genannten
Stabsfunktionen ohne den Abschluss des Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrags nicht eintreten, es sich also um echte Synergien im Sinne
des Standards IDW S 1 2008 handelt, wird der vom Senat zu beauftragende weitere

Sachverstiandige diesen Synergieeffekt aulier Betracht zu lassen haben.

bb) Der vom Senat zu beauftragende Sachverstidndige soll darlber hinaus beim Ansatz
des Kapitalisierungszinssatzes einen Basiszinssatz in Hohe von gerundet 2,5 %
(entsprechend 1,84 % nach Steuern) zzgl. eines nach dem TAX-CAPM zu
bemessenden Risikozuschlags in Hohe von 5 %, ermittelt anhand einer
Marktrisikopramie von 5 % nach Steuern (entsprechend 6 % vor Steuern) und einem

Betafaktor von 1,0 zugrunde legen.

(a) Hinsichtlich des Basiszinssatzes sind sich Bewertungsgutachterin, sachverstandige
Pruferin und Sachverstandiger 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 auBenstehenden Aktiondre wirken kann, und in der
Rechtsprechung uberwiegend anerkannt ist (Senat, Beschl. v. 28.11.2022, [-26 W 4/21
(AKtE), Rn. 146 m.w.N.; OLG Miinchen, 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 (Birgers/Lieder/Ruiz de Vargas, a.a.0., Anh. zu § 305 Rn. 121; OLG Stuttgart,
Beschl. v. 17.07.2014 — 20 W 3/12, Rn. 99 ff.).

(b) Die HoOhe der Marktrisikopramie 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 Sachverstdndige (Gutachten S. 343 ff. Rn. 1191 ff.) — auf der Grundlage
eigener Analysen — im Ergebnis mit 5 % nach Steuern in gleicher Hohe angesiedelt,
wobei der Sachverstandige allerdings aufgrund der DVFA-Empfehlungen, die es fiir
vorzugswirdig halten, keine personlichen Ertragssteuern der Anteilseigner zu
beriucksichtigen, den Wert vor Steuern von 6 % flr den Kapitalisierungszins verwendet
hat. Demgegeniber hat die sachverstandige Priiferin eine Marktrisikopramie 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
Marktrisikopramie von 4,5 % nach Steuern, was zu einem noch unterhalb des von der
Bewertungsgutachterin ermittelten Unternehmenswerts gefiihrt haben soll, jedoch
offengelassen (Prifbericht S. 74 und 82). Es besteht keine Veranlassung, auf die
Einwendungen der beschwerdefiihrenden Antragsteller die Marktrisikoprdmie weit
unter 6 % vor Steuern bzw. 5 % nach Steuern anzusiedeln. Sowohl die Frage, welche
Mittelwertbildung bei der Ableitung der Marktrisikoprdmie verwendet werden sollte, als
auch die konkrete H6he der Marktrisikoprdmie ist innerhalb  der
Wirtschaftswissenschaften sehr umstritten. Eine allgemein anerkannte Héhe hat sich
bislang nicht herausgebildet; eine empirisch genaue Festlegung ist nach dem aktuellen
Stand der Wirtschaftswissenschaften nicht moglich (vgl. ausfihrlich bereits Senat,
Beschl. v. 20.04.2023 - 1-26 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 Ill; Beschl.
v. 09.07.2019 - EnVR 52/18, Rn. 37 — EK-Zinssatz II; Beschl. v. 27.01.2015 — EnVR
37/13, Rn. 29ff. - ONTRAS Gastransport GmbH). Solange die
wirtschaftswissenschaftliche Diskussion andauert, kann die Marktrisikopramie stets
nur eine mit Zweifeln behaftete Schatzung 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 Minchen,
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 fur die Untersuchungen und Ergebnisse des vom
Landgericht herangezogenen Sachverstdndigen, der auf der Grundlage seiner
wirtschaftswissenschaftlichen Expertise im Bereich der Unternehmensbewertung
aufgrund eigener Untersuchungen die Marktrisikoprdmie im Einklang mit der

Bewertungsgutachterin festgelegt hat.
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(c) Der Senat ist zum Betafaktor davon uUberzeugt, dass der vom Landgericht
herangezogene Sachverstandige seine Peer Group plausibel und nachvollziehbar
zusammengestellt und aus den Daten dieser Peer Group einen Betafaktor von 1,0 fur
die Postbank sachgerecht abgeleitet hat. Somit braucht der Betafaktor von 1,0 nicht

erganzend sachverstandig uberprift zu werden.

(aa) Entgegen der Ansicht einiger beschwerdefiihrender Antragsteller ist es nicht zu
beanstanden, dass sowohl die Bewertungsgutachterin (BWG S.57) und die
sachverstandige Priferin (Prifbericht S. 76 f.) als auch der vom Landgericht
herangezogene Sachverstandige (Gutachten 370 ff. Rn. 1278 ff.; erganzende
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 Ubernahmeangebots der vom
12.09.2010 von der Marktentwicklung abgekoppelt hat, wéhrend zuvor eine hohe
Ubereinstimmung der Entwicklungen zu erkennen ist. Dementsprechend nahm der
originare Betafaktor der Postbank-Aktie ab diesem Zeitpunkt einen signifikant eigenen
Verlauf, der das systematische Risiko der Postbank nicht mehr adaquat widerspiegelt
(Gutachten S. 370 Rn. 1279; S. 373 Rn. 1288; erganzende Stellungnahme S. 77 Rn.
210 f.). Demgegenuber genigt es nicht, wenn die Aktie des zu bewertenden
Unternehmens lebhaft gehandelt wurde und ein hoher Streubesitz zu verzeichnen war,
sondern flr die Frage, ob historische Kapitalmarktdaten geeignet sind, um den hieraus
abgeleiteten Betafaktor auch in die Zukunft fortschreiben zu kénnen, muss auch der
Kursverlauf der Aktie auf auBergewdhnliche Schwankungen und deren Ursachen hin
untersucht werden (Ddérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der
Unternehmensbewertung, 2. Aufl., S. 183 ff.; Senat, Beschl. v. 05.09.2019 - |-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 Sachverstandigen ist nicht zu

beanstanden.

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

Group ausfuhrlich dargestellte Selektion der 79 Banken der Longlist auf die 25 Banken
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der Shortlist und schliellich 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 aufgefihrte Longlist von 79
Banken, die mindestens eine Bilanzsumme von 10 Mrd. € haben und nicht den
Krisenlandern 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 Ertrdage zu 75 % aus dem Segment Retail-
Banking oder vergleichbaren Segmenten sowie zu mind. 50 % aus dem
Europageschéft (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 Anteilsibernahme des Staates

erhalten hatte,

. 12 schweizer und franzdsische Banken mit regionalen Besonderheiten,
finf Schweizer Regionalbanken mit abstrakter Staatsgarantie (Nr. 20, 23,
25, 46, 75) und sieben franzdsische Regionalbanken des Credit-Agricole-
Haftungsverbunds (Nr. 27, 28, 33-36, 53), deren Heranziehung nicht nur
mit Blick auf die fehlende Risikodquivalenz des Haftungsverbunds,
sondern auch wegen der stark eingeschrankten Datenverfugbarkeit und

Liquiditat ihrer Aktien nicht in Betracht kommit.
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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 ausgefuhrt
— sowohl in der Peer Group des Sachverstdndigen als auch in der der
Bewertungsgutachterin. Die Ubrigen 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 erfillten schon die vom Sachverstandigen angelegten
Kriterien Business Fit und Geographical Fit nicht, sind also keine Banken, die ihre
Ertrdge zu 75 % aus dem Segment Retail-Banking oder vergleichbaren Segmenten
sowie zu mind. 50 % aus dem Europageschaft (ausgen. Osteuropa) generieren,
Ausschlusskriterium war fur sie also nicht das in der ndchsten Selektionsstufe
angelegte Kriterium Rating Fit (Gutachten S. 97 Rn. 282). Dass der Sachverstandige
an die in die Peer Group aufzunehmenden Banken die Anforderung gestellt hat, dass
sie ihre Ertrage zu 75 % aus dem Segment Retail Banking generieren, ist indessen
nicht zu beanstanden. Da es eine absolute Vergleichbarkeit nicht gibt, ist eine
bestmoégliche Peer Group das Ziel. Dem tragt der Sachverstdndige in nicht zu
beanstandender Weise Rechnung, denn die Postbank bestritt mit dem Segment Retail
Banking 94,7 % ihrer Gesamtertrage. Die Peer Group der Bewer-tungsgutachterin hat
nach den Angaben der Antragsgegnerin Banken indessen schon dann berticksichtigt,
wenn sie ihre Ertrage mit > 60 % aus dem Segment Retail Banking generieren, d.h.

den Schwellenwert deutlich niedriger als der Sachverstédndige angesetzt.

Vor diesem Hintergrund hatte 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 missen, welche der 17 auf dieser Stufe
ausgeschiedenen Unternehmen aus ihrer Sicht hier mit welchem ihr glnstigen,
deutlich uber 1,0 liegenden Betafaktor hétten bericksichtigt werden missen. Der
allgemeine Einwand, das Rating stelle kein sachgerechtes Vergleichskriterium dar,
tragt dem nicht Rechnung und Uberzeugt lberdies schon vor dem Hintergrund nicht,
dass — wie der Sachverstandige in seiner erganzenden Stellungnahme berzeugend
ausgefuhrt hat (S. 23 ff. Rn. 63 ff.) — sich das Rating auch im weiteren Sinne als
Indikator zur Risikoeinschatzung fur Eigenkapitalgeber heranziehen ldsst. Damit steht

es im Einklang, dass die Bewertungsgutachterin dieses Kriterium bei der Ermittlung
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der Peer Group anlésslich inres Bewertungsgutachtens zum Squeeze-Out am Stichtag
07.07.2025 in den Blick genommen hat (S. 11 ff. im dortigen Bewertungsgutachten).
Dort hat sie zuséatzlich zu dem Kriterium des vergleichbaren Geschéaftsmodells
(Konzentration auf den jeweiligen Heimatmarkt und (berwiegende Tatigkeit im
Privatkundengeschaft) auf eine Vergleichbarkeit der Peer Group hinsichtlich
Kapitalisierungsquoten, Profitabilitat, Grolle, Bonitdt und Rating geachtet.

(bbb) Ohne Erfolg macht die Antragsgegnerin geltend, als Auswahlkriterium fir die
Peer Group hatte das Kriterium CIR (Verhdltnis Aufwand zu Ertrag) angewendet
werden missen. Dass dies zwingend heranzuziehen ist, um eine bessere
Vergleichbarkeit zu gewahren, 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 Erwégungen (OLG Frankfurt, Beschl. v.
09.02.2024 — 21 W 129/22, Rn. 110). Zudem ist die CIR der Peer Group-Unternehmen
— wie der Sachverstdndige wiederholt ausgefiihrt hat — landertbergreifend nur
eingeschrankt vergleichbar (Gutachten S. 182 f. Rn. 590; ergdnzende Stellungnahme
S. 25 f. Rn. 68).

(ccc) Keinen Erfolg hat auch der weitere Einwand der Antragsgegnerin, die Peer Group
des Sachverstindigen 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.0.). Wie der Sachverstandige tberzeugend und nachvollziehbar ausgefihrt
hat, gewahrleistet die Scoring-Analyse und die geschéaftsmodellbezogene Gewichtung
des Business Fit, dass jedes ihrer Peer Group-Unternehmen eine adéaquate
Vergleichbarkeit zur Postbank aufweist (ergdnzende Stellungnahme S. 26 Rn. 70).
Unabhéngig davon hat sich der Sachverstandige 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 entgegenstiinde
(ergédnzende Stellungnahme S. 26 f. Rn. 71).

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

(aaa) Dass der Sachverstindige die Heranziehung eines fiinfjahrigen
Referenzzeitraums mit monatlichen Renditeintervallen mit Blick darauf abgelehnt hat,
dass die dabei ermittelten Referenzwerte nach oben verzerrt zu sein scheinen, riigt die
Antragsgegnerin ohne Erfolg. Der Sachverstandige hat erlutert, dass die Betafaktoren
bei zwei- und funfjahriger Betrachtung sowohl mit téglichen als auch wdéchentlichen
Renditeintervallen im Mittelwert und im Median in einer relativ engen Bandbreite von
0,92 bis 1,08 liegen. Demgegeniber erscheinen u.a. die Betafaktoren, die anhand
taglicher Renditeintervalle iber ein Jahr sowie monatlicher Renditeintervalle tber finf
Jahre ermittelt werden, nach oben verzerrt und somit nicht prognosegeeignet (s.a.
Fleischer/Hlttemann/Franken/Schulte, a.a.O., Rn. 6.118). Indem er diese nicht
berucksichtigt hat, hat er Uber die o0.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 Sachverstandige weiter
— ein davon nicht wesentlich abweichender Mittelwert von 1,03 und ein Median von
1,04 (Gutachten S. 375 Rn. 1295).

(bbb) Auch die Einwénde gegen die Aussagekraft und damit die Belastbarkeit der
Betafaktoren der Valiant, der CIC und der Sydbank greifen nicht durch. Dafir, dass
sich der Aktienkurs der CIC von der allgemeinen Marktentwicklung entkoppelt hatte
und einem Konzernierungseffekt unterliegt, hat der Sachverstandige 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 Liquiditdtsanalyse,
insbesondere mit Blick auf den durchschnittlichen Bid-Ask-Spread von 0,9 % in den

zwei Jahren vor dem Bewertungsstichtag ausreichend liquide (erganzende
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Stellungnahme S. 81 Rn. 222 f.). Nichts anderes gilt nach seinen weiteren
Feststellungen fur die Sydbank, bei der seine Analyse des Kursverlaufs ebenfalls keine
Auffélligkeiten 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 (ergédnzende
Stellungnahme S. 82 Rn. 2241f.)). Die statistisch signifikanten Beta-Faktoren von
Valiant haben bei t-tests einen Wert tiber der kritischen Grenze von 1,98 aufgewiesen,
die durchgefuhrte Liquiditatsanalyse im zweijdhrigen Beobachtungszeitraum hat auch
fir dieses Unternehmen keine Anzeichen fiir eine nicht hinreichende Liquiditat ergeben
(erganzende 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 hoher
eingeschatzt werde als dasjenige von Industrieunternehmen, dirfte sich das in dieser
Allgemeinheit angesichts der ganz unterschiedlichen Geschéaftsmodelle von Banken
und den damit deutlich variierenden Risiken kaum feststellen lassen. Jedenfalls
misste die Antragsgegnerin zu den fiir Banken mit verschiedenen Geschaftsmodellen

nachweisbaren Betafaktoren néher vortragen.

(ddd) Schlielilich ist es auch nicht zu beanstanden, dass der Sachverstandige bei der
Ermittlung des Betafaktors der einzelnen Unternehmen der auf Europa beschrénkten
Peer Group nationale Aktienindizes als Referenzindex herangezogen hat. MaRRgeblich
fir die Festlegung des geeigneten Aktienindex als Referenzindex ist insbesondere das
Kriterium der Investorenperspektive. Fir das Bewertungsobjekt und die hierfir zu
ermittelnden Betafaktoren sind grundsatzlich die regional und sachlich
wahrgenommenen Anlagemdglichkeiten der relevanten Investoren ausschlaggebend.
Diese Opportunitatssicht bestimmt den auszuwahlenden Referenzindex (Fleischer/
Huttemann/Franken/ Schulte, a.a.O., Rn. 6.110). So spricht etwa eine internationale,
auf Europa beschriankte Peer Group grundsatzlich fir die Verwendung eines
landerlbergreifenden europaischen Referenzindex, da die regionale Abdeckung von
Peer Group und Index grundsatzlich Ubereinstimmen sollte (Fleischer/
Huttemann/Franken/Schulte, a.a.0., Rn.6.113f.). Indessen kann eine generell

verbindliche Aussage uber die Wahl des geeigneten Referenzindex bei der Schétzung
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des Betafaktors nicht getroffen werden. Vielmehr ist die grundsatzliche Empfehlung,
auf einen breitestmdglichen internationalen Index abzustellen, immer im konkreten
Einzelfall auf Sachgerechtigkeit zu beurteilen (Fleischer/Huttemann/Franken/Schulte,
a.a.0.). Nach MaRgabe dessen ist die Vorgehensweise des Sachverstédndigen nicht zu
beanstanden. Er hat plausibel erldutert, dass er den jeweils breitesten nationalen
Marktindex als Referenzindex herangezogen hat und aus welchen Griinden er dies als
vorzugswiirdig ansieht. Daneben hat er aber die Betafaktoren fur seine Peer Group
nachrichtlich auch durch Regression der Aktienrenditen gegen den EURO STOXX TMI
als landerubergreifenden europédischen Referenzindex ermittelt. Bei analoger
Verwendung der préferierten Beobachtungskombinationen ergibt sich ein Betafaktor
im Mittelwert von 0,96 und im Median von 1,05 (Gutachten S. 300 Rn. 1300;
ergidnzende Stellungnahme S. 84 Rn. 232). Daraus folgt ebenfalls ein Mittelwert von
gerundet 1,0.

b) Der vom Senat zu beauftragende Sachverstandige 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:

e die zwischen den Beteiligten umstrittene Hohe der nachhaltigen, von der
Postbank in der ewigen Rente zu erzielenden Eigenkapitalrendite, die die
Bewertungsgutachterin mit 8,9 % (bei Eigenkapitalkosten von 9,5 % vor
personlichen Steuern), der vom Landgericht herangezogene Sachversténdige
aber mit 9,8 % (bei von ihm ermittelten Eigenkapitalkosten von 8,5 %) angesetzt

haben;

e die umstrittene Hohe der nachhaltigen Wachstumsrate bzw. des
Wachstumsabschlags, die die Bewertungsgutachterin mit 1 %, der vom
Landgericht herangezogene Sachverstandige indessen mit 2 % berlicksichtigt

haben und

e das nach den Analysen des vom Landgericht herangezogenen

Sachverstdndigen von der Bewertungsgutachterin bei der Ableitung des
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Terminal Value verwendete vereinfachte Bewertungsmodell (vgl. hierzu zuvor
3.0)).

Mit Blick darauf, dass die verfahrensgegenstandliche StrukturmalRnahme aus dem Jahr
2012 stammt, die bislang durchgefiihrte Beweisaufnahme kosten- und zeitintensiv war
und dies auch fur die erforderliche weitere Begutachtung gilt, regt der Senat auch vor
dem Hintergrund des weiteren, noch vor dem Landgericht Koln anhé&ngigen
Spruchverfahrens zum Squeeze-Out (82 O 2/16 — Barabfindung 35,05 €) an, dass die
Beteiligten prifen moégen, ob zumindest das beim Senat anhdngige Verfahren durch

eine gitliche Einigung beendet werden kann.

Der Senat schldgt daher einen Vergleich Uber 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 Geschéftswert fir das

Beschwerdeverfahren und den Vergleich betragt 7,5 Mio. €.
1.

Vor diesem Hintergrund beabsichtigt der Senat, einen entsprechenden
Beweisbeschluss zu erlassen und einen weiteren Sachverstandigen mit der
Begutachtung zu beauftragen. Zuvor haben die Beteiligten Gelegenheit, zum

Vorschlag einer gitlichen Einigung bis zum 30.01.2026 Stellung zu nehmen.

26. Zivilsenat
Disseldorf, den 11.12.2025



