LG Munchen I, Beschluss v. 22.06.2022 — 5HK O 16226/08

Titel:
Grundsatze der angemessenen Barabfindung

Normenketten:
AktG § 327b Abs. 1 S. 1
ZPO § 287 Abs. 2

Leitsatze:

1. Aufgrund von § 327b Abs. 1 S. 1 AktG legt der Hauptaktionar die H6he der Barabfindung fest; sie muss
die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung
beriicksichtigen. Die Barabfindung ist dann angemessen, wenn sie dem ausscheidenden Aktionar eine volle
Entschadigung dafiir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also
dem vollen Wert seiner Beteiligung entspricht. Unter Beriicksichtigung des Eigentumsgrundrechts aus Art.
14 Abs. 1 GG muss der Aktionar einen vollstédndigen wirtschaftlichen Ausgleich fiir die Beeintrachtigung
seiner vermdgensrechtlichen Stellung als Aktionar gewahrt werden. Hierzu muss der ,wirkliche* oder
L~wahre“ Wert des Anteilseigentums widergespiegelt werden. Zu ermitteln ist also der Grenzpreis, zu dem
der auBenstehende Aktiondr ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kan.n (Rn. 120)
(redaktioneller Leitsatz)

2. Der Ertragswert eines Unternehmens wird durch Diskontierung der den Unternehmenseignern kiinftig
zuflieBenden finanziellen Uberschiisse gewonnen, die aus den kiinftigen handelsrechtlichen Erfolgen
abgeleitet werden. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass es einen exakten oder ,wahren”
Unternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht die Aufgabe zu, unter
Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert als Grundlage der
Abfindung im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen. (Rn. 122) (redaktioneller
Leitsatz)

3. Das Unternehmen ist in dem Zustand zu betrachten, ,wie es am Stichtag steht und liegt”. Spétere
Entwicklungen diirfen somit nur ber{icksichtigt werden, wenn sie am Stichtag bereits in der Wurzel angelegt
waren, wenn deren Verursachung also in die Zeit vor dem Bewertungsstichtag fallt und zu diesem Zeitpunkt
bereits mit genligend hoher Wahrscheinlichkeit vorauszusehen war. (Rn. 153) (redaktioneller Leitsatz)
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Tenor

I. Die Antrage auf Festsetzung einer héheren Barabfindung als € 38,26 je Stickaktie der H1. AG werden
zurlickgewiesen.

Il. Die Antragsgegnerin tragt die Gerichtskosten. Aufiergerichtliche Kosten werden nicht erstattet.

IIl. Der Geschaftswert fir das Verfahren erster Instanz sowie der Wert fiir die Berechnung der von der
Antragsgegnerin an den gemeinsamen Vertreter der nicht selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten
ehemaligen Aktionare geschuldeten Vergutung werden auf € 200.000,-- festgesetzt.

Griinde
A.
l.
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1. Die Hauptversammlung der H1. AG (im Folgenden auch: H. oder: die Gesellschaft) vom 26./27.6.2007
fasste unter Tagesordnungspunkt 8 den Beschluss, die Aktien der Minderheitsaktionare nach dem



Verfahren zum Ausschluss von Minderheitsaktionaren nach § 327 a ff. AktG gegen Gewahrung einer
Barabfindung von € 38,26 je Stiickaktie auf die Antragsgegnerin als Hauptaktionarin zu ibertragen. Das
Grundkapital der H. betrug zum mafigeblichen Stichtag der Hauptversammlung € 2.407.151.016,- und war
in insgesamt 802.383.672 nennwertlose Stlickaktien, davon 787.830.072 Stamm- und 14.553.660
Vorzugsaktien eingeteilt, wovon die Antragsgegnerin und die damals noch bestehende 100%ige
Tochtergesellschaft U. M. S.p.A (im Folgenden auch: U. M.) insgesamt 765.848.715 Aktien hielten. Der
Gegenstand des Unternehmens liegt nach § 2 Abs. 1 der Satzung der Gesellschaft (A. AG 1) entsprechend
der damaligen Fassung im Betrieb der Geschéafte einer Kreditbank und einer Pfandbriefbank. Als Kreditbank
war die Gesellschaft aufgrund von § 2 Abs. 2 ihrer Satzung berechtigt, alle Bankgeschafte im Sinne des § 1
Abs. 1 KWG mit Ausnahme des Investmentgeschafts im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 6 KWG zu
betreiben. Als Pfandbriefbank war die Gesellschaft nach § 2 Abs. 3 ihrer Satzung berechtigt, alle durch das
Pfandbriefgesetz und seine Nebengesetze zugelassenen Geschafte zu betreiben. Die Antragsgegnerin
veroffentlichte am 23.1.2007 eine Ad hoc-Mitteilung, wonach sie 95% der Aktien der H. besitze und einen
Squeeze out auf der nachsten ordentlichen Hauptversammlung beabsichtige. Mit Schreiben vom 26.1.2007
verlangte die Antragsgegnerin von der Gesellschaft die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére
auf sich. Mit einem weiteren Schreiben vom 9.5.2007 konkretisierte die Antragsgegnerin den
Abfindungsbetrag auf € 38,26. In einem Zeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe der Squeeze out-
Absicht am 23.1.2007 betrug der durchschnittliche gewichtete Borsenkurs € 33,88.
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2. Bereits am 12.6.2005 hatten die H. und die Antragsgegnerin ein Business Combination Agreement tUber
die Zusammenflihrung der beiden Unternehmensgruppen abgeschlossen, das die grundlegenden
Vereinbarungen und das wechselseitige Verstandnis der Vertragsparteien im Zusammenhang mit dem
Unternehmenszusammenschluss, der Transaktionsstruktur, der zuklnftigen organisatorischen und
gesellschaftsrechtlichen Struktur samtlicher Unternehmen der beiden Unternehmensgruppen nach der
Zusammenfiihrung regelte. Der Zusammenschluss der Antragsgegnerin und der Gesellschaft erfolgte im
Wege eines Umtauschangebotes, wonach die Antragsgegnerin den Aktionaren der H. ein
Umtauschverhaltnis von 5 zu 1 anbot. Am Ende der gesetzten Frist hatten 93,93% der Aktionare das
Angebot der Antragsgegnerin angenommen.
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a. In Umsetzung dieser Vereinbarung schlossen die Antragsgegnerin und die H. am 12.9.2006 einen
Anteilskaufvertrag Uber die von der H. bis zu diesem Zeitpunkt gehaltenen 113.989.900 auf den Inhaber
lautenden Stlckaktien der in Wien ansassigen B1. C1. AG; als Kaufpreis war ein Betrag von €
12.517.230.919,- vereinbart worden. Vor dem Abschluss dieses Kaufvertrages hatte die P.
Aktiengesellschaft, Wirtschaftsprifungsgesellschaft (im Folgenden auch: P.) eine gutachtliche
Stellungnahme zu Ermittlung des Unternehmenswertes der B. C. zum 25.10.2006 (A. AG 27) erstellt und
dabei einen Wert von € 16.143 Mio. ermittelt, was einem Wert von € 109,81 je Aktie entsprach. Die
Wirtschaftsprifer von P. gelangten zu diesem Wert in Anwendung der Ertragswertmethode nach IDW S1,
wobei sie eine die Jahre 2006 bis 2008 umfassende dreijahrige Detailplanungsphase zugrunde legten, in
der sie aus den Segmenten Privatkunden Osterreich, Firmenkunden Osterreich, GroRkunden und
Immobilien, CEE (also dem Osteuropa-Geschaft) sowie International Markets und Corporate Center das
Ergebnis vor Steuern ermittelten. An diese Detailplanungsphase schloss sich die Ewige Rente an. Auf der
Grundlage eines angenommenen nachhaltigen Wachstums setzten die Bewertungsgutachter von P. eine
notwendige nachhaltige Kernkapitalthesaurierung von € 64,6 Mio. an. Die so ermittelten kiinftigen
finanziellen Uberschiisse wurden dann auf den Stichtag abgezinst, wobei ein barwertaquivalenter
Basiszinssatz von 4,5% vor Steuern sowie ein mit Hilfe des (Tax-)CAPM abgeleiteter Risikozuschlag von
6,05% nach Steuern angesetzt wurde, der auf einer Marktrisikopramie von 5,5% nach Steuern und einem
Uber eine Peer Group ermittelten Beta-Faktor von 1,1 basierte. Zudem setzten die Wirtschaftsprifer von P.
eine Landerrisikopramie von 0,14% an. In der Ewigen Rente legten sie einen Wachstumsabschlag von 1%
zugrunde. Neben Beteiligungen mit einem Gesamtwert von € 757 Mio. wurde ein Sonderwert fur die
Veraulerung ihres Anteils an der polnischen ... P. S. (im Folgenden: P. S. Polen) durch die B. C. in Hohe
von € 3,712 Mrd. angesetzt.
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b. Im Zusammenhang mit der Ubertragung des Osteuropa-Geschéfts verkaufte und Ubertrug die H. die von
ihr gehaltenen Stammaktien und ihre Optionen auf Stammaktien sowie sdmtliche Rechte und Pflichten der



Gesellschaft aus erganzenden Vereinbarungen mit Minderheitsaktionaren und Kreditgebern an der I. (im
Folgenden: I.) fir einen Kaufpreis von € 984 Mio. an die B. C. Die Wirtschaftsprifungsgesellschaft P. hatte
einen anteiligen Unternehmenswert zum 25.10.2006 in Hohe von € 964 Mio. ermittelt. Weiterhin verkaufte
die Gesellschaft ebenfalls mit Vertrag vom 12.9.2006 die von ihr gehaltenen Stammaktien an der H.
Ukraine, Kiew (im Folgenden: H. Ukraine) zu einem Preis von rund € 83 Mio. an die P. K. O.S.A., eine
Tochtergesellschaft der Antragsgegnerin. An die B. C. wurden die von der H. gehaltenen 4.172.917
Namensaktien im Nennwert von je Lats (LVL) 10 an die H. Latvia veraulert, wobei der Kaufpreis rund € 75
Mio. betrug; er setzte sich zusammen aus dem von P. ermittelten Unternehmenswert in Héhe von € 35 Mio.
und der Kapitalerhéhung vom 14.8.2006 mit einem Umfang von umgerechnet rund € 40 Mio. zusammen.
Weiterhin schlossen die H. als Verkauferin und die H. Latvia als Kauferin einen Unternehmenskaufvertrag
Uber die Vermogensgegenstande und Verbindlichkeiten der H. Niederlassung Vilnius zu einem Preis von
rund € 10,670 Mio. entsprechend der Summe aus dem Preis fiir das Filialgeschaft von € 9 Mio. und dem
Saldo der zu Ubertragenden Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum 30.6.2006 in Hohe von € 1,67 Mio.
zusammensetzte. Uber die H. Niederlassung Tallin schlossen die H. Latvia als K&uferin und die H.
wiederum als Verkauferin einen Kaufvertrag zu einem Kaufpreis von € 71,582 Mio., wobei sich dieser
Kaufpreis aus der Summe des Preises fur das Filialgeschaft in Hohe von € 1 Mio. und des Saldos der zu
Ubertragenden Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten in Hohe von € 70,582 Mio. errechnete.
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Auch vor Abschluss dieser Vertrage hatte P. eine gutachtliche Stellungnahme zum Wert der im Rahmen der
Einzeltransaktionen verauflerten Gegenstande zum Bewertungsstichtag 25.10.2006 erstattet. Dabei legten
die Berechnungen der Wirtschaftspriifer von P. jeweils einen Gber eine Zinsstrukturkurve ermittelten
Basiszinssatz von 4,5% vor Steuern und eine Marktrisikopramie von 5,5% nach Steuern zugrunde. Zudem
addierten sie zu dem sich als Produkt aus Marktrisikopramie und Beta-Faktor ergebenden Risikozuschlag
eine separate Landerrisikopramie bei den osteuropaischen Banken hinzu. Bei der H. Ukraine setzten die
Bewertungsgutachter einen Wachstumsabschlag von 3% an, wahrend bei den anderen osteuropaischen
Banken ein solcher von 2% angesetzt wurde. Insgesamt wurden Zinssatze zwischen 8,82% fur die
Niederlassungen in Vilnius und Tallin bis hin zu 11,63% fur die H. Ukraine angesetzt.
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c. Mit Kaufvertrag vom 14.7.2006 hatte die H. A1. M1. Holding GmbH den von ihr gehaltenen 100%-igen
Anteil an der in Unterfoéhring ansassigen A1. D1. GmbH (im Folgenden: A. D.) zu einem Kaufpreis von €
146.426.000,- an die Pi. S.p.A., Mailand - einer Konzerngesellschaft der Antragsgegnerin, deren Firmierung
seit der Eintragung in das Handelsregister am 5.10.2006 Pi. mbH (im Folgenden auch: Pi. Deutschland)
lautete - veraufiert. Die A. L. S.A. (im Folgenden auch: A. L.), die zu 90% von der H. A1. M1. Holding GmbH
gehalten wurde, war mit Kaufvertrag, ebenfalls vom 14.7.2006 zu einem Kaufpreis von € 431.874.000 an
die Pi. S.p.A. verauRert worden. Ebenfalls am 14.7.2006 kam es zum Abschluss eines Kaufvertrages, in
dessen Vollzug die A. I. Schweiz (im Folgenden auch: A. Schweiz) an die PI. S.p.A. zu einem Kaufpreis von
€ 21,7 Mio. veraufert wurde.
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Die mittelbare Beteiligung der H. an der Norddeutschen Investment-Gesellschaft mbH (im Folgenden auch:
N.) wurde mit Kaufvertrag vom 30.1.2007 zu einem Kaufpreis von € 70.048.251,04 an die Pi. S.p.A.
verkauft.
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d. Das Investmentbanking-Geschaft der Antragsgegnerin war in der U. M. S.p.A., Mailand (im Folgenden
auch: U. M.) gebundelt und bis 2007 in die Geschaftsbereiche Trading, Sales und Investmentbanking
unterteilt. Im Zuge der Neuordnung der Antragsgegnerin sollten ihre Investmentbankingaktivitaten in die H.
integriert werden, weil diese zum gruppenweiten Kompetenzzentrum der U.-Gruppe fur das
Investmentbanking werden sollte. Die Integration erfolgte dabei im Wege einer am 30.3.2007 unter
Ausnutzung genehmigten Kapitals beschlossenen Kapitalerhéhung gegen Sacheinlage unter Ausschluss
des Bezugsrechts. Fir die von der H. (neu) ausgegebenen und von der U. M. tbernommenen Aktien
brachte diese im Gegenzug Vermdgensgegenstande, Verbindlichkeiten, Rechte, Verpflichtungen, Vertrage,
Schuldversprechen, Waren, Befugnisse und Anwartschaften ein. Ebenso wurden alle anderen Positionen,
die Rechte oder Pflichten beinhalteten und zur Austibung der Investmentbanking-Tatigkeit der U. M.
organisatorisch, wirtschaftlich und finanziell strukturiert sind, in die H. als Sacheinlage eingebracht und mit
Wirkung zum 1.4.2007 auf diese Ubertragen. Am 3.4.2007 erfolgte die Eintragung dieser Kapitalerhéhung in



das Handelsregister; das Grundkapital der H. erhéhte sich durch die Ausgabe von 51.684.532 Stammaktien
im anteiligen Betrag in Hohe von € 3,- pro Aktie von € 2.252.097.420,- um € 155.053.596 auf €
2.407.151.016,-. Der Wertansatz des eingebrachten Investmentbanking-Geschafts beruhte auf einer
Bewertung durch P., die zum 2.4.2007 zu einem Wertansatz von € 2.025 Mio. gelangte. Die Ermittlung des
Ausgabekurses der jungen Aktien erfolgte dabei auf Basis des volumengewichteten durchschnittlichen
XETRA-Borsenkurses im Zeitraum von finf Handelstagen vor dem Beschluss der Kapitalerhéhung.
Angesichts der Gewinnbeteiligung ab dem 1.1.2007 wurde die fur das Geschéaftsjahr 2006 angekundigte
Dividende von € 0,40 subtrahiert, weshalb der Ausgabekurs im Rahmen der Kapitalerhéhung auf € 39,18
festgesetzt wurde.
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3. a. Im Vorfeld der Hauptversammlung vom 26./27.6.2007 erstatte die X. AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft/Steuerberatungsgesellschaft (im Folgenden: X.) unter dem 3.5.2007 eine
gutachterliche Stellungnahme zur Ermittlung des objektivierten Unternehmenswertes der Bayerischen
Hypo- und V1. AG zum 27.6.2007 (A. AG 3). Die Wirtschaftsprifer von X. ermittelten dabei in Anwendung
der Ertragswertmethode einen Unternehmenswert der Gesellschaft zum Bewertungsstichtag 27.6.2007 in
Hohe von € 30,699 Mrd., woraus sie bei 802.383.672 Stiickaktien einen rechnerischen Wert von € 38,26 pro
Aktie ableiteten. Dabei gingen die Bewertungsgutachter von einer die Jahre 2007 bis 2009 umfassenden
Detailplanungsphase aus, in deren Verlauf das geplante operative Ergebnis von € 6.203 Mio. im Jahr 2007
auf € 7.006 Mio. im Jahr 2009 oder um durchschnittlich 6,3% steigen sollte, wahrend die
Verwaltungsaufwendungen im selben Zeitraum um durchschnittlich 3% p.a. von € 3.746 Mio. im Jahr 2007
auf € 3.033 Mio. im Geschaftsjahr 2009 steigen sollten. Unter Berlcksichtigung der Zuflihrungen zu
Ruckstellungen, der Kreditrisikovorsorge und des Finanzanlageergebnisses in allen Jahren der Phase |
sowie ausschlieBlich im Jahr 2007 von Aufwendungen fir Restrukturierungen in Héhe von € 1 Mio.
errechnete sich ein Ergebnis vor Steuern von € 1.536 Mio. im Jahr 2007, von € 1.696 Mio. im Jahr 2008 und
von € 2.070 Mio. im Jahr 2009. An die Detailplanungsphase schloss sich die Ewige Rente an, in der von
einem nachhaltigen Ergebnis vor Steuern von € 2.194 Mio. ausgegangen wurde. Bei der Kapitalisierung der
Uberschiisse gingen die Bewertungsgutachter von X. von einem auf der Basis der Zinsstrukturkurve
abgeleiteten Basiszinssatz von 4,25% vor Steuern und unter Beachtung einer typisierten
Einkommenssteuerbelastung von 35% von 2,76% nach Steuern aus. Den Risikozuschlag ermittelten sie mit
Hilfe des (Tax-)CAPM, wobei sie eine Marktrisikopramie von 5,5% nach Steuern und einen Uber eine Peer
Group hergeleiteten Beta-Faktor von 1,1 zugrunde legten. Fur die Ewige Rente ging das
Bewertungsgutachten von einem Wachstumsabschlag von 1% aus. Daraus ergab sich ein Ertragswert von
€ 28.161 Mio.
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Als Sonderwerte setzten die Wirtschaftsprifer von X. die Beteiligungen an bdrsennotierten Gesellschaften -
E1. H2. AG, M. R. Aktiengesellschaft (im Folgenden auch: M. R.), W1. W1. AG, A2. AG und K1. K1. AG -
mit € 1.380 Mio. und Beteiligungen an nicht bérsennotierten Gesellschaften in einem Wert von € 240 Mio.
an, wobei sie dann von dem Gesamtwert von € 1.620 Mio. zuzurechnende Schulden von € 1.169 Mio.
abzogen, woraus sich ein Wert von € 451 Mio. errechnete. Angesichts eines Zeitraums von drei Jahren fir
den Abbau des Portfolios wurde nach einer Abzinsung fir die Beteiligungen ein Sonderwert von € 409 Mio.
angesetzt. Fur nicht strategische Immobilien der H. nahmen die Bewertungsgutachter einen Sonderwert von
€ 63 Mio. an. Hinsichtlich des Investmentbanking-Geschafts der U. M. Gbernahmen die
Bewertungsgutachter den Stand alone-Wert von € 2.025 Mio. vom 2.4.2007 und zinsten ihn auf den
Stichtag der Hauptversammlung auf, weshalb er mit € 2.066 Mio. in die Bewertung der H. einfloss.
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Bei der H. bestand aufgrund des Vollzugs der Transaktionen tber das Osteuropa-Geschaft einschlieRlich
der B. C. zum Bewertungsstichtag ein hoher Betrag an freiem Kernkapital, der bis zum Bewertungsstichtag
mit dem Kapitalisierungszinssatz aufgezinst wurde. Weiterhin enthielt das Uberschissige Kapital zum
Bewertungsstichtag auch die noch nicht thesaurierten Gewinne aus der VeraufRerung von Beteiligungen, die
im Jahr 2007 getatigt wurden. Aufgrund der unterstellten Ausschittung dieses Kernkapitals musste der
Zinsuberschuss im Planungszeitraum angepasst werden, weil angesichts der Ausschuittung in den
Folgejahren die Ertrage aus der Anlage dieser Betrage entfielen.
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b. Die vom Landgericht Miinchen | mit Beschluss vom 5.2.2007, Az. 5 HK O 1991/07 zur Abfindungspriferin
bestellte W2. GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft (im Folgenden: Wa...) gelangte in ihrem
Prifungsbericht vom 14.5.2007 (A. AG 4) zu dem Ergebnis, die von der Antragsgegnerin festgelegte
Barabfindung fir die Minderheitsaktionare der H. in H6he von € 38,26 je Stiickaktie sei angemessen.
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Hinsichtlich der naheren Einzelheiten des Bewertungsgutachtens von X. sowie des Prufungsberichts von
Wa... wird in vollem Umfang auf die A3. AG 3 und AG 4 Bezug genommen.
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4. Die Antragsteller waren - mit Ausnahme der Antragstellerin zu 193) - im Zeitpunkt der Eintragung des
Squeeze out-Beschlusses in das Handelsregister Aktionare der Gesellschaft.
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Zur Begruindung ihrer spatestens am 17.12.2008 zumindest per Telefax beim Landgericht Minchen |
eingegangenen Antrage machen die Antragsteller im Wesentlichen geltend, aufgrund ihrer zulassigerweise
gestellten Antrage misse die Barabfindung angesichts ihrer Unangemessenheit erhéht werden.
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1. Die Notwendigkeit der Erhdhung resultiere bereits aus den zum Nachteil der Minderheitsaktionare
unplausiblen und daher korrekturbedurftigen Planannahmen bei der H.
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a. Dies zeige sich bereits an der mangelnden Zustandigkeit des Vorstands der H. fir eine zutreffende
Planung der Geschaftsbereiche der Gesellschaft und dem Fehlen einer integrierten Planungsrechnung mit
Plan-Ergebnis, Planbilanz und Plan-Cash-Flow-Rechnung. Auch misse angesichts der Sonderportfolien
RER und SCP die Dauer der Detailplanungsphase hinterfragt werden. Ein Vergleich mit den Ist-Zahlen der
Jahre 2007 und auch 2008 zeige die Fehlerhaftigkeit der Planannahmen. Zudem sei die
Vergangenheitsanalyse nicht représentativ angesichts der Einbeziehung des Osteuropa-Geschafts und
dessen Veraulerung im Geschéftsjahr 2008; auch erfasse sie einen zu kurzen Zeitraum. Weiterhin hatten
die IstZahlen unter Berlcksichtigung des UMB-Geschéfts neu berechnet werden mussen.
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b. Unklar bleibe, inwieweit die Planung des Zinsergebnisses auch Zinsen der B. C. enthalte. Die mangelnde
Plausibilitat zeige sich auch an dem Problem fehlender Planungstreue in der Vergangenheit und
Abweichungen bei den Plan-Ist-Zahlen. Das Vorhandensein stabiler Nettomargen in der Entwicklung vom
zweiten zum dritten Quartal 2008 bei steigenden Kreditvolumina belege die Unangemessenheit der
Planung.
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c. Erheblicher Korrekturbedarf bestehe namentlich bei dem nicht sachgerechten Ansatz zu den
Verwaltungsaufwendungen. Das im November 2004 eingeflihrte Effizienzsteigerungsprogramm PRO mit
der Realisierung eines jahrlichen Kostensenkungspotentials von mindestens € 280 Mio. jahrlich und einem
Erreichen von 100% im Jahr 2007 misse ein deutlich hdheres Ergebnis vor Steuern in den Folgejahren
nach dem Absinken noch im Jahr 2007 nach sich ziehen. Ein Abbau von 1.942 Vollzeitstellen gegentiber
2.200 bis 2.400 musse als signifikante Abweichung von den urspriinglichen Planannahmen eingestuft
werden. Auch sei der wesentliche Teil der von AbbaumaRnahmen betroffenen Mitarbeitern schon bis Ende
2006 ausgeschieden; zumindest aber seien bereits entsprechende vertragliche Regelungen geschlossen
worden. Die Auswirkungen dieses Programms PRO musse man auch in den Planungen fir 2007 und 2008
berlcksichtigen, zumal dies in Einklang mit den Vorgaben der Antragsgegnerin und positiven
Marktaussichten zum Bewertungsstichtag stehe. Ein stetiger Anstieg der Verwaltungsaufwendungen stehe
in Widerspruch zu der tatsachlichen Entwicklung, weshalb eine leicht fallende Tendenz der
Verwaltungsaufwendungen angesetzt werden misse. Die fehlende Vertretbarkeit steigender
Verwaltungsaufwendungen ergebe sich aus dem Abbau von 1.800 Stellen aus den beiden
Effizienzsteigerungsprogrammen PRO und Delivery on Restructuring mit einem weiteren Abbau von 2.100
bzw. 2.500 Stellen und einer damit verbundenen Reduzierung der Personalaufwendungen um € 640 Mio.
bzw. € 520 Mio.. Auch kénne angesichts der Segmentberichterstattung fiir das Geschaftsjahr 2007 mit einer
leichten Erhéhung des Personalaufwands in der Division Privat- und Geschaftskunden bei einer nahezu



konstanten Entwicklung in der Division Markets & Investment Banking der Rickgang der tatsachlichen
Personalkosten in 2007 gegenliber 2006 nicht aus riicklaufigen Vergltungen in der Division Privat- und
Geschaftskunden herstammen. Zudem belege der Geschaftsbericht des Jahres 2009, dass das Programm
Delivery on Restructuring schon vor der Finanzkrise beschlossen und Personalabbaumafinahmen aufgrund
dieses Programms bereits seit Ende 2007 durchgefiihrt worden seien. Auch ergebe sich aus der Tatsache,
dass die Stellenabbauprogramme schon vor der Finanzkrise mit dem Ziel der Einddmmung indirekter
Kosten aufgesetzt gewesen seien und die Ist-Ertrage im Jahr 2009 nahezu auf dem Planniveau des
Vorjahres bei deutlich niedrigerem Verwaltungsaufwendungen lagen, eine fehlerhafte Uberhdhung der
Planung in diesem Bereich.
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Fehlerhaft erfolgt sei die Abschreibung des Werts der Beteiligung der Gesellschaft an der F1. M1. GmbH
auf € 0,-; dadurch gehe Ertragspotential verloren.
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d. Den Ansatzen zur Kreditrisikovorsorge lagen deutlich Gberhdhte Planzahlen zugrunde. Angesichts einiger
Ist-Zahlen ergebe sich ein Bild, das zu einer deutlichen Verminderung der Kreditrisikovorsorge im Vergleich
zum Wert in 2006 fUhre, aber einer Fortschreibung auf dem fast doppelten Niveau des tatsachlich im
Geschaftsjahr 2007 angefallenen Aufwands entgegenstehe. Der sprunghafte Anstieg der risikogewichteten
Aktiva stehe auch in Widerspruch zur 6ffentlichen Kommunikation der H., weil dies die im Jahr 2006
gegenuber 2005 vorgenommene deutliche Reduktion der risikogewichteten Aktiva von € 159,6 Mio. auf €
144,9 Mio. ausblende und in Widerspruch zu den Strategievorhaben der Antragsgegnerin als
Konzernmutter im Sinne einer nachhaltigen Verbesserung von Risikoprofil und Kapitalrelation bei der H.
stehe. Die mangelnde Plausibilitdt zeige sich auch an den Ist-Zahlen der risikogewichteten Aktiva von € 139
Mrd.. Angesichts des geplanten Ausbaus der Aktivvolumina musse die erhebliche Entlastung der
risikogewichteten Aktiva in der Division Sonstige/Konsolidierung sowie im Special Credit-Portfolio beachtet
werden; auch hatten weitere Entlastungen aus dem Eingehen neuer (synthetischer) Verbriefungen von
Kreditforderungen in die Planung einflieRen missen. Die Planung der risikogewichteten Aktiva durfe nicht
auf eine Vorgabe eines Wachstums von 3% p.a. fur die H. (alt) einschlief3lich der B. C. und des Osteuropa-
Geschafts abstellen, nachdem fur die H. (neu) ohne die aufgebebenen Geschéaftsbereiche eine
durchschnittliche Reduktion der risikogewichteten Aktiva von 1% p.a. bis 2008 geplant gewesen sei. Ebenso
sei eine jahrliche Kreditrisikovorsorge im Umfang von rund € 900 Mio. langfristig nicht plausibel, bei einer
Planabschreibung und Wertberichtigungen von rund € 330 Mio.

22
e. Mangelnde Plausibilitdt misse auch bei den Planansatzen zur Kapitalausstattung wie auch zur
Thesaurierung angenommen werden.

23

(1) Bei der Kernkapitalquote ware eine Quote von 4% ausreichend; der Ansatz von 6,8% sei ebenso wie
das Erreichen eines Ratings von AA- bzw. Aa3 nicht erforderlich. Auch hatte das avisierte Rating durch den
Einsatz des Hybridkapitals erreicht werden kdnnen. Die Entlastung der Kapitalanforderungen um 3%
aufgrund neuer Solvabilitatsregelungen aus Basel Il stelle sich als inkonsistent dar. Vielmehr hatte eine
Reduzierung der Kapitalanforderungen um 5,2% einflieen missen, weil es sich bei dem Planansatz fur
den Entlastungseffekt gerade nicht um einen mittleren Erwartungswert handele. Auch vernachlassige die
Planung - auch insgesamt - die konzerninterne Vorgabe der Ratingverbesserung.

24

(2) Bei der Thesaurierung seien die Angaben zur aufsichtsrechtlichen Thesaurierung nicht nachvollziehbar,
weil das angenommene Wachstum der Ertrage nicht ausreiche, um das Ertragsniveau zu Beginn der
Ewigen Rente auf Dauer geldwertstabil zu halten. Die in Phase | angesetzten Werte von € 96 Mio. im Jahr
2007 und € 374 Mio. im Jahr 2008 bei unterbleibender Thesaurierung im Jahr 2009 seien nicht erforderlich
zur Erreichung der vorgeschriebenen Kernkapitalquote von 4%. Es bedeute einen Fehler bei der Ermittlung
des Ertragswerts, wenn der werterhéhende Effekt dadurch abgebildet werde, dass in Hohe der
Thesaurierung eine steuerfreie Ausschiittung in Form einer Kapitalherabsetzung oder eines Aktienriickkaufs
unterstellt werde. Die halftige Ausschittungsquote sei zu hoch und benachteilige die Aktionare. Der Ansatz
einer 100%-igen Ausschuttungsquote im Planjahr 2009 kdnne angesichts der gravierenden Abweichung
vom bisherigen Ausschuttungsverhalten und der damit verbundenen Forderung der unter akutem



Kapitalmangel leidenden Antragsgegnerin als Hauptaktionarin nicht als plausibel eingestuft werden, weil
dies auch nicht dem Interesse einer besseren Bonitat der Gesellschaft diene. Dies gelte auch flr die hohen
Ausschittungsquoten der beiden ersten Planjahre. Die Thesaurierungsquote ibersehe die faktische
Beherrschung der Gesellschaft sowie das Ziel der Antragsgegnerin, eine volle Integration und die
Abschopfung des hdchstmoglichen Cash-Flows zu erreichen.

25
f. Bei den Ansatzen im Terminal Value misse es gleichfalls zu Anpassungen zugunsten der
Minderheitsaktionare kommen.

26

(1) Vor Beginn der Ewigen Rente hatte angesichts der noch nicht abgeschlossenen Restrukturierung
zwingend eine Konvergenzphase eingeschoben werden missen. Zudem scheitere die Annahme des
Vorliegens eines eingeschwungenen Zustands an der nicht erfolgten Planung des ibernommenen
Investmentbanking-Geschafts von der U. M., das vom Bewertungsgutachten nur mit Blick auf Synergien
geschatzt worden sei. Auch kdnne ein eingeschwungener Zustand nicht erreicht sein, wenn die
unternehmensspezifischen Beschaffungskosten in der Folge nicht mit der unternehmensspezifischen
Inflationsrate im Sinne einer konstanten Rate steigen wirden.

27

(2) Bei der Ermittlung der Einnahmen hatten die durchschnittlichen Steigerungsraten der zinsunabhangigen
Ertrage in der Division Privat- und Geschéftskunden in den Jahren 2007 bis 2009 auch nachhaltig in der
Ewigen Rente angesetzt werden mussen. Ebenso wenig kdnne die Reduzierung der Ertrége im Private
Equity-Geschaft in der Nachhaltigkeit um € 20 Mio. als sachgerecht eingestuft werden. Die Annahme
jeglichen Endes des Wachstums kdnne nicht stimmen, weil es nicht sachgerecht sei, wenn das effektive
Wachstum der operativen Ertrage vor Steuern von einer Planrate von 22,1% auf nurmehr 6% im Jahr 2009
beim Ubergang in den Terminal Value zuriickgehe und ein Anteil von 53,1% des operativen
Planergebnisses in der Ewigen Rente allein von der Division Markets & Investment Banking stamme, ohne
dass darin zusatzliche Ertrage aus dem als Sacheinlage ubernommenen Investmentbanking der U. M.
enthalten seien. Die Auswirkungen der Restrukturierungen hatten sich in der Ewigen Rente bei der H. in
gleicher Weise wie bei der B. C. mit einem Anstieg des Wachstums der Betriebsertrage vor Steuern
positiver auswirken mussen. Die Notwendigkeit der Annahme einer Ergebnissteigerung im Terminal Value
zeige sich auch an den ZielgroRen fir das Verhaltnis der Ertrage zu den risikogewichteten Aktiva mit einer
Erhéhung von 3,6% im Jahr 2005 auf 4,9% im Jahr 2008 sowie aus den im Geschéaftsbericht 2006
konkretisierten MaRnahmen zur Steigerung der zinsunabhangigen Ertrage. Die nachhaltige Rendite miisse
fur die H. entsprechend den An- und Vorgaben der Antragsgegnerin fir den Kapitalmarkt und in Einklang
mit den Werten der Peer Group-Banken auf 17% erhoéht werden. Angesichts der zum Stichtag bereits
erfolgten VerauRerung der B. C. und eines gleichbleibenden Kostenniveaus bei steigenden Ertragen misse
man eine niedrigere Cost-Income-Ratio erwarten. Die nachhaltige Eigenkapitalrendite hatte mit mindestens
14,4% angesetzt werden missen, wobei zur Uberprifung auch unterschiedliche
Rechnungslegungsstandards hatten beachtet werden mussen.

28

(3) Der Ansatz von € 85 Mio. als aufsichtsrechtliche Thesaurierung im Terminal Value stelle sich als zu hoch
dar, um die nach dem Kreditwesengesetz erforderliche Kernkapitalquote von 4% auch in Phase |l
einzuhalten. Durch fortgesetzte Bildung anderer Gewinnriicklagen kdnne das Eigenkapital auch ohne
Thesaurierung nachhaltig jedes Jahr um € 85 Mio. wachsen, zumal auch Hybridkapital zur Starkung der
Eigenkapitalquote herangezogen werden kdnne. Fur das originare Wachstum musse keine eigene
Thesaurierung vorgenommen werden, nachdem das bilanzielle Eigenkapital und damit die
Solvenzkennziffer aufgrund der Wertbeitragsthesaurierung wachsen wirden. Einer nachhaltigen
Ausschuttungsquote von 50% fehle mit Blick auf deutlich niedrigere Ausschuttungsquoten in der
Vergangenheit die Plausibilitat. In Bezug auf die Ausschittungsquote muisse im Terminal Value der
Vergangenheitswert anstelle nicht zu bewertender Vergleichsunternehmen herangezogen werden; dies
fihre zu einer Herabsetzung der Ausschuttungsquote der H. entsprechend den Werten der Vergangenheit
auf 33,6%. Auch miisse die Ausschiittungsquote mit Blick auf die Steuerfreiheit thesaurierter Uberschiisse
und die Eigenkapitalausschuttung gesenkt werden.

29



g. Nicht erklarbar sei, warum angesichts der Hohe des steuerlichen Einlagenkontos der H. ein Betrag von €
800 Mio. auf Seiten der Anteilseigner steuerpflichtig sei. Auch ware der Ansatz des Zuflusses freien
Kernkapitals als thesaurierungsbedingter Kursgewinn zweckadaquater, weil es eine sachgerechte Pramisse
sei, dass die Gesellschaft das freie Kernkapital thesauriere bzw. mit der Anlage dieses Kapitals ihre
Eigenkapitalkosten verdiene und somit steuerfreie Kursgewinne generiere. Der Betrag aufgrund der
Einbringung der U. M. mit der dadurch bedingten Erhéhung des steuerfreien Einlagenkontos hatte fiktiv
steuerfrei spatestens zum 1.1.2008 ausgeschuttet werden missen und mittels des Konzepts der
Kapitalwertneutralitat den Aktionaren zum Stichtag zugeschrieben werden kdnnen. Der Ansatz der Fiktion
einer Sonderausschittung aus dem steuerlichen Einlagenkonto Ubersehe, dass das Geld, das
Betriebsmittel der Bank zum Ausbau ihres Geschafts sei.

30
2. Der Kapitalisierungszinssatz musse in all seinen Komponenten zugunsten der Minderheitsaktionare
angepasst werden.

31

a. Dies gilt zunachst fur den mit 4,25% vor Steuern angesetzten Basiszinssatz, weil stattdessen auf die zum
Stichtag aktuellen Zinssatze von zehn- bzw. 30-jahrigen Anlagen der 6ffentlichen Hand abgestellt werden
misse. Das Abstellen auf einen Durchschnittszinssatz fir die Monate Februar bis April 2007 verstolRe
gegen das Stichtagsprinzip. Zudem sei fehlerhaft auf Vergangenheitszinsen abgestellt worden. Eine
Rundung dirfe nicht vorgenommen werden.

32

b. Der Risikozuschlag von 6,05% nach Steuern misse reduziert werden, sofern ein solcher angesichts der
damit verbundenen Doppelbericksichtigung von Risiken tUberhaupt angesetzt werden dirfe, was sich
insbesondere aus der Beriicksichtigung der Risikovorsorge bei der Planung ergébe. Eine Uberrendite von
5,5% nach Steuern gegentber festverzinslichen Wertpapieren lasse sich nicht rechtfertigen. Namentlich die
Ermittlung der Marktrisikopramie mit Hilfe des (Tax-)CAPM koénne nicht gerechtfertigt werden, weil diese
Methode der Schatzwertmethode nicht tberlegen, vielmehr intransparent sei und erhebliche Spielraume
eroffne. Auch musse der Risikozuschlag wegen der Aufgabe des Geschaftsbereichs des Osteuropa-
Geschafts einschlieRlich der B. C. und des Asset Managements niedriger ausfallen. Der Ansatz des
arithmetischen Mittels stelle sich zur Ermittlung der Marktrisikopramie nicht als sachgerecht dar; vielmehr
musse das geometrische Mittel herangezogen werden. Sofern die Beruicksichtigung von personlichen
Steuern Uberhaupt zulassig sei, miisse man auch An- und Verkaufsspesen sowie sonstige Kosten, wie
beispielsweise flr Depots in die Marktrisikopramie einflieRen lassen.

33

Der Beta-Faktor hatte zwingend in Hohe des aussagekraftigen unternehmenseigenen Beta-Faktor der H.
angesetzt werden mussen. Jedenfalls aber sei die herangezogene Peer Group unzutreffend
zusammengesetzt.

34

c¢. Zwingend erhoht werden miisse der Wachstumsabschlag zur Vermeidung eines realen Schrumpfens der
H. angesichts einer erwarteten héheren Inflationsrate sowie in Relation zum Gesamtwachstum der
Volkswirtschaft in Deutschland mit Blick auf die regulatorischen Vorgaben aus dem Basel II-
Ubereinkommen. Aufgrund der unterstellten Ausschiittungsquote miisse der Wachstumsabschlag ebenfalls
héher ausfallen. Auch werde dadurch eine dauerhafte Ertragsschwache zementiert, zumal das
durchschnittliche Gewinnwachstum von GroRbanken im Zeitraum zwischen 1992 und 2006 11,6% betragen
habe. Auch bestehe eine Wechselwirkung zwischen Marktrisikopramie und Wachstumsabschlag, weshalb
eine hohe Marktrisikopramie auch einen hoheren Wachstumsabschlag rechtfertige.

35
3. Angesichts des fehlerhaften Ansatzes bei den Sonderwerten misse es zu einer Erhéhung der
Barabfindung kommen.

36

a. Bezlglich der nicht borsennotierten Beteiligungen hatte jeweils eine eigenstandige
Unternehmensbewertung erfolgen missen. Weiterhin fehle ein Ansatz der an der Tivoli-Grundstticks-
Aktiengesellschaft gehaltenen Aktien als Sonderwert, die mit € 3.500, - je Aktie gehandelt worden seien. Bei



den borsennotierten Aktien hatte der Stichtagskurs zum 27.6.2007, jedenfalls aber ein zum
Bewertungsstichtag berechneter Drei-Monats-Durchschnittskurs herangezogen werden muissen. Kein
Abzug durfe in Bezug auf die den nicht strategischen Beteiligungen zuzurechnenden Schulden erfolgen.
Ebenso hatten die H.-Stiftung, die B. C. Privatstiftung sowie die Kunstsammlung der Gesellschaft als
Sonderwert in die Bewertung einflielen missen.

37

b. In Bezug auf den Wertansatz fur das Investmentbanking-Geschaft der U. M. misse bei der Einbringung
von einem Uberhdhten Preis ausgegangen werden; tatsachlich sei es weniger wert gewesen als die bei der
Sachkapitalerhbhung angenommenen € 2.025 Mio.. Auch hatte ein hoherer Wert je Aktie der H.
angenommen werden missen, und somit hatten weniger Aktien ausgegeben werden durfen. Fir die
Bewertung der U. M. hatte ein italienischer Kapitalisierungszinssatz herangezogen werden missen. Zudem
musse konzernweit ein einheitlicher Beta-Faktor von 1,1 gelten. Der fiir das nachhaltige Wachstum bei der
Bewertung des Investmentbanking der U. M. angesetzte Wachstumsfaktor von 1% musse erhoht werden.

38

c. Ein erheblicher Teil des Eigenkapitals und der Kapitalriicklage hatte als freies Kapital qualifiziert und
diesbeziiglich zugunsten der Aktionare eine fiktive steuerfreie Kapitalriickfihrung angesetzt werden
missen. Auch musse ein Teil der vorhandenen Liquiditat als nicht betriebsnotwendiges Vermogen
eingestuft und folglich gesondert ausgewiesen werden.

39
d. Der Wert der Marke ,H.“ hatte als Sonderwert angesetzt werden missen.

40

4. Die Bewertung der Gesellschaft lasse fehlerhaft einen gegen die Antragsgegnerin bestehenden Anspruch
auf Nachteilsausgleich oder auf Einlagenrickgewahr auf3er Betracht angesichts der zu niedrig angesetzten
Kaufpreise fur die B. C., die |., die H. Ukraine sowie die drei baltischen Banken.

41
a. Dies gelte zunachst fir den Kaufpreis der Anteile an der B. C. in einem Umfang von rund € 12,5 Mrd..

42

(1) Die Planung koénne nicht als plausibel eingestuft werden. Bei der B. C. seien ohne nachvollziehbaren
Grund Plananpassungen vorgenommenen worden; die im Rahmen der Prognoserechnung zugrunde
gelegten Zahlen seien bereits veraltet gewesen. Angesichts eines im Geschaftsjahr 2006 realisierten
Ergebnisses nach Steuern und Minderheitsanteilen von € 3.022 Mio. bei einem Planansatz von € 1.744 Mio.
musse die Planung als zu pessimistisch angesehen werden. Die zeige sich auch an dem im Planjahr 2006
angesetzten Betriebsergebnis nach Kreditrisiken, das weder in den folgenden Jahren der
Detailplanungsphase noch beim Einstieg in die Ewige Rente erreicht werden solle. Auch in der
Vergangenheit seien die Jahrestiberschisse mit 55,77% und 42,1% deutlich starker gewachsen als im Jahr
2008 mit 23,46% nach einem Riickgang im Jahr 2007 von 37,8% im Vergleich zum Vorjahr. Die fehlende
Plausibilitat der Planung resultiere weiterhin aus einer unzutreffenden Korrektur der Kreditrisiken zu Lasten
des Wertes. Die mangelnde Plausibilitdt beruhe auf den Planungen aus der Zinstberschussermittlung
hinsichtlich der Segmente Privatkunden Osterreich und Firmenkunden Osterreich und der Annahme des
Einbruchs der Bestandsmargen ab dem Jahr 2009 sowie dem Einbruch der Ertrage im Bereich Multinational
Corporates & ACPM im Jahr 2007.

43

In der Ewigen Rente seien trotz guter Ertragsaussichten niedrigere Werte angesetzt worden als in der
Planung des Jahres 2008 vorgesehen; vielmehr hatte das positive Ergebnis im Terminal Value
fortgeschrieben werden mussen und nicht nur ein Ansteigen der nachhaltigen operativen Ertrage um 1,7%
bei gleichzeitiger Prognose eines Anstiegs der Unternehmensteuern um 47%. Die Reduzierung der
Rentabilitadtserwartungen misse als unvertretbar bezeichnet werden, wenn es zur Reduzierung der
Nettozinsertrage im Jahr 2010 ff. auf 3% der Risikoaktiva und einer Erhéhung der Cost-Income-Ratio von
50,5% auf 53,6% komme.

44
Die Ausschuttungsquote von 50% in der Detailplanungsphase wie auch in der Ewigen Rente sei fehlerhaft
angesetzt. Es hatte von einer Vollausschittung ausgegangen werden miissen. Zumindest fraglich sei der



mit regulatorischen Anforderungen begriindete Ansatz einer Thesaurierung in Héhe von € 64,6 Mio. in der
Ewigen Rente; die Annahme einer Thesaurierungsquote stehe im Widerspruch zum Gedanken eines
konstanten Kernkapitals der Bank in Phase II.

45
Die Unangemessenheit des Kaufpreises zeige sich auch daran, dass dieser allenfalls das 2,35-fache des
buchmaRigen Eigenkapitals betrage.

46

(2) Beim Kapitalisierungszinssatz sei der Basiszinssatz mit 4,5% vor Steuern Uberhdht angesetzt. Der mit
6,05% angesetzte Risikozuschlag misse gleichfalls herabgesetzt werden, wobei beim Beta-Faktor das
originare Beta der B. C. anzusetzen gewesen ware. Jedenfalls aber sei die Peer Group fehlerhaft gebildet,
weil die B. C. in allen vertretenen Landern im Gegensatz zu den Vergleichsunternehmen Branchenflhrerin
sei. Das Risiko dieser Bank reduziere sich durch ihr hohes Kernkapital zum 31.12.2006. Eine
Landerrisikopramie durfe keinesfalls angesetzt werden. Auch hatte bericksichtigt werden mussen, dass der
Verkauf einer in Deutschland oder einem Mitgliedstaat der Europaischen Union ansassigen
Kapitalgesellschaft bei Anwendung des CAPM weitgehend steuerfrei sei. Angesichts der au3erordentlich
guten Wachstumsaussichten in den osteuropaischen Markten musse der mit 1% zu niedrig angesetzte
Wachstumsabschlag erhéht werden, zumal in Osterreich wie auch in den zentral- und osteuropéischen
Staaten hohere Inflationsraten zu erwarten seien.

47

(3) Der Sonderwert der P. S. Polen sei angesichts ihrer Marktkapitalisierung und der bei anderen
Transaktionen gezahlten Preise zu niedrig angesetzt. Uberschiissige Liquiditat aus der Ubertragung der P.
S. Polen hatte als Sonderwert in die Bewertung einflieBen missen. Einige der Beteiligungen im
Immobilienbereich hatten angesichts der dortigen stillen Reserven hoher bewertet werden mussen. Bei
einem Buchwert von € 102,9 Mio. hatte die nicht konsolidierte Beteiligung an der B. C1. B2. AG héher als
mit € 15,9 Mio. in die Bewertung einflieRen missen. Die von der B. C. gezeichneten Genussrechte an den
Osterreichischen Gesellschaften 11. H1. GmbH und B. H.GmbH - die sogenannten Stiftungen - hatten mit
einem Sonderwert angesetzt werden mussen.

48
(4) Beim Verkauf der B. C. hatte zwingend eine Kontrollprémie angesichts des Erwerbs einer
kontrollierenden Beteiligung den Kaufpreis erhdhen missen.

49
b. Ebenfalls unangemessen niedrig sei der Kaufpreis der |. vereinbart worden.

50

(1) Aus den Ist-Ergebnissen der Jahre 2006 und 2007 mit deutlich besseren Ergebnissen lasse sich eine
fehlerhafte und damit unplausible Planung herleiten. Firr die hohen Thesaurierungsannahmen dieser Bank
gebe es keine Rechtfertigung, weshalb es zu einem zu niedrigen Unternehmenswert gekommen sei. Auch
hatte zwingend eine Vollausschittung angenommen werden mussen.

51

(2) Der Kapitalisierungszinssatz misse auch bei der |. zugunsten der Minderheitsaktionare angepasst
werden. Aus der Zinsstrukturkurve ergebe sich ein Basiszinssatz von lediglich 4,25% vor Steuern. Die
Marktrisikopramie von 5,5% musse auch hier als deutlich iberhéht bezeichnet werden. Beim Beta-Faktor
hatte auf den originaren Beta-Faktor dieses Unternehmens gesetzt werden mussen. Der Beta-Faktor
enthalte etwaige Mehrrisiken osteuropaischer Lander, weshalb sich eine zusatzliche Landerrisikopramie von
1,6% in allen Phasen schon vom Ansatz her verbiete. Angesichts zu erwartender héherer Inflationsraten in
den Staaten Osteuropas musse auch der Wachstumsabschlag erhéht werden.

52

(3) Die VerauBerung eines Anteils von 70,26% an dieser Bank sei unter Wert erfolgt und halte einem
Drittvergleich nicht stand, wie ein direkter Vergleich mit dem Erwerb der russischen A4. Bank durch KBC
und der von einem Dritten gezahlte Kaufpreis von ca. € 290 Mio. flr einen Anteil von lediglich 19,77% der
Aktien belege.

53



c. Korrigiert werden musse auch die Bewertung der H. Ukraine mit der Folge des Bestehens eines
Anspruchs auf Nachteilsausgleich zugunsten der H. gegen die Antragsgegnerin.

54

(1) Die Planannahmen stetig abnehmender Steigerungsraten stinden im Widerspruch zur Entwicklung aus
der Vergangenheit, zumal die Wirtschaftsprifer von P. in ihrem Gutachten von einem starken angestrebten
Wachstum bzw. Uberdurchschnittlichen Wachstumsraten ausgehen wirden. Auch bei dieser Bank seien die
Ist-Ergebnisse der Jahre 2006 und 2007 deutlich besser ausgefallen als die Annahmen aus der Planung.
Das Absinken des Jahrestiberschusses im Jahr 2016 nach einem kontinuierlichen Anstieg in den Jahren ab
2006 konne nicht plausibel sein, weil der Wert noch unter dem des Jahres 2013 liege. Auch die Zahlen im
Terminal Value lagen unter denen des letzten Planjahres, weshalb die dort erfolgen Annahme nicht
vertretbar seien. Gleichfalls nicht zu rechtfertigen seien die hohen Thesaurierungsannahmen.

55

(2) Der Kapitalisierungszinssatz misse aus denselben Griinden wie bei der I. als fehlerhaft zum Nachteil
der H. und damit auch deren Minderheitsaktionare angesetzt angesehen werden, wobei dies auch fur die
Landerrisikopramie von 3,2% in der Detailplanungs- und Konvergenzphase sowie von 1,6% in der Ewigen
Rente ab 2016 ff. gelte.

56

d. Fehlerhaft erfolgt sei auch die Bewertung der H. Latvia, wobei auch hier die Ist-Ergebnisse der Jahre
2006 und 2007 die mangelnde Plausibilitdt der Planannahmen belegen wirden. In gleicher Weise wie bei
den beiden anderen baltischen Banken misse der Kapitalisierungszinssatz einschlief3lich der nicht
gerechtfertigten Landerrisikopramie von 0,3% in der Detailwie auch der Konvergenzphase sowie von 0,2%
in der Ewigen Rente korrigiert werden.

57

Auch bei den Niederlassungen Vilnius und Tallin ergebe sich der Nachteil fir die Gesellschaft aus der
Ermittlung des Kaufpreises mit zugrunde liegenden fehlerhaften Planannahmen angesichts deutlich
besserer Ist-Ergebnisse. Fehlerhaft erfolgt sei die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes einschlieRlich
einer unzulassigerweise angesetzten Landerrisikopramie von 0,4% in den beiden ersten Phasen und von
0,2% im Terminal Value bei der Niederlassung Vilnius bzw. von 0,2% und 0,1% bei der Niederlassung
Tallin.

58

e. Deutlich unter Wert erfolgt sei auch der Verkauf der Activest und N.-Gesellschaften, nachdem gerade die
neue Investmentgesellschaft nach der Fusion von A. und Pi. zu einem uberhdhten Preis an die H.
zuriickverkauft worden sei.

59
5. Die Notwendigkeit der Erhéhung der Abfindung fir die Minderheitsaktionare der Gesellschaft resultiere
auch aus anderen Erwagungen.

60

a. Dies gelte zunachst fur den Borsenkurs, bei dem der Referenzzeitraum falsch gewahlt sei; es misse der
Durchschnitt der letzten drei Monate vor dem Tag der den Squeeze out-Beschluss fassenden
Hauptversammlung herangezogen werden. Teilweise wird auch geltend gemacht, maflgeblich sei der
Stichtagskurs vor dem Ubertragungsbeschluss. Ebenso verkenne der angenommene Borsenkurs die
Tatsache, dass dieser nach dem Squeeze out-Beschluss Uber der festgesetzten Barabfindung gelegen
habe.

61

b. Der Liquidationswert hatte ebenso wie der Substanzwert ermittelt werden mussen. Die Bewertung der
Gesellschaft lasse zudem fehlerhaft deren Anspruch auf Rickzahlung von an die Antragsgegnerin
gezahlten Dividenden angesichts von Mangeln der Angebotsunterlage im Rahmen des offentlichen
Ubernahmeangebots der Antragsgegnerin aufier Betracht.

62



Die Antragsgegnerin beantragt dem gegenlber die Zurlickweisung der Antrage, wobei dies zum Teil infolge
ihrer Unzulassigkeit, in jedem Fall aber wegen der Angemessenheit der festgesetzten Barabfindung
erfolgen misse.
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Bei der Antragstellerin zu 193) werde die Aktionarseigenschaft im Zeitpunkt der Eintragung des Squeeze
out-Beschlusses in das Handelsregister mangels Nachweises zum malfgeblichen Zeitpunkt bestritten. Die
fehlende Begriindetheit aller Ubrigen Antrage resultiere aus der zutreffenden Ermittiung der Barabfindung
mit Hilfe der Ertragswertmethode und der Unzulassigkeit der Berticksichtigung, jedenfalls aber dem Fehlen
von Ansprichen aus Nachteilsausgleich im faktischen Konzern.
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1. Die Planung der Gesellschaft stelle sich als plausibel und damit nicht korrekturbedrftig dar.

65

a. Dies gelte zunachst fur die sachgerechte Darstellung der auf einer originaren Planung der Gesellschaft
beruhenden Mehrjahresplanung auf Ebene der einzelnen Divisionen und der einbezogenen Gesellschaften
im Wege einer Top down- und anschliefender Bottom up-Planung, die dem tatsachlichen Planungsstand
entsprochen habe. Die Berilcksichtigung konzerninterner Vorgaben durch den Vorstand berihre nicht die
Leitungsverantwortung fiir die H. und die damit einhergehende Planungshoheit, die auch nicht durch das
Business Combination Agreement aufgehoben worden sei. Bei Banken misse keine vollstandige Bilanz-
oder PlanCash-Flow-Planung erfolgen, nachdem die Profitabilitat nicht allein von der Bilanzsumme
abhéange, sondern neben Volumina vor allem durch die im zinstragenden Aktiv- und Passivgeschaft
erzielbaren Margen bzw. das Provisionsaufkommen fir bestimmte Dienstleistungen gepragt werde. Die
Plananpassung durch die Wirtschaftsprifer von X. beruhe auf bewertungstechnischen Griinden
entsprechend den Angaben im Bewertungsgutachten.
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Die Ermittlung des Unternehmenswertes Uber die Ertragswertmethode kdnne methodisch nicht beanstandet
werden. Ebenso stelle sich die zugrunde gelegte Lange des Detailplanungszeitraums mit vollen drei Jahren
als sachgerecht dar, zumal mit erheblichen Steigerungsraten gerechnet werde. Die Vergangenheitsanalyse
sei sachgerecht tber einen angemessenen Zeitraum durchgefiihrt worden und lasse keinen Rickschluss
auf eine mangelnde Planungssystematik zu. Die Prasentation zum Capital Markets Day am 26.6.2008 lasse
bereits angesichts ihres Zeitpunktes deutlich nach der Bewertung keine Riickschlisse zu und liefere auch
keine Einzeldarstellung der Auswirkungen von Basel Il auf den Bereich Privat- und Geschaftskunden oder
den gesamten Konzern der H. Auch die Prasentation des Capital Markets Day 2006 mit dem
Mehrjahresplan der U.-Gruppe konne nicht fur eine Bewertung im Jahr 2007 herangezogen werden, zumal
er sich auf die Gesellschaft unter Einschluss der B. C. beziehe.
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b. Die Entwicklung der operativen Ertrage spiegele mit Wachstumsraten von 6,3%, 5,9% und 6,7% in der
Detailplanungsphase eine dulderst positive Erwartungshaltung des Vorstands der Gesellschaft wider. In
gleicher Weise steige das operative Ergebnis im ersten Planjahr um 11,6%, im zweiten Planjahr um 7,9%
und im dritten Planjahr 2009 nochmals um 14,4%. Die Steigerungsraten beim Ergebnis vor Steuern wiirden
sich auf 39,5%, 10,4% und 22% sowie beim Eintritt in die Ewige Rente auf 6% belaufen. Auch die Cost-
Income-Ratio verbessere sich von 62,3% im letzten Jahr der Vergangenheitsanalyse auf 55,8% bis zur
Nachhaltigkeit, die Eigenkapitalrendite von 16% im Jahr 2007 auf 21% in der Nachhaltigkeit. Die Planung
liege Uber dem Branchendurchschnitt und stehe in Einklang mit den Geschafts- und Quartalsberichten des
Vorstandes. Ein Vergleich mit den Ist-Werten des Geschaftsjahres 2007 verbiete sich aufgrund des
Ausweises von Entkonsolidierungsgewinnen aus der VerauRerung der B. C. sowie weiterer aufgegebener
Geschaftsbereiche in Hohe von € 3.695 Mio. nach Steuern, die im Finanzanlageergebnis der
Erfolgsrechnung fiir das erste Quartal 2007 noch enthalten gewesen seien. Ebenso lasse das Ergebnis des
Geschaftsjahres 2008 keinen Rickschluss auf eine fehlerhafte Planung zu, was insbesondere aus den
Turbulenzen an den Finanzmarkten mit Auswirkungen auf den Provisionsuberschuss und das
Handelsergebnis resultiere. Das origindre Zinsergebnis enthalte unter anderem den Uberschuss aus der
Einflhrung des Investmentbanking-Geschéfts der U. M., das bei der Unternehmensbewertung als
Sonderwert eingeflossen sei und deshalb nicht ohne Weiteres verglichen werden kdnne.
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Von einer fehlerhaften Planung der Personalkosten kdnne nicht gesprochen werden. Die Steigerungsrate
bleibe mit 15,8% deutlich hinter dem Anstieg der operativen Ertrage von 27,3% zurlick. Auch bertcksichtige
die Planung des Verwaltungsaufwands der Division Privat- und Geschaftskunden die zu
Kosteneinsparungen flihrenden Effekte aus dem Effizienzsteigerungsprogramm PRO. Andererseits
bendtige die Gesellschaft zusatzliche Aufwendungen fir Marketing zur Realisierung der geplanten
Ergebnissteigerungen; zudem habe sie das Vergiitungssystem auf hdhere variable
Personalkostenbestandteile umgestellt. In gleicher Weise komme es in der Division Wealth Management zu
einer deutlichen Steigerung der Ertrage und einer Verbesserung der Profitabilitat infolge der Zunahme der
Beraterkapazitaten. Die Planung der Division Markets & Investment Banking gehe ebenso wie die Division
Firmen- und Kommerzielle Immobilienkunden von einer deutlichen Verbesserung der Profitabilitat aus.

69

c. Kein Korrekturbedarf bestehe auch bei den Annahmen zur Kreditrisikovorsorge. Eine Antizipation von
héheren Aufldsungen von in friiheren Jahren gebildeten Wertberichtigungen habe nicht erfolgen kénnen.
Aus der im Rahmen der Unternehmensbewertung unterstellten Annahme zur Eigenmittelausstattung und
der sich daraus ergebenden modellmaRig angenommenen Ausschuttung von freiem Kapital ergebe sich
eine Reduzierung des urspriinglich geplanten Eigenmittelbeitrages. Die Kreditrisikovorsorge in Hohe von €
891 Mio. stehe nicht im Widerspruch zur Berucksichtigung zwischenzeitlich erfolgter StrukturmaRnahmen
und zum geplanten Abbau der Kreditportfolien SCP und RER.
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d. Der Ansatz einer Kernkapitalquote von 6,8% einschlie3lich hybrider Kernkapitalelemente musse nicht
angepasst werden. Die Annahme, das Erreichen eines Ratings von AA- bzw. Aa3 sowie einer
Kernkapitalquote sei angesichts der Vorgaben aus dem Kreditwesengesetz mit 4% nicht erforderlich,
Ubersehe, dass diese deutlich zu niedrige Kernkapitalquote nicht ausreiche, um das in der Planung
unterstellte Ergebnis zu erreichen, weil diese Quote die Refinanzierung verteuere und eine Zusammenarbeit
mit bestimmten Geschaftspartnern unmdglich ware. Eine vollstandige Darstellung Uber Hybridkapital ware
unzuldssig und zudem zu teuer. Eine Verbesserung des Ratings wirke wegen geringerer
Refinanzierungskosten und stabilerer Provisionstiberschisse im Zweifel sogar werterhohend. Zudem
reduziere eine hohere Kernkapitalquote das Risiko der Gesellschaft. Eine niedrigere Kernkapitalquote
gentiige nicht, um das angestrebte, bessere Rating zu erreichen. Eine pauschale Ubernahme des Wertes
von 5,2% aus der QIS 5-Studie verbiete sich, weil dadurch die Bedingungen und Umstande der H.
ausgeblendet wiirden.

71
e. Kein Anpassungsbedarf bestehe bei den Ausschittungs- bzw. Thesaurierungsquoten.
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(1) Angesichts einer durchschnittlichen Ausschittungsquote von 54% im Zeitraum von 1988 bis 2006
bedeute ein Ansatz von 50% eine Verbesserung zugunsten der Minderheitsaktionare. Die Verwendung der
thesaurierten Betrage werde gepragt durch die aufsichtsrechtlich gebotene Thesaurierung, um die
Vorgaben des Kreditwesengesetzes einzuhalten und den Erfordernissen des Kapitalmarktes Rechnung zu
tragen. Fur das Geschaftsjahr 2009 entfalle durch die Reduzierung der Risikoaktiva eine zusatzliche
Thesaurierung fur aufsichtsrechtliche Zwecke. Bei einer geringeren Thesaurierung oder gar einer
Vollausschuttung kdme es zu einer sinkenden Kernkapitalquote, wodurch die Planung ihre Konsistenz
verliere und die Bank gegebenenfalls sogar im Zeitraum der Ewigen Rente Gefahr laufe, ihre
Geschéftsbetriebserlaubnis zu verlieren.
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(2) Im Terminal Value misse ein realistisches Ausschittungsverhalten zugrunde gelegt werden, weshalb
weder eine Vollausschittungshypothese noch eine vollstandige Thesaurierung in Betracht komme. Die
Thesaurierungsauflésung des Jahres 2009 habe Bertcksichtigung gefunden. Eine Reduzierung der
Ausschuittungsquote auf 40% sei weder methodisch noch sachlich angemessen.

74
2. Zutreffend angesetzt worden sei der Kapitalisierungszinssatz.

75



a. Der Ansatz eines Basiszinssatzes von 4,25% vor Steuern beruhe auf der sachgerechten Herleitung aus
der Zinsstrukturkurve aus der sich ein (abzurundender) Basiszinssatz von 4,32% vor Steuern errechnet
habe. Nicht beanstandet werden kdnne das Abstellen auf den Drei-Monats-Durchschnittskurs fur die
Monate Februar bis April 2007.

76

b. Kein Korrekturbedarf bestehe bei dem notwendigerweise anzusetzenden Risikozuschlag, dessen
Herleitung auf der weithin anerkannten Methode des (Tax-)CAPM beruhe, das auch steuerliche
Gegebenheiten sachgerecht abbilde. Die empirische Kapitalmarktforschung belege den Ansatz einer
zukunftsgerichtet abgeleiteten Marktrisikopramie von 5,5% nach Steuern, bei deren Herleitung das
arithmetische Mittel verwandt werden dirfe. Ebenso stelle sich das Verhaltnis zum Basiszinssatz wie auch
zum Wachstumsabschlag, aber auch zum DAX als angemessen dar. Keiner Korrektur bedtrfe der tber eine
Peer Group hergeleitete Beta-Faktor von 1,1, nachdem es dem originaren Beta-Faktor angesichts des
geanderten Geschaftsmodells der Gesellschaft ohne die Einbeziehung des Osteuropa-Geschafts
einschlieBlich der B. C. an Aussagekraft mangele. Die Peer Group sei zutreffend ausgewahlt worden,
nachdem bei allen Unternehmen eine regional diversifizierte Marktausrichtung gegeben sei und auch eine
globale Ausrichtung des Investmentbanking bestehe. Als sachgerecht bezeichnet werden misse auch die
Aufnahme der Antragsgegnerin in die Peer Group. Der Beobachtungszeitraum von drei Jahren sei lange
genug, um sich nicht verfestigende Ausschlage nicht zu stark zu gewichten; andererseits sei er nicht so
lang, dass die Vergleichbarkeit der Unternehmen eingeschrankt ware. Eine Bereinigung des Beta-Faktors
um die Kapitalstrukturunterschiede kdnne bei Banken unterbleiben.
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c. Angesichts der nur begrenzten Mdglichkeit der Weitergabe von Preissteigerungen an Kunden misse der
Wachstumsabschlag nicht erhéht werden. Ein unterhalb der allgemeinen Inflationsrate liegender
Wachstumsabschlag werde gerade durch empirische Studien gestiitzt. Die drei hauptsachlichen Quellen
des operativen Ergebnisses der H. unterlagen nur in einem beschrankten Umfang der Inflation. Der
Wachstumsabschlag berticksichtige auch sachgerecht die Ausschuttungsquote von 50%.
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3. Die Sonderwerte seien vollstandig und zutreffend in die Ermittlung des Unternehmenswerts der
Gesellschaft eingeflossen, wobei die Informationen zu den Immobilien, wie auch den Beteiligungen
ausreichend gewesen seien und die Abgrenzung des betriebsnotwendigen von den nicht
betriebsnotwendigen Beteiligungen sachgerecht erfolgt sei.
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a. Fur nicht bérsennotierte Beteiligungen sei die Bewertung auf der Grundlage des héheren Wertes aus
anteiligem Eigenkapital und Buchwert zutreffend vorgenommen worden. Die Aktien der Tivoli Grundstlcks-
Aktiengesellschaft misse man als strategische Beteiligung angesichts der Verwendung von durch die H.
gehaltenen Immobilien als der Erfullung Geschaftszweck dieses Unternehmens dienend ansehen. Zudem
koénne ein auRerbdrslicher Kurs nicht zur Bewertung der Anteile an dieser Gesellschaft herangezogen
werden.
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Die Annahme der Veraufierung aller Gber 300 im Portfolio DI. gehaltenen nicht betriebsnotwendigen
Beteiligungen samt der Abzinsung des VerauRerungserloses auf den Stichtag entspreche der Einschatzung
des Vorstandes als realistische Annahme, nachdem es kein Interesse an einer Verschleuderung dieser
Beteiligungen durch eine sofortige Liquidation gebe. Die den nicht strategischen Beteiligungen
zuzurechnenden Schulden seien ebenfalls zutreffend abgezogen worden, wobei es im Rahmen der
Ermittlung der Aufwendungen aus der Refinanzierung der Beteiligungen zu einer notwendigen Anpassung
einschliellich einer Erhéhung des Zinstiberschusses gekommen sei.
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b. Fir die borsennotierten Beteiligungsgesellschaften sei das Heranziehen des Drei-Monats-
Durchschnittskurses zum 3.5.2007 sachgerecht, nachdem sich aus der Aktualisierung zum Stichtag keine
Werterhdhung ergeben habe. Dies gelte auch fur den Anteil an der bérsennotierten E...
Versicherungsgruppe AG, bei der eine Ertragswertermittlung angesichts einer Beteiligung in Hohe von 5%
weder moglich noch erforderlich sei.
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c. Eine stichprobenartige Uberpriifung der nicht strategischen Immobilien habe sich ausgleichende
Wertunterschiede ergeben. Der als Sonderwert erfasste Teil des Immobilienvermdgens stelle nur eine
Teilmenge der Grundstiicke und Gebaude dar, die von dieser Position im Geschaftsbereich 2007 erfasst
ware, nachdem dieser auch strategische Immobilien sowie der Gesellschaft nicht zurechenbare Immobilien
erfasse.
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d. Das Investmentbanking-Geschaft der U. M. wirke sich werterhéhend auf die Abfindung aus. Der
Ertragswert der U. M. sei im Rahmen der Sachkapitalerhdhung ordnungsgemaf’ vorgenommen und
zutreffend ermittelt worden. Dabei musse vor allem der Uber eine Peer Group hergeleitete Beta-Faktor von
1,3 nicht abgesenkt werden, weil der Bereich des Investmentbanking tendenziell mit einem héheren Risiko
behaftet sei als das klassische Kreditgeschaft. Die Unternehmensbewertung der Gesellschaft unterstelle
den Zufluss eines Wertes von € 2.025 Mio., wobei ein geringerer Wert zu keinem uber diesen Ansatz
hinausgehenden Betrag flihren kdnne. Anspriiche der H. gegenliber der Antragsgegnerin aus
Differenzhaftung wegen vermeintlicher Uberbewertung seien im Hinblick auf die Barabfindung irrrelevant.
Weiterhin musse die Barabfindung aus Anlass des Squeeze out nicht zwingend in derselben Hohe
festgelegt werden wie im Rahmen der Kapitalerhéhung.
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e. Die B. C. Privatstiftung kdnne ebensowenig wie die H.Stiftung als Sonderwert berticksichtigt werden, weil
die Genussscheine keinen wirtschaftlichen Wert fir die Aktionare hatten. Bestehende Verlustvortrage seien
in die Steuerplanung eingeflossen, weshalb es beim Ansatz als Sonderwert zu einer unzulassigen
Doppelerfassung komme, was auch fiir die Bewertung der Marke ,H.“ gelte.
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4. Im Hinblick auf die VerauRRerung der B. C. sowie des weiteren Osteuropa-Geschéafts kdnne es keinen
Anspruch der Gesellschaft auf Nachteilsausgleich gegen die Antragsgegnerin geben. Ein derartiger
Anspruch kénne in einem Spruchverfahren keine Berlcksichtigung finden, nachdem ein solcher weder
rechtskraftig festgestellt sei noch es Anhaltspunkte dafiir gebe, dass ein kinftiger Zufluss auf Basis dieser
Anspriche zumindest konkret und mit hinreichender Wahrscheinlichkeit zu erwarten gewesen sei. Alle
Vertragsbedingungen fir die insgesamt sechs Transaktionen unter Einschluss der Verkaufserldse seien
unter Beachtung der Anforderungen der Business Judgment Rule aus § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG vereinbart
worden. Auf Basis der eingeholten Ertragswertgutachten bzw. der Auktionsverfahren habe sich das
jeweilige Kaufangebot als vorteilhaft dargestellt. In jedem Fall aber sei die Bewertung aller
Transaktionsobjekte zutreffend erfolgt, weshalb ein Anspruch aus § 311 AktG ausscheide. Dies gelte auch
fur Anspruche aus §§ 57, 62 AktG, weil es an einer verbotenen Einlagenriickgewahr fehle, die
Anwendbarkeit aufgrund des Vorrangs von Ansprichen aus § 311 Abs. 2 AktG ausgeschlossen sei und die
Annahme der Nichtigkeit der gesamten B. C.-Transaktion angesichts der dann anzunehmenden
Verpflichtung zur Rickgewahr des geleisteten Kaufpreises nicht zu einer Wertsteigerung der H. fiihre. Ein
Anspruch resultiere auch nicht aus §§ 304, 305 AktG analog, weil zum einen das Business Combination
Agreement kein faktischer Beherrschungsvertrag sei und diese Vorschriften nur die auRenstehenden
Aktionare begunstigen wirden, nicht aber das abhangige Unternehmen. Die ohnehin aufgegeben
Grundsatze des qualifiziert faktischen Konzerns fanden im Aktienrecht keine Anwendung; abgesehen davon
fehle es an einer rechtlich vermittelten oder tatsachlich ausgetbten Leitung durch die Antragsgegnerin
sowie an einem Nachteil der H.
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a. Ein hoherer Ertragswert der B. C. zum Stichtag 25.10.2006 lasse sich nicht rechtfertigen, wobei der
Ansatz einer héheren Barabfindung von € 129,40 im Rahmen des Squeeze out bei der B. C. im Mai 2007
schon wegen eines anderen Stichtages und eines anderen angewandten Bewertungsstandards - namlich
dem Jsterreichischen Standard KFS BW1 - nichts andern kénne.
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(1) Die Bewertung der B. C. durch P. beruhe auf der origindren Planung der Gesellschaft, wobei sich eine
lineare Hochrechnung der im ersten Halbjahr bzw. den ersten drei Quartalen erzielten Ergebnisse verbiete.
Die verwandten Planzahlen seien konsistent zum Jahresabschluss 2006, wobei sie beim Betriebsergebnis
und dem Kreditrisiko sogar Uber den Ist-Zahlen gelegen héatten. Aus den Ist-Zahlen des Jahres 2007 lasse



sich angesichts des Hinzukommens der in die B. C. eingebrachten Einheiten des Osteuropa-Geschafts
sowie von weiteren hinzuerworbenen Banken, des unerwartet guten konjunkturellen Verlaufs sowie von
Einmaleffekten wie des Eingangs der ersten Rate der Gewinnbeteiligung an der P. S. Polen von € 223 Mio.
und von Pensionsrickstellungen im Umfang von € 164 Mio. kein Ruickschluss auf eine zu pessimistische
Planung ziehen.
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(2) Die Ansatze fur die Ewige Rente seien nicht zu erhéhen, weil es gerade bei den Segmenten
Firmenkunden Osterreich, ACPM sowie V2. Bank angesichts sehr ambitionierter Planungsrechnungen
keinen Korrekturbedarf gebe.
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(3) Nicht beanstandet werden kénne der Ansatz zu den ThesaurierungsmalRnahmen, nachdem die
Vollausschittungshypothese nicht der Realitat entspreche und demzufolge die geplante
Ausschittungspolitik heranzuziehen sei. Die nachhaltige Thesaurierung aufgrund regulatorischer
Anforderungen diene dem Erhalt der regulatorisch geforderten Kernkapitalquote. Fur die Uber die Zielquote
hinausgehenden thesaurierten Betrage unterstelle die Planung, diese wirden nachhaltig die von den
Kapitalgebern geforderten Kapitalkosten verdienen.

90
(4) Beim Kapitalisierungszinssatz bestehe kein Anderungsbedarf.
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(a) Der Basiszinssatz betrage entsprechend der Ableitung aus der Zinsstrukturkurve 4,5% vor Steuern. Ein
Absinken auf 4,25% habe keinen nennenswerten Einfluss auf den Unternehmenswert. Zudem miuisse die
Bewertung dann auch gegenlaufige Effekte im Sinne der Verringerung des Zinsergebnisses der B. C.
berlcksichtigen.

92

(b) In gleicher Weise sachgerecht erfolgt sei die Ermittlung des Risikozuschlages unter Einsatz des (Tax-
)CAPM mit einer Marktrisikopramie von 5,5% nach Steuern und einem Uber eine zutreffend
zusammengesetzte Peer Group hergeleiteten Beta-Faktor von 1,1. Das Heranziehen des
unternehmenseigenen Beta-Faktors verbiete sich wegen des kurzen Zeitraums der Borsennotierung seit
dem 18.6.2003 mit lediglich 36 Datenpunkten zur Ableitung monatlicher Beta-Werte. Dem Utber
wochentliche Referenzzeitraume abgeleiteten Beta-Faktor fehle angesichts seiner Volatilitat die
Aussagekraft. Zusatzlich bedurfe es des Ansatzes einer Landerrisikopramie von 0,14% in der
Detailplanungsphase von 2006 bis 2008 sowie von 0,07% im Terminal Value ab 2009 ff., nachdem der
Beta-Faktor gegen den hohere politische und rechtliche Risiken nicht abbildenden nationalen Index ermittelt
worden sei. Auch trage dies dem Umstand Rechnung, dass in den osteuropaischen Tochtergesellschaften
die Planungsrechnung bis zum Zeitpunkt der erwarteten Kongruenz durch die erwartete Einflihrung des
Euro fortgeschrieben und auf das Jahr 2009 annuisiert worden sei.

93

(c) Der Wachstumsabschlag von 1% sei angemessen abgeleitet worden, wobei das Uberproportionale
Wachstum der osteuropaischen Tochtergesellschaften explizit in Form eines ,Sonderergebnisses
Wachstumskonvergenz“ bertcksichtigt worden sei.
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(5) Der Unternehmenswert der Beteiligung an der P. S. Polen in Héhe von € 3,7 Mrd. liege an der oberen
Grenze vertretbarer Unternehmenswerte. Den von De... Osterreich ermittelten Kaufpreisrahmen habe eine
Fairness Opinion von J... bestatigt. Der diskontierte Barwert der Gegenleistung sei zutreffend angesetzt
worden. Die Entwicklung der Bérsenkurse der P. S. Polen stiitze diese Angemessenheit der Bewertung.
Eine Kontrollpramie musse nicht bertcksichtigt werden; hierfur fehle jegliche Rechtsgrundlage, nachdem
die Antragsgegnerin kein Interesse an einer direkten Kontrolle der P. S. Polen-Beteiligung gehabt habe.
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Die Uberschussige Liquiditat der B. C. infolge von Verkaufserlosen wie vor allem aus dem Verkauf der P. S.
Polen dirfe nicht nochmals als Sonderwert erfasst werden.

96



Die Bewertung der B. A1. B2. AG sei sachgerecht um die Kapitalherabsetzung von € 87 Mio. auf € 15,9
Mio. gekurzt worden.

97

Die von der B. C. gezeichneten Genussrechte an den sterreichischen Gesellschaften 11. H1. GmbH und B.
H.GmbH seien bereits zutreffend dem betriebsnotwendigen Vermogen zugeordnet worden, weshalb sie
nicht werterhéhend anzusetzen seien. Zum Stichtag habe auch keine VerauRRerungsabsicht bestanden, wie
sich aus einem Schreiben der Bewertungsgutachter vom 31.7.2006 ergabe. Zudem gaben die
Genussrechte keinerlei Einflussmoglichkeiten auf die Unternehmen oder Stiftungen. Da die B. C. auch nicht
Letztbeglinstigte der Stiftungen sei, kdnne man sie zum maRgeblichen Bewertungsstichtag nicht auflésen
und mit ihrem Netto-Liquidationswert ansetzen. Daher handle es sich bei den Genussrechten um zum
typischen Geschaft einer Bank zahlende Finanzierungsinstrumente.

98
b. Auch bei den weiteren verauRerten Auslandsgesellschaften kdnne die H. keinen Anspruch auf
Nachteilsausgleich gegen die Antragsgegnerin geltend machen.

99
(1) Ein hoherer Wert in Bezug auf die I. ergebe sich nicht unter Hinweis auf einen sich aus einem spateren
Verkauf erzielten hoheren Kaufpreis.
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(2) Die VerauBerung der H. Ukraine sei angesichts zutreffender Planzahlen nicht unter Wert verkauft. Das
Wachstumspotential werde trotz riickléufiger Wachstumsraten und einem Ubergang in den Terminal Value
im Jahr 2015 mit Wachstumsraten von 3% p.a. bis hin zur Nachhaltigkeit sachgerecht abgebildet.
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Der in den Bewertungsgutachten zugrunde gelegte Wachstumsabschlag von 2%, bzw. 3% insbesondere
auch bei den Banken aus den baltischen Staaten misse nicht erhoht werden. Selbst wenn die Inflationsrate
in den einzelnen Staaten langfristig Uber diesem Wert liegen sollte, rechtfertige dies nicht die Anhebung des
Wachstumsabschlages. Die Vergleichsgruppen bezuglich des jeweils angesetzten Beta-Faktors seien so
zusammengesetzt, dass eine Korrektur nicht erfolgen musse.
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(3) Kein Korrekturbedarf bestehe bei den Activest-Gesellschaften und N. Der Kaufpreis von € 600 Mio. sei
von der Investmentbank M. L. in einer Fairness Opinion bestatigt worden; auch liege er Uber den
objektivierten Unternehmenswerten der Activest-Gesellschaften. Der Kaufpreis von rund € 70 Mio. fir die N.
halte gleichfalls einem Drittvergleich stand, weil er hoher liege als das beste von einem Dritten in den
Auktionsverfahren abgegebene Angebot.
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5. Auch aus anderen Grunden lasse sich eine hohere Barabfindung nicht rechtfertigen.
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a. Dies gelte zunachst fir den Borsenkurs, der Uiber einen Referenzzeitraum von drei Monaten vor der
Bekanntgabe der Strukturmafinahme an die Kapitalmarkte zu bestimmen sei, was gerade die Regelung in §
5 Abs. 1 WpUG-AngVO deutlich mache. Deshalb kénne weder der gewichtete Durchschnittskurs tiber einen
am Tag der Hauptversammlung endenden Referenzzeitraum noch der Kurs zum Tag der
Hauptversammlung mafigeblich sein.
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b. Ohne Bedeutung fur die Angemessenheit der Barabfindung seien der ohnehin deutlich unter dem
Unternehmenswert der Gesellschaft liegende Liquidationswert und der Substanzwert.
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c. Im Rahmen der Bewertung kénne es auch nicht zur Berlcksichtigung eines Anspruchs der Gesellschaft
auf Riickzahlung von an die Antragsgegnerin gezahlten Dividenden auf der Grundlage von § 59 WpUG
kommen. Aufgrund einer Befreiung von der Pflicht zur Abgabe eines Pflichtangebotes nach § 35 Abs. 3
WpUG kénne kein Rechtsverlust bestehen. Zudem erfiille das freiwillige éffentliche Ubernahmeangebot der
Antragsgegnerin die Vorgaben der Vorschriften des 4. Abschnitts des WpUG; auRerdem liege die
Gestattung durch den Bescheid der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht vom 25.8.2005 vor.



V.
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1. Das Gericht hat mit Beschluss vom 5.8.2009 (BI. 137 d.A.) Herrn Rechtsanwalt, Wirtschaftsprifer und
Steuerberater ... zum gemeinsamen Vertreter der nicht selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten
ehemaligen Aktionare bestellt und mit Verfiigung vom selben Tag (Bl. 141 d.A. Rs.) die Bekanntmachung
der Bestellung im elektronischen Bundesanzeiger veranlasst. Der gemeinsame Vertreter rigt im
Wesentlichen die Fehlerhaftigkeit der Planung, wenn der Gewinn bei der H. im ersten Halbjahr 2007
deutlich héher ausfalle als angenommen. Fehlerhaft ermittelt sei namentlich der Risikozuschlag mit Blick auf
die im Vergleich zum Basiszinssatz doppelt so hohe Marktrisikopramie und der unterbliebenen
Berucksichtigung des unternehmenseigenen aktuellen Beta-Faktors der Gesellschaft. Beim
Wachstumsabschlag misse primar auf die Inflationsrate abgestellt werden. Bei den Sonderwerten miisse
das nicht strategische Immobilienvermdgen hinterfragt werden. Der Ansatz von U. M. sei zu niedrig erfolgt,
weil rund zweieinhalb Monate spater ein um € 0,92 je Aktie hdherer Erlos erzielt worden sei. Der
Borsenkurs setzte am falschen Referenzzeitraum an.
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2. In der mundlichen Verhandlung vom 15.4.2010 hat das Gericht die gerichtlich bestellten Abfindungsprtfer
von Wa... - Herrn W3. H2. J... und Frau D2. H2. Du... - mundlich angehort, die im Termin eine schriftliche
Stellungnahme zu Fragen der Thesaurierung und Ausschuttung zugesagt haben.
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Das Gericht hat sodann Beweis erhoben gemaf Beschluss vom 19.5.2011 (Blatt 716/721 d.A.) und vom
4.9.2014 (BI. 838/849 d.A.) durch Einholung schriftlicher Gutachten der Sachverstandigen Dipl.-Kfm. ... C.
und Prof. Dr. H2. A1. sowie gemaf Beschlissen vom 20.11.2018 (Blatt 2357/2377 d. A.), vom 11.3.2020
(Blatt 2968/2970 d.A.), vom 16.10.2020 (Blatt 3513/3542 d.A.), vom 11.11.2021 (4260 d.A.) und vom
3.12.2021 (Blatt 4280/4282 d.A.) durch Einholung schriftlicher Erganzungsgutachten der Sachverstandigen.
Ferner hat das Gericht mit Beschluss vom 22.6.2021 (Blatt 3748/3749 d.A.) die Anhérung der
Sachverstandigen zur Erlauterung ihrer Gutachten angeordnet. Mit Beschluss vom 10.11.2020 (Blatt 4200
d.A.) hat das Gericht den Gutachtensauftrag auf Herrn H2. S1. und Herrn H2. J1. erweitert. Hinsichtlich des
Ergebnisses der Anhérung der Abfindungsprifer wird Bezug genommen auf das Protokoll der miindlichen
Verhandlung vom 15.4.2010 (Bl. 610/653 d.A) sowie die allen Beteiligten libermittelte Stellungnahme von
Herrn Prof. Dr. J... vom 20.5.2010 (Blatt 666/668 d.A). Hinsichtlich des Ergebnisses der Beweisaufnahme
wird in vollem Umfang Bezug genommen auf die zum Gegenstand der miindlichen Verhandlung gemachten
Gutachten der Sachverstandigen C. und Prof. Dr. A. vom 2.10.2017 (BI. 1121/1595 d.A.), vom 25.2.2020,
(Blatt 2481/2694 d.A), vom 11.5.2020 (Blatt 2984/3004 d.A) und vom 31.5.2021 (Blatt 3621/3747 d.A) sowie
das allen Verfahrensbeteiligten zugestellte Ergdnzungsgutachten vom 23.12.2021 (Blatt 4377/4421 d.A)
und das Protokoll der muindlichen Verhandlung vom 10.11./11.11.2021 (Blatt 4169/4260 d.A).
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3. Die Antragsteller zu 41,) zu 147), zu 164), zu 228) und zu 284) haben ihre Antrage jeweils mit
Schriftsatzen vom 23.10.2020 (BI. 3543 d.A.), 14.1.2010 (BIl. 326/339 d.A.), 19.12.2008 (BI. 36 d.A.),
29.4.2010 (BI. 660 d.A.) und 22.10.2010 (BI. 428/435 d.A.) zurickgenommen. Die Antragsgegnerin hat
ausweislich des Schriftsatzes des Antragstellers zu 228) ihm gegentber zugesagt, keine Kostenantrage zu
stellen und dies gegeniiber dem Vorsitzenden Richter auch in Bezug auf die anderen Antragsteller
fernmiindlich bestatigt, die ihre Antrage zurickgenommen haben.

V.
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Zur Erganzung des wechselseitigen Vorbringens der Beteiligten wird Bezug genommen auf die
gewechselten Schriftsatze samt Anlagen sowie die Protokolle der miindlichen Verhandlung vom 15.4.2010
(Blatt 610/653 d.A) und vom 10.11./11.11.2021 (Blatt 4169/4260 d.A).

B.
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Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung sind - soweit Uber sie nach den erklarten
Antragsricknahmen von insgesamt flnf Antragstellern noch zu entscheiden ist - mit Ausnahme des Antrags
der Antragstellerin zu 193) - zulassig, jedoch nicht begriindet
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1. Der Antrag der Antragstellerin zu 193) ist unzulassig, weil sie nicht antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1
Nr. 2 SpruchG ist. Nach dieser Regelung ist in dem hier gegebenen Verfahren nach § 1 Nr. 3 SpruchG
antragsbefugt jeder ausgeschiedene Aktionar. Dies trifft auf die Antragstellerin zu 193) nicht zu, weil sie
nicht nachgewiesen hat, dass sie im Zeitpunkt der Eintragung des Squeeze out-Beschlusses Aktionarin der
H. war. Aus der von ihr vorgelegten Bankbescheinigung der Crédit Suisse vom 11.3.2022 ergibt sich die
Aktionarseigenschaft nicht der Antragstellerin, sondern des Pergamon Special Situations Fund, fur den die
Aktien von der Crédit Suisse in ihrer Eigenschaft als Prime Broker und Depotbank gehalten wurde, fir den
die Antragstellerin zu 193) als Anlageberater entsprechend einem Anlageberatungsvertrag hielt. Angesichts
dessen kann die Antragstellerin zu 193) kein eigenes Recht als unmittelbar ausgeschlossene Aktionarin
geltend machen, sondern ein fremdes Recht. In der Antragsschrift verwies sie aber darauf, bis zum
Zeitpunkt der Ausbuchung Aktionar der H. gewesen zu sein. Die Antragstellerin zu 193) ist in dem
Schriftsatz auf Seite 1 im Rubrum als Antragsteller genannt; auf Seite 2 des Schriftsatzes wird nun
ausgeflhrt, die Antragstellerin zu 193) [dort als Antragsteller bezeichnet] - also P. C. A. L.P. - sei vor der
Eintragung des Squeeze out bis zum Zeitpunkt der Ausbuchung Aktionar der Gesellschaft gewesen zu sein.
Damit legt sie aber dar, ein eigenes Recht geltend zu machen. Ein Hinweis auf den Pergamon Special
Situations F... als wahren Rechtsinhaber kann diesem Schriftsatz nicht im Ansatz entnommen werden,
zumal der Antragsschrift keine entsprechende Bankbestatigung beigefligt war, diese sollte nachgereicht
werden, was erst im Jahr 2021 erfolgte.
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Etwas anderes lasst sich auch nicht aus der Uberlegung ableiten, der Antragsteller zu 1) trete in gewillk{irter
Verfahrensstandschaft fiir den Antragsteller zu 4) auf, der im Aktienregister als Aktionar eingetragen ist
bezlglich der beiden Aktien. Zwar wird davon auszugehen sein, dass eine gewillkurte
Verfahrensstandschaft im Spruchverfahren nicht von vornherein ausgeschlossen ist. Daher kann ein
Antragsteller ein fremdes Recht in einem Spruchverfahren auch im eigenen Namen geltend machen (vgl.
LG Minchen | Der Konzern 2010, 196, 197; Drescher in: BeckOGK SpruchG, Stand 1.2.2022, § 3 Rdn. 4;
Wasmann in: Kélner Kommentar zum SpruchG, 4. Aufl., § 3 Rdn. 25; Klécker/Frowein, SpruchG, 1. Aufl.,
§ 3 Rdn. 30; Buchel NZG 2003, 793, 795). Allerdings ist dabei die Frist des § 4 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1
SpruchG einzuhalten, wonach innerhalb einer Frist von drei Monaten ab der Bekanntmachung der
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister der Antrag begriindet sein muss und die
Antragsbegriindung die Darlegung der Antragsberechtigung zu enthalten hat. Daher muss gegentiber dem
Gericht innerhalb der Antragsfrist zumindest im Ansatz dargelegt werden, dass der Antragsteller nicht ein
eigenes, sondern ein fremdes Recht im eigenen Namen geltend macht. Die Kammer geht davon aus, dass
die Offenlegung innerhalb der Ausschlussfrist des § 4 Abs. 1 und Abs. 2 SpruchG erfolgen muss (vgl. LG
Munchen | Der Konzern 2010, 196, 197; Klécker/Frowein, SpruchG, a.a.0., § 3 Rdn. 30). Die
Antragsbegrindung muss insbesondere die Darlegung der Antragsberechtigung nach § SpruchG aufgrund
der Vorgaben des § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 SpruchG enthalten. Erfolgt die Begriindung nicht oder nicht
rechtzeitig, so ist der Antrag unzulassig (vgl. LG Minchen | Der Konzern 2010, 196, 197; Leuering in:
Simon, SpruchG, 1. Aufl., Rdn. 17 zu § 4; Weingartner in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 5.
Aufl., § 4 Rdn. 8). Daraus ist dann aber der Schluss zu ziehen, dass auch die Verfahrensstandschaft
innerhalb der Antragsfrist offengelegt werden muss. Angesichts der soeben geschilderten Formulierung in
dem Antragsschriftsatz vom 18.12.2008 kann nicht davon ausgegangen werden, aus dem Antrag kénne
sich Uber eine Auslegung die Geltendmachung eines fremden Rechts im eigenen Namen ergeben. Daher
muss die Kammer nicht entscheiden, ob ausnahmsweise etwas anderes gelten kann, wenn die
Verfahrensstandschaft bereits bei Verfahrensbeginn offenkundig ist oder fir die Beteiligten offenkundig ist,
weil sie sich beispielsweise aus dem vorgerichtlichen Schriftwechsel ergibt (so OLG Stuttgart NZG 2001,
854, 856 = AG 2002, 353, 354).
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2. Die Antrage der im Verfahren verbliebenen weiteren Antragsteller sind - mit Ausnahme der Antrage der
Antragstellerin zu 193) - zulassig.
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a. Die im Verfahren verbliebenen Antragsteller sind - mit Ausnahme der Antragstellerin zu 193) - jeweils
antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG, weil sie im Zeitpunkt der Eintragung des Beschlusses



Uber den Squeeze out in das Handelsregister der H1. AG am 15.9.2008 Aktionare der Gesellschaft waren.
Die Antragsgegnerin hat den entsprechenden Vortrag aller Antragsteller entweder von vornherein nicht
bestritten oder im Laufe des Verfahrens unstreitig gestellt, weshalb er gem. §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs.
3 ZPO als zugestanden gilt.
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b. Alle Antrage gingen jeweils fristgerecht gem. § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG beim Landgericht Minchen | ein,
also innerhalb einer Frist von drei Monaten ab der Bekanntgabe der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister aufgrund der Vorgaben aus § 10 AGB. Diese
Bekanntmachung erfolgte am 17.9.2008, weshalb die Antragsfrist am, 17.12.2008 endete. Spatestens an
diesem Tag gingen alle Antrage zumindest per Telefax und somit fristwahrend beim Landgericht Minchen |
ein.
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c. Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG konkrete Einwendungen gegen die
Angemessenheit der Kompensation erhoben, weshalb die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1
SpruchG erflllt sind. Aufgrund dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen die Angemessenheit
nach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls den als Grundlage fir die Kompensation ermittelten
Unternehmenswert in die Antragsbegriindung aufzunehmen. Diesen Anforderungen werden alle Antrage
gerecht, weil die Anforderungen an die Konkretisierungslast nach der standigen Rechtsprechung der
Kammer in Ubereinstimmung mit dem BGH nicht tiberspannt werden diirfen (vgl. BGH NZG 2012, 191, 194
= ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284; LG Munchen | ZIP 2015, 2124, 2126;
Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK O 22657/12;
Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; Beschluss vom 16.4.2021, Az: 5 HK O 5711/19; Drescher
in: BeckOGK SpruchG, a.a.0., § 4 Rdn. 22). Die Antragsgegnerin hat insoweit auch keine Bedenken
geaullert, weshalb weitere Ausfihrungen hierzu nicht veranlasst sind.
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Die zulassigen Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung sind in der Hauptsache jedoch
nicht begriindet, nachdem der Unternehmenswert einschlieBlich der sich aus den VerauRerungen von
Assets der Gesellschaft ergebenden Sonderwerte zwar insgesamt auf € 32.155 Mio. und sich daraus eine
Abfindung von € 40,07 je Aktie errechnen wiirde, die jedoch noch nicht die Unangemessenheit der im
Beschluss der Hauptversammlung festgesetzten Barabfindung von € 38,26 nach sich zieht.
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Aufgrund von § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktionar die Hohe der Barabfindung fest; sie muss
die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung
berlicksichtigen. Die Barabfindung ist dann angemessen, wenn sie dem ausscheidenden Aktionar eine volle
Entschadigung daflr verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also
dem vollen Wert seiner Beteiligung entspricht. Unter Berlcksichtigung des Eigentumsgrundrechts aus
Art.14 Abs. 1 GG muss der Aktionar einen vollstandigen wirtschaftlichen Ausgleich fur die Beeintrachtigung
seiner vermogensrechtlichen Stellung als Aktionar gewahrt werden. Hierzu muss der ,wirkliche* oder
~-wahre“ Wert des Anteilseigentums widergespiegelt werden. Zu ermitteln ist also der Grenzpreis, zu dem
der aulRenstehende Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann (vgl. nur BayObLG,
Beschluss vom 18.5.2022, Az. 101 ZBR 97/20; OLG Minchen WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340;
ZIP 2007, 375, 376; AG 2020, 133, 134 f. = WM 2019, 2104, 2106; NZG 2022, 362, 364; Beschluss vom
11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG F2. AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; Beschluss vom
28.3.2014, Az. 21 W 15/11, zit. nach juris; OLG Stuttgart ZIP 2010, 274, 276 = WM 2010, 654, 646; OLG
F2. AG 2017, 790, 791 = Der Konzern 2018, 74, 75; OLG D3. AG 2019, 92, 94 = ZIP 2019, 370, 373 = DB
2018, 2108, 2111; LG Munchen | AG 2016, 51, 52 = ZIP 2015, 2124, 2127; AG 2020, 222, 223; Beschluss
vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17096/11; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15, Beschluss vom
27.8.2021, Az. 5HK O 5884/20).
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Der Unternehmenswert wurde dabei im Ausgangspunkt zutreffend unter Anwendung der
Ertragswertmethode ermittelt, bei der es sich um eine in der Wissenschaft wie auch der Praxis anerkannte
Vorgehensweise handelt (vgl. hierzu nur Peemoller/Kunowski in: Peemdller, Praxishandbuch der



Unternehmensbewertung, 7. Aufl., S. 337 f.), die folglich auch der Ermittlung des Unternehmenswertes der
H1. AG zugrunde gelegt werden kann. Danach bestimmt sich der Unternehmenswert primar nach dem
Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermogens; er wird erganzt durch eine gesonderte Bewertung des
nicht betriebsnotwendigen Vermdgens, das regelmaflig mit dem Liquidationswert angesetzt wird.
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Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den Unternehmenseignern kinftig
zuflieBenden finanziellen Uberschiisse gewonnen, die aus den kiinftigen handelsrechtlichen Erfolgen
abgeleitet werden. Dabei ist allerdings zu berlcksichtigen, dass es einen exakten oder ,wahren*
Unternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht die Aufgabe zu, unter
Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert als Grundlage der
Abfindung im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur BGHZ 208, 265, 272 =
NZG 2016, 461, 462 = AG 2016, 359, 360 f. = ZIP 2016, 666, 668 = WM 2016, 711, 713 f. = DB 2016, 883,
885 = MDR 2016, 658 f. = NJW-RR 2016, 610, 611 f.; OLG Mlnchen WM 2009, 1848, 1849 = ZIP 2009,
2339, 2340; AG 2007, 287, 288; NZG 2022, 362, 364 f.; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG
Miinchen, Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; Beschluss vom 9.4.2021, Az. 31 Wx 2/19; OLG
S2. AG 2007, 128, 130; OLG Disseldorf WM 2009, 2220, 2224; AG 2016, 329 = ZIP 2016, 71, 72 = WM
2016, 1685, 1687; OLG F2. AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; LG Munchen | Der Konzern 2010,
188, 189; AG 2016, 51, 52 = ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluss vom 28.4.2017, Az. 5HK O 16513/11;
Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK O 10044/16; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK O 15685/15;
Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; Beschluss vom 27.8.2021, Az. 5SHK O 5884/20). Dabei ist
es nicht geboten, zur Bestimmung des wahren ,Wertes*“ stets jede denkbare Methode der
Unternehmensbewertung heranzuziehen oder die Kompensationsleistung nach dem
Meistbegunstigungsprinzip zu berechnen. Verfassungsrechtlich geboten sind nur die Auswahl einer im
vorliegenden Fall geeigneten, aussagekréaftigen Methode und die gerichtliche Uberpriifbarkeit inrer
Anwendung (vgl. BVerfG NJW 2011, 2497, 2498 = NZG 2011, 869, 870 = AG 2011, 511 f. = ZIP 2011,
1051, 1053 = WM 2011, 1074, 1075 f. = BB 2011, 1518, 1520; NZG 2012, 907, 908 f. = AG 2012, 625, 626
=ZIP 2012, 1408, 1410 = WM 2012, 1374, 1375 = BB 2012, 2780 f.; OLG M2. AG 2020, 133, 134 = WM
2019, 2104, 2106; Beschluss vom 30.7.2018, Az. 31 Wx 136/16; OLG D3. AG 2016, 864, 865). Die
Ertragswertmethode ist - wie ausgeflhrt - in Rechtsprechung und Literatur wie auch der
bewertungsrechtlichen Praxis weithin anerkannt. Auch bei dem Standard IDW S1 handelt es sich um eine
fachliche Bewertungsweise, mit deren Hilfe der Ertragswert bestimmt werden kann. Die Kammer sieht diese
Methode, auch wenn sie von einem privaten Verein entwickelt wurde und daher keinen bindenden
Rechtsnormcharakter haben kann, als zur Unternehmenswertermittiung geeignet an, weshalb sie hier
zugrunde gelegt werden kann.
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Die Mdglichkeit, den Unternehmenswert anhand des Ertragswertverfahrens entsprechend den Grundsatzen
des IDW S1 sachgerecht zu ermitteln, zeigt sich letztlich auch aus der Wertung der §§ 199 ff. BewG.
Aufgrund von § 201 BewG bildet der zukiinftig nachhaltig zu erzielende Jahresertrag die Grundlage fur die
Bewertung bei steuerlichen Anlassen. Dieses Verfahren ist zwar von Typisierungen und Vereinfachungen
gepragt, um die steuerliche Abwicklung zu erleichtern (vgl. Krumm in: Leingartner, Besteuerung der
Landwirte, 39. Erg.Lfg, Stand: Oktober 2021, Kap. 94 Rdn. 25), orientiert sich aber von der Methodik her an
den Grundsatzen des Ertragswertverfahrens entsprechend dem Standard IDW S1, wie es sich in der - auch
von der hochst- und obergerichtlichen Rechtsprechung gebilligten - Praxis durchgesetzt hat. Der
Gesetzgeber geht in §§ 199 ff. BewG sehr wohl davon aus, dass sich der Unternehmenswert auf diese Art
und Weise durch Kapitalisierung der kiinftig zu erzielenden Uberschiisse ermitteln lasst, wie dies auch dem
Standard IDW S1 zugrunde liegt (vgl. auch OLG M2. AG 2020, 133, 136 = WM 2019, 2104, 2113 f.). Daher
ist den im Hinweisbeschluss des Landgerichts KdIn, Az. 82 O 2/16 gedulerten Zweifeln an der
Tragfahigkeit der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts nach dem Standard IDW S1 nicht zu
folgen.
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Diesem Ansatz lasst sich auch nicht entgegenhalten, die Berechnung musse in Anlehnung an die Best
Practice-Empfehlungen der Deutschen Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset Management zumindest
plausibilisiert werden. Die Ertragswertmethode ist in der betriebswirtschaftlichen Lehre und Praxis weithin
anerkannt und Ublich, weshalb sie entsprechend den Vorgaben insbesondere auch des BGH der Ermittlung



des Unternehmenswerts als Grundlage der angemessenen Barabfindung bei aktienrechtlichen
Strukturmafnahmen zugrunde gelegt werden kann. Angesichts dessen bedarf es nicht zwingend einer
weiteren Uberpriifung durch eine andere Methode, die zudem nicht unerheblicher Kritik in der Fachliteratur
ausgesetzt ist, weil das Konzept des markttypischen Erwerbers sich vom relevanten Bewertungsobjekt
unzulassiger Weise entferne und es auch zu einer unzulassigen Doppelberiicksichtigung der Unsicherheit
im Bewertungskalkil komme (vgl. Olbrich/Rapp CF 2012, 233 ff.; auch Quill, Interessengeleitete
Unternehmensbewertung - Ein 6konomisch-soziologischer Zugang zu einem neuen Objektivismusstreit,
Diss. Universitat des Saarlandes, 2016, S.330 f.). Auf eine variable Bandbreite abzielende Empfehlungen
sind keinesfalls besser geeignet als die Ertragswertmethode, weil eine Bandbreite keine angemessene
Barabfindung darstellen kann, nachdem diese auf einen bestimmten Betrag lauten muss.
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Fur die H. - ohne die unter C. gesondert dargestellte Berlicksichtigung von Anspriichen auf
Nachteilsausgleich - 18sst sich auf dieser Grundlage ein Unternehmenswert ermitteln.
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1. Grundlage fur die Ermittlung der kinftigen Ertrage ist die Planung der Gesellschaft, die auf der Basis
einer Vergangenheitsanalyse vorzunehmen ist und vorliegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung
des Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen und die darauf
aufbauenden Prognosen ihrer Ertrage allerdings nur eingeschrankt tGberprifbar. Sie sind in erster Linie ein
Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fir die Geschaftsfihrung verantwortlichen
Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden Informationen und daran orientierten,
realistischen Annahmen aufzubauen; sie dirfen zudem nicht in sich widerspruchlich sein. Kann die
Geschaftsfiihrung auf dieser Grundlage verninftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf
diese Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts oder anderer
Verfahrensbeteiligter ersetzt werden (vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022 = NZG 2012, 1035, 1037 = AG
2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM 2012, 1683, 1685 f.; OLG Miinchen BB 2007, 2395, 2397,
ZIP 2009, 2339, 2340 = WM 2009, 1848, 1849; NZG 2022, 362, 367 f.; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31
Wx 278/13; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425; 2007, 705, 706). Demzufolge kann eine
Korrektur der Planung nur dann erfolgen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch ist (vgl. OLG
Munchen WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP 2010, 729, 731; OLG K2. AG
2013, 353, 354; OLG S2. AG 2014, 291, 296 f.; OLG D3. AG 2015, 573, 575 = Der Konzern 2016, 94, 96 =
DB 2015, 2200, 2202; LG Minchen | Der Konzern 2010, 188, 189 f.; ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluss vom
28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; Beschluss vom 28.4.2017,
Az. 5HK O 16513/11; Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; Beschluss vom 27.8.2021, Az. 5SHK O
5884/20). Diese Grundsatze wurden bei der H. zutreffend angewandt.
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a. Dies gilt zunachst fur die allgemeinen Erwagungen, auf denen die Planung der Gesellschaft beruht.
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(1) Die Lange der die Jahre 2005 und 2006 umfassenden Vergangenheitsanalyse kann nicht als zu kurz
bezeichnet werden, was sich aus dem Grundgedanken ergibt, auf dem die Vergangenheitsanalyse beruht.
Diese verfolgt in erster Linie den Zweck zu ermitteln, inwieweit die fiir die Ermittlung des Ertragswerts
wesentlichen und bestimmenden Zukunftsprognosen tragfahig und plausibel sind (vgl. OLG F2. AG 2020,
955, 958; LG Miinchen | AG 2020, 222, 224 = Der Konzern 2020, 311, 312; Beschluss vom 27.8.2021, Az.
5 HK O 5884/20). Der hierfur heranzuziehende Betrachtungszeitraum betragt Ublicherweise zwei bis drei
Jahre, wie der Kammer aus einer Vielzahl bei ihr anhangiger Spruchverfahren bekannt ist. In deren Rahmen
wurden die Ergebnisse der beiden betroffenen Geschaftsjahre um einmalige, nicht wiederkehrende
Einflisse bereinigt. Vor allem aber musste berticksichtigt werden, dass bereits im Zeitraum der
Vergangenheitsanalyse eine Veraulierung des Osteuropa-Geschaftes, einschliellich der Beteiligung an der
B. C. sowie der Asset Management-Aktivitaten - also der drei A.-Gesellschaften sowie der N. GmbH -
erfolgte. Angesichts dieser Transaktionen kann eine Verlangerung auf drei Jahre unter Einschluss auch des
Jahres 2004 nicht als sachgerecht bezeichnet werden. Bei der Analyse der Plan-Ist-Abweichungen ergab
sich kein Hinweis auf eine unsystematische Planung, wie im Bewertungsgutachten dargestellt wurde,
dessen Ergebnis hierzu insbesondere die Abfindungsprufer bei ihrer Anhérung bestatigen konnten.
Abweichungen zwischen den Plan- und Ist-Ergebnissen im Geschaftsjahr 2006 beruhen danach nicht auf
einer fehlerhaften Planungssystematik, sondern im Wesentlichen aus Ertragen und Aufwendungen aus dem



Bereich der Asset Management-Aktivitaten. Bei dem originaren Zinsgeschaft und den
Provisionsuberschiissen als den wesentlichen Ergebnistreibern, die mit rund 82,3% den GrolRteil der
erzielten operativen Ertrage ausmachen, war bei den Uberschiissen aus dem origindren Zinsgeschéft eine
Plantberschreitung um € 184 Mio. oder 6,2% zu verzeichnen, wahrend bei den Provisionslberschissen die
Planzahlen um € 147 Mio. oder 7,7% verfehlt wurden. Diese Planabweichungen kénnen nicht als signifikant
bezeichnet werden, nachdem jede Planung eine in die Zukunft gerichtete Prognose darstellt. Bei den
Verwaltungsaufwendungen betrug die Abweichung 1,3% im Sinne einer Planunterschreitung. Auch dieser
niedrige Wert spricht dafiir, dass die Planung der Gesellschaft auf einer systematischen Grundlage beruhte.
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Die Kammer vermochte auch keinen Anhaltspunkt dafir zu gewinnen, die Planung der Geschaftsjahre 2007
bis 2009 stelle sich als unzulassige Anlassplanung dar, selbst wenn die Antragsgegnerin eine Strategie fur
den Gesamtkonzern vorgegeben hat. Die Planung der Detailplanungsphase zeigt namlich, was auch die
Sachverstandigen C. und Prof. Dr. A. in ihren Gutachten bestatigt haben, dass gerade im Bereich Privat-
und Geschéftskunden von einem deutlichen Anstieg der zinsunabhangigen Ertrage mit einem Schwerpunkt
bei den Provisionsertragen ausgegangen wird. Die Abfindungsprifer haben in ihrem Prifungsbericht darauf
hingewiesen, dass die Wachstumserwartungen der Gesellschaft fur die Ergebnisse der Jahre 2007 bis 2009
Uber denen der Analysten fur die Peer Group-Unternehmen lagen. Aus dieser Erkenntnis kann dann aber
auch der Schluss gezogen werden, dass die Antragsgegnerin keinen Einfluss der Gestalt genommen hat,
es moge eine fur die Minderheitsaktionare ungtinstige Planung erstellt werden.
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(2) Allein die Tatsache, dass die Planungsabléufe angesichts des Ubertragungsverlangens der
Antragsgegnerin zeitlich vorverlegt wurden, Iasst einen Rickschluss auf eine unzulassige Anlassplanung
nicht zu. Zwar muss davon ausgegangen werden, dass ausschlieRlich zu Bewertungszwecken auflerhalb
des regularen Planungsprozesses erstellte Sonderplanungen kritisch zu hinterfragen sind (vgl. OLG D3. AG
2016, 329, 330 = ZIP 2016, 71, 72 f. = WM 2016, 1685, 1687 . = Der Konzern 2015, 550, 553; OLG F2. Der
Konzern 2018, 74, 76; OLG Karlsruhe, AG 2016, 672, 674; Ruiz de Vargas in: Burgers/Korber/Lieder, AktG,
5. Aufl., Anh. § 305 Rdn. 27 b). Von einer solchen Situation kann vorliegend jedoch nicht ausgegangen
werden. Die gesetzlich bestellten Prifer verwiesen auf einen gut eingespielten Planungsprozess bei der
Gesellschaft hin, wobei sie auch die Planungsablaufe im Planungsprozess 2007 hinterfragt haben. Frau
Du... erlauterte im Rahmen ihrer Anhérung, dass die ihnen zu Beginn der Prifungsarbeiten vorgelegte
Budgetplanung 2007 im Dezember 2006 verabschiedet worden war, was auch dem Planungszyklus bei der
H. entsprach. Dann aber kam es gerade zu keinen strukturellen Veranderungen im Planungsprozess.
Lediglich zeitlich wurde die nach dem ublichen Verlauf flr Juni 2007 zu erstellende Mehrjahresplanung fir
2008 und 2009 vorverlegt. Dies war indes erforderlich, um in die Mehrjahresplanung auch die Ist-Zahlen
zumindest des ersten Quartals 2007 einschlief3lich der zum Stichtagsgesprach vorliegenden Zahlen fir Mai
2007 einflieRen zu lassen.
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Der von den Prufern vorgenommene Abgleich der Ist-Zahlen des ersten Quartals 2007 mit den geplanten
Ergebnissen spricht gleichfalls gegen eine fehlerhafte Anlassplanung. Dabei kam es zu Abweichungen in
beide Richtungen. So lag der Investmentbanking-Bereich leicht Uiber dem Budget; ebenso lief der Bereich
Private Equity im ersten Quartal besser als erwartet. Demgegenuber lag das Retail Banking leicht unter den
Planerwartungen. Gerade bei den Abweichungen im Zinsergebnis erklaren sich diese Unterschiede
zwischen Plan- und Ist-Ergebnissen durch methodische Uberlegungen. Die Planung enthielt beim
Zinsergebnis noch die Zinsen aus der B. C., wahrend diese bei der Erstellung des Bewertungsgutachtens
bereinigt werden mussten, nachdem der aus der Veraufierung der B. C. zuflieBende Erlds als Sonderwert in
die Unternehmensbewertung einfloss, woraus sich ebenso die aus nicht wiederholbaren Einzeleffekten im
Bereich privat equity Abweichungen erklaren lassen, ohne dass dies die Planzahlen infrage stellen kdnnte.
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(3) Der Planungssystematik lasst sich nicht entgegenhalten, dass es keine integrierte Planung mit
Planergebnis, Planbilanz und Plan-Cash-Flow-Rechnungen gab. Dieses Vorgehen einer integrierten
Planung soll sicherstellen, dass die Ergebnisse der Bilanz- und der Ergebnisplanung aufeinander
abgestimmt sind, wobei dies vor allem fur Dienstleistungs- und Industrieunternehmen gilt. Demgegentber
ist bei der Bankenplanung die Ergebnisplanung mit dem Zinsergebnis oder dem Cash-Flow nicht so stark im
Fokus. Vielmehr kommt es entscheidend auf die Ergebnisplanung mit dem Zinsergebnis an, die auf die



Planung der Kredit- und Einlagenbestande Bezug nehmen muss. Dabei wurde sachgerecht die
Marktzinsmethode angewandt, bei der primar die jeweiligen Produktvolumina - also Kredit- bzw.
Einlagevolumen - sowie Zinsmargen geplant werden. Zusatzlich existiert daneben die Planung der
risikogewichteten Aktiva wie auch des aufsichtsrechtlich geforderten Kernbez. haftenden Eigenkapitals.
Demzufolge bedarf es einer konsistenten Planung, die vorliegend aus den nachstehend dargestellten
Griinden bei der H. vorlag.
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b. Die Erlosplanung erfolgte plausibel, weshalb insoweit hier keine Anpassungen erfolgen kénnen.
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(1) Die Umsatzerlése in den einzelnen Divisionen weisen erhebliche Steigerungsraten auf.
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(a) In der Division Privat- und Geschaftskunden steigen die operativen Ertrage aus Zinsuberschuss und aus
zinsunabhangigen Ertragen im Geschaftsjahr 2007 von € 1.729 Mio. auf € 1.959 Mio. oder 13,3% im
Geschaftsjahr 2008 auf € 2.112 Mio. oder um 7,8% sowie im Geschaftsjahr 2009 um weitere 4,2%, wobei
das Wachstum namentlich durch die zinsunabhangigen Ertrage getrieben wird, bei denen ein jahrliches
Durchschnittswachstum von 16,4% erwartet wird.
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(b) Auch in der Division Wealth Management geht die Planung im Bereich der zinsunabhangigen Ertrage,
zu denen vor allem die Provisionsuberschisse gehéren, von einer durchschnittlichen Steigerung des
Provisionsuberschusses von 13,7% p.a. aus. Diese Rate liegt Gber den Erwartungen des Gesamtmarktes |,
die entsprechend einer Untersuchung von Data Monitor ausweislich des insoweit nicht infrage zu stellenden
Bewertungsgutachtens nur bei durchschnittlich 5,9% p.a. angenommen wurden. Insgesamt steigen die
operativen Ertrage in dieser Division von € 435 Mio. am Ende des Vergangenheitszeitraums auf € 804 Mio.
zum Ende der Phase |, mithin um nahezu 38,9%.
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(c) Ebenso weist die Planung fur den Bereich Markets & Investment Banking einen Anstieg der operativen
Ertrage von € 2.278 Mio. im Geschéftsjahr 2006 Uber € 2.474 Mio., € 2.698 Mio. und € 2.927 Mio. bis in das
Geschaftsjahr 2009 aus, was einem Anstieg um insgesamt 28,5% und einer durchschnittlichen
Steigerungsrate pro Jahr von 8,7% entspricht. Diese Entwicklung der Division steht im Einklang mit dem
Branchentrend, wie ihn Analysten aus den erwarteten Steigerungsraten der operativen Ertrage anderer
Investmentbanken ableiteten.
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(d) Die zusammengefassten operativen Ertrage der Division Firmen- und Kommerzielle Immobilienkunden
sollen von 1.302 Mio. im Jahr 2.006 auf € 1532 Mio. im Jahr 2009 anwachsen, woraus sich ein CAGR von
5,6% ergibt.
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(2) Kein Korrekturbedarf besteht auch bei den Planannahmen im zusammengefassten Ergebnis der
Divisionen. Dies ergibt sich namentlich nicht aus der Uberlegung, dass in der Entwicklung des zweiten zum
dritten Quartal des Jahres 2008 bei steigenden Kreditvolumina von stabilen Nettomargen ausgegangen
wird. Die Planungsrechnung der Gesellschaft geht fir das Jahr 2008 in der Division Firmen- und
kommerzielle Immobilienkunden sowie Privat- und Geschéaftskunden von steigenden durchschnittlichen
(aktivischen) Zinsmargen und von steigenden Kreditvolumina aus. Demgegeniiber wurden im dritten
Quartal 2008 stabile Zinsmargen bei leicht steigendem Kreditvolumina realisiert, was auch fur das vierte
Quartal festzustellen war. Danach kann aber nicht davon ausgegangen werden, aus der Planverfehlung
ergabe sich eine zum Nachteil der Antragsteller zu pessimistische Planung. Abgesehen davon verwiesen
die gerichtlich bestellten Sachverstandigen in ihrem Gutachten zutreffend darauf, dass allgemein aus einer
ex post-Planabweichung kein Rickschluss auf eine fehlerhafte Planung gezogen werden dirfe. Dies wird
besonders auch dadurch bestatigt, dass im vierten Quartal eine gegenlaufige Entwicklung zu beobachten
war. Im Kreditgeschaft entwickelten sich die Margen stabil bei gleichzeitig stabilen Volumina, wahrend die
Margen im Einlagengeschaft bei gleichzeitig sinkenden Volumina stiegen. Dann aber kann aus den Ist-
Ergebnissen kein Rickschluss in Richtung auf einen langerfristigen Trend gezogen werden, nachdem auch



der herangezogene Betrachtungszeitraum zu kurz ist, worauf in dem Gutachten vom 2.10.2017
Uberzeugend hingewiesen wurde.
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(3) Beim Zinsergebnis wurden fir das Planjahr 2007 vertrags- und damit sachgerecht Verzinsungen aus
dem Kaufpreis der B. C. sowie der weiteren osteuropaischen Tochtergesellschaften mit dem vertraglich
vorgesehenen Zinssatz bis zum Vollzugstag, der vereinfachend auf den 9.1.2007 angesetzt wurde, mit dem
Ein-Monats-Euribor angenommen. Dieser lag nach den Feststellungen der Sachverstandigen im Durschnitt
bei 3,74%, woraus sich dann ein Wert von € 105 Mio. errechnete. Soweit im Geschaftsbericht des H.-
Konzerns fur das Jahr 2007 ein Zinszufluss von lediglich € 93 Mio. angesetzt wurde, kann daraus
keinesfalls die offensichtliche Unplausibilitat der von X. geplanten Kaufpreisverzinsung abgeleitet werden.
Eine Aufzinsung vom 25.10.2006 bis zum Stichtag der Hauptversammlung zu den Eigenkapitalkosten der B.
C. kann nicht als plausibel bezeichnet werden. Die Kaufpreisforderung der H. gegen die Antragsgegnerin
muss namlich entsprechend den vertraglichen Vereinbarungen bis zum jeweiligen Vollzug mit dem Ein-
Monats-Euribor angesetzt werden.
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(4) Soweit vereinzelt geltend gemacht wurde, der Wert der Beteiligung der H1. AG an der F1. M1. GmbH sei
im Ubertragungsbericht auf € 0,- abgeschrieben worden, lasst sich damit die Fehlerhaftigkeit der
Unternehmensbewertung nicht begriinden. Diese Ruge Ubersieht namlich, dass das Bewertungsgutachten
die Auswirkungen des geplanten Verkaufs auf Aufwendungen und Ertrage tatsachlich in der Planung
beriicksichtigte. Der voraussichtliche Verauferungsgewinn wurde im Rahmen der Eigenmittelausstattung
als Eigenkapitalbestandteil angesetzt. Auch der Verkauf der 12. 11. AG floss in das freie Kapital ein, wie
insbesondere auch dem Bewertungsgutachten von X. zu entnehmen ist, weil sich das freie Kapital nicht nur
aus den VerauBerungserldsen der B. C. und des Osteuropa-Geschafts zusammensetzt. Da die
Aufwendungen und Ertrage nach dem Verkauf nicht mehr zur Verfugung stehen, war es sachgerecht, wenn
seitens der Wirtschaftsprufer von X. eine entsprechende Anpassung der Planannahmen im
Finanzanlageergebnis vorgenommen wurde.
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c. Bei der Planung der Verwaltungsaufwendungen sind keine Veranderungen veranlasst.
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(1) Dies gilt namentlich fur die Personalkosten. Dabei beruicksichtigt die Planung das im November 2004
eingeflhrte Effizienzsteigerungsprogramm PRO. Ein héheres Ergebnis vor Steuern ab dem Jahr 2008 kann
daraus nicht abgeleitet werden, weil dieses Programm mit seinen Auswirkungen auf die Kosten in der
Planung hinreichend abgebildet wurde.
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(a) Der Personalbestand der H. reduzierte sich nach den Erkenntnissen der Sachverstandigen im
Geschéftsjahr 2006 gegenuber dem Vorjahr aufgrund von PRO wie auch der Integration in die Gruppe der
Antragsgegnerin um 1.615 Vollzeitdquivalente, wahrend der Personalaufwand um rund € 25 Mio.
gegenuber der Vorperiode anstieg. Bereits diese Entwicklung macht deutlich, dass vereinfachte
Hochrechnungen des Personalaufwandes auf Basis des Personalbestandes nicht zwingend sachgerechte
Ergebnisse liefern kdnnen. Weiterhin verwiesen Herr C. und Herr Prof. Dr. A. darauf, dass die
Restrukturierungsriickstellungen aus PRO im Wesentlichen in den Geschaftsjahren 2005 und 2006
verbraucht wurden, weshalb es zumindest als naheliegend angesehen werden muss, dass auch das
entsprechende Einsparpotential in Hohe von etwa € 280 Mio. zu einem grof3en Teil bereits in diesem
Zeitraum realisiert werden konnte. Aus entsprechenden internen Unterlagen der Gesellschaft bestatigte sich
dieses Ergebnis. Offentlich verfiigbare Informationen stehen auch in Einklang mit Ausziigen aus
entsprechenden Vorstandsprotokollen und belegen, dass PRO bereits Ende 2006 so weit umgesetzt war,
dass weitere wesentliche Verringerungen des Personal- oder Verwaltungsaufwandes nicht mehr zu
erwarten waren. Ende 2006 wurde das Stellenabbaupotential aus PRO mit 1.942 Vollzeitaquivalenten
angegeben. Ein Widerspruch zu dem bisher kommunizierten Wert von 2.100 bis 2.400 Vollzeitstellen und
einer vergleichsweise geringen Minderung des Personalaufwands kann daraus indes nicht abgeleitet
werden. Mit Vorstandsbeschluss vom 30.1.2006 - also wahrend der Durchfiihrung der aus PRO
resultierenden Personalabbaumalnahmen - erfolgte namlich gleichzeitig ein Aufbau von 500
Vollzeitarbeitskraften. Eine zusatzliche Berlcksichtigung von 1.800 Stellen durch die Integration der H. in



die Unternehmensgruppe der Antragsgegnerin ist nicht sachgerecht, weil es hier am unmittelbaren Bezug
zu PRO fehlt.
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Die Ausfiihrungen zum Abbau von 1.942 Vollzeitstellen aus dem Managementreport vom 14.6.2007
bedeuten auch keine signifikante Abweichung vom bisher kommunizierten Wert von 2.200 bis 2.400 Stellen.
Der Wert von 2.200 bis 2.400 Stellen wird namlich in Einklang zu bringen sein mit 1.942 Vollzeitstellen.
Zudem lassen diese Uberlegungen keinen Schluss auf den Unternehmenswert zu, weil mit ihnen dargelegt
werden sollte, warum die Sachverstandigen C. und Prof. Dr. A. die Alternativberechnungen im
Privatgutachten von Fl. als nicht mehr plausibel einstuften.
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Der Endbericht PRO vom 14.6.2007 flihrt aus, dass bereits bis November 2006 ein Einsparpotential von
rund € 244 Mio. realisiert war, weil alle MalRnahmen der Gesellschaft abgeschlossen waren, um entweder
unmittelbar oder spatestens in kunftigen Jahren geringere Aufwendungen im Personalbereich, aber auch
beim sonstigen Verwaltungsaufwand tatigen zu mussen. Verbleibende Einsparmaflinahmen sollten bis Ende
2007 abgeschlossen werden. Der Personalabbau sollte dabei schrittweise erfolgen, wobei etwa € 20 Mio.
des verbleibenden Einsparpotentials erst im Geschaftsjahr 2008 und spater Wirkung entfalten sollten. Von
diesem Betrag wiederum standen rund € 14 Mio. im Zusammenhang mit dem geplanten Verkauf der F. M.,
M., wobei diese Malinahme sowohl nach den Erkenntnissen der Bewertungsgutachter wie auch der
gerichtlich bestellten Sachverstandigen in die Planungsrechnung einfloss. Diese hatten keinerlei
Erkenntnisse gewonnen, dass Einsparmaflinahmen, die im Februar 2007 als realisiert galten, also
spatestens in kinftigen Perioden zu geringeren Verwaltungsaufwanden flihren sollten, in der Planung des
Vorstandes der Gesellschaft nicht enthalten gewesen sein kénnten. Soweit in einem Privatgutachten von FI.
eine Alternativplanung fiir die Jahre 2008 und 2009 eine deutlich héhere Reduktion des
Verwaltungsaufwandes um € 367 Mio., bzw. € 409 Mio. ermittelt wurde, vermag dies die Plausibilitat der
Planannahmen der Gesellschaft nicht infrage zu stellen. Die Unterschiede ergeben sich gerade nicht aus
dem Restrukturierungsprogramm PRO, sondern beruhen auf der Annahme zusatzlichen Einsparpotentials
aus dem weiteren Restrukturierungsprogramm Delivery on Restructuring sowie auf zusatzlichen
Kostensynergien. Allerdings fiihren die Annahmen der Privatgutachter in ihren Auswirkungen zu einer nicht
mehr plausiblen Cost-Income-Ratio von 54% im Planjahr 2008, von 50,9% im Planjahr 2009 sowie im
Terminal Value von 49,6%. Damit aber wiirde die Cost-Income-Ratio, die ausdriickt, welcher Anteil der
operativen Ertrage als Summe aus Zinsuberschuss vor Kreditrisiken, Provisionsiiberschuss und
Handelsergebnis fiir Verwaltungsaufwendungen aufgewandt werden muss, namentlich im letzten Planjahr
sowie auch in der Ewigen Rente 1,0, 4,1 bzw. 5,4 Prozentpunkte unterhalb der Zielvorgaben der
Antragsgegnerin von 55% aus der Prasentation fur den Capital Markets Day vom Juli 2006 mit seiner
Prognose fiir das Jahr 2008 liegen. Dieser Wert von 55% berticksichtigt bereits die erfolgreiche Integration
der H. in die U.-Gruppe. Wenn aber die Cost-Income-Ratio aus der Alternativplanung von Fl. diese
Zielmarke deutlich unterschreitet und in Widerspruch zu den 6ffentlich kommunizierten Zielen der H. bzw.
der Antragsgegnerin steht, kann den Berechnungen des Privatgutachtens jedenfalls keine so hohe
Plausibilitat beigemessen werden, als dass die originare Planung der Gesellschaft als unplausibel zu
verwerfen sein konnte. Dieser Ansatz aus dem Privatgutachten wirde - wenn Uberhaupt - eine plausible
Planung allenfalls durch eine andere plausible Planung ersetzen, zumal die Fl.-Planung keinesfalls auf
Uberlegenen Erkenntnismoglichkeiten aus den Unterlagen der Gesellschaft beruhen kann. Zudem leitet FI.
seine Annahmen aus Zielwerten der Antragsgegnerin ab, die zudem mit den Jahren 2005 bis 2008 andere
Zeitpunkte und Zeitspannen umfassen.

147

(b) Die Annahmen der Alternativplanung mit einem ratierlichen Personalabbau im zweiten bis vierten
Quartal 2006 lassen sich auch nicht anhand der Ist-Zahlen plausibilisieren. Ware dieser Ansatz vollsténdig
zutreffend, missten die Personalaufwendungen zum Ende des 1. Quartals 2007 im Vergleich zum selben
Vorjahreszeitraum aufgrund von PRO zurliickgegangen sein. Ein Vergleich der Personalaufwendungen zu
diesen Zeitpunkten zeigt indes, dass die Personalkosten jeweils konstant € 571 Mio. betrugen und auch die
sonstigen Verwaltungsaufwendungen mit € 320 Mio. nach € 318 Mio. im ersten Quartal des Jahres 2006
nahezu konstant blieben. Dabei Gbersehen die Sachverstandigen Prof. Dr. A. und C. auch nicht die
Beeinflussung der Zahlen des 1. Quartals 2007 durch Sondereffekte wie Rickstellungen flir Bonuszahlen
vor allem in der Division Markets & Investment Banking oder die Erh6hung der Mehrwertsteuer fir das



gesamte Jahr 2007 von 16% auf 19% mit einem Absinken des Ist-Personalaufwandes im gesamten Jahr
2007. Aus der Entwicklung des tatsachlichen Personalaufwandes kann nicht auf die fehlende Plausibilitat
der Planung geschlossen werden. In den Divisionen, in denen, wie im Privat- und Firmenkundenbereich
sowie bei Markets & Investment Banking hohe erfolgsabhangige Vergltungen anfallen, wurden
offensichtlich die jeweiligen Ziele nicht erreicht. Im Bereich Privat- und Geschéaftskunden waren angesichts
der Umstellung des Vergutungssystems auf héhere variable Vergitungsbestandteile hohere
Personalaufwendungen in allen Planjahren anzusetzen. Trotz Zielverfehlung des operativen Ergebnisses im
Geschéftsjahr 2007 um rund € 81 Mio. oder - 17,8% wurde die Entwicklung der Division im Geschéaftsbericht
fur das Jahr 2007 als sehr erfolgreich beschrieben, was jedenfalls nicht fir eine zu pessimistische Planung
dieser Division spricht. Der Rickgang der Personalaufwendungen im zweiten Halbjahr 2007 wie auch im
Geschaftsjahr 2008 beruht auf den niedrigeren Aufwendungen fur erfolgsabhangige Bonuszahlungen,
worauf auch der Geschaftsbericht flir das Geschaftsjahr 2008 hingewiesen hat. Dort wird indes auch die
Reduzierung des Personalbestandes dargestellt. Daraus kann dann aber durchaus die Schlussfolgerung
gezogen werden, dass der Rickgang des Personalaufwandes im Jahr 2007 auf dem Ausscheiden eines
GrolRteils der betroffenen Mitarbeiter in diesem Geschaftsjahr beruht. Demgemal zeigt dies aber
gleichzeitig, dass das Restrukturierungsprogramm PRO hinreichend in die Unternehmensplanung der H.
eingeflossen ist. Diese Erkenntnis steht auch in Einklang mit den Ausflihrungen im Geschéaftsbericht des
Jahres 2004, wo es heildt, € 55 Mio. wiirden sich bereits 2005 positiv auswirken, mehr als 60% des
Gesamtpotentials wiirden 2006 ergebniswirksam werden und die volle Ergebniswirkung ab 2007 sichtbar
sein. Dies steht im Kern in Einklang mit der Formulierung im Geschaftsbericht 2005, das Ende 2004
gestartete Effizienzsteigerungsprogramm PRO werde weiterhin planmafig umgesetzt.
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Ebenso muss bei der Beurteilung des Privatgutachtens gesehen werden, dass das Investmentbanking der
U. M. als Sonderwert angesetzt wurde und nicht in der Planung der H. enthalten war. Aus dem
Sacheinlagebericht ergibt sich in diesem Zusammenhang, dass hier ein Personalaufwand in Héhe von €
220 Mio. geplant war, wovon 3/4 auf die Gesellschaft entfallen waren. Auch dies zeigt in Ubereinstimmung
mit den Ausfihrungen von Herrn Ja. im Termin vom 10.11./11.11.2021, dass sich aus den Ist-Zahlen ein
Ruickschluss auf die fehlende Plausibilitat verbietet.
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(c) Eine Korrekturbedurftigkeit der Planung der Verwaltungsaufwendungen lasst sich auch nicht daraus
ableiten, dass die geplanten Verwaltungsaufwendungen am Ende der Detailplanungsphase bzw. in der
Ewigen Rente ab 2010 ff. den Ist-Wert 2006 deutlich um rund € 300 Mio. tbersteigen sollen und der Ist-
Wert des Jahres 2010 sogar um mehr als € 408 Mio. tbertroffen werden soll, wahrend die Ansatze der
Alternativplanung von FIl. entsprechend der Realitat eine leicht fallende Tendenz auswiesen. Dem steht
namlich entgegen, dass die Ist-Werte 2009/2010 nicht mit den Planzahlen zum Stichtag der
Hauptversammlung verglichen werden kdnnen. Zum einen ist die Umstrukturierung der Gesellschaft zu
beachten - der Kaufpries fur die B. C., die Einbringung von U. M. als Sacheinlage in die H., die
bewertungstechnisch als Sonderwert bertcksichtigt wurde, weitere Veranderungen beim
Investmentbanking, wo nach dem Stichtag 700 Stellen abgebaut wurden. Zum anderen war die Gesellschaft
seit 2008 und vor allem im Geschaftsjahr 2009 von den Verwerfungen an den Aktienmarkten hart getroffen.
Daher kann aus der Abweichung der Planvon den Ist-Werten die fehlende Plausibilitat nicht begriindet
werden.
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(d) Die Unvertretbarkeit des Ansatzes der Personalaufwendungen kann nicht aus einem Vergleich des
Anstiegs der Personalkosten in der Division Markets & Investment Banking von € 522 auf € 611 Mio. und
dem Abbau von 1.800 Stellen aus der Integration in die Antragsgegnerin sowie den beiden
Effizienzsteigerungsprogrammen PRO und Delivery on Restructuring mit einem weiteren Abbau von 2.100
bzw. 2.500 Stellen und einer damit verbundenen Reduzierung der Personalkosten um € 640 Mio. bzw. €
572 Mio. bei lediglich € 80.000,- statt € 100.000,- je Stelle abgeleitet werden, auch wenn die
Sachverstandigen tber keine Unterlagen dazu verfugten, wie die gegenlaufigen Effekte konkret
berlcksichtigt wurden. Bei der Beurteilung der Plausibilitat der entsprechenden Planansatze kommt es
namlich ganz entscheidend darauf an, dass die Verwaltungsaufwendungen insgesamt fir die Jahre 2005
bis 2008 um 1,3% und die Personalaufwendungen um durchschnittlich 1,9% pro Jahr ansteigen sollen,
wahrend die Ertrdge nach den Planannahmen im selben Zeitraum eine durchschnittliche jahrliche



Wachstumsrate von 9,3% aufweisen. Damit aber kommt es in der Phase | nach der Planung der
Gesellschaft zu einer deutlichen Verbesserung sowohl der Cost-Income-Ratio als auch der
Eigenkapitalrendite. Folglich zeigt sich im Verlauf der Detailplanungsphase eine deutliche Verbesserung der
wirtschaftlichen Effizienz der Gesellschaft und der Ertragslage. Mit dem Programm PRO sollten 3.900
Stellen abgebaut werden, wie den von den Sachverstandigen analysierten Unterlagen zu entnehmen war;
die sich auch mit den von ihnen eingesehenen Aufsichtsratsprotokollen decken. Dieser Personalabbau
muss als einer der zentralen Grinde fur die soeben beschriebene positive Ergebnisentwicklung angesehen
werden. In Ubereinstimmung mit den Ausfilhrungen der Sachversténdigen hat die Kammer angesichts
dessen keinen Zweifel, dass die entsprechenden Planannahmen zur Entwicklung der
Personalaufwendungen plausibel sind, ohne dass eine konkrete Gegenrechnung der gegenlaufigen Effekte
zur Beurteilung der Planung zwingend erforderlich gewesen ware. Angesichts dessen ist die Kammer auch
davon Uberzeugt, dass die Auswirkungen von PRO bereits im Planjahr 2007 in die Planung eingeflossen
sind und auch in 2008 bertcksichtigt wurden. In der Planung abgebildet ist auch der sich aus der Integration
in die Antragsgegnerin ergebene Stellenabbau.
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(e) Ebenso wenig ergibt sich die mangelnde Plausibilitat aus der seitens der Antragsteller vorgebrachten
Uberlegung, die Cost-Income-Ratio von 55% stehe im Widerspruch zu den Zielvorgaben aus der
Prasentation der Antragsgegnerin zum Capital Markets Day des Jahres 2006. Dieser Wert bezog sich
namlich auf die H. (alt), mithin unter Einschluss der B. C. wie auch des Ubrigen Osteuropa-Geschaftes. Das
gesamte Osteuropa-Geschéft hatte eine Cost-Income-Ratio von deutlich unter 55%. Im Geschéaftsbericht
2006 war fur die umstrukturierte H. eine Cost-Income-Ratio von 74,5% im Geschaftsjahr 2006 genannt,
wobei dieser Wert in der Folgezeit deutlich absinken sollte. Eine fehlerhafte Planung kann daraus jedoch
nicht abgeleitet werden, auch wenn es bei der Ermittlung der Zahl Unscharfen gegeben haben sollte, wie
die gerichtlich bestellten Sachverstandigen erlauterten. Angesichts dessen besteht fiir die Kammer kein
Zweifel, dass die Auswirkungen von PRO bereits im Jahr 2007 in die Planung eingeflossen sind und auch
im Jahr 2008 berticksichtigt wurden. Ebenso haben die Sachverstandigen auf den sich in der Planung
abbildenden Stellenabbau aus der Integration der H. in die Antragsgegnerin hingewiesen.
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(f) Da das Restrukturierungsprogramm PRO ausreichend in die Planungsrechnung eingeflossen ist, kann
aus der korrigierten Annahme der Sachverstandigen im ersten Erganzungsgutachten, ein Teil des
Stellenabbaus entfalle auf den gesamten H1. Konzern einschlielich B. C. nicht auf die Fehlerhaftigkeit der
Gutachten geschlossen werden. Diese nicht zutreffende Annahme beruhte nach den Ausfiihrungen im
Erganzungsgutachten auf einer Missinterpretation einer Aussage aus dem Vorstandsprotokoll vom
12.7.2006.
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(2) Das zusatzlich eingefiihrte Effizienzsteigerungsprogramm Delivery on Restructuring mit einem Abbau
weiterer 2.500 Stellen konnte dabei in der Planung zum Stichtag der Hauptversammlung nicht
berlcksichtigt werden, weil dessen Bertcksichtigung gegen die Grundsatze der Wurzeltheorie verstof3en
wirde. Das Unternehmen ist in dem Zustand zu betrachten, ,wie es am Stichtag steht und liegt“. Spatere
Entwicklungen diirfen somit nur berlicksichtigt werden, wenn sie am Stichtag bereits in der Wurzel angelegt
waren, wenn deren Verursachung also in die Zeit vor dem Bewertungsstichtag fallt und zu diesem Zeitpunkt
bereits mit genligend hoher Wahrscheinlichkeit vorauszusehen war (vgl. nur BGHZ 138, 136, 140; 140, 35,
38 =NZG 1999, 70, 71; BGH NZG 2016, 139, 143 = AG 2016, 135, 141 = ZIP 2016, 110, 115 = WM 2016,
157, 162 = = BB 2016, 304, 305 = DB 2016, 160, 165 = NJW-RR 2016, 231, 236 = DStR 2016, 424, 427 =
MDR 2016, 337, 338; OLG M2. AG 2015, 508, 511 = ZIP 2015, 1166, 1169; NZG 2022, 362, 366; OLG F2.
AG 2016, 551, 553; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2224; OLG Stuttgart NZG 2007, 478, 479; AG 2008,
510, 514; LG Munchen |, Urteil vom 18.1.2013, Az. 5HK O 23928/09; Beschluss vom 6.3.2015, Az. 5HK O
662/13; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK O 16585715; Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18;
Beschluss vom 27.8.2021, Az: 5 HK O 5884/20; Gayk in: Kélner Kommentar zum AktG, 4. Aufl., Anh. § 11
SpruchG Rdn. 11; Peemdller/Kunowski in: Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,
a.a.0., S.352; Riegger/Wasmann in: Festschrift fir Goette, 2011, S. 433, 435; Grol¥feld, Recht der
Unternehmensbewertung, 7. Aufl., Rdn. 315).
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Es kann nicht davon ausgegangen werden, dass dieses weitere Effizienzsteigerungsprogramm bereits
hinreichend absehbar oder gar bereits vom Vorstand vor der Finanzkrise beschlossen gewesen sein
konnte. Der Geschaftsbericht fiir das Geschaftsjahr 2007 weist im G+V-Posten ,Aufwendungen flr
Restrukturierungen® einen Auflésungssaldo in Hohe von € 13 Mio. aus, der sich einerseits aus
Aufwendungen fir bereits im Geschéaftsjahr 2007 eingeleitete Restrukturierungsmalinahmen in Héhe von €
27 Mio. in der Division Markets & Investment Banking sowie von € 12 Mio. im Bereich Group Corporation
Governments und andererseits aus der Auflosung von in den Vorjahren gebildeten
Restrukturierungsruckstellungen im Bereich im Bereich Group Corporate Governments in Héhe von € 61
Mio. ergab, wovon € 23 Mio. auf das Restrukturierungsprogramm PRO entfielen. Dies zeigt, dass Delivery
on Restructuring zum Zeitpunkt der Hauptversammlung noch nicht beschlossen worden sein kann. Selbst
das Privatgutachten von FIl. geht von der Annahme aus, ein Personalabbau von rund 2.200 bis 2.400
Stellen erfordere Restrukturierungsrickstellungen in einem Umfang von rund € 300 Mio. Der
Geschaftsbericht 2007 verweist demgegenlber auf neu gebildete Restrukturierungsrickstellungen von
lediglich € 39 Mio., die zudem Uberkompensiert wurden. Allein daraus ergibt sich bereits, dass das
Programm Delivery on Restructuring zum 27.6.2007 noch nicht beschlossen gewesen sein kann. Dies steht
auch in Einklang mit dem Geschéftsbericht fir das Jahr 2008, wenn dort auf Seite 36 ausgefihrt wird, seit
Ende 2007 sei bereits ein Abbau von tber 1.000 Stellen realisiert worden. Die Mehrjahresplanung war
bereits im Marz 2007 durch den Vorstand verabschiedet und vom Aufsichtsrat gebilligt worden. Vor allem
aber zeigen die von den Sachverstandigen eingesehenen Vorstandsprotokolle aus dem Zeitraum vom
23.4.2008 bis zum 11.6.2010, dass dieses Programm erst nach dem Stichtag der Hauptversammlung
eingeleitet worden sein muss. Namentlich die Protokollausztige vom 10.12.2008 belegen, dass der
Mitarbeiterabbau ab Ende 2007 im Rahmen der nattrlichen Mitarbeiterfluktuation erfolgen sollte. Bei einer
Vorstandssitzung am 23.4.2008 wurde tber ein Gesprach mit Herrn De Marchis Uber die
Mehrjahresplanung berichtet. Dabei ging es um das reduzierte Budget fur 2008 als Basis fur die Budgets
der Jahre 2009 und 2010, wobei erst vor diesem Hintergrund auch Uber einen Personalabbau
nachzudenken sein werde. Diese Passage macht deutlich, dass das Ziel eines Abbaus von 2.500 Stellen
durch Delivery on Restructuring erst deutlich nach dem Stichtag der Hauptversammlung vom 27.6.2007
konkretisiert wurde. Dies steht auch in Einklang mit der Presseerklarung der Gesellschaft vom 6.2.2009 (A.
AG 90), in der auf eine seit Vorstellung des Drei-Jahres-Plans 2008 bis 2010 im Juni 2008 nochmals
verschlechterte Lage hingewiesen wird und fir die weiteren 1.500 noch abzubauenden Stellen ein
MafRnahmepaket zur Erarbeitung einer sozialvertraglichen Lésung mit den Arbeitnehmervertretern erarbeitet
werden sollte. Dem lasst sich auch nicht der Q3-Report vom November 2007 entgegenhalten, auch wenn
dort ausgefihrt wird, der Einbruch der Immobilien im August 2007 bedeute den Beginn der
Finanzmarktkrise. Der sehr viel aussagekraftigere Geschaftsbericht fur das Geschaftsjahr 2007 enthalt
demgegeniber keine Hinweise auf das Erfordernis eines nochmaligen zusatzlichen
Restrukturierungsprogramms nach PRO. Vielmehr wird dort (noch) davon ausgegangen, die Gesellschaft
werde von den durch die Subprime-Krise am amerikanischen Immobilienmarkt ausgelésten Verwerfungen
an den internationalen Finanzmarkten samt deren Auswirkungen auf die Weltwirtschaft nur in relativ
geringem Male betroffen. Dann aber ist der Rlickschluss, das Programm Delivery on Restructuring misse
schon vor dem 27.6.2007 hinreichend konkret im Sinne der Wurzeltheorie beschlossen worden sein, nicht
zu ziehen, weil nach der Einschatzung in dem erst am 10.3.2008 erstellten Geschéaftsbericht eine
zwingende Notwendigkeit zur Implementierung eines weiteren Effizienzsteigerungsprogramms mit
erheblichen Einschnitten im Personalbestand nicht angezeigt war. Hierfur spricht weiterhin die tatsachliche
Entwicklung der Personalkosten im Geschéaftsjahr 2007, die im Vergleich zum Vorjahr um lediglich € 12 Mio.
bei den Léhnen und Gehaltern und insgesamt unter Einschluss der Aufwendungen fir Altersvorsorge und
Unterstutzung um € 65 Mio. bei der H1. AG und um € 149 Mio. in der Konzern-G+V Rechnung
zurlickgingen.
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(3) Die Aufwandsplanung mit einem Anstieg der Verwaltungsaufwendungen insgesamt um bis zu 4,5% p.a.
kann nicht als unplausibel eingestuft werden.
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(a) Dies lasst einen Ruckschluss aus dem nachhaltigen Ergebnis zu, wo von einer Cost-Income-Ratio
ausgegangen wird, die entsprechend den nachfolgenden Ausflihrungen insbesondere unter B. Il. 1. c. (3)
(b) und f. (5) als sachgerecht bezeichnet werden muss. Geht man von diesem Verhaltnis der
Verwaltungsaufwendungen zum operativen Ertrag in der Ewigen Rente als angemessen aus, so erhielte



man bessere Werte flr die Detailplanungsphase nur dann, wenn die Cost-Income-Ratio in der Ewigen
Rente unter 50% bei deutlich héherer Eigenkapitalrentabilitat 1age. Dies kann als nicht realistisch eingestuft
werden und stlinde auch im Widerspruch zu den Annahmen einer Eigenkapitalrendite von 14,4% im
Terminal Value, wie noch bei der Ableitung der Ewigen Rente dargestellt werden wird.
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(b) Ebenso wenig vermag die tatsachliche Entwicklung der Cost-Income-Ratio die Plausibilitat der Planung
infrage zu stellen. Im ersten Planjahr betrug diese im Ist 54,1%, wahrend sie im Jahr 2008 mit 87,9%
deutlich Uber dem Planwert von rund 59,6% lag und damit viel schlechter war. Im letzten Planjahr 2009
betrug sie dagegen rund 50% und war damit um rund 6,7% Uber dem tatsachlich erzielten Ergebnis. Die
weitere Entwicklung in den Jahren 2010 und 2011 zeigt ebenfalls eine sehr volatile Entwicklung mit Werten
von 52,3% bzw. 62,1%, wahrend der Ansatz im Terminal Value von 55,8% zwischen diesen beiden Werten
liegt. Gerade angesichts der Volatilitdt der Entwicklung verbietet sich ein Vergleich mit den Ist-Werten zu
Plausibilisierungszwecken.
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(c) Eine fehlerhafte und damit korrekturbedurftige Planung resultiert auch nicht aus der mit 55,4%
niedrigeren Cost-Income-Ratio der Antragsgegnerin. Wenn die einzelnen Planannahmen wie hier plausibel
sind, so kann deren mangelnde Plausibilitat nicht aus dem Vergleich mit einem anderen Unternehmen
hergeleitet werden, selbst wenn dieses Unternehmen die Muttergesellschaft ist. Dem kann auch nicht
entgegengehalten werden, infolge der Biindelung des Investmentbanking bei der H. (neu) misse deren
Cost-Income-Ratio deutlich niedriger liegen angesichts eines regelmafig unter 50% liegenden Wertes
dieses Bereichs. Dem steht die separate Bewertung der Sacheinlage U. M. als Sonderwert entgegen.
Soweit sich daraus aber Synergien bei der H. ergaben, wurden diese in der Planung bertcksichtigt.
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(d) Ein Widerspruch ergibt sich auch nicht zu der Kapitalmarktkommunikation der Gesellschaft Gber eine
flache und keineswegs ansteigende Entwicklung der Verwaltungsaufwendungen. Die Planung der
Verwaltungskosten entwickelt sich namlich erkennbar unterproportional zu den Ertragen - bei den
Verwaltungskosten ist von einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 1,3% auszugehen,
wahrend die Ertrdge durchschnittlich um 9,3% pro Jahr ansteigen sollen. Der Anstieg der
Verwaltungsaufwendungen kann folglich durchaus als ,flach“ bezeichnet werden.
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(4) Gleichfalls kein grundlegender Korrekturbedarf resultiert aus den Folgen der in der Planung angesetzten
Verbesserung des Ratings von A auf AAunter Berucksichtigung konzerninterner Vorgaben. Zwar wurde
diese konzerninterne Vorgabe aus dem Sommer 2006 im Zeitpunkt der Verabschiedung der
Planungsrechnung durch den Vorstand am 20.3.2007 noch nicht umgesetzt. Daher simulierten die
Sachverstandigen Prof. Dr. A. und C. die Auswirkungen einer Ratingverbesserung auf die Planung, wobei
auch die Refinanzierungskosten und die Zielkernkapitalquote entsprechend dem Rating von A geplant
wurden, was indes nicht zu einer Erhohung der Barabfindung flihren wirde. Die Tatsache, dass eine
Ratingverbesserung im Rahmen einer Gesamtbetrachtung zu einem niedrigeren Beta-Faktor mit sinkenden
Kapitalkosten flihrt, ist dadurch hinreichend Rechnung getragen, dass vorliegend im Vergleich zu dem
Bewertungsgutachten wie auch dem Prufungsbericht von einem niedrigeren Beta-Faktor von 1,0
entsprechend den Ausfiihrungen unten unter B. Il. 2. b. (2) (b) auszugehen ist, was sich dann ausgleichend
zugunsten der Minderheitsaktionare auswirkt.
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(5) Die Planung eines Gewinns von € 1.139 Mio. im Geschaftsjahr 2007 kann nicht allein aus der Erwagung
heraus als unplausibel eingestuft werden, die Gesellschaft habe bereits im ersten Quartal des Jahres 49%
und im ersten Halbjahr bereits 92% des Plangewinns erwirtschaftet. Dabei ergibt sich dies aus allgemeinen
Erwagungen ebenso, wie aus der speziellen Situation der H. (a) Die tatsachliche Entwicklung nach dem
Bewertungsstichtag ist angesichts des Stichtagsprinzip fiir die fundamentalanalytische Ermittlung des
Unternehmenswertes grundséatzlich irrrelevant. Folglich ist regelmaRig kein Plan-Ist-Vergleich anzustellen
und die Unvertretbarkeit der Planung lasst sich nicht Gber das Argument einer vom Plan abweichenden
tatsachlichen Entwicklung begriinden. Eine abweichende Beurteilung lieRRe sich nur rechtfertigen, wenn
spatere Entwicklungen im Sinne der Wurzeltheorie bereits angelegt gewesen waren (vgl. OLG Stuttgart, AG
2013, 724,727; NZG 2014, 140, 141 = AG 2014, 291, 295).
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(b) Aber auch aus der konkreten Lage des Bewertungsobjektes lasst sich keine fehlende Plausibilitat
herleiten, auch wenn es in den beiden ersten Quartalen des Jahres 2007 zu Planiberschreitungen kam. Die
Sachverstandigen erlauterten in ihrem Ergénzungsgutachten vom 23.12.2021 (iberzeugend, die
Uberschreitungen im ersten Quartal des Geschéftsjahres 2007 hatten ihre Ursache nach den von ihnen
vorgenommenen notwendigen Bereinigungen im Wesentlichen in dem extrem volatilen und daher auch nur
schwer planbaren Ergebnis der Division Markets & Investment Banking, wobei sie bei einer
vereinfachenden Betrachtungsweise bei der Planung von einer ratierlichen, gleichmafigen
Ergebniserzielung von 25% pro Quartal ausgingen. Auch das Halbjahresergebnis unter Einschluss des
zweiten Quartals erbrachte in dem Segment auch ohne Bericksichtigung der positiven Effekte aus der
Sacheinlage der U. M. eine Uberdurchschnittliche Abweichung. Vor dem Hintergrund, dass die Entwicklung
im Segment Markets & Investment Banking durch auRRerordentliche Effekte und ein glinstiges
Kapitalmarktumfeld in der ersten Jahreshalfte 2007 gepragt war, kann aufgrund der bekanntermalRen hohen
Volatilitat der Ertrage im Investmentbanking nicht zwingend auf ein Anpassungserfordernis geschlossen
werden. Die Sachverstandigen gewannen bei ihren Untersuchungen keine hinreichenden Erkenntnisse
dafir, dass beispielsweise héhere Volumina im M & A-Geschéft zu erwarten gewesen waren, die eine
dauerhafte Anpassung der Planung erforderlich gemacht hatten. Dies gilt auch vor dem Hintergrund der
sich bereits ab August 2007 anbahnenden Finanzmarktkrise.

163

Die Abfindungsprtifer hatten im Rahmen ihrer Anhérung darauf hingewiesen, im Rahmen der
Stichtagserklarung und des Stichtagsgesprachs hatten ihnen die Zahlen fir Mai 2007 vorgelegen, nicht
jedoch die aktuellen Ist-Zahlen fiir Juni 2007. Aus diesen hatten sich Uber-, aber auch Unterschreitungen
ergeben, wobei sie diese auch hinterfragt hatten. Die zeitliche Vorgehensweise steht auch in Einklang mit
den Erkenntnissen der Sachverstandigen, die dem Aufsichtsratsprotokoll vom 4.7.2007 - also bereits nach
der Hauptversammlung - das Fehlen belastbarer Zahlen fur den Monat Juni 2007 entnahmen. Angesichts
dessen war die weitere Entwicklung im ersten Halbjahr 2007 ab Mai 2007 noch nicht hinreichend klar
absehbar. Zudem muss berticksichtigt werden, dass das operative Ergebnis der Gesellschaft bereits die
Integration der U. M. aufwies, die zu Bewertungszwecken als Sonderwert in den Unternehmenswert der H.
eingeflossen ist, weshalb bereits dieser Umstand die Vergleichbarkeit des Planmit dem Ist-Ergebnis deutlich
erschwert und keinen zwingenden Ruckschluss auf fehlende Plausibilitat zulasst. Ebenso muss
berlcksichtigt werden, dass der Sachverstandige Prof. Dr. A. im Rahmen seiner Anhérung auf die extreme
Abhangigkeit vom Zeitpunkt der Zahlung beim Investmentbanking hinwies, weshalb es sehr wohl zu
erheblichen Verschiebungen von Quartal zu Quartal kommen kénne. Angesichts der ratierlichen Planung ist
kaum vorhersehbar, in welchem Quartal Gewinne anfallen.
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Auch bei einem Gesamtvergleich des IstErgebnisses des Jahres 2007 mit einem Ergebnis vor Steuern von
€ 2.962 Mio. nach der Konzern-G+V-Rechnung muss gesehen werden, dass dieses die Integration der U.
M. zum Gegenstand hatte, die in der Planungsrechnung gerade nicht enthalten war, weshalb sich die
Differenz deutlich verringert und kein Rickschluss auf eine fehlende Plausibilitdt gezogen werden kann.
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(6) Eine Ergebnisverbesserung lasst sich in Phase | auch nicht durch Margenverbesserungen sowie héhere
Provisions- und Handelsertrage ohne Ausweitung des Kreditvolumens erwirtschaften.
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(a) Aus der Detailplanung der risikogewichteten Aktiva auf Divisionsebene ergibt sich, dass im Zeitraum von
2005 bis 2008 das Wachstum der risikogewichteten Aktiva in den beiden Segmenten Privat- und
Geschaftskunden sowie Firmen- und Kommerzielle Immobilienkunden konsolidiert rund 0,1% p.a. betragt,
wahrend die operativen Ertrage dieser beiden Divisionen um rund 6,1% wachsen sollen. In dem Segment
mit dem relativ starksten Wachstum Markets & Investment Banking ohne U. M. wachsen die
risikogewichteten Aktiva um etwa 5,1% jahrlich, wobei diese Wachstumsrate deutlich geringer ausfallt als
die operativen Ertrage mit einem CAGR von 12,6%. Diese Ansatze stehen allerdings nicht in Widerspruch
zur Prasentation auf dem Capital-Market-Day vom 5.7.2006, der eine Verbesserung der Kennzahl operative
Ertrage zu risikogewichteten Aktiva um 0,8 Prozentpunkte anstrebt. Die der Bewertung zugrunde gelegte
Planung sah namlich eine Verbesserung dieser Kennzahl von 3,3% im Geschaftsjahr 2005 auf 4,3% im



Geschaftsjahr 2008 vor. Bei einer Verbesserung um 1,0 Prozentpunkte lasst sich also ein Widerspruch zur
Kapitalmarktprasentation der Antragsgegnerin nicht feststellen.
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(b) Ebenso bildet die Planungsrechnung den Ausbau des zinsunabhangigen Beratungs- und
Provisionsgeschaftes ab. Die zinsunabhangigen Ertrage sollen tber alle Divisionen hinweg im Zeitraum von
2005 bis 2008 um 105,2% von € 1606 Mio. auf € 3.625 Mio. steigen. Im Vergleich zum letzten Ist-Jahr 2006
betragt die Steigerungsrate absolut immer noch € 1.184 Mio. oder 52,8%. Da eine kontinuierliche und
nachhaltige Verbesserung der Ertrage im Verhaltnis zu den risikogewichteten Aktiva bereits in der Planung
enthalten ist, konnte eine Planung zusatzlicher Ergebnisbeitrage ohne Ausweitung der risikogewichteten
Aktiva nicht mehr als plausibel angesehen werden. Die Planung bertiicksichtigt Margenverbesserungen
ohne eine Ausweitung der risikogewichteten Aktiva, wie sich aus der Entwicklung des Verhaltnisses der
operativen Ertrage zu den risikogewichteten Aktiva zeigt.
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d. Bei den Planansatzen zur Kapitalausstattung sind angesichts ihrer Plausibilitat keine Anpassungen
vorzunehmen. Der Ansatz einer Kernkapitalquote von 6,8%, bezogen auf die unter Einschluss hybriden
Kernkapitals entsprechend den internen Vorgaben der Gesellschaft muss als angemessen bezeichnet
werden.
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(1) Soweit von Seiten der Antragsteller teilweise gefordert wird, es genlige die nach den
bankaufsichtsrechtlichen Vorgaben notwendige Mindestkernkapitalquote von 4% insgesamt ebenso wie
auch zum Erreichen der angestrebten Verbesserung des Ratings um zwei Stufen auf AA- bzw. Aa3, kann
dem nicht gefolgt werden, auch wenn der angenommene Wert Gber der gesetzlich geforderten
Mindestkernkapitalquote liegt. Wiirde diese Quote angesetzt, ware die H. in Ubereinstimmung mit den
Erkenntnissen der Sachverstandigen nicht mehr wettbewerbsfahig. Die Kernkapitalquote hat namlich ganz
wesentlichen Einfluss auf die Bonitatsbeurteilung einer Bank, die wiederum durch Rating-Agenturen
ermittelt wird. Dabei hat das Rating zentralen Einfluss auf die Refinanzierungsmaoglichkeiten der Bank und
ist ein wichtiger Indikator fur Investoren auf den Kapitalmarkten. Folglich hat die Kernkapitalquote auch
erheblichen Einfluss auf die Zinskonditionen der Bank im Rahmen ihrer Refinanzierung und steht im
Zusammenhang mit dem Geschaftsmodell. Demzufolge ware auch die Unternehmensbewertung bei
Absinken der Kernkapitalquote um 2,8 Prozentpunkte auf nur mehr 4% nicht mehr konsistent.
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Die angenommene Kernkapitalquote von 6,8% liegt - wenn auch am unteren Rand - innerhalb der
Bandbreite der von den Bewertungsgutachtern von X. gebildeten Peer Group aus D4. Bank AG, C2. AG,
R1. Bank of Scotland plc., Société Generale S.A., BNP Paribas S.A. und der Antragsgegnerin, die Quoten
zwischen 6,7% und 8,9% und eine Durchschnittsquote von 7,6% aufweisen, wobei keines dieser
Vergleichsunternehmen ein schlechteres Rating als das erstrebte Rating von AA- bzw. Aa3 aufwies. Die
Sachverstandigen erweiterten die Peer Group um die UBS AG, Natixis S.A., SEB AB und die I. D1. I1. AG,
wobei die zuletzt genannte Bank von diesen vier Banken das schwachste Rating und die niedrigste
Kernkapitalquote hatte.
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Soweit geltend gemacht wurde, die Sachverstéandigen hatten es unterlassen, bei der Plausibilisierung auf
Basis der durchschnittlichen Kernkapitalquoten gegebenenfalls abweichende regulatorische
Rahmenbedingungen zu bericksichtigen und eine Analyse der Ertragskraft in Form von Margen
vorzunehmen, kann daraus nicht auf die Fehlerhaftigkeit des Ergebnisses der Sachverstandigen zur
Plausibilitat der Kernkapitalquote geschlossen werden. Diese zum Teil von den Antragstellern geforderte
Untersuchung hatte keine ausreichende Aussagekraft insofern, als ein Zusammenhang zwischen
Bruttozinsmarge und Rating aus offensichtlich verfligbaren Daten der Peer Group-Unternehmen nicht
abzuleiten war. So blieb beispielsweise das Rating bei der UBS AG mit AA+ und bei der I. D1. 11. AG mit A+
Uber den gesamten Zeitraum von 1998 bis 2007 konstant, wahrend sich die Bruttozinsmarge bei der UBS
AG von 1998 bis 2003 zwischen 0,6% und 0,9% bewegte, um dann ab 2004 bis 2007 auf 0,2% zu fallen.
Bei der I. D1. 1. AG schwankte die Bruttozinsmarge von 1998 bis 2004 zwischen 1,4% und 1,3%, wahrend
sie im Jahr 2005 und 2006 auf 1,1% und 2007 auf - 1,1% zuriickging. Bei keinem der Peer Group-
Unternehmen veranderte sich das Rating zwei Jahre hintereinander, weshalb keine eindeutige



Anpassungsreaktionen wie beispielsweise eine gesteigerte Marge als Folge eines verbesserten Ratings zu
beobachten waren. Fir eine sichere Aussage einer Wechselwirkung zwischen Bruttozinsmarge und
Kernkapitalquote ergeben sich aus den von Herrn Prof. Dr. A. und Herrn C. vorgenommenen
Regressionsanalysen trotz eines schwach positiven Zusammenhangs aber keine hinreichenden
Anhaltspunkte, weil ihr Ergebnis aufgrund einer zu geringen Zahl an Datenpunkten als nicht belastbar
eingestuft werden muss. Eine Ubertragung von Erkenntnissen aus der Analyse der Peer Group-
Unternehmen auf die H. ist demzufolge nicht mdglich.
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(2) Die Entlastung der Kapitalanforderungen durch Basel Il wurde mit einem Wert von 3,1% zutreffend
angesetzt. Dabei musste namentlich keine Entlastung um 5,2% erfolgen, weil dies nicht den spezifischen
Gegebenheiten bei der H. zum Stichtag der Bewertung entsprochen héatte. Die Gesellschaft durfte fur die
Eigenmittelunterlegung in Anwendung der ab dem 1.1.2007 guiltigen SolVV eine Kapitalentlastung von 3,1%
zugrunde legen. Dabei konnte die H. der Gruppe | entsprechend der Auswirkungsstudie der Deutschen
Bundesbank vom Juni 2006 zugeordnet werden. Sie gehort damit zu einer Gruppe von insgesamt elf
international agierenden deutschen Kreditinstituten mit einem Kernkapital von mindestens € 3 Mrd., bei der
eine durchschnittliche Entlastung beim einfachen auf internen Ratings basierenden Ansatz (IRB-Ansatz)
und von 5,2% beim fortgeschrittenen IRB-Ansatz ermittelt wurde. Zum mafgeblichen Zeitpunkt war die
endgultige Abnahme der bankinternen Bewertungsmethodik der Gesellschaft durch die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht noch nicht abschlossen, weshalb auf Schatzungen zurtickgegriffen werden
musste. Deren Ergebnis ist mit den gerichtlich bestellten Sachverstandigen als plausibel einzustufen,
weshalb nur die individuell bei der Gesellschaft zu erwartenden konkreten Auswirkungen mafgelblich sein
kénnen. Die in der QIS 5-Studie angesetzten Prozentsatze reprasentieren den durchschnittlichen
Entlastungsbetrag der untersuchten Banken sowohl fur den einfachen IRB-Ansatz mit 1,0% wie auch fir
den fortgeschrittenen IRB-Ansatz mit 5,2% und stellen somit eine von den individuellen Auswirkungen der
H. losgeldsten branchendurchschnittlichen Wert dar. Zudem ist mit den Sachverstandigen zu
berucksichtigen, dass mit der Einflihrung von Basel Il die Eigenkapitalunterlegung fur Kredite an ein
Kundensegment im Gegensatz zu den Vorgangerregelungen aus Basel | nunmehr von der Bonitat des
Darlehensnehmers abhangt und sich insoweit konjunkturelle Phasen und Entwicklungen unmittelbar auf die
Eigenmittelanforderungen auswirken. Angesichts des auf der plausiblen Einschatzung der Gesellschaft
beruhenden Ansatzes einer Kapitalentlastung um 3,1% ergibt sich dieser Wert gerade nicht aus einer
pauschalen Mittelwertbildung aus einfachem und fortgeschrittenem IRB-Ansatz, sondern auf der
Anwendung des fortgeschrittenen IRB-Ansatzes unter Berticksichtigung der Besonderheiten der
Gesellschaft. Die Anwendung dieses Ansatzes ergibt sich dabei neben der insoweit bestatigenden Aussage
von Herrn Sch... von X. im Termin vom 10.11./11.11.2021 insbesondere auch aus den Geschéaftsberichten
der Gesellschaft.
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Die Einstufung der H. in die Bankengruppe Il mit einer mit 26,9% deutlich hdher liegenden
durchschnittlichen Eigenkapitalquote oder zumindest eine Ausrichtung nach dieser Gruppe war nicht
veranlasst. Zum einen ist ungeachtet der starkeren Fokussierung auf den deutschen Markt die Gesellschaft
nicht mit den national ausgerichteten Sparkassen und Volksbanken zu vergleichen, nachdem gerade das
Investmentbanking der H. international ausgerichtet ist und bleiben soll. Zum anderen verwies gerade die
Deutsche Bundesbank zu der Bankengruppe 2 darauf, dass der Riickgang der Kapitalforderung im
Wesentlichen auf den Daten von funf Spezialbanken beruht, die indes nicht reprasentativ fiir die Gruppe 2-
Banken sein durften.
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e. Die Anséatze in der Planung zu den risikogewichteten Aktiva missen nicht verandert werden, weil diese
als plausibel eingestuft werden missen, wenn diese von € 150.076 Mio. im Geschaftsjahr 2007 auf €
157.190 Mio. im letzten Jahr der Phase | ansteigen sollen.
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(1) Es kann dabei insbesondere kein Widerspruch zur 6ffentlichen Kommunikation der H. bzw. der
Antragsgegnerin angenommen werden. Ein solcher ergibt sich namentlich nicht aus der Prasentation zum
Capital-Market-Day vom 5.7.2006. Dort wurde fiir das Deutschlandgeschaft der H. eine Reduktion der
risikogewichteten Aktiva um ein 1% p.a. vorgegeben. Ausgehend von einem Bestand zum 31.12.2015 von €
150.638 Mio. wirde dies zu einem Restbestand von etwa € 155.000 Mio. - also zu einem oberhalb des



Planansatzes im Bewertungsgutachten wie auch im Prifungsbericht und nur knapp unter dem Ansatz von
2009 liegenden Ergebnis - fiihren. Gerade der Wert fiir 2008 wurde ein héheres Thesaurierungserfordernis
nach sich ziehen. Der im Privatgutachten von Fl. ermittelte Wert von € 134.600 Mio. fur das Jahr 2008
wirde demgegeniber eine jahrliche Reduktion von etwa 5,5% bedeuten und stiinde somit in deutlichem
Widerspruch zu den Vorgaben der Antragsgegnerin aus der Kapitalmarktprasentation. In gleicher Weise
wurde in der Planung der risikogewichteten Aktiva auch Entlastungen aus dem Eingehen synthetischer
Verbriefungen von Kreditforderungen Rechnung getragen. Ebenso wenig steht der Anstieg der
risikogewichteten Aktiva im ersten Planjahr von € 144.900 Mio. im Jahr 2006 auf € 150.100 Mio. im
Widerspruch zu der Kapitalmarktprasentation der Antragsgegnerin. In diesem Zusammenhang kann
namentlich nicht der Einschatzung aus dem Privatgutachten von Fl. gefolgt werden, aus der Prasentation
vom 5.7.2006 musse sich zwingend ein absoluter Rickgang ergeben. Wesentlich muss vielmehr die
Relation zu den Umsatzerldsen sein. Dieses Verhaltnis soll sich allerdings nach der Prasentation fir die
gesamte H.-Gruppe einschlie3lich B. C. von 5,2% auf 5,7% erhéhen. Dann aber missen die Umsatzerlose
starker, also Uberproportional wachsen im Vergleich zu den risikogewichteten Aktiva - stark steigende
Ertrage ziehen ein Wachstum der risikogewichteten Aktiva in absoluten Zahlen nach sich. Diese
Entwicklung bestatigten die Sachverstandigen mittels einer Uberschlagigen Fortentwicklung der
risikogewichteten Aktiva der H.-Gruppe unter Ausschluss der B. C. Auch danach ergibt sich ein Wachstum
der risikogewichteten Aktiva von etwa 2,3%, wie es zum 5.7.2006 erwartet wurde. Dann aber steht auch
dieser Parameter der Planung der Gesellschaft in Einklang mit den Aussagen aus der
Kapitalmarktprasentation der Antragsgegnerin. Abgesehen davon darf der Umstand nicht vernachlassigt
werden, dass zwischen der Aussage vom Juli 2006 und dem mafgeblichen Stichtag der
Hauptversammlung ein Zeitraum von nahezu einem Jahr liegt, was die Vergleichbarkeit und Rickschlisse
auf die Plausibilitat der relevanten Planannahmen des Jahres 2007 zum Stichtag der Hauptversammlung
deutlich erschwert, nachdem es - worauf Herr Sch... im Termin zur mindlichen Verhandlung vom
10.11./11.11.2021 zu Recht hinwies - auch zu einer Reihe zwingend notwendiger bewertungstechnischer
Anpassungen kam. Bei dieser Ausgangslage kann nicht davon ausgegangen werden, eine Reduktion der
risikogewichteten Aktiva ware zur Begriindung plausibler Planannahmen zwingend erforderlich gewesen.
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Etwas anderes ergibt sich auch nicht aus den Ist-Zahlen des Jahres 2007 mit risikogewichteten Aktiva von €
139.000 Mio. ohne Berlcksichtigung der Sacheinlage der U. M. Der Ansatz von € 150.157 Mio. kann nicht
als fehlerhaft eingestuft werden. Die Planungsrechnung enthielt nach den von den Sachverstandigen
vermittelten Erkenntnissen die zum Bewertungsstichtag bereits abgeschlossenen Verbriefungsaktionen.
Zudem haben die Sachverstandigen im Rahmen ihrer Uberleitungsrechnung in Tabelle 6 des dritten
Erganzungsgutachtens von Planzu Ist-Werten flr das Geschaftsjahr 2007 nach dem Bewertungsstichtag
abgeschlossene Verbriefungstransaktionen einflieRen lassen, was zu einem Entlastungsvolumen von €
5.653 Mio. im Vergleich zum Planwert 2007 fihrte, weshalb sich eine Differenz zum Ist-Wert in Héhe von
absolut € 4.408 Mio. oder 3,1% ergab. Angesichts der naturgemafl mit Prognoseunsicherheiten behafteten
zukunftsgerichteten Planung kann bei dieser Differenz nicht auf eine fehlerhafte Plausibilitat der
entsprechenden Ansatze zu den risikogewichteten Aktiva geschlossen werden.
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Eine isolierte Betrachtung des Wachstums der risikogewichteten Aktiva ist zudem nicht sachgerecht, worauf
Herr C. und Herr Prof. Dr. A. hingewiesen haben. Die strategische Ausrichtung vom 27.6.2007
implementiert worden ist, das zu einem deutlichen Stellenabbau und damit nochmals auch deutlich
geringeren Personalkosten flihrte.

178

(2) Die Planung der Gesellschaft bildet die Auswirkungen des Eingehens synthetischer Verbriefungen von
Kreditforderungen auf Einzeltransaktionsbasis hinreichend ab. Daraus entstehende Entlastungen wurden
ausweislich der den Sachverstandigen Uberlassenen Unterlagen bertcksichtigt. Diesen Unterlagen ist zu
entnehmen, dass es in den Planjahren 2007 bis 2009 zu mit diesen Transaktionen korrespondierenden
Provisionsaufwendungen kommen wird, die Werteffekte aus den erhdhten Entlastungen bei den
risikogewichteten Aktiva ausgleichen, weshalb auch dieser Aspekt des Eingehens synthetischer
Verbriefungen nicht Gbersehen wurde.
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f. Die Ansatze zur Ewigen Rente miissen nicht angepasst werden.
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(1) Dabei kann bereits ab den Geschaftsjahren 2010 ff. von einem eingeschwungenen Zustand
ausgegangen werden.
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(a) Ein solcher Gleichgewichts- oder Beharrungszustand liegt vor, wenn sich Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Bewertungsobjektes am Ende von Phase | im sogenannten Gleichgewichts- oder
Beharrungszustand befinden und sich die zu kapitalisierenden Ergebnisses annahmegemaf nicht mehr
wesentlich verandern bzw. mit einer konstanten Rate, der mit dem Wachstumsabschlag im
Kapitalisierungszinssatz Rechnung getragen wird, verandern. Dabei zeichnet sich die Ewige Rente durch
die Berucksichtigung langfristiger Entwicklungstendenzen bei der Projektion der in der Detailplanungsphase
gewonnenen Erkenntnisse aus (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.9.2011, Az. 20 W 7/08 - zit. nach
juris; LG Mlnchen |, Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5SHK O 16371/13; Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK O
10044/16; Beschluss vom 27.8.2021, Az. 5 HK O 5884/20; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a.O.,
Anh. § 11 Rdn. 72; van Rossum in: Miinchener Kommentar zum AktG, 5. Aufl., § 305 Rdn. 119).

182

Dies gilt selbst dann, wenn bertcksichtigt wird, dass die Gesellschaft unter Annahme einer nachhaltigen
Eigenkapitalrendite von 14,4% Uber dem Branchendurchschnitt liegt, was die Sachverstandigen mit Hilfe
einer Simulationsberechnung unter Berlicksichtigung einer langfristigen Rentabilitat aller Banken unter
Einfluss der H. von 12,8% Uber die Zeitspanne von 1998 bis 2007 ermittelten. Angesichts der héheren
Rentabilitat und einer Eliminierung der Uberrenditen von 14,4% in jedem Jahr senkten sie das
Rentabilitatsniveau Uber einen Zeitraum von vier Konvergenzjahren auf die nachhaltige Zielrentabilitat und
bericksichtigten zudem den Verbrauch von steuerlichen Verlustvortragen noch bis in das Jahr 2019,
weshalb sie eine Konvergenzphase bis einschlief3lich 2020 simulierten.
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Nichts anderes ergibt sich, wenn von einem Zeitraum von 1998 bis 2006 ausgegangen wird, weil auch in
dieser Zeitspanne die durchschnittliche Eigenkapitalrentabilitat bei 12,8% liegt, weshalb keinesfalls gegen
das Stichtagsprinzip verstoRen wurde.
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Abgesehen davon dienten die Berechnungen auch nur der Plausibilisierung des Ansatzes zum Terminal
Value, bildeten aber nicht die Grundlage seiner Ableitung. Angesichts eines Zeitraums von neun Jahren
sowie des Heranziehens einer Peer Group von zehn Unternehmen - unter Einschluss der H. von elf
Unternehmen - stellten die Sachverstandigen sicher, dass sowohl positive wie auch negative Sondereffekte
in der Mittelwertbildung verarbeitet werden und sich dann insgesamt ausgleichen. Dies haben die
Sachverstandigen entsprechend den Ausflhrungen in ihrem ersten Erganzungsgutachten auch dadurch
sichergestellt, dass sie die von Seiten der Antragstellerinnen zu 118) und 119) thematisierten Einmaleffekte
bei der Gesellschaft durch die Abspaltung der H1. R2. Holding AG im Jahr 2003 sowie Einmalergebnisse
bei der C2. AG aus den Jahren 2001 bis 2004 darstellten, was mit einer Erh6hung um 0,07 Prozentpunkte
von 12,81% auf 12,88% einherging. Abgesehen davon mussen bei Einmaleffekten entgegen den
Ausflihrungen der beiden genannten Antragstellerinnen auch Einmaleffekte berticksichtigt werden, die zu
einer Reduzierung der Eigenkapitalrentabilitat fiihren, wie beispielsweise der einmalige Ertrag aus dem
Bérsengang der Co...-Tochtergesellschaft c... B1. AG.
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Da die Simulationsrechnung unter Berlicksichtigung auch gegenlaufiger Effekte beim Werttreiber
Wachstumsrate zu einem um etwa € 79 Mio. oder 0,025% niedriger liegenden Ertragswert fihrt, kann die
gleichfalls auf Prognosen gestitzte Ableitung der Ewigen Rente bereits ab 2010 ff. nicht beanstandet
werden, zumal sich der Verzicht auf eine Konvergenzphase nicht zum Nachteil der Antragsteller auswirkt.
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(b) Etwas anderes lasst sich auch nicht aus der fehlenden Berticksichtigung des Investmentbanking-
Geschafts der U. M. in der Planungsrechnung ableiten, wie die Sachverstandigen Uberzeugend begrindet
haben. Ganz zentral fur das Erreichen des Gleichgewichtszustandes ist dabei die angenommene Cost-
Income-Ratio, die fur das Segment Markets & Investment Banking bei der H. mit 43% angesetzt wurde. Bei
der U. M. legten die Wirtschaftsprufer von P. eine nachhaltige Eigenkapitalrendite von 42% zugrunde.
Aufgrund der Cost-Income-Ratio konnten Herrn Prof. Dr. A. und Herr C. beurteilen, dass bei einer derart



niedrigen Cost-Income-Ratio von 43% potenziell nachhaltige Kostensteigerungen bzw. -senkungen
enthalten sein missen. Gerade in diesem Segment verfolgte die Gesellschaft ambitionierte Wachstums-
und Profitabilitatsplane, was sich daran zeigt, dass im untersuchten Zeitraum von 1998 bis 2006 nur die R1.
Bank of Scotland plc. auf Basis der Segmentberichterstattung eine dauerhaft niedrige Cost-Income-Ratio
von unter 45% erzielte. Die sechs Wettbewerber aus der Peer Group, die im Beobachtungszeitraum
durchgangig Uber eine Investmentbanking-Einheit verfligten, konnten in diesem Zeitraum nie eine Cost-
Income-Ratio von unter 50% erwirtschaften. Dies zeigt deutlich, dass mit einer nachhaltigen Cost-Income-
Ratio von rund 43% Restrukturierungsbemiihungen im Terminal Value vollumfénglich Rechnung getragen
wurde.
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Das Segment Markets & Investment Banking der H. weist ausgehend vom Ist-Ergebnis des Jahres 2006 bis
zum Ende der Detailplanungsphase und damit dem Ubergang in die Ewige Rente beim operativen Ergebnis
eine Wachstumsrate von 50,3% aus. Im selben Zeitraum stiegen die Verwaltungsaufwendungen von €
1.163 Mio. auf € 1.250 Mio. oder lediglich um 7,5%, wahrend die operativen Ertrage von € 2.278 Mio. um
28,5% auf € 2.927 Mio. und damit sehr viel stérker wachsen sollten. Ohne Einsparungen bei den
Verwaltungsaufwendungen und eine konstante Cost-Income-Ratio von 51% betriige der
Verwaltungsaufwand im Jahr 2009 € 1.444 Mio. und nicht lediglich € 1.250 Mio. Damit entstehen
Kosteneinsparungen im Planjahr 2009 von € 244 Mio.. Auch dieser Vergleich zeigt, dass sich aus den
Zahlenangaben im 6ffentlichen Ubernahmeangebot mit Kostensynergien fiir die gesamte Gruppe der
Antragsgegnerin von € 140 Mio. kein Widerspruch zur Bejahung des eingeschwungenen Zustandes ableiten
|&sst.
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Allein die Tatsache, dass 53,1% des nachhaltigen operativen Ergebnisses der H. aus ihrer Division Markets
& Investment Banking stammen, vermag die Plausibilitat nicht infrage zu stellen, auch wenn die U. M. als
Sonderwert in die Ermittlung des Unternehmenswertes einfloss. Dies steht im Einklang mit der Entwicklung
in der Detailplanungsphase, in der der Anteil dieser Division am operativen Gesamtergebnis von 57,37%
auf 55,29% fiel. Insgesamt kann aber daraus kein Rickschluss auf einen Korrekturbedarf dieses Ansatzes
gezogen werden, nachdem diese Division sowohl in der Planungsphase als auch in den Jahren 2005 und
2006, die zur Grundlage der Vergangenheitsanalyse wurden, jeweils Uber 50% zum operativen Ergebnis
der Gesellschaft beisteuerte.
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(c) Der Annahme eines eingeschwungenen Zustandes kann nicht entgegengehalten werden,
Restrukturierungen fir die Gesellschaft wiirden sich in einem markanten Riickgang des Wachstums der
operativen Ertrage vor Steuern in der Ewigen Rente auf nurmehr 6% niederschlagen, wahrend bei der B. C.
im Terminal Value ein Wachstum auf 16,7% angenommen worden sei. Diese Wachstumsraten sind namlich
nicht miteinander vergleichbar. Das CAGR bei der B. C. beruht auf einem Jahresergebnis nach
Unternehmensteuern, wahrend bei der H. ein Ergebnis vor Unternehmensteuern herangezogen wurde. Die
durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate nach Unternehmensteuern betragt im Zeitraum 2006 bis 2009
11,1%. Zudem kann nicht unterstellt werden, durch den Riuckgang des Wachstums der operativen Ertrage
auf 6% komme es zu einem jahen Ende der Restrukturierungsbemuihungen. Vielmehr wurden die zum
Stichtag der Hauptversammlung konkretisierten Restrukturierungsmaf3nahmen in der Planung der
Gesellschaft berlicksichtigt. Dies zeigt sich gerade auch daran, dass in der Ewigen Rente eine im Vergleich
zu Peer Group Unternehmen deutlich niedrigere Cost-Income-Ratio angenommen wurde. Auch dies erhellt,
dass noch nicht vollstandig umgesetzte RestrukturierungsmaRnahmen eingeflossen sein miissen. Ebenso
bestatigt der Return on Equity, dass den entsprechenden MaRnahmen auch nachhaltig Rechnung getragen
wird.
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(2) Die zinsunabhangigen Ertrage in der Division Privat- und Geschaftskunden mussten im Terminal Value
nicht mit den durchschnittlichen Steigerungsraten der Detailplanungsphase angesetzt werden; vielmehr ist
der Ansatz von € 996 Mio. nach einem Anstieg von € 632 Mio. am Ende der Vergangenheitsanalyse auf €
998 Mio. im Geschaftsjahr 2009 als plausibel zu bezeichnen, auch wenn im Vergleich zum letzten Jahr der
Detailplanungsphase ein Riickgang um € 2 Mio. festzustellen ist. Das deutliche Wachstum in Phase | beruht
nach den Erkenntnissen von Herrn C. und Herrn Prof. Dr. A. auf der auf3erordentlich positiven Entwicklung
des Bestandes an Anlageprodukten, wodurch sich das Ertragsniveau deutlich erhéhen wird. Im Jahr 2009



wurden in der Planung Provisionsuberschiisse im Zusammenhang mit der Corporate Finance-Beratung im
Jahr 2009 von € 14,9 Mio. angesetzt. Dies beruhte auf einem Verkntpfungsfehler zur Quelldatei in
Zusammenhang mit Zinssicherungsinstrumenten, so dass der geplante Provisionsliberschuss richtigerweise
nur mit € 3,3 Mio. in die Planung einzustellen gewesen ware. Die Korrektur erfolgte zugunsten der
Minderheitsaktionare erst in der Ewigen Rente, nicht schon im Planjahr 2009. Der Differenzbetrag von €
11,6 Mio. hat folglich einmaligen Charakter.
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(3) Die Reduzierung der Ertrage im Private Equity-Geschaft um € 20 Mio. im Terminal Value bedarf keiner
Korrektur, wie die Sachverstandigen tUberzeugend in ihrem Hauptgutachten vom 2.10.2017 erlautert haben.
Diese Ertrage sind Teil der Planung zum Zinslberschuss in der Division Markets & Investment Banking, der
jahrlich um durchschnittlich 3,2% in Phase | wachsen soll, wobei in den beiden letzten Planjahren ein
Uberdurchschnittliches Wachstum von 10,7% und 8,1% geplant wurde, wahrend insgesamt im Vergleich
zum letzten Planjahr in der Ewigen Rente ein Riickgang von € 1.286 Mio. auf € 1.279 Mio. erfolgen soll. Das
Private Equity-Portfolio setzte sich zum 31.12.2006 aus 74 Einzelfonds mit einem Buchwert von insgesamt
€ 556 Mio. bzw. einem Net Asset Value von € 866 Mio. zusammen. Die nachhaltig erzielbaren Ertrage aus
dem Private Equity-Geschaft wurden im Vergleich zu Phase | mit reduzierten (Exit-)Nettomultiplikatoren
geplant, weil von einer erwarteten gesteigerten Nachfrage nach Private Equity-Investments und den damit
verbundenen intensivierten Bieterprozessen ausgegangen wurde. Dies fuhrt nachvollziehbar zu erhéhten
Kaufpreisen und demgemalf zu einem verringerten Gewinnpotenzial bei einem kiinftigen Exit. Daher konnte
der Abschlag von € 20 Mio. im Vergleich zum letzten Planjahr unter Berlicksichtigung der nachhaltigen
Wachstumsrate von 1% in die Unternehmensbewertung einflieRen. Die von den Sachverstandigen
durchgeflihrten Analysen ergaben fir die Jahre 2007 bis 2009 in Relation zum Buchwert, bzw. dem Net
Asset Value implizierte Renditen, die von 11,9% auf 18,9% bzw. von 7,7% auf 12,1% anstiegen. Im
Durchschnitt ergab sich eine jahrliche Nettorendite von 16,1%, bezogen auf den Buchwert zum 31.12.2006
bzw. von 10,3% bezogen auf den Net Asset Value zum selben Stichtag. Die nachhaltige Rendite wurde
sodann von den gerichtlich bestellten Sachverstandigen anhand von VergleichsgroRen am Kapitalmarkt
extern plausibilisiert. Dabei priiften sie die Hohe der langfristigen durchschnittlichen Rendite bérsennotierter
Private Equity-Fonds in der Vergangenheit und verglichen dies mit den Private Equity-Ertragen bzw. den
impliziten Renditen der Planungsrechnung der Gesellschaft. Dabei lagen die durchschnittlichen impliziten
Jahresrenditen in der Detailplanungsphase ebenso wie in der Ewigen Rente, in der 15,5% bezogen auf den
Buchwert und 9,9% bezogen auf den Net Asset Value angesetzt wurden, innerhalb einer langfristig
beobachtbaren, historisch marktiiblichen Renditebandbreite. Diese Internal Rate of Return lag bei einem
zehnjahrigen Anlagehorizont im arithmetischen Mittel bei etwa 11% und im Median bei rund 9%, wobei dies
Uber einen Wirtschaftszyklus von 2000 bis 2007 errechnet wurde.
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Zudem plausibilisierten die Sachverstandigen die Dividendenertrage Uber einen im Rahmen eines
Ertragswertverfahrens ableitbaren Ertragswert in Relation zum aktuellen Net Asset Value der Fonds von €
866 Mio., wobei der so ermittelte Ertragswert aus dem Privat Equity-Geschaft mit € 1.007 Mio. héher lag.
Auch dies bestatigt die Angemessenheit der Anpassung der nachhaltigen Ertrdge aus dem Net Asset
Value-Geschaft.
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(4) Der Ansatz einer Eigenkapitalrendite von 14,4% in der Ewigen Rente muss nicht korrigiert werden. Die
Sachverstandigen hielten diesen Ansatz fir vertretbar und naheliegend, wie sie vor allem in dem
Anhdérungstermin bestatigten. Dabei wurde insbesondere nicht verkannt, dass die H. vor dem
Bewertungsstichtag infolge der durchgefiihrten Integration in die Antragsgegnerin sowie von
Effizienzsteigerungsprogrammen eine Ist-Return on Equity-Quote fur die H. alt zwischen 15% und 21%
erwirtschaftete und die Antragsgegnerin eine Eigenkapitalrendite von 17% in den zum Stichtag
bestehenden Strukturen bestétigte. Ein Return on Equity von 18% muss als deutlich zu ambitioniert und
nicht mehr plausibel eingestuft werden.
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(a) Dies zeigt zunachst in Ubereinstimmung mit den Erlauterungen des Sachverstéandigen Prof. Dr. A. eine
Peer Group-Analyse, die einen Zeitraum von 1998 bis 2007 umfasste und zu einem Wert von 12,8%
gelangte. Dabei darf es nicht zu einer Verkiirzung der Datenbasis auf einen Zeitraum ab der Umstellung auf
die Rechnungslegung nach den internationalen Standards IFRS kommen, auch wenn die Literatur hierzu



vom Sachverstandigen als nicht einheitlich bezeichnet wurde. Er verwies aber vor allem auf eine Studie aus
dem Vereinigten Konigreich, die aufzeigte, dass sich der Umstellungseffekt dort negativ auf den Return on
Equity auswirkte. Dabei identifizierten die Sachverstandigen einen Wert von 0,71% und fiigten diesen dann
in die von den Privatgutachtern R. & P. vorgelegte Tabelle ein, um diesen Effekt notwendigerweise zu
berticksichtigen. Daraus resultierte dann aber fur die Zeitspanne von 1998 bis 2006 ein Wert von 14,3%,
der nahezu identisch ist mit der in der Bewertung angesetzten Eigenkapitalrendite von 14,4%. Auch wenn
es sich dabei um eine vereinfachende Vorgehensweise handelt, erhellt sie, dass der angenommene Wert
von 14,4% als plausibel einzustufen ist.
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Demgegenuber rechtfertigt die Durchschnittsbildung allein aus den Jahren 2005 und 2006, in denen bereits
von nationalen auf internationale Rechnungslegungsstandards umgestellt worden war, keinen Ansatz einer
nachhaltigen Eigenkapitalrendite von wenigstens 17%. Der Ansatz von nur zwei Jahren fiihrt zu einer zu
niedrigen Datenbasis, als dass diese reprasentativ fur den auf die Ewigkeit ausgerichteten Terminal Value
sein konnte. Zudem steht dem entgegen, dass gerade in den Jahren 2004 bis 2006 mit 18% und 17% weit
Uberdurchschnittliche Eigenkapitalrenditen erwirtschaftet wurden. Auch fir die Jahre 2007 und 2008 gingen
Analysten von Renditen von 17% und 18% aus. Da dies aber die Erwartungshaltung fur ein, maximal
wenige Jahre abbildet, kann daraus kein Rickschluss auf die Unendlichkeit gezogen werden, die die Ewige
Rente abbilden soll. Von einem dermafRen dauerhaft sehr giinstigen Marktumfeld fiir Banken kann nicht
ausgegangen werden.
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(b) Aus der Ziel-Return-on-Equity-Quote der Antragsgegnerin von 17% aus der Prasentation fir die H. (neu)
kann gleichfalls nicht abgeleitet werden, es misse im Terminal Value bei der Gesellschaft ein héherer
Return on Equity als 14,4% angesetzt werden. Das Bewertungsgutachten von X. legte - vom
Prifungsbericht von Wa... bestatigt - eine Eigenkapitalrendite vor Steuern auf Basis des allokierten Kapitals
zugrunde. Demgegentber ging die Kapitalmarktkommunikation von einer anderen Grof3e aus. Auf
Gruppenebene sollte im Jahr 2008 ein Return on Equity von etwa 17% erreicht werden; fur die H. in ihrer
neuen Struktur nannte die Prasentation zum Capital Market Day auf Seite 33 einen Wert von gleichfalls
17%. Dieser Wert ist ohne Goodwill ermittelt und damit konzeptionell nicht vergleichbar. Der gruppenweite
Wert von 17% wurde einschlieRlich Goodwill angesetzt; ohne Goodwill kAme man zu einem Return on
Equity von 23%, wie der FuBnote 3 der Prasentation zu entnehmen ist. Daraus zogen die Sachverstandigen
aber die Schlussfolgerung, fur die H. (neu) kdme man zu einer Eigenkapitalrendite von 12% einschlieRlich
Goodwill.
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Eine Analyse des Geschéaftsberichtes 2017 zeigt aber auch die Entwicklung des Returns on Equity ohne
Goodwill. Daraus zogen die Sachverstandigen nachvollvollziehbar und Gberzeugend die Schlussfolgerung,
dass einerseits der Abschlag von 5 Prozentpunkten nachvollziehbar sei, andererseits aber auch die
nachhaltige Eigenkapitalrendite von 14,4% als plausibel einzustufen ist. Soweit die Bewertungsgutachter
von X. eine Eigenkapitalrendite 21% ausweisen, lassen sich diese Zahlen nicht mit den hier von den
Sachverstandigen - wie auch im Privatgutachten von R. & P. - herangezogenen Kennzahlen vergleichen,
weil die Bewertungsgutachter die nachhaltige Eigenkapitalrendite vor Unternehmensteuern gemessen am
gebundenen Kapital ausgewiesen haben. Die Sachverstandigen bertcksichtigten im Zahler das auf die
Aktionare der H. entfallende Jahresergebnis der aktuellen Periode und im Nenner den IFRS-Buchwert des
auf die Aktionare entfallenden Eigenkapitals der Vorperiode.
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(c) Der Prasentation fur den Capital Markets Day vom 5.7.2006 |asst sich keine Eigenkapitalrendite in Hohe
von 18% fur das Jahr 2008 mit der Folge eines zu niedrigen Ansatzes im Terminal Value entnehmen.
Dieser auf Seite 32 der Prasentation genannte Wert bezog sich namlich auf die aktuellen Strukturen der
Gesellschaft im Jahr 2006 und schloss somit sowohl die B. C. als auch das Osteuropa-Geschaft mit ein, wie
der Erlauterung vor den FulBnoten auf Seite 32 unten zu entnehmen ist.
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(d) Die Plausibilitat des Ansatzes von 14,4% Eigenkapitalrendite zeigt sich auch anhand eines Vergleichs
mit den Kapitalkosten vor Steuern, die mit 9% anzusetzen sind. Daraus resultiert eine Uberrendite von
5,4%. Bei einem Return on Equity-Ziel von 17,9% dagegen entsprechend den Berechnungen im



Privatgutachten von R. & P. beliefe sich der Value Spread auf 940 Basispunkte - er stiege also um etwa
50%. Aus einer Untersuchung firr europaische Banken von Herrn Prof. Mo..., die die Sachverstandigen zur
Analyse heranzogen, ergab sich im Zeitraum von 1998 bis 2005 im Durchschnitt eine Uberrendite von 7,5%,
wobei der fur Deutschland in diesem Rahmen ermittelte Wert sogar negativ war, so dass die Banken im
Durchschnitt ihre Kapitalkosten gerade nicht verdient haben. Das Heranziehen eines moglichst langen
Vergleichszeitraums muss als sachgerecht eingestuft werden, weil dadurch Ausrei3er in die eine oder
andere Richtung besser ausgeglichen werden. In ihrem vierten Ergdnzungsgutachten vom 23.12.2021
fuhrten die Sachverstandigen zudem aus, dass der von R. & P. angesetzte Value Spread von 9,4%
innerhalb des acht Jahre umfassenden Beobachtungszeitraums nur in zwei Jahren in Europa erreicht bzw.
Ubertroffen wurde - deutsche Banken erreichten ihn nie. Dieser Befund wird bestatigt durch eine weitere von
Herrn Prof. Dr. A. und Herrn C. herangezogene Untersuchung von ... aus dem Jahr 2021, aus der sich
ebenfalls ergibt, dass die Uberrendite im Jahr 2006 zwischen 5,5 und 6 Prozentpunkten lag.
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(e) Eine Rickrechnung auf die die Dividenden generierende Ebene der Antragsgegnerin mussten die
Sachverstandigen beim Return on Equity nicht vornehmen, nachdem der Konzern als 6konomische Einheit
das Potenzial widerspiegelt.
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(f) Auch das implizite Marktwert-Buchwert-Verhaltnis von 1,69 fiir die H. (neu) spricht fur die Plausibilitat
einer Eigenkapitalrendite von 14,4% in der Ewigen Rente, weil diese im Gegensatz zu den Werten aus dem
Privatgutachten von R. & P. in Einklang mit Studienergebnissen der Europaischen Zentralbank steht. Diese
ermittelte flr europaische Banken einen Wert, der etwas tber dem Marktwert-Buchwert-Verhaltnis der H.
liegt, aber deutlich unter dem im Privatgutachten angenommenen Wert von 2,44. Nachdem die Gesellschaft
zum Stichtag der Hauptversammlung eine grof3e nationale Bank mit internationalem Investmentbanking war
und sich mitten in einem Restrukturierungsprozess befand, ist die Kammer in Ubereinstimmung mit den
Sachverstandigen der Auffassung, dass dieser Wert jedenfalls deutlich plausibler erscheint als ein weit
Uberdurchschnittlicher Ansatz.
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Soweit die Antragstellerinnen zu 118) und 119) in ihren Stellungnahmen begriindeten, eine nachhaltige
Eigenkapitalrendite von 12,8% aus dem Ausgangsgutachten sei zu niedrig, muss dem angesichts der
Annahme der angesetzten Eigenkapitalrendite von 14,4% nicht mehr nachgegangen werden, nachdem sie
im Schriftsatz vom 25.6.2018 aufgrund der Feststellungen im Bewertungsgutachten von R. & P. einen
nachhaltigen Return on Equity von 14,6% errechneten. Angesichts der mit einer Prognose verbundenen
Unsicherheiten wirde dieser um 0,2 Prozentpunkte hohere Wert lediglich den plausiblen Ansatz von 14,4%
durch einen anderen, gegebenenfalls ebenfalls plausiblen Ansatz ersetzen. Dies ware jedoch angesichts
des prognostischen Charakters einer in die Zukunft gerichteten Unternehmensbewertung nicht sachgerecht.
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Die kapitalwertneutrale Wiederanlagerendite aus der VerauRerung der B. C. und der weiteren
osteuropaischen Gesellschaften stellt keine aussagekraftige VergleichsgroRe fur die operative
Eigenkapitalrendite der Gesellschaft dar. Ein Ergebnis der Unternehmensplanung der H. ist ausschlielich
die operative Eigenkapitalrendite, die explizit nicht die Verwertung/Wiederanlage des freien Kapitals
umfasst. Es kann nicht davon ausgegangen werden, fiir den vollstandigen Betrag des freien Eigenkapitals
héatte eine dem durchschnittlichen Rentabilitatsniveau der H. entsprechende Anlagemadglichkeit bestanden.
Eine Planung der Gesellschaft gab es ausschlieBlich fur das operative Geschéaft, wahrend es flr die
Verwendung des freien Kapitals ausweislich der Feststellungen bereits der Abfindungsprufer keine
konkreten Plane gab.
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(5) Die Cost-Income-Ratio von 55,8% kann nicht als unvertretbar hoch bezeichnet werden.
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(a) Dabei werden namentlich die umfangreichen Restrukturierungskosten nicht Ubersehen. Schliel3lich
verbessert sich das Verhaltnis von Aufwand zu Ertradgen von 62,3% im letzten Ist-Jahr auf 56,7% am Ende
der Detailplanungsphase; im Terminal Value ist eine nochmalige Verbesserung um 0,9 Prozentpunkte
vorgesehen, wobei dieser Wert besser ist als der aus den Vorjahren und den Jahren der
Vergangenheitsanalyse. Angesichts der extremen Volatilitat der Ist-Werte kann aus ihnen nicht der Schluss



auf eine zu hohe Cost-Income-Ratio gezogen werden. Zudem steht die Annahme eines Wertes von 55,8%
in Einklang mit der nachhaltigen Eigenkapitalrentabilitat. Mit einer niedrigeren Cost-Income-Ratio wiirde ein
nicht mehr plausibler Return on Equity einhergehen.
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(b) Die Cost-Income-Ratio von 55,8% steht auch in einem plausiblen Zusammenhang zur Planung der
risikogewichteten Aktiva. Die Entwicklung des Verhaltnisses der Ertrage zu den risikogewichteten Aktiva in
der Ewigen Rente steht nicht in Widerspruch zu den Annahmen der Prasentation zum Capital Markets Day
am 5.7.2006, wenn dort von einer Differenz von 1,3 Prozentpunkten im Vergleich zum letzten Planjahr
ausgegangen wird. Dabei muss namlich insbesondere gesehen werden, dass es durchaus Unterschiede
zur internen Planung der Gesellschaft gab, und dass die Prasentation der Antragsgegnerin andere Ziele
verfolgt als eine Planung, auf deren Basis der Ertragswert ermittelt werden soll. Die
Kapitalmarktprasentation beruhte vor allem auf der im Februar 2006 erstellten Planung, wahrend der
Ertragswert der H. anhand der Planung des Folgejahres abgeleitet wurde. Zudem kam es entsprechend den
Angaben von Herrn Sch... von der Bewertungsgutachterin im Termin vom 10.11./11.11.2021 zu
Adjustierungen, die aus bewertungstechnischer Sicht erforderlich waren. Da die Anpassung des
Verbriefungsvolumens auch zu héheren Provisionsaufwendungen fihrt, kommt es zu sich weitgehend
ausgleichenden, gegenlaufigen Effekten. Daher kann der Anstieg um 1,3 Prozentpunkte fur die H. (neu) als
konsistent zur Planung der risikogewichteten Aktiva in der Detailplanungsphase angesehen werden.
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Aus den zwei Wochen nach der maRRgeblichen Hauptversammlung vorgelegten Prasentation der
Antragsgegnerin zum Capital Markets Day 2007 ergibt sich kein anderes Ergebnis, auch wenn dort
ausgefihrt wurde, die strategischen Ziele seien zustande gekommen und haufig Ubertroffen oder zumindest
bestatigt worden. Die Antragsgegnerin wies namlich unwidersprochen darauf hin, dass dort gleichfalls
ausgeflihrt worden sei, dass es nur im Retail Banking Germany, also dem deutschen Privatkundengeschaft
.Ertrage unter Plan“ gegeben habe.
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(c) Demgegenuber kann das im Rahmen des Squeeze out bei der B. C. erstellte Bewertungsgutachten
keinen Mafstab darstellen, um die Eigenkapitalrendite der Hypo-Vereinsbank zu plausibilisieren. Dies ergibt
sich neben unterschiedlichen Stichtagen vor allem aus der Erkenntnis heraus, dass die beiden
Unternehmen mittlerweile in unterschiedlichen Markten tatig sind und sich auch die Geschaftstatigkeit
unterscheidet. Die B. C. verfugt Uber ein signifikantes Osteuropa-Geschéft, das nach der
Konzernumstrukturierung Anfang 2007 noch um das Osteuropa-Geschéaft der H. erweitert wurde, weshalb
dieses Geschaftsfeld in der Unternehmensbewertung der H. keine Rolle mehr spielen kann - ausgenommen
der Wertbeitrag in Form freien Kapitals aus der VeraufRerung der B. C. sowie der in Osteuropa tatigen
Tochtergesellschaften an die Antragsgegnerin.
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(6) Der Ruckgang des Ergebnisses nach Steuern in der Ewigen Rente um 5,9% flhrt nicht zu einer
fehlerhaften Ermittlung des Ertragswertes der Gesellschaft. Samtliche ErgebnisgrofRen vor Steuern liegen
im Jahr der Ewigen Rente Uber denen des letzten Jahres der Detailplanungsphase. Der Riickgang des
Ergebnisses nach Steuern hat seine Ursache in einem Anstieg der Ertragssteuern um 47,1% von € 453
Mio. auf € 667 Mio., wobei die Ertragsteuern des Unternehmens in die Bewertung einflieRen missen. Da
sich der Wert eines Unternehmens unter der Voraussetzung ausschlieBlich finanzieller Uberschiisse durch
den Barwert der mit dem Eigentum am Unternehmen verbundenen Nettozufllisse an die
Unternehmenseigner bestimmt, missen die Ertragsteuern des Unternehmens als den Zufluss mindernd
berlcksichtigt werden (vgl. Jonas/Wieland-Blése in: Fleischer/ Hittemann, Rechtshandbuch
Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Rdn. 17.1). Der in der Ewigen Rente festzustellende Anstieg ist auf die
finanzmathematische Abbildung der verbleibenden steuerlichen Verlustvortrage im letzten Jahr in Phase | in
Form einer Verrentung zurtickzufihren. Die Sachverstandigen legten in ihrem Gutachten dar, dass sich die
steuerlichen Verlustvortrage der H. von € 5,4 Mrd. am Ende des Jahres 2006 auf rund € 4,4 Mrd. am Ende
der Detailplanungsphase in 2009 bei der Kérperschaftsteuer und von € 4,9 Mrd. auf etwa € 3,9 Mrd. bei der
Gewerbesteuer im selben Zeitraum reduzierten. Die verbleibenden Verlustvortrage wurden von den
Bewertungsgutachtern dann sachgerecht und rechnerisch zutreffend im Jahr der Ewigen Rente in Form
einer Annuitat berlcksichtigt. Diese Verrentung fihrt zu einem Anstieg der Ertragssteuern um 47,1% im
Terminal Value und zu einer nachhaltigen Steuerquote von 30,4%, die aber unterhalb der durchschnittlichen



Konzernsteuerquote der Gesellschaft liegt. Genau dies erhellt, dass die Berticksichtigung der steuerlichen
Verlustvortrage tatsachlich eine Steuerentlastung nach sich ziehen.
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g. Die Annahmen zu den Thesaurierungs- und Ausschittungsquoten muassen nicht korrigiert werden, weil
sie zur Uberzeugung der Kammer sachgerecht erfolgten, wobei dies sowohl fiir die Detailplanungsphase als
auch fur die Ewige Rente gilt.
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(1) Die Ansatze zur Thesaurierung und zur Ausschittung entsprechen in Phase | und zur Ausschittung der
Jahresliberschisse entsprechen dem Unternehmenskonzept der Gesellschaft und kénnen daher nicht
infrage gestellt werden. Es wird namlich regelmaflig davon ausgegangen, dass sich der Umfang der
Ausschittungen bzw. Thesaurierung in der Planungsphase | an den konkreten Planungen der Gesellschaft
zu orientieren hat (vgl. nur LG Munchen |, Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5 HK O 17095/11, S. 37;
Beschluss vom 6.11.2013, Az. 5 HK O 2665/12; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/12;
Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13). Unter Berlcksichtigung der aufsichtsrechtlich
notwendigen Thesaurierung in Héhe von € 96 Mio. im Geschaftsjahr 2007 und von € 374 Mio. im
Geschéftsjahr 2008 wurde eine Ausschuttungsquote von 50% angesetzt.
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Auch wenn dies von der Ausschuttungspolitik der Antragsgegnerin abweicht, muss diese Vorgehensweise
in Ubereinstimmung mit der Einschatzung der Abfindungspriifer auf Basis historischer Ausschiittungsquoten
noch als plausibel und vertretbar angesehen werden. Dies gilt insbesondere auch deshalb, weil diese Quote
nahezu identisch ist mit den historischen Ausschuttungsquoten von 50,4% aus dem Zeitraum von 1998 bis
20086, als erstmalig ein Abschluss nach IAS erstellt wurde, weshalb dieser Ansatz sachgerechter ist als die
Ableitung der Bewertungsgutachter mit einer bereits 1988 beginnenden Zahlenreihe.
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Die aufsichtsrechtlich erforderliche Thesaurierung in Hohe von € 96 Mio. im Geschaftsjahr 2007 und von €
374 Mio. im Geschéftsjahr 2008 wurde dabei zutreffend ermittelt, wie auch die Gutachten der
Sachverstandigen bestatigten. Ausgangspunkt muss dabei die von der Gesellschaft angestrebte
Zielkernkapitalquote von 6,8% sein, wie sie nach den Vorgaben von Basel Il erreicht werden soll. Dabei
basiert die Berechnung des Zielkernkapitals auf der Planung der risikogewichteten Aktiva. Die erforderlichen
Eigenmittel missen zum 1. Januar eines Jahres bzw. zum Jahresende bereits vorgehalten werden, so dass
gegebenenfalls notwendige Zufuhrungen bereits zum 31.12. des Vorjahres zu thesaurieren sind. Der
Umstand, dass die Thesaurierungen im geplanten Umfang bereits zum Jahresbeginn vorhanden sind,
beruht zwar nicht auf einer aufsichtsrechtlichen Normierung, muss aber dennoch als sachgerecht betrachtet
werden. Banken mussen zu jedem Zeitpunkt die erforderliche Kernkapitalquote erflllen. Dies muss vor dem
Hintergrund als notwendig gesehen werden, dass dadurch bei einer geplanten Geschaftsausweitung eine
unterjahrige Unterkapitalisierung vermieden wird. Auch stiinde die gegenteilige Handhabung in Widerspruch
zu den geplanten Ertragen der Bank, weil diese nur auf Basis der geplanten Kapitalausstattung zu erreichen
sind. Somit errechnet sich fur das Jahr 2008 ein Thesaurierungsbedarf in Hohe der angesetzten € 96 Mio.
bzw. € 374 Mio., wie die Sachverstandigen in dem Hauptgutachten in Tabelle 23 auch rechnerisch
dargestellt haben. Im Jahr 2009 stehen ausschittungsfahige freie Mittel in einem Umfang von € 209 Mio.
zur Verfliigung, die aus dem Effekt des Abbaus des SCP- und RER-Portfolios im Terminal Value resultieren,
weshalb auf eine entsprechende aufsichtsrechtlich gebotene Thesaurierung verzichtet werden konnte.
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Dem Ansatz einer Ausschittungsquote von 50% kann die Steuerfreiheit thesaurierter Uberschiisse nicht
entgegengehalten werden. Es kann namlich nicht von einer Verpflichtung des Unternehmens ausgegangen
werden, die Ausschiittungspolitik misse steueroptimierend auf Anteilseigner Ebene gestaltet werden.
Vielmehr wird der zur Einhaltung der Zielkernkapitalquote erforderliche Bedarf an Eigenmitteln durch die
Thesaurierung in hinreichender Héhe zutreffend im Rahmen der Planannahmen bertcksichtigt. Die
verlangte Steueroptimierung durch Herabsetzung der Ausschuttungsquote auf maximal 40%, eher noch auf
30% steht im Widerspruch zu dem in der Rechtsprechung anerkannten Grundsatz, dass eine
Meistbegunstigung der Aktionare bei der Bemessung der Kompensationsleistung auch verfassungsrechtlich
durch Art. 14 Abs. 1 GG nicht geboten ist (vgl. BVerfG NJW 2011, 2497, 2498 = NZG 2011, 869, 870 = AG
2011, 511 f. = ZIP 2011, 1051, 1053 = WM 2011, 1074, 1075 f. = BB 2011, 1518, 1520; NZG 2012, 907,



908 f. = AG 2012, 625, 626 = ZIP 2012, 1408, 1410 = WM 2012, 1374, 1375 = BB 2012, 2780 f.; OLG M2.
AG 2020, 133, 134 = WM 2019, 2104, 2106; Beschluss vom 30.7.2018, Az. 31 Wx 136/16; OLG D3. AG
2016, 864, 865; LG Miinchen I, Beschluss vom 16.4.2021, Az: 5 HK O 5711/19).
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(2) In der Ewigen Rente konnte gleichfalls eine Ausschittungsquote von 50% angesetzt werden, auch wenn
die Sachverstandigen eine hohere Ausschittungsquote unter Hinweise auf den Durchschnitt der Peer
Group favorisiert haben. In ihrem dritten Erganzungsgutachten haben sie ausdricklich festgestellt, dass sie
auch eine Ausschittungsquote von 50% in Phase Il fur vertretbar erachten.
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(a) In der Ewigen Rente ist es sachgerecht, auf den Durchschnitt der Marktteilnehmer abzustellen (vgl. OLG
M2. AG 2015, 508, 511 = ZIP 2015, 1166, 1170; WM 2020, 2104, 2112; OLG S2. AG 2011, 560, 563; LG
Munchen | AG 2020, 222, 224; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/12; Beschluss vom 29.8.2014,
Az. 5HK O 7455/13; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 13671/13; Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5HK
O 414/15; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK O 10044/16;
Beschluss vom 27.8.2021, Az. 5 HK O 5884/20; Hachmeister/Ruthardt/Mager DB 2014,1209, 1211 f.). Der
Kammer sind die markttblichen Werte auch aus anderen Spruchverfahren bekannt, weshalb gegen den
Ansatz einer innerhalb der genannten Bandbreite von Ausschittungsquoten, die zwischen 40 und 60% bzw.
70% liegt, angesiedelte Ausschittungsquote von 50% keine Bedenken bestehen.
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Dabei musste nicht auf die historische Ausschiittungsquote der Gesellschaft abgestellt werden. Es wird
namlich aufgrund einer typisierenden Betrachtungsweise angenommen, dass das Ausschittungsverhalten
des zu bewertenden Unternehmens langfristig aquivalent zum Ausschuittungsanhalten der Alternativanlage
oder zumindest der Peer Group ist. Folglich wird als Ausgangsgrofe regelmafiig eine von den individuellen
Verhaltnissen des Bewertungsobjektes unabhangige markttypische Grofe zugrunde gelegt. Daher kann es
auch nicht entscheidend darauf ankommen, inwieweit dividendenlose Jahre in die Durchschnittsbildung
einflieRen durfen oder nicht.
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(b) Im Terminal Value musste eine nachhaltige Thesaurierung von € 85 Mio. angesetzt werden. Die im
nachhaltigen Ergebnis angenommene Thesaurierung berlcksichtigt, dass das mit dem langfristig
erwarteten Wachstum der G+V-Rechnung bzw. der Uberschiisse einhergehende Wachstum der Bilanz
entsprechend finanziert werden muss. Demgemaf bedingt das nachhaltige Wachstum der finanziellen
Uberschiisse auch ein entsprechendes Wachstum der Bilanz, was entweder (iber Eigenkapital erfolgen
kann oder aber durch Fremdkapital aufgebracht werden muss. Fir die Finanzierung Uber das Eigenkapital
missen zu dessen Starkung Ertrage thesauriert werden. Die Alternative der Finanzierung tber
Fremdkapital wirde zwangslaufig das Zinsergebnis (negativ) beeinflussen. Ein Wachstum ohne den Einsatz
zusatzlicher Mittel ist folglich nicht moglich; nachhaltiges Gewinnwachstum kommt ohne Finanzierung nicht
in Betracht (so ausdrticklich OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15.11.2012, Az. 12 W 66/06; auch
Ddorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., S. 326 f.).
Zudem ist zu berlicksichtigen, dass bei einer sich im eingeschwungenen Zustand befindlichen Gesellschaft
die Kapitalstruktur in der Ewigen Rente konstant bleiben soll. Auch dies spricht fir die Notwendigkeit des
Ansatzes eines entsprechenden thesaurierungsbedingten Wachstums.
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Allerdings wird bei Banken regelmafig nicht auf das bilanzielle Eigenkapital als Basis zuriickgegriffen;
vielmehr erfolgt diese Thesaurierung auf der Grundlage des Kernkapitals. Eine von den Sachverstandigen
durchgefiihrte Alternativberechnung auf der Basis des bilanziellen Eigenkapitals nach IFRS wies allerdings
nur eine geringflgige Differenz von € 5 Mio. auf. Da die Ermittlung des Ertragswertes auf Prognosen beruht,
ist diese Differenz fiir eine Einzelposition tatsachlich unwesentlich, weshalb der Ansatz auf der Grundlage
des Kernkapitals keiner Korrektur bedarf. Zudem miissen die Besonderheiten des Bankaufsichtsrechts beim
Umfang der Ausschuttungen bertcksichtigt werden, weil Ausschittungen nicht erfolgen dirfen, wenn dem
rechtliche Vorgaben entgegenstehen. Hierzu gehéren namentlich die Regelungen aus § 10 Abs. 1 KWG,
wonach die Institute im Interesse der Erfullung ihrer Verpflichtungen gegenuber ihren Glaubigern,
insbesondere im Interesse der Sicherheit der ihnen anvertrauten Vermdgenswerte, Uber angemessenes



Eigenkapital verfigen muissen. Da von einem Wachstum in der Ewigen Rente ausgegangen wird, muss
dieses auch entsprechend den aufsichtsrechtlichen Anforderungen durch Thesaurierung unterlegt sein.
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Diesem Ansatz wurde in den vorliegenden Bewertungen in ausreichendem MalRe Rechnung getragen (vgl.
LG Minchen | AG 2014, 168, 171). Im Jahr 2009 erfolgte entsprechend der obigen Ausfuhrungen
abweichend von einer rechnerisch mdoglichen Ausschuttung in Hohe von € 209 Mio. aufgrund des
vorhandenen freien Kapitals gerade keine Ausschuttung; vielmehr kam es im nachhaltigen Ergebnis zu
einer Verminderung des eigentlich gebotenen Thesaurierungserfordernisses von € 102 Mio. um den Betrag,
der sich aus dem freien Kapital des Jahres 2009 in Hohe von € 209 Mio. barwertaquivalent im nachhaltigen
Ergebnis ergibt. Dadurch sinkt das Thesaurierungserfordernis von € 102 Mio. auf € 85 Mio.; dieses
Absinken beruht somit gerade nicht auf dem Abbau des SCP-Portfolios.
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Ohne diese oder auch nur bei einer geringeren Thesaurierung k&dme es in der Folge nachhaltig wachsender
risikogewichteter Aktiva zu einer stetig sinkenden Kernkapitalquote, was wiederum eine stetige
Veranderung des Ratings und damit auch eine Anderung der Refinanzierungskosten der H. nach sich zdge.
Dann aber ware die Planung ohne die nachhaltige Thesaurierung nicht mehr in sich stimmig und folglich
nicht mehr plausibel.
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Angesichts einer Thesaurierungs- und Ausschittungsquote von jeweils 50%, missen die sich gegen die
aus Sicht der Sachverstandigen vorzugswirdigere, auf einer Analyse des Ausschittungsverhaltens der
Peer Group-Unternehmen beruhenden Ausschittungsquote von 55,9% richtenden Einwendungen der
Antragsteller hinsichtlich ihrer Berechtigung nicht mehr abschlieRend gewirdigt werden.
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h. Die strategischen, betriebsnotwendigen Beteiligungen wurden bei dem Beteiligungsergebnis im
Ertragswert angemessen berlicksichtigt, wie Herr C. und Herr Prof. Dr. A. insbesondere in ihrem vierten
Erganzungsgutachten tUberzeugend dargestellt haben. Diese wurden auf Basis der geplanten
Dividendenertrage bewertet. Dabei passten die Bewertungsgutachter von X. die von der H. geplanten
Dividendenertrage jeweils in einer Art und Weise an, dass sie barwertig dem Ertragswert der jeweiligen
Gesellschaft entsprechen. Als Ertragswert wurde dabei grundsatzlich der Bérsenwert - gewichteter
Dreimonatsdurchschnittskurs - oder der hohere Betrag aus Buchwert bzw. anteiligem Eigenkapital
angesetzt. Auf diese Art und Weise wurden Dividendenertrage fur die strategischen H.-Beteiligungen
integraler Bestandteil der Planungsrechnung in H6he von € 89 Mio. sowohl in der Detailplanungsphase als
nachhaltig bertcksichtigt.
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i. Das Bewertungsgutachten von X. wie auch der Prifungsbericht von Wa... legten der Ermittlung des
Ertragswertes nachvollziehbar eine Steuerfreiheit der Rickfiihrung des freien Kapitals in Hohe von € 12.562
Mio. aus der Veraulerung der B. C. sowie der das Osteuropa-Geschéaft betreibenden Tochtergesellschaften
zugrunde. Aufgrund dieser MaRnahme verfligte die H. Gber erhebliche freie Eigenkapitalbestadnde. Um den
daraus resultierenden Wertbeitrag vollstandig zu erfassen, bildeten die Bewertungsgutachter das
Uberschusseigenkapital in der Bewertung Ertragswerterhdhung (iber eine fiktive steuerfreie
Kapitalriickfihrung ab, was auch von den Abfindungsprufern nicht beanstandet wurde. Bei dieser
Vorgehensweise wurde das zum 9.1.2007 vorhandene Kernkapital der Gesellschaft pro forma unter
Berucksichtigung der Auswirkungen der Entkonsolidierung der B. C., der osteuropaischen
Tochtergesellschaften sowie der weiterhin im ersten Quartal des Jahres 2007 verauRRerten Gesellschaften
auf das bei einer Ermittlung nach §§ 10, 10 a KWG in der damals guiltigen Fassung einzubeziehende
Kernkapital berlcksichtigt und die entsprechenden Buchgewinne kapitalerhéhend angesetzt.
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Die bis zum Zufluss am 9.1.2007 der Gesellschaft vertraglich zustehenden Zinsen wurden entsprechend
den obigen Ausfiihrungen sachgerecht im Zinsergebnis berlcksichtigt. Ab dem 9.1.2007 wurde die
Verzinsung mit dem Eigenkapitalansatz nach Steuern angesetzt. Die Berechnung des freien Kapitals
erfolgte in Ubereinstimmung mit den von Herrn C. und Herrn Prof. Dr. A. in ihrem Hauptgutachten
vermittelten Uberlegungen zutreffend unter Beachtung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben aus §§ 10, 10 a
KWG. Ende des Jahres 2006 belief sich das Kernkapital auf € 15.137 Mio., das infolge des Verkaufs der B.



C. und des Osteuropa-Geschafts um den Verauflerungsgewinn in Héhe von € 6.505 Mio. und die
Kaufpreisverzinsung von € 105 Mio. angepasst wurde. Zusatzliche Anpassungen wurden aufgrund des
Veraulerungsgewinns mehrerer Gesellschaften in Hohe von € 684 Mio. vorgenommen und dann in einem
letzten Schritt um aufsichtsrechtliche Abzugsposten nach Grundsatz | gem. § 10 Abs. 1 KWG i.V.m. § 10 a
Abs. 6, 7 KWG in der damals gliltigen Fassung reduziert. Dabei wird das Kernkapital um die halftigen
Beteiligungen gem. § 10 Abs. 6, Satz 1 Nr. 2 bis 4 KWG vermindert. Damit belauft sich die Anpassung des
Kernkapitals auf insgesamt € - 463 Mio., woraus sich ein angepasstes Kernkapital von € 21.968 Mio.
errechnet. Damit ergibt sich ausgehend von angepassten Kernkapital und unter Berticksichtigung eines
Zielkernkapitals von € 9.899 Mio. das freie Kapital nach Aufzinsung auf den Bewertungsstichtag von €
12.562 Mio.
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Eine weitergehende steuerfreie Kapitalrtickfihrung kann nicht erfolgen. Vielmehr muss davon ausgegangen
werden, dass ein Betrag von € 800 Mio. trotz des Bestehens eines positiven steuerlichen Einlagekontos
zum 31.12.2006 in Hohe von € 12.475 Mio. auf Ebene der Anteilseigner steuerpflichtig ist. Maf3geblich fur
die steuerliche Belastung ist neben dem Bestand des steuerlichen Einlagenkontos auch die Hohe des
ausschuttbaren Gewinns im Sinne des § 27 KStG. § 27 Abs. 1 KStG schreib eine gesetzliche
Verwendungsreihenfolge dar. Soweit die Gesellschaft Gber einen ausschittbaren Gewinn im Sinne des § 27
Abs. 1 Satz 5 KStG verfugt, gilt dieser zunachst als verwendet. Die darUber hinausgehenden Zahlungen
gelten als Einlagenriickgewahr und mindern das steuerliche Einlagekonto; diese Betrage sind somit auf
Ebene der Gesellschafter steuerfrei. Nach Berticksichtigung der Dividende des Jahres 2006 belauft sich der
verbleibende ausschittbare Gewinn auf € 800 Mio., auf den im Halbeinklinfteverfahren eine steuerliche
Belastung von 17,5%, also ein Betrag von € 140 Mio. entfallt.
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Angesichts dessen stellen sich die Uberschiisse unter Beachtung der infolge der Anderung des
Kapitalisierungszinssatzes erforderlichen Anpassungen wie folgt dar:

Zusammenfassende Darstellung Plan Plan Plan Plan

In Mio. € 2007 2008 2009 Nachhaltig
Operative Ertrage 6.203 6.567 7.006 7.127
Wachstum in % 6,3% 59% 6,7% 1,7%
Verwaltungsaufwand -3.746 -3.916 -3.973 -3.975
Operatives Ergebnis 2457 2.651 3.033 3.152
Cost Income Ratio in % 60,4% 59,6% 56,7% 55,8%
Wachstum in % 11,60% 7,90% 14,40% 3,90%
Ergebnis vor Steuern 1536 1.696 2.070 2.194
Wachstum in % 39,5% 10,4% 22,1% 6,0%
Ergebnis vor Steuern (adjustierter Betafaktor) 1.529 1.689 2.063 2.184
Ertragsteuern -339 -345 -453 -667

in % vom Ergebnis vor Steuern -22,1% -20,3% - 21,9% - 30,4%
Fremdanteile am Ergebnis - 58 - 63 -72 -74
Ergebnis der H. Group 1.139 1.287 1.545 1.454
Ergebnis der H. Group (adjustierter Betafaktor) 1.132 1.281 1.538 1.438
Wachstum in % 0,6% 13,1% 20,1% -6,5%
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2. Der Wert der so ermittelten Uberschiisse muss dann nach der Ertragswertmethode auf den Stichtag der
Hauptversammlung abgezinst werden. Der hierflir heranzuziehende Kapitalisierungszinssatz soll die
Beziehung zwischen dem bewerteten Unternehmen und den anderen Kapitalanlagemaoglichkeiten
herstellen. Dabei muss es zu einer Herabsetzung des Kapitalisierungszinssatzes auf 8,26% in der
Detailplanungsphase und auf 7,26% in der Ewigen Rente kommen.
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Zutreffend ist der Ausgangspunkt bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes unter Berticksichtigung
persénlicher Ertragsteuern in der Bewertung durch die Antragsgegnerin. Da die finanziellen Uberschiisse
aus der alternativ am Kapitalmarkt zu tatigenden Anlage der personlichen Ertragsbesteuerung der
Unternehmenseigner unterliegen, ist der Kapitalisierungszinssatz unter Berlicksichtigung der personlichen
Steuerbelastung zu ermitteln (vgl. OLG Munchen ZIP 2006, 1722, 1725; AG 2007, 287, 290; NJW-RR 2014,
473, 474; OLG D3. AG 2019, 92, 95 = ZIP 2019, 370, 373 f. = DB 2018, 2108, 2111 f.; OLG S2. AG 2007,



128, 134: OLG K2. AG 2013, 353, 355). Dabei ist im Rahmen der Unternehmensbewertung nach dem im
Zeitpunkt der Hauptversammlung maRgeblichen Steuerregime des Halbeinkiinfteverfahrens von einem
typisierten Steuersatz von 35% auszugehen.
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Diesem Ansatz eines Steuersatzes von 35% hinsichtlich der persénlichen Ertragssteuern kann nicht
entgegengehalten werden, es misse bereits das System der Abgeltungssteuer aus dem
Unternehmensteuerreformgesetz vom 14.8.2007, BGBI. | S. 1912 zur Anwendung gelangen, auch wenn der
Deutsche Bundestag das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 zum Stichtag der Hauptversammlung
bereits in seiner Sitzung vom 25.5.2007 beschlossen hatte. Der Bundesrat stimmte auf der Grundlage von
Art. 105 Abs. 3, 106 Abs. 6, 107 Abs. 1 und 108 Abs. 5 GG dem vom Deutschen Bundestag
verabschiedeten Gesetz indes erst in seiner Sitzung vom 6.7.2007 und damit nach der Hauptversammlung
vom 26./27.6.2007 zu. Nach der Wurzeltheorie muss dieses Gesetz indes unberticksichtigt bleiben. Bei
MaRnahmen des Gesetzgebers kann eine Berucksichtigung erst dann erfolgen, wenn die an einem
Zustimmungsgesetz zu beteiligenden Gesetzgebungsorgane - mithin der Deutsche Bundestag und der
Bundesrat - die entsprechenden Beschliisse gefasst haben. Von einer sicheren Zustimmung des
Bundesrates in dem Sinne, dass dies nurmehr eine ,reine Formsache® sei, konnte dabei auch nicht
ausgegangen werden, nachdem sich die Zustimmung der Landerkammer erst am Vorabend der
mafRgebenden Sitzung abzeichnete (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011, Az. 20 W 7/11; OLG
Dusseldorf, Beschluss vom 25.5.2016, Az. I-26W 2/16 [AktE]; LG Minchen I, Beschluss vom 31.10.2014,
Az. 5 HK O 16022/07; Beschluss vom 26.11.2014, Az. 5 HK O 6680/10). Da gerade bei den
Unternehmensteuern Landerinteressen massiv tangiert sind, ist es nicht verwunderlich und durchaus nicht
selten der Fall, wenn sich eine Einigung und Zustimmung durch die Landerkammer erst sehr kurzfristig
abzeichnet, wie dies auch bei diesem Gesetzgebungsvorhaben der Fall war. Dies zeigt sich namentlich an
der Behandlung im ersten Durchgang, als der Bundesrat entsprechend den Empfehlungen der Ausschiisse
keine Zustimmung erteilte.
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a. Der Basiszinssatz wurde sachgerecht auf 4,25% vor Steuern und demgemaf auf 2,76% nach Steuern
festgesetzt.
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(1) Der Basiszinssatz bildet eine gegenuber der Investition in das zu bewertende Unternehmen risikolose
und laufzeitadaquate Anlagemaéglichkeit ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes anhand der
Zinsstrukturkurve von Zerobonds quasi ohne Kreditausfallrisiko kann methodisch nicht beanstandet werden.
Es ist namlich betriebswirtschaftlich gefordert, dass der Kapitalisierungszinssatz fiir den zu kapitalisierenden
Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung &quivalent sein muss. Die Zinsstrukturkurve
stellt den Zusammenhang zwischen der Verzinsung und den Laufzeiten von den am Markt gehandelten
Anleihen dar und gibt den Zusammenhang zwischen Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe und deren
Laufzeit wieder. Die nach der sogenannten Svensson-Methode ermittelte Zinsstrukturkurve bildet den
laufzeitspezifischen Basiszinssatz - den sogenannten Zerobond-Zinssatz - ab. Sie ist in der Rechtsprechung
zu Recht weithin anerkannt (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15.11.2012, Az. 12 W 66/06; OLG
Frankfurt NZG 2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG Miinchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848,
1850; AG 2012, 749, 752 = Der Konzern 2012, 561, 564; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1170; OLG
S2. AG 2013, 724, 728; LG Minchen | AG 2016, 95, 98; 2020, 222, 225; Beschluss vom 30.12.2016, Az.
5HK O 414/15; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; auch Peemoller/Kunowski in: Peemdller,
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.O., S. 434 f.). Nur dadurch kann der Grundsatz der
Laufzeitaquivalenz verwirklicht werden. Die Annahme, es musse auf den zum Bewertungsstichtag aktuellen
Zinssatz fur langlaufige Bundesanleihen abgestellt werden, Ubersieht, dass die Unternehmensbewertung
auf die Ewigkeit ausgelegt ist. Gerade die Anwendung der Svensson-Methode zeigt auch, dass hier gerade
nicht auf Daten der Vergangenheit abgestellt wird, sondern kiinftige Entwicklungen der Ermittlung des
Basiszinssatzes zugrunde gelegt werden (vgl. OLG S2. AG 2013, 724, 728; LG Munchen |, Beschluss vom
30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15). Mit ihrer Hilfe wird ein Zinssatz auf der Grundlage laufzeitabhangiger,
zukunftsorientierter Kapitalmarktdaten verwendet (vgl. Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl.,
S. 481; Baetge/Kimmel/Schulz/Wiese in: Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.O.,
S. 437).
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Auf dieser Grundlage errechnete sich ein exakter Basiszinssatz von 4,32% vor Steuern, der dann auf 4,25%
vor Steuern abgerundet wurde. Einer Rundung stehen keine grundlegenden Bedenken entgegen. Die
Verpflichtung zur Zahlung einer angemessenen Barabfindung, die dem vollen Wert der Beteiligung
entspricht, liegt ein einfachwie auch verfassungsrechtlich gebotener Ausgleich der jeweils geschitzten
gegenlaufigen Interessen der Minderheitsaktionare und der Antragsgegnerin als Hauptaktionarin zugrunde.
Die Heranziehung von Parametern, die den richtigen Werten mdéglichst nahe kommen, wird dem gesetzlich
vorgegebenen Interessenausgleich am ehesten gerecht. Die vorgenommene Rundung auf 4,25% vor
Steuern ist daher von § 287 Abs. 2 ZPO gedeckt (vgl. OLG Minchen, Beschluss vom 30.7.2018, Az. 31 Wx
79/17; OLG K2. AG 2015, 549, 551 = Der Konzern 2015, 442, 448; OLG F2. Der Konzern 2011, 47, 50 f.;
LG Minchen |, Beschluss vom 21.8.2015, Az. 5HK O 1913/14; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O
13182/15; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK O 16585/15). Abgesehen davon wirkt sich die Abrundung
nicht zum Nachteil der Minderheitsaktionare aus, nachdem diese werterhohend wirkt.
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(2) Auch ist es nicht geboten, den Basiszinssatz in Phase | jeweils flr ein konkretes Planjahr gesondert
auszuweisen. Die einheitliche Festlegung des Basiszinssatzes fiir den gesamten Beurteilungszeitraum stellt
eine allgemein Ubliche und nicht zu beanstandende Vorgehensweise dar (so ausdrticklich OLG Miinchen
NJW-RR 2014, 423, 474; Beschluss vom 30.7.2018, Az., 31 Wx 122/16). Dies ergibt sich letztlich auch aus
der Uberlegung, dass Ertrége zwar jahrlich erzielt und ausgeschiittet werden sollen, die Dauer des
Unternehmens und damit die Ermittlung des Ertragswertes in die Ewigkeit angelegt ist und demzufolge auch
nicht von einer jahrlich neu stattfindenden Alternativanlage ausgegangen werden kann, wenn
Bewertungsanlass das Ausscheiden eines Aktionars aus der Gesellschaft ist (vgl. LG Mlnchen I, Beschluss
vom 30.3.2012, Az. 5 HK O 11296/06; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Beschluss vom
21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15).

235

b. Fir die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basiszinssatz um einen Risikozuschlag
erhoht werden, der nach § 287 Abs. 2 zu schatzen ist und vorliegend sowohl in der Detailplanungsphase als
auch in der Ewigen Rente auf 5,5% nach Steuern festzusetzen ist.
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(1) Der Grund fur den Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin, dass Investitionen in Unternehmen im
Vergleich zur Anlage in sichere oder zumindest quasi-sichere 6ffentlichen Anleihen einem héheren Risiko
ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei einem risikoaversen Anleger durch hohere Renditechancen und
damit einen erhdhten Zinssatz ausgeglichen, weshalb der Ansatz eines Risikozuschlages unumganglich ist,
zumal der Verzicht auf diesen die ohnehin nicht durch die Planung abgegoltenen Risiken wie politische
Krisen, Naturkatastrophen oder weitere nicht in die Planungsrechnung einzubeziehenden allgemeinen
wirtschaftlichen Risiken vernachlassigen wirde. Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Planungsziele
nicht vollig unbericksichtigt bleiben. Angesichts dessen geht die heute nahezu einhellig vertretene
obergerichtliche Rechtsprechung vom Erfordernis des Ansatzes eines Risikozuschlages aus (vgl. nur OLG
Munchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG 2011, 627, 628 f.
=ZIP 2011, 2012, 2013 = WM 2011, 1705, 1706 f.; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011, Az. 20 W
7/11; AG 2013, 724, 729; AG 2014, 208, 211; OLG Frankfurt NZG 2012, 549, 550 = Der Konzern 2012,
199, 205 f.; AG 2017, 790, 793 = Der Konzern 2018, 74, 78; ebenso Peemadller/Kunowski in: Peemdller,
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.O., S. 325).
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(2) Allerdings wird die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln ist, nicht einheitlich beurteilt.
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Mehrheitlich wird heute davon ausgegangen, der Risikozuschlag konne mittels des (Tax-)CAPM (Capital
Asset Pricing Model) ermittelt werden. Danach wird die durchschnittliche Marktrisikopramie, die anhand
empirischer Daten aus der langfristigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien und risikolosen
staatlichen Anleihen errechnet wird, mit einem spezifischen Beta-Faktor multipliziert, der sich aus der
Volatilitat der Aktie des zu bewertenden Unternehmens ergibt (vgl. OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2226;
AG 2016, 329, 331 = WM 2016, 1685, 1690; OLG S2. AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510, 514 f.; NZG 2007,
112, 117 = AG 2007, 128, 133 f.; OLG F2. AG 2016, 551, 554; van Rossum in: Minchener Kommentar zum
AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 144; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a.0., Anh § 11 Rdn. 126 f.). Zur



Begriindung der MaRRgeblichkeit dieses kapitalmarkttheoretischen Modells wird vor allem ausgefiihrt, dass
bei der Feststellung des Unternehmenswertes intersubjektiv nachvollziehbare Grundsatze unter
Zugrundelegung von Kapitalmarktdaten Anwendung fanden und dass es kein anderes Modell gebe, das wie
das CAPM die Bewertung risikobehafteter Anlagenmdglichkeiten erlautere.
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Die weiteren in der Literatur diskutierten Modelle sind jedoch dem (Tax-)CAPM keinesfalls Gberlegen,
sondern weisen deutliche Schwachen auf, weshalb sie zur Ermittlung des Risikozuschlages nicht
herangezogen werden kdnnen.
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Die Arbitrage Pricing Theory (APT) kann nicht als geeignetes Modell bezeichnet werden. Durch diese
Methode wird ein Zusammenhang zwischen erwarteter Rendite und Risiko hergestellt. Die dabei
zugrundeliegende Annahme unterscheidet sich allerdings deutlich von der des (Tax-)CAPM. Wahrend das
CAPM bei der Schatzung der Security Market Line davon ausgeht, dass alle Anlagen effizient
diversifizierende Portfolios bilden und sich der Kapitalmarkt im Gleichgewicht befindet, nimmt das APT an,
in funktionierenden Markten kénne es zu keinem Fortbestehen von Arbitragemdglichkeiten kommen.
Grundgedanke ist dabei, dass bei kurzfristig auftretenden Arbitragemdglichkeiten der Marktpreis von den
Marktteilnehmern dahingehend beeinflusst wird, dass sich die Arbitragemdglichkeit als Ausnutzen von
Preisdifferenzen fiur dasselbe Wertpapier an zwei unterschiedlichen Handelsplatzen auflést. Eine Verletzung
dieser Beziehung sprache daher fir einen irrationalen Markt. Die zweite Annahme des APT liegt in der
Erklarung von Aktienrenditen durch ein Faktorenmodell, wobei sowohl Ein- als auch Mehrfaktorenmodelle
Verwendung finden. Dabei wird die Aktienrendite unter Berlicksichtigung mehrerer Risikofaktoren bestimmt,
wie beispielsweise die Risikopramien fir makro6konomische GroRen, die das Bruttoinlandsprodukt oder die
Inflationsrate darstellen. Die dritte zentrale Annahme besteht im Vorhandensein einer ausreichenden Zahl
von Wertpapieren, um wertpapierspezifische Risiken durch Diversifikation zu eliminieren. Ein erheblicher
Nachteil dieses Modells liegt darin, dass keine konkrete Vorgehensweise in Bezug auf die Bestimmung von
relevanten Faktoren, bzw. den korrespondierenden Risikopramien aufgezeigt wird.
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In gleicher Weise kann auch fiir das Drei-Faktoren-Modell nach Fama-French eine Uberlegenheit
gegenuber dem (Tax-)CAPM nicht angenommen werden, weshalb es wie das APT zur Ableitung der
Marktrisikopramie nicht herangezogen werden muss. Dieses Modell berticksichtigt neben der
Marktrisikopramie und dem Beta-Faktor zusatzlich noch weitere Faktoren, die sich auf die
Marktkapitalisierung und das Kurs-Buchwert-Verhaltnis beziehen, wodurch die erwartete Uberrendite von
kleinen Unternehmen und Unternehmen mit einem hohem Quotienten aus Buch- und Marktwert
berlcksichtigt werden sollen. Die gerichtlich bestellten Sachverstandigen haben in ihrem Hauptgutachten
dargestellt, dass die Ermittlung der Faktoren auf empirischer Erklarungsgute von Aktienrenditen basiert und
somit theoretisch nicht fundiert ist. Aus einem anderem Spruchverfahren, Az. 5 HK O 16505/08 ist der
Kammer aufgrund der Ausfiihrungen des dortigen Sachverstandigen, Herrn Dipl.-Kfm. Michael Wahlscheidt,
zudem bekannt, dass eine noch vergleichsweise zeitnah zur Hauptversammlung durchgefihrte
Untersuchung von Schulz aus dem Jahr 2009 fir den deutschen Kapitalmarkt gerade keine Uberrendite fiir
kleine und gro3e Unternehmen feststellen konnte. Angesichts dessen wird das Modell von Fama-French
den deutschen Marktgegebenheiten nicht gerecht. Auch dieser Umstand spricht neben der kontrovers
diskutierten Auswahl der Risikofaktoren gegen den Ansatz der Uberlegungen von Fama & French zur
Ermittlung des Risikozuschlags bei der Gesellschaft.
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Auch die Sicherheitsaquivalenzmethode, die im Zahler des Bewertungskalkils ansetzt, stellt keine
vorzugswdurdige alternative Methode zur Bestimmung des Risikozuschlags dar. Sie beruht auf der
Erwagung, dass der unsichere kinftige Zahlungsstrom als Grundlage der Bewertung nach der
Ertragswertmethode durch einen Zahlungsstrom ersetzt wird, der anstelle des Erwartungswertes
risikoneutrale Erwartungswerte abbildet. Die Diskontierung des Zahlungsstroms erfolgt dann mit dem
risikofreien Zinssatz. Das Sicherheitsdquivalent ist dabei diejenige Ergebnishdhe, die bei sicherem Eintreten
aus Sicht des Bewerters den gleichen Nutzen stiftet wie das volle (unsichere) Ergebnis-
Verteilungsspektrum. Hierzu ist indes die Bestimmung einer Risikonutzenfunktion erforderlich. Die dieser
zugrundeliegende Schatzung risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten lasst sich beispielsweise Uber
Marktdaten wie Optionspreise bei Annahme der Arbitragefreiheit ermitteln. Indes stellt die



Risikonutzenfunktion ein abstraktes Konzept dar, dessen Bestimmung in Bezug auf den konkreten
Funktionsverlauf mit solchen Herausforderungen verbunden ist, dass sie in der Bewertungspraxis keine
Anwendung findet und schon deshalb nicht geeignet sein kann, den Risikozuschlag abzuleiten. Die
Uberlegungen fiir den Ansatz einer bestimmten Methode, wie sie oben einleitend unter B. Il. dargestellt
wurden, missen hier in gleicher Weise geltend. Zudem ist, wie der Kammer aus den Verfahren 5 HK O
7819/09 durch die Aussage der dort bestellten Sachverstandigen W4. A5. und Wolfram Wagner bekannt ist,
dass eine darauf beruhende Bewertung intersubjektiv kaum oder gar nicht nachprifbar ist, nachdem sie die
Kenntnis der Risiko-Nutzen-Funktion der Eigentimer voraussetzt.
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Fir die von Gleilner entwickelte Ermittlung der Kapitalkosten auf der Grundlage des Ertragsrisikos, das
anhand von Variationskoeffizienten von Ertrag oder von freiem Cash-Flow gemessen wird, wobei dieser das
Verhaltnis der Standardabweichung zum Ertragswert darstellt, muss ungeachtet des dieser Methode
innewohnenden Vorteils einer Ermittlung ohne Heranziehen von Kapitalmarktdaten gelten, dass sie in der
wirtschaftswissenschaftlichen Praxis fur aktienrechtliche StrukturmalRnahmen nicht angewandt wird,
sondern nur vereinzelt fir Bewertungsanlasse auf3erhalb solcher Malinahmen. Somit fehlt es an einer
zentralen Voraussetzung entsprechend den obigen Ausfuhrungen unter B. II.
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Angesichts dessen konnte und kann auf das (Tax-)CAPM zurickgegriffen werden, um den Risikozuschlag
zu schatzen.
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(a) Die Marktrisikopramie in Hohe von 5,5% nach Steuern bedarf keiner Korrektur.
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(aa) Sie liegt innerhalb der zum damaligen Stichtag vom FAUB des IDW empfohlenen Bandbreite einer
Marktrisikopramie von 5,0% bis 6% nach Steuern. Da es um die Herleitung kunftiger Risiken geht, haben
die Sachverstandigen tberzeugend dargestellt, dass es nicht ausreichend sein kann, alleine auf die
historischen (ex post-)Daten abzustellen. Vielmehr missen auch die zum Bewertungsstichtag im
Kapitalmarkt zu beobachtenden impliziten (ex ante-)Marktrisikopradmien berlcksichtigt werden. lhre
Zukunftsbezogenheit ermdglicht eine Konsistenz bei der Ableitung von Kapitalkosten und von finanziellen
Uberschiissen und reagiert folglich auch kurzfristig auf Kapitalmarktverdnderungen. Andererseits kénnen
implizite Marktrisikopramien aber nicht als alleinige Grundlage zur Ableitung der Marktrisikopramie
herangezogen werden, was Herr Prof. Dr. A. und Herr C. in ihren Gutachten ebenfalls Uberzeugend
herausgearbeitet haben. Zum einen gibt es keine genligende Zahl von Analystenschatzungen fir alle
borsennotierte Unternehmen. Weiterhin besteht bei den impliziten Kapitalkostenmodellen eine starke
Modellabhangigkeit, was zu einer gro3en Bandbreite an impliziten Eigenkapitalkosten bzw.
Marktrisikopramie fUhrt; eine einheitliche oder gar richtige Methode hat sich bislang nicht etablieren kénnen.
Zum anderen muss der gravierende Nachteil der Zirkularitat gesehen werden. Anders als beim klassischen
Bewertungskalkul geht der aktuell beobachtbare Aktienkurs als gegebene GroRe in die Ermittlung der
impliziten Eigenkapitalkosten ein. Damit aber hangen diese von Preisen ab, die Ublicherweise auch nicht
rationale oder nicht monetare Verhaltensweisen der Anleger an einer Borse widerspiegeln, wahrend die
Eigenkapitalkosten aber gerade dazu benétigt werden, einen fundamentalen Unternehmenswert zu finden,
der von den individuellen Vorstellungen und Motiven einer Vielzahl von Anlegern losgeldst ist. Zudem
koénnen sich implizite Eigenkapitalkosten und Marktrisikopramien permanent verandern, weshalb eine
stetige Veranderung der impliziten Eigenkapitalkosten und der Marktrisikopramien ohne nennenswerte
Veranderungen der gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen und der Risikoaversion der Anleger als
wenig objektiv und nachvollziehbar erscheint. Dies kann zu weitgehenden Gestaltungsspielraumen bei der
Wahl des Bewertungsstichtages fiihren. Demgemaf belegen auch die im Hauptgutachten zitierten Studien
je nach Betrachtungszeitraum und Modellspezifikation erhebliche Bandbreiten bei impliziten Marktrenditen
zwischen 6,9% und 12,5% und implizite Marktrisikopramien vor persénlichen Ertragssteuern zwischen 1,1%
bis 7,3% bei einem arithmetischen Mittel von etwa 4,2%. In dem Vorkrisenzeitraum von Anfang 2006 bis
Ende 2007 bewegte sich die implizite Marktrisikopramie in einer GréRenordnung zwischen etwa 4% bis 5%.
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Angesichts dieser Ausgangssituation mit den Schwachen auch der Ableitung des Risikozuschlags aus der
impliziten Marktrisikopramie sind zudem ex post-Studien heranzuziehen, wie dies vielfach in der



Bewertungspraxis geschah und geschieht, wobei das Ergebnis der Auswertung historischer
Marktrisikopramien anhand von ex post-Daten durch den Umfang des Marktportfolios und des risikolosen
Zinssatzes, von Referenzzeitraum und Renditeintervall, der Beriicksichtigung der Besteuerung mit vor allem
der personlichen Ertragsteuern sowie der Art der Mittelwertbildung - arithmetisch oder geometrisch -
abhangt. Die Sachverstandigen leiteten aus einer Vielzahl vorliegender Studien fir Deutschland eine
Marktrisikopramie von durchschnittlich 4,5% vor Steuern ab, wobei sie sich auf den Mittelwert aus
geometrischem Mittel von 3,1% und arithmetischem Mittel von 6% stltzten. Bei der Frage der Art und
Weise der Mittelwertbildung erteilten sie dem geometrischen Mittel eine Absage. Vielmehr erachten sie eine
Ableitung Uber eine Mittelwertbildung zwischen arithmetischem und geometrischem Mittel als sachgerecht,
weil ein unendlich langer Aufwarts- oder Abwartstrend bei unkorrelierten Renditen entsprechend dem
Ansatz des arithmetischen Mittels ebenso unwahrscheinlich ist wie eine Umkehr der Renditen in jeder
Periode, wie sie bei der korrelierten Aktienkursentwicklung entsprechend dem geometrischen Mittel auftrate.
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Eine deutlich niedrigere Zahl von Studien - namlich im Wesentlichen die von Stehle aus dem Jahr 2004 und
die von Feri Trust - weisen eine Risikopramie zwischen 3,5% und 6,66% aus, wobei der Mittelwert aus den
durchschnittlichen geometrischen und arithmetischen Risikopramien nach personlicher Einkommenssteuer
5,2% betragt. Angesichts dieser geringen Datenbasis haben die gerichtlich bestellten Sachverstandigen
eine wertneutrale Marktrisikopramie vor personlichen Steuern retrograd abgebildet und diese mit der
umfangreichen Zahl an empirischen Studien verglichen. Bei einer Abstraktion von personlichen Steuern
wurden Eigenkapitalkosten vor persénlichen Steuern in H6he von 9,66% und davon abgeleitet eine
wertneutrale Marktrisikopramie vor personlicher Einkommenssteuer von 4,92% resultieren, um
entsprechend dem Bewertungsgutachten eine unveranderten Ertragswert der H. in Hohe von € 28.162 Mio.
zu ermitteln. Diese wertneutrale Marktrisikopramie von 4,92% vor personlichen Einkommenssteuern
impliziert wiederum unter Berticksichtigung des zum Bewertungsstichtag vorherrschenden Basiszinssatz
von 4,25% vor Steuern eine Marktrendite vor personlichen Steuern und dementsprechend
Eigenkapitalkosten des Gesamtmarktes - also bei einem Beta-Faktor vor 1,0 - von etwa 9,2%. Diese aus
dem Bewertungskalkul der Gesellschaft retrograd ermittelte Marktrendite vor personlichen Steuern in Hohe
von etwa 9,2% liegt innerhalb einer am Kapitalmarkt beobachteten Bandbreite von 6,9% bis 12,5% auf
Basis impliziter ex ante ermittelter Marktrenditen bzw. 7,7% bis 16,6% auf Basis ex post ermittelter
Marktrenditen. Die retrograd ermittelte wertneutrale Marktrendite im Bewertungskalkil der H. von 9,2% liegt
jedoch deutlich sowohl unterhalb des empirischen Mittelwertes der historischen Marktrendite vor
personlicher Einkommenssteuer in Héhe von 11,4% als auch unterhalb des empirischen Mittels impliziter
Kapitalmarktrenditen vor personlicher Einkommensteuer von etwa 9,8%. Andererseits kann auch hier nicht
Ubersehen werden, dass die impliziten Marktrenditen und Marktrisikopramien entsprechend den obigen
Ausflihrungen nicht frei von Schwéchen sind.
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Bei dieser Gesamtsituation erachtet die Kammer den Ansatz einer Marktrisikopramie von 5,5% nach
Steuern fir den Stichtag 27.6.2007 als angemessen. Etwas anderes lasst sich auch nicht aus der Erwagung
heraus ableiten, angesichts der Fortentwicklung der Daten aus der Stehle-Studie kdnne nur eine
Marktrisikopramie von maximal 4,75% angemessen sein. Auch die Ausfiihrungen im Parteigutachten von R.
& P. zu diesem Komplex gelangen unter Berucksichtigung der Fisher-Hypothese zu einer Bandbreite von
Marktrisikopramien zwischen 3,82% nach dem geometrischen Mittel und 6,18% nach dem arithmetischen
Mittel. Innerhalb dieser Bandbreite liegt auch der hier anzunehmende Wert von 5,5%. Fir dessen Ansatz
spricht vor allem auch Grundgedanke der Risikoaquivalenz, wonach die Planung der Uberschiisse im
Zahler zum Nenner mit den Kapitalkosten passen muss. Da die Plannahmen der H. als ambitioniert
einzustufen sind, muss sich dieser Ansatz auch beim Risikozuschlag widerspiegeln.

250

(bb) Dem kann nicht entgegengehalten werden, in dieser Vorgehensweise liege ein Verstol gegen den
Grundsatz der Laufzeitaquivalenz aufgrund der Subtraktion des stichtagsbezogenen Basiszinssatzes von
der erwarteten Marktrendite. Es kann namlich nicht davon ausgegangen werden, der Basiszinssatz misse
der Ausgangspunkt zur Bestimmung der Marktrisikopramie sein. Die Marktrisikopramie wird vielmehr aus
der Differenz der Gesamtrenditeforderung und der risikofreien Alternativanlage ermittelt. Auch aus der
Tatsache der fehlenden Laufzeitaquivalenz des REXP lasst sich nicht ableiten, die Marktrisikopramie miisse
um mindestens 58 Basispunkte sinken. Fir die Bestimmung der Marktrendite spielt der REXP keine Rolle.



Als Subtrahend ware er nur relevant, wenn ausschlielich die zitierten Studienergebnisse hinsichtlich der
Marktrisikopramie vor personlichen Steuern herangezogen werden wiirden. Die Marktrisikopramie wurde
gerade nicht ausschlielich unter Verwendung des REXP ermittelt. im Rahmen ihrer Analysen Gbernahmen
die Sachverstandigen aus der Studie von Prof. Dr. S3. lediglich die Informationen in Bezug auf die
Marktrendite, weshalb kein Abzug von 50 oder gar 58 Basispunkten vorgenommen werden muss. Die
Marktrisikopramie stellt sich als ResidualgrofRe dar. Auf Basis der von den Sachverstandigen ausgewerteten
Studien ergibt sich eine Bandbreite vertretbarer Marktrenditen, die nach Abzug des zum Bewertungsstichtag
herrschenden Basiszinssatzes zur Marktrisikopramie vor bzw. nach personlichen Steuern fuhrt. In ihrem
ersten Erganzungsgutachten erlauterten die Sachverstandigen ebenso, dass die erwartete Marktrendite
innerhalb der langfristig am Kapitalmarkt beobachtbaren Bandbreiten liegt, weshalb die angesetzte
Marktrisikopramie von 5,5% nach Steuern nicht unangemessen ist.
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Dieser Ansatz vernachlassigt auch nicht den Einfluss der Jahre des Wirtschaftswunders von 1955 bis 1959;
von einer dadurch bedingten Verzerrung der Marktrisikopramie nach oben kann nicht ausgegangen werden,
nachdem sowohl mit den Studien von Stehle aus dem Jahr 1999 als auch mit der von Wenger aus dem
Jahr 2005 auf Basis realisierter Aktienrenditen der CDAX im Zeitraum von 1962 bis 2006 die historisch
ermittelte Marktrendite zwischen 7,9% nach dem geometrischen und 10,4% nach dem arithmetischen Mittel
lag, woraus sich ein Mittelwert von 9,1% errechnete. Dies stimmt bis auf 0,1 Prozentpunkte mit der
ermittelten wertneutralen Marktrendite von 9,2% entsprechend den Plausibilitdtserwagungen der
Sachverstandigen Prof. Dr. A. und C. Uberein. Dies spricht fur die Angemessenheit der Marktrisikopramie
auch ohne Bertlcksichtigung des Zeitraumes der Jahre 1955 bis 1959.
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Soweit einerseits die von den Sachverstandigen herangezogenen ex post-Studien zur Marktrisikopramie
Durchschnittswerte von 4,0% vor Steuern und 5,25% nach Steuern ausweisen und andererseits die von
ihnen retrograd ermittelte wertneutrale Marktrisikopramie mit 4,92% angesetzt wurde, kann aus dieser
Differenz aus Vor- und NachsteuergrofRe von 1,2 bzw. 0,58 Prozentpunkten nicht auf die Fehlerhaftigkeit
des Ansatzes einer Marktrisikopramie von 5,5% nach Steuern geschlossen werden. Es erfolgte ndmlich
eine mehrfache Aggregation von Studien zur Errechnung der Marktrisikopramie vor bzw. nach personlichen
Steuern, wobei durch die unterschiedliche Anzahl von Studien zur Ermittlung einzelner Durchschnittswerte
die Mdglichkeit einer zusatzlichen Verzerrung besteht. Die Studienwerte sind durch die hintereinander
geschaltete Durchschnittsbildung so hoch aggregiert, dass der gemachte Zusammenhang nicht mehr
bestehen kann. Es wurden namlich auch sehr heterogene Daten sowohl beziiglich des Zeitraumes wie auch
der Datenquellen fiir die relevanten Parameter herangezogen und durch die Mittelwertbildung vermischt.
Dadurch, dass die Sachverstandigen mégliche Schwachen einzelner Studien benannten, existiert unter
Einschluss der kritischen Studien ebenso Verzerrungspotential. Zudem unterstellt die geduf3erte Kritik, dass
die Marktrisikopramie eine historische Grofde sei, was jedoch sowohl im Berufsstand der Wirtschaftsprifer
als auch in der Wissenschaft stark angezweifelt wird. Bei Konstanz der Marktrisikopramie musste eine sehr
starke positive Korrelation zwischen dem Anstieg der Gesamtrenditeforderung und dem Anstieg des
Basiszinssatzes bestehen, was indes auf der Grundlage empirischer Analysen nicht beobachtbar ist. Aus
diesem Grunde besteht der behauptete Zusammenhang einer Marktrisikopramie von 4% von Steuern zu
einer Marktrisikopramie nach Steuern von unter 5% gerade nicht, wie die Sachverstandigen uberzeugend
erlautert haben. Sie haben in ihrer Stellungnahme gerade keine gleichbleibende Gesamtrendite
angenommen. Sie verwiesen vielmehr auf das Fehlen gesicherter Annahmen zu der Problematik, ob
gleichbleibende Gesamtrenditen oder gleichbleibende Marktrisikopramien die Entwicklungen am
Kapitalmarkt besser reflektieren wiirden; dies haben sie ihrem dritten Erganzungsgutachten nochmals
klargestellt.
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Aus der sinkenden Renditeerwartung im Private Equity-Geschaft kann kein Rickschluss auf die
Notwendigkeit einer niedrigeren Marktrisikopramie gezogen werden. Die Private Equity-Renditen basieren
auf einer deutlich kirzeren Beobachtungsperiode von 2000 bis 2007 und einer mit zehn Jahren
abweichenden Haltedauer der jeweiligen Private Equity-Beteiligungen im Vergleich zur Ermittlung der
Marktrenditen bzw. Marktrisikopramien. Zudem unterscheidet sich der Investitionsfokus, da Private Equity-
Fonds mit Sitz in Deutschland auch auf3erhalb Deutschlands Investitionen tatigen kénnen, wahrend im
Rahmen der Marktrisikopramie der Gesamtmarkt ausschlieRlich durch Unternehmen mit Sitz in Deutschland



reprasentiert wird. Auch besteht keine Vergleichbarkeit zu den Renditen, die zur Ermittlung der
Marktrisikopramie aus dem CDAX, DAX 30 oder anderen Indices ermittelt werden, weil Private Equity-
Fonds traditionell und weit Uberwiegend in nicht bérsennotierte Unternehmen investieren, weshalb diese
den alternativen Anlageklassen zugerechnet werden. Doch selbst wenn man einen Vergleich der Private
Equity-Renditen mit den Gesamtmarktrenditen durchfiihrt, zeigt dies, dass historisch marktiibliche Renditen
deutscher Private Equity-Investments bei einem Anlagehorizont von zehn Jahren eine Internal Rate of
Return von 11% im arithmetischen Mittel und von 9% im Median aufweisen. Angesichts einer
Gesamtrenditeerwartung von 9,83% als Basis der Marktrisikopramie von 5,5% nach Steuern wird dadurch
der Ansatz einer nachhaltigen Renditeerwartung fir die Private-Equity-Beteiligungen im Grundsatz
bestatigt. Durch die Reduzierung der Ertrage in diesem Bereich um € 20 Mio. im Terminal Value liegt die
von der H. erwartete Rendite innerhalb einer langfristig beobachtbaren, marktiblichen Rendite-Bandbreite.

254

Weiterhin plausibilierten die Sachverstandigen Prof. Dr. A. und C. die Marktrisikopramie nach Steuern
anhand externer Daten. Es stellte sich dabei fiir sie die Frage, inwieweit Basiszinssatz und
Marktrisikopramie zusammenpassen. Die Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern und die oben
angefihrten Eigenkapitalkosten vor Steuern in Hohe von 9,1% basieren auf dem niedrigeren Beta-Faktor.
Dieser Wert von 9,1% wurde von ihnen auch mit Goodwill-Impairmenttests der H. abgeglichen, wo 8,4%
angesetzt wurden. Von der Intention her Iasst sich entsprechend ihren Ausfiihrungen bei ihrer Anhdrung
belegen, dass bei Goodwill-Impairmenttests niedrigere Eigenkapitalkosten angesetzt werden, weil das
Risiko einer (auferplanmafigen) Abschreibung des Goodwill gemindert werden soll. Die Aufgaben eines
Impairmenttests unterscheiden sich von denen der Ermittlung des Ertragswerts eines Unternehmens im
Rahmen einer aktienrechtlichen StrukturmalRnahme, weil ein Impairmenttest in erster Linie Bezug zur
Bilanzierung hat und nicht der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes dient (vgl. LG Muinchen
I, Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5SHK O 19183/09; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13). Daher
ist ein Ruckschluss auf niedrigere Eigenkapitalkosten beim Impairmenttest auf einen zu gering angesetzten
Kapitalisierungszinssatz im Rahmen einer Ertragswertermittlung nicht statthaft.
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(cc) Die Sachverstandigen erlauterten, dass auch eine Marktrisikopramie von 5% nach Steuern aus ihrer
Sicht als vertretbar angesehen werden misse. Allerdings bezeichneten sie dennoch die von der Kammer
auch angesetzte Marktrisikopramie von 5,5% nach Steuern als naheliegend, nachdem die Planung - auch in
Ubereinstimmung mit AuRerungen des Vorstandsvorsitzenden Rolf Friedhofen zu den Vorgaben aus der
Kapitalmarktprasentation der Antragsgegnerin - als durchaus ambitioniert zu bezeichnen ist. Demgemaf
wiesen die Sachverstandigen bereits in ihrem Gutachten vom 2.10.2017 darauf hin, die nachhaltige
Eigenkapitalrendite liege spurbar Uber den Eigenkapitalkosten.
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(dd) An- und Verkaufsspesen des einzelnen Aktionars mussen bei der Ableitung der Marktrisikopramie
aulder Betracht bleiben. Diese betreffen die personliche Situation der Antragsteller und sind daher ohne
Einfluss auf die Marktrisikopramie als Teil des Kapitalisierungszinssatzes, der wiederum dazu dient,
entsprechend den Vorgaben aus § 327 b Abs. 1 Satz 1 2. Hs. AktG die Verhaltnisse der Gesellschaft bei
der Bemessung der Barabfindung zu berticksichtigen, nicht aber die des einzelnen Aktionars mit dem ihm
individuell entstehenden Kosten aus der Verwaltung seines Vermogens.
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(b) Der zur Bestimmung des individuellen Risikos der Gesellschaft notwendige Beta-Faktor war auf 1,0
festzusetzen. Der Beta-Faktor gibt an, wie sich die Rendite des zu bewertenden Unternehmens im
Vergleich zum Marktportfolio verhalt, so dass er das unternehmensindividuelle Risiko ausdrickt. Dabei
beschreibt der Beta-Faktor, welche Anderung der Rendite der zu bewertenden Aktie bei einer Anderung der
Rendite des Markt Portfolios zu erwarten ist. Somit ist er kein empirisch feststellbarer Vergangenheitswert,
sondern ein durch Schatzung zu ermittelnder Zukunftswert. Dabei erfolgt die Ableitung des kiinftigen Beta-
Faktors bei bérsennotierten Unternehmen aus historischen Kapitalmarktdaten anhand einer linearen
Regression der unternehmensspezifischen Aktienkursrendite auf die Rendite des Aktienindex, wobei der
Beta-Faktor die Steigerung der Regressionsanalyse angibt (vgl. OLG Karlsruhe, AG 2013, 880, 881 = Der
Konzern 2013, 499, 512; OLG Disseldorf, Beschluss vom 9.1.2014, Az. 26 W 22/12 (AktE) - zit. nach juris;
OLG F2. AG 2017, 790, 795; NZG 2020, 339, 346 = AG 2020, 298, 302 = ZIP 2020, 810, 818; Ruiz de
Vargas in: Burgers/Korber/Lieder, AktG a.a.0., Anh. § 305 Rdn. 45 a; van Rossum in: Minchener



Kommentar zum AktG, a.a.0O., § 305 Rdn. 155 und 158;). Sofern das unternehmenseigene Beta
aussagekraftig und nicht durch Sonderfaktoren verzerrt ist, ist dieses zur Ermittlung des
unternehmensindividuellen Risikos heranzuziehen und gegentber der Ermittlung aus einer Peer Group
vorzugswiirdig. Dies resultiert aus der Uberlegung, dass der eigene Beta-Faktor im Zweifelsfall das
systematische, operative Risiko der Gesellschaft unmittelbar wiedergibt, weshalb er der beste Indikator flr
den kunftigen Beta-Faktor ist (vgl. OLG Frankfurt, AG 2017, 790, 795; NZG 2020, 339, 346 = AG 2020, 298,
303 = ZIP 2020, 810, 818; OLG Karlsruhe BeckRS 2017, 124, 895; OLG Dusseldorf BeckRS 2016, 21, 367
= AG 2016, 584, 567; BeckRS 2016, 111006; van Rossum in: Minchener Kommentar zum AktG, a.a.O., §
305 Rdn. 163; Ruiz de Vargas in: Burgers/Korber/Lieder, AktG, a.a.O., Anh. 305 Rdn. 47;
Franken/Schulte/Brunner/Dérschell, Kapitalkosten und Multiplikatoren fiir die Unternehmensbewertung, 6.
Aufl., S.407 ff.).
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(aa) Vorliegend kann der originare Beta-Faktor der H. angesichts der Besonderheiten der Gesellschaft
allerdings nicht als allein aussagekraftig angesehen werden, auch wenn er vom Grundsatz her die
Voraussetzungen fiir seine Heranziehung nicht von vorneherein auszuschlieRen waren, aber ohne weitere
Analysen neben den vielfach herangezogenen Parametern nicht abschlieRend zu beurteilen sind. Die
gerichtlich bestellten Sachverstandigen ermittelten zulassigerweise unter Zugrundelegung von
Kapitalmarktdaten der Finanzdatenbankanbieter S & P Capital IQ sowie Bloomberg abhangig vom
Referenzzeitraum und dem Renditeinterwall Beta-Faktoren zwischen 0,05 und 1,85, wie der Tabelle 53
ihres Hauptgutachtens zu entnehmen ist.
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Bei der Beurteilung der Aussagekraft muss eine bestimmte Zahl von Datenpunkten vorliegen, um zu
statistisch signifikanten Aussagen zu gelangen. Demgemaf kénnen nur die Beobachtungszeitrdume von
zwei, drei und finf Jahren bei wéchentlichen Renditeintervall sowie ein flinfjahriger Beobachtungszeitraum
mit monatlichen Renditeintervall angesetzt werden; hier bewegen sich die mal3geblichen Beta-Faktoren nur
mehr zwischen 0,62 und 1,85. Diese Werte kdnnen entsprechend der Auswertung Gber den t-Test auch als
statistisch signifikant angesehen werden. Allerdings kann allein auf der Basis des t-Tests eine Aussage Uber
die Angemessenheit der verbleibenden Beta-Faktoren von 0,68, 0,76 und 1,46 bei wochentlichen
Renditeintervallen und von 1,85 bei monatlichen Renditeintervallen nicht getroffen werden.
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Das Heranziehen des deutlich niedrigeren Beta-Faktors aus dem einjahrigen Renditeintervall von 0,62 |asst
sich nicht rechtfertigen. So fehlt es bereits an einer ausreichenden Zahl an Datenpunkten, auch wenn
wdchentliche Renditeintervalle herangezogen werden. Gerade bei einem einjahrigen
Beobachtungszeitraum reagieren Beta-Faktoren aufgrund der Arithmetik der Regressionsanalyse in hohem
Male volatil auf abrupte Geschaftsveranderungen und Marktschwankungen, wahrend sich Beta-Faktoren
bei einem finfjahrigen Beobachtungszeitraum durch Zeit, Stabilitdt und eine trage Reaktion auf neue oder
kurzfristige Marktentwicklungen auszeichnen. Weiterhin weist die Darstellung woéchentlicher
Renditeintervalle Uber einen Zeitraum von nur einem Jahr die grote Abweichung der oberen/unteren
Grenze vom verschuldeten Beta-Faktor von 0,62 auf, weil das Konfidenzintervall zwischen 0,32 und 0,91
schwankt. Bei den langeren Beobachtungszeitraumen von zwei, drei und finf Jahren mit wochentlichen
Renditeintervallen weist dagegen das 95%-Konfidenzintervalle relative Bandbreiten von nur 32%, 27% und
12% auf und ist folglich sehr viel stabiler. Tagliche Renditeinterwalle sind regelmafig verzerrt und somit
mangels einer Normalverteilung nicht geeignet, um kinftige Beta-Faktoren zu schatzen.
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Vielmehr miissen in Ubereinstimmung mit der Bewertungspraxis ldngere Referenzzeitrdume herangezogen
werden, nachdem die Wahl von Renditeintervall und Schatzzeitraum in Abhangigkeit voneinander erfolgen.
Diesen statistisch signifikanten Beta-Faktoren gibt auch das Bestimmtheitsmal} R? im Ausgangspunkt eine
hinreichende Aussagekraft. Das Bestimmtheitsmal} als Korrelationskoeffizient zwischen einer Aktie und
dem Referenzindex macht deutlich, in welchem Umfang das Risiko einer Aktie durch Marktfaktoren
bestimmt wird. Die ermittelten Werte besagen also, dass das Risiko der Aktie zwischen 26%, 27%, 25% und
49% bei wochentlichen Renditeintervallen und zu 64% bei einem flinfijahrigen Betrachtungszeitraum mit
monatlichen Renditeintervallen bestimmt sind.
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Gerade in jungerer Zeit werden vor allem Liquiditatskennziffern neben den statistischen Kennzahlen zur
Wirdigung der Prognoseeignung der historischen Beta-Faktoren herangezogen. Dies beruht auf der
Erwagung, dass die Regression von Beta-Faktoren nur dann zu belastbaren Ergebnissen fihrt, wenn sich
die zugrunde liegenden Aktienkurse sachlich und zeitlich unverzerrt an die Anderungen dkonomischer
Rahmenbedingungen anpassen, also reagibel auf neue, kursrelevante Informationen sind. Dies wird beim
Vorhandensein ausreichender Liquiditat vermutet. Dabei steht diese aus Kapitalmarktdaten abgeleitete
Uberpriifung in Einklang mit der Modellwelt des CAPM, das auf der Annahme eines vollkommenen und
informationseffizienten Kapitalmarktes beruht. Einer der zentralen Gradmesser fir eine dann zu bejahende
ausreichende Liquiditat sind die Bid-Ask-Spreads. Bei Aktien mit einem geringen Handelsvolumen liegt der
Bid-Ask-Spread deutlich Uber dem sehr liquider Aktien. Daher missen Kaufer bzw. Verkaufer einer Aktie mit
geringem Handelsvolumen einen erheblich hdheren Abschlag auf ihre Bruttorendite hinnehmen als Kaufer
bzw. Verkaufer einer Aktie mit hohem Handelsvolumen. Infolgedessen wird ein rationaler Investor nicht
unmittelbar auf jede neue Kapitalmarktinformation reagieren, weil er durch die hoheren Bid-Ask-Spreads bei
jeder Transaktion erhebliche Renditeabschlage hinnehmen miisste. Bei der H. gab es nach den
Feststellungen der Sachverstandigen einen vergleichsweise liquiden Zeitraum bis zum17.11.2015, als der
Beta-Faktor fiir den zwei Jahre dauernden Referenzzeitraum mit wochentlichen Renditeintervallen bei 1,09,
fur den dreijahrigen Zeitraum bei 1,45 und den funfjahrigen Zeitraum bei 1,81 lag. Die relativen Bid-Ask-
Spreads bewegten sich ab dem 17.11.2005 in einer Bandbreite zwischen 0,1% und 1,6% bei einem
arithmetischen Mittel von 0,5%. Die relativen Bid-Ask-Spreads der Aktie der H. lagen im Durchschnitt von
zwei Jahren bei 0,43%, von drei Jahren bei 0,34% und von funf Jahren bei 0,35%. In derselben Zeitspanne
betrug der tagliche Handelsumsatz € 32,905 Mio., € 51,327 Mio. und € 54,087 Mio.; das tagliche
Handelsvolumen in Stiick lag bei 1.284.528, 2.533.480 und 3.204.095. Gerade diese Zahlen belegen zwar
einerseits eine hinreichende Liquiditat der Aktie, auch wenn es hierflr keine allgemein gultigen Grenzwerte
zur Abgrenzung von liquiden und illiquiden Aktien gibt. Weiterhin wird vielfach davon ausgegangen werden,
dass bei Bid-Ask-Spreads in einer GrolRenordnung von unter 1% bis 1,25% von einer hinreichend liquiden
Aktie ausgegangen wird (vgl. LG Miinchen I, Beschluss vom 16.4.2021, Az. 5 HK O 5711/19). Auch die
weiteren Liquiditatskennziffern vom taglichen Handelsumsatz und Handelsvolumen sprechen fir die
Liquiditat der Aktie und damit fur die grundsatzliche Eignung des unternehmensindividuellen Beta-Faktors
der Gesellschaft.
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Andererseits zeigt die geschilderte Gesamtentwicklung auch, dass es nicht sachgerecht sein kann, bei der
H. ausschlieBlich auf den originaren Beta-Faktor abzustellen, weil dieser allein nicht als Schatzer fir das
kinftige systematische Risiko der Bewertungsrelevanten Nettozuflliisse taugt. Die erheblichen Unterschiede
des originaren Beta-Faktors mit Werten von 0,68 bis 1,46 bei wochentlichen Renditeintervallen sprechen
bereits fiir einen Strukturbruch oder Marktverzerrungen. Der rollierende Beta-Faktor der H. sinkt bei einem
dreijahrigen Referenzzeitraum und wochentlichen Renditeintervallen ab Mitte 2005 ausgehend von 1,69 auf
0,76 zum Bewertungsstichtag hin ab. In gleicher Weise sinkt auch das rollierende Bestimmtheitsmall R? von
0,56 auf 0,25. Die Entwicklung des absinkenden Beta-Faktors wiirde auf ein sinkendes operatives
Geschaftsrisiko hindeuten. Allerdings muss gesehen werden, dass sich die Aktienentwicklung der H. von
ihrem operativen Geschaftsrisiko tatsachlich abgekoppelt hat. Nach der Veréffentlichung der Ad hoc-
Mitteilung am 12.6.2005 mit der Absicht der Ubernahme der Gesellschaft durch die Antragsgegnerin durch
ein Umtauschangebot von fiinf Aktien der Antragsgegnerin fir eine Aktie der H. bis zum rechtlichen Vollzug
der Transaktion am 17.11.2005 bewegte sich der Kurs der Aktie der H. nahezu parallel zu dem der U.-Aktie.
Auch nach Abschluss bis zum Sommer 2006 entwickelten sich die Aktienkurse beider Gesellschaften sehr
ahnlich, wie die Abbildung 11 im Hauptgutachten vom 2.10.2017 aufzeigt. Eine sich deutlich starker
unterscheidende Entwicklung trat danach erst ab Mitte 2006 ein. Zwischen dem 12.6.2005 und dem
17.11.2005 betragt die Korrelation der Aktienkurse der H. und der Antragsgegnerin etwa 99,3%; sie
weichen also nur minimal von einer 100%-igen und damit vollstandigen Deckungsgleichheit ab.
Demgegeniber ist ein auffalliger Gleichlauf mit dem gesamten Aktienmarkt nicht erkennbar. Die Korrelation
zwischen H. und CDAX bzw. von U. und CDAX betrug lediglich 75,0% bzw. 74,0%. Daraus kann aber nicht
auf einen Gleichlauf des CDAX mit den Aktienkursen der beiden Unternehmen der H. und der
Antragsgegnerin geschlossen werden. Ebenso wenig kann aus den im Trend sehr dahnlichen Kursverlaufen
der Aktien der H. und des CDAX geschlossen werden, der Aktienkurs der H. gabe das operative
Geschéftsrisiko sachgerecht und unverzerrt wieder. Andererseits zeigten die Sachverstandigen mittels einer
Regressionsanalyse fiir den Zeitraum von Ende 2004 bis zum 12.6.2005 sowie vom 12.6.2005 bis zum



17.11.2005, dass vor der Ad hoc-Mitteilung vom 12.6.2005 gerade kein Gleichlauf der Kursentwicklungen
zu beobachten war. Bis zu diesem Zeitpunkt waren lediglich 18% des Aktienkursverlaufes der H. durch den
Aktienkursverlauf der Antragsgegnerin erklarbar, wahrend es danach bis zum 17.11.2005 99% waren.
Daraus wird aber deutlich, dass der Aktienkurs der Gesellschaft primar durch die Kursentwicklung der U.-
Aktie und allenfalls stark eingeschrankt durch das operative Geschéftsrisiko getrieben war. Auch im
Zeitraum zwischen dem 17.11.2005 und dem 30.6.2006 liegt das Bestimmtheitsmall R mit 0,68 deutlich
hdéher als flr den Zeitraum vor der Bekanntgabe der Transaktion, weshalb der Kurs der Aktie der H.
allenfalls eingeschrankt durch das eigene operative Geschaftsrisiko getrieben war.
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Allein aus der Tatsache, dass es zum Zeitpunkt des Aufkommens von Ubernahmegeriichten am 10.1.2005,
der Bestatigung der Gesprache am 30.5.2005, dem Ubernahmeangebot vom 26.8.2005 und der
Bekanntgabe des Squeeze out am 22.1.2007 keine signifikanten Kursausschlage im Vergleich zur Peer
Group gegeben haben soll, Iasst sich kein anderes Ergebnis rechtfertigen. Die genannten Zeitpunkte sind
namlich zum einen nicht aussagekraftig. Vereinzelte Ubernahmegeriichte, deren Quellen den
Sachverstandigen zudem nicht bekannt waren, dirften die Aktienkurse nicht nachhaltig beeinflussen. Das
nach der Bekanntgabe der beabsichtigten Ubernahme am 12.6.2005 durch die Antragsgegnerin erfolgte
formelle Ubernahmeangebot beinhaltete kaum neue Informationen, die Auswirkungen auf den Aktienkurs
der H. gehabt haben konnten. Im Zeitpunkt der Bekanntgabe des Squeeze out am 22.1.2017 hielt die
Antragsgegnerin bereits mehr als 95% der Anteile an der H.; das Handelsvolumen war bereits deutlich
reduziert und die Bid-Ask-Spreads deutlich erhdht, weshalb auch diesem Zeitpunkt keine erhohte
Aussagekraft beigemessen werden kann. Zum anderen ist die Entwicklung der Aktienkurse der Peer Group
Unternehmen flir die Beurteilung des Gleichlaufes der Aktienkursentwicklung der Antragsgegnerin und der
H. ohne Bedeutung.
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Eine Abkoppelung des Aktienkurses bzw. des Beta-Faktors der Gesellschaft zeigt sich auch an den
Auswirkungen der Ad hoc-Mitteilung vom 12.9.2006 Uber die Bekanntgabe der Veraulierung des gesamten
Osteuropa-Geschéfts einschlieRlich der B. C. an die Antragsgegnerin. Weder zum Zeitpunkt der
Bekanntgabe noch danach wies die Aktie der H. einen signifikanten Kursausschlag auf, obwohl mit dieser
VerauRerung eine wesentliche Anderung des Geschéftsrisikos und der Ertragsaussichten der Gesellschaft
verbunden war. Da aber der Borsenkurs der H.-Aktie im Beobachtungszeitraum unmittelbar vor dem
Bewertungsstichtag das operative Geschaftsrisiko zeitweise nicht oder zumindest in nicht unerheblichem
Ausmal nur einschrankend reflektiert, kann er nicht zum alleinigen Maf3stab zur Ableitung des
unternehmensindividuellen Beta-Faktors und damit des Risikos der H. gemacht werden.
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Bei der Beurteilung der Angemessenheit des unternehmenseigenen Beta-Faktors als Schatzer des Risikos
der Gesellschaft in der Zukunft muss der kiinftige Beta-Faktor zwar die Risikoanderung durch den Verkauf
des Osteuropa-Geschafts samt der B. C. berlicksichtigen, nicht jedoch die Integration der U. M. im April
2007, weil diese als additiver Sonderwert in den Unternehmenswert einfloss. Der Verkauf der B. C. und der
in Osteuropa tatigen Tochtergesellschaften flhrt zu einer Substitution des riskanten Geschaftsmodells in
Osteuropa durch Barmittel in Form des zugeflossenen Kaufpreises. Da die Volatilitat dieser Barmittel im
Vergleich zum risikoreichen Bankengeschaft in Osteuropa annahernd 0 entspricht, missen sich das
gewichtete Geschaftsrisiko und damit der unternehmenseigene Beta-Faktor im Zuge der VeraulRerung des
Osteuropa-Geschéafts zwingend reduzieren. Die Barmittel dienen de facto als zusatzlicher Risikopuffer fir
etwaige Verluste, weshalb sie aus Sicht des Anteilseigners eine Abnahme des Gesamtrisikos nach sich
ziehen. Dieses Geschéaftsrisiko und damit der Beta-Faktor ist nach der Portfoliotheorie definiert aus der
Summe der gewichteten Einzelrisiken der Gesellschaft. Am Kapitalmarkt beobachtbar ist das selbststandige
Geschaftsrisiko, wobei aber das Risikoprofil in der jungeren Vergangenheit fir den Zeitraum vor September
2006 zunachst noch das Osteuropa-Geschaft umfasst und ab September 2006 neben dem Cash-Effekt des
freien Kapitals auch den Effekt aus der Integration der U. M. ab April 2007 zeitanteilig abbildet. Demgeman
muss der Cash-Effekt zeitanteilig aus den zwei, drei oder finf Jahre umfassenden Beobachtungszeitraumen
eliminiert werden, wobei unterstellt wurde, dass das freie Kapital aus dem Verkaufserls risikolos ist und
folglich einen eigenen Beta-Faktor von Null aufweist. Ausgehend von dem roulierenden Beta-Faktor bei
einem dreijahrigen Beobachtungszeitraum mit wéchentlichen Renditeintervallen ermittelten die
Sachverstandigen einen um den Cash-Effekt bereinigten origindren Beta-Faktor von 0,88 bzw. gerundet



0,9, der deutlich tGber den am Kapitalmarkt beobachtbaren unbereinigten Wert von 0,76 liegt. Zum
30.3.2007 als dem Tag der Bekanntgabe der Einbringung des Investmentbanking-Geschafts der U. M. lag
der um den Cash-Effekt bereinigte unternehmenseigene Beta-Faktor der H. bei rund 1,05 und gerundet bei
1,0, also wiederum deutlich Uber dem am Kapitalmarkt beobachtbaren unbereinigten Wert von 0,91. Der
Beta-Faktor zum 30.3.2007 spiegelt letztmalig das operative Risiko der Gesellschaft wider, das einerseits
unbeeinflusst war von den Geschéftsaktivitaten im Zusammenhang mit der Einbringung der U. M. und
andererseits die Risikoreduzierung aus dem freien Kapital der Verauflerung des Osteuropa-Geschafts
berlcksichtigt. Der Wert von 1,05 spiegelt also das operative Risiko der Geschaftsaktivitaten der
Gesellschaft ohne das Osteuropa-Geschaft und ohne das Investmentbanking wider. Der um den Cash-
Effekt bereinigte Beta-Faktor der H. wird aufgrund der Einbringung der U. M. nicht nochmals erhoht.
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Durch die Eliminierung des Cash-Effektes muss das finanzielle Risiko der Gesellschaft steigen, weshalb der
um diesen Effekt bereinigte Beta-Faktor auch uber dem am Kapitalmarkt gemessen Beta-Faktor liegen
muss. Die Dauerhaftigkeit des Wegfalls des Osteuropa-Geschafts wird bei der Bereinigung auch nicht
Ubersehen. Der am Kapitalmarkt historisch beobachtbare Beta-Faktor zum 27.6.2007 enthalt fir den
Zeitraum vor September 2006 noch das Risiko des Osteuropa-Geschafts und ab September 2006 den
Cash-Effekt des freien Kapitals mit der Folge der Reduzierung des Risikos, solange der VeraufRerungserlos
noch nicht wieder reinvestiert ist. Aufgrund der Zuordnung des Uberschissigen Kapitals als Sonderwert sind
die kiinftigen bewertungsrelevanten Uberschisse jedoch nicht mehr risikomindernd durch eine etwaige
Anlage der VeraufRerungserldse beeinflusst.
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Diesem Ansatz Iasst sich nicht entgegenhalten, eine Verzerrung des originaren Beta-Faktors kdnne
angesichts der Ahnlichkeit der Banken der H. und der B. C. bejaht werden. Der Beta-Faktor der B. C. lag im
Zeitraum zwischen Bekanntgabe und Vollzug des Ubernahmeangebots durch die Antragsgegnerin von Juni
2005 bis November 2005 im Bereich von rund 1,5 und war nach dem Abschluss des Ubernahmeangebots
bis zum Bewertungsstichtag am 25.10.2006 vergleichbar zum originaren Beta-Faktor der H. ricklaufig.
Zudem erfolgte die Ermittlung des zukunftsgerichteten Beta-Faktors fiir beide Bewertungsobjekte zu etwa
acht Monate auseinander liegenden Stichtagen. Dabei muss auch gesehen werden, dass bei der B. C.
deutliche Unterschiede zwischen ihrem historischen und ihrem kiinftigen Geschaftsmodell festzustellen
waren. Dies betraf vor allem den zum Bewertungsstichtag der B. C. bereits geplanten Verkauf der S4. Bank
und der Bank P. S. Polen, die zu einem Rickgang des Osteuropaanteils an den operativen Ertragen in der
Planungsrechnung der B. C. hin zum Planjahr 2008 fiihren. Eine wesentliche Anderung des operativen
Geschéftsrisikos lasst sich indes aus dem Verkauf des Osteuropa-Geschafts der B. C. an die
Antragsgegnerin nach den Erkenntnissen von Herrn Prof. Dr. A. und Herrn C. nicht feststellen.
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Das operative Risiko der H. hat sich durch die Verauferung der B. C. und des restlichen Osteuropa-
Geschafts verandert; nur ist statistisch nicht exakt ermittelbar, wann und in welchem Umfang dies
eingeflossen ist. Da die Untersuchungen von Herrn C. und Herrn Prof. Dr. A. auf zwei, drei und funf Jahre
abstellten, waren die entsprechenden Informationen aber sehr wohl verarbeitet gewesen.
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(bb) Da der unternehmenseigene Beta-Faktor der H. somit allein nicht aussagekraftig ist, um das kiinftige
operative Risiko der Gesellschaft abzubilden, war zusatzlich eine Peer Group heranzuziehen, aus der ein
Beta-Faktor von 1,1 abzuleiten wére. Dabei geht die Kammer in Ubereinstimmung mit den gerichtlich
bestellten Sachverstandigen davon aus, dass neben den von den Bewertungsgutachtern von X. und den
Abfindungsprifern von Wa... herangezogenen Banken - D1. B1. AG, C2. AG, S. G... SAA.,,R.B.S. G...
plc., U. 1. S.p.A. und B. P. S.A. - auch die U1. AG, Na... S.A,,Y... ABund die |. D1. I1. AG - in die Gruppe
der Vergleichsunternehmen aufgenommen werden konnten. Fur diese zehn Banken, die ein ahnliches
Risikoprofil wie die H. mit einem Schwerpunkt bei den Divisionen Markets & Investment Banking und
Firmen- und kommerzielle Immobilienkunden, geografischen Aktivitaten auf den Markten vor allem in
Deutschland und Osteuropa sowie eine Eigenkapitalrentabilitdt ohne Minderheiten von durchschnittlich
13,5% und eine durchschnittlich Cost-Income-Ratio vom 58,9% in der Detailplanungsphase aufwiesen,
ermittelten die Sachverstandigen einen Beta-Faktor im arithmetischen Mittelwert sowie im Median in einer
Bandbreite von 1,07 bis 1,18. Daraus konnten sie nachvollziehbar einen Wert von 1,1 ableiten.
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Die Sachverstandigen konnten den Beta-Faktor durch Regression gegen den breitesten nationalen Index im
Sinne eines Performance-Index ermitteln und mussten nicht zwingend auf einen internationalen Index wie
den STOXX 600 oder den MSCI World Index abstellen. Die Regression gegen den breitesten nationalen
Index bietet dabei den Vorteil, dass eine Bereinigung der Wahrungsproblematik unterbleiben kann.
Jedenfalls muss aber diese Vorgehensweise als gut nachvollziehbar angesehen werden.
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(cc) Da andererseits der unternehmenseigene Beta-Faktor hinreichend liquide ist, erachtet es die Kammer
fur sachgerecht, den Mittelwert zwischen den beiden Extremwerten von 0,9 und 1,1, also 1,0 zur Ermittlung
des maldgeblichen Risikozuschlages anzustellen; andernfalls wiirde der originare Beta-Faktor zu stark
vernachlassigt, obwohl ihm Aussagekraft nicht abzusprechen ist. Dabei nahmen die Sachverstandigen
keine Gewichtung zwischen originarem und Peer Group-Beta-Faktor nach relativ besserer Eignung von
Werten innerhalb der Peer Group vor. Auch bestand fir sie keine Notwendigkeit, bei einem aus der Peer
Group ermittelten Beta-Faktor zwischen 1,07 und 1,18 einen anderen Wert als 1,11 anzusetzen, den auch
die Prufer fur angemessen erachteten. Eine Ermittlung auf die zweite Nachkommastelle bedeutet letztlich
eine Scheingenauigkeit, nachdem aus Vergangenheitswerten auf die zukunftige Entwicklung geschlossen
werden muss. Zudem berlcksichtigt diese Art der Ermittlung des Beta-Faktors auch den bei der H. zum
Bewertungsstichtag bereits erfolgten Strukturbruch.
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Aus der Struktur der H. als einer Bank, die Uber rund 90% Inlandsgeschaft verfligt, kann nicht auf die
Unvergleichbarkeit der Peer Group Unternehmen geschlossen werden. Das kiinftige systematische Risiko
einer Bank wird durch das operative Geschéaftsrisiko definiert, also die geografische Ausrichtung, das
Wettbewerbsumfeld, die Profitabilitat, die Rentabilitadt und Solvabilitat wie auch die Unternehmensgréfie.
Auch wenn das Inlandsgeschaft der Gesellschaft mit rund 90% den weitaus groten Anteil ausmacht, kann
dies als nicht so einmalig bezeichnet werden, als dass die anderen Peer Group-Unternehmen aus der
Betrachtung ausscheiden mussten. Der Umfang der jeweiligen Inlandsgeschafte war fur die
Sachverstandigen kein Entscheidungskriterium; vielmehr konnten und durften sie untersuchen, welche
Geschaftsanteile von den potenziell vergleichbaren Unternehmen in Europa erzielt wirden.
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Im Vergleich zum Stichtag kiinftige Ereignisse wie staatliche Rettungsmafinahmen bei einzelnen
Vergleichsunternehmen wie der C2. AG und der . D1. I1. AG, die deutlich nach dem Stichtag der
Hauptversammlung vom 27.6.2007 erfolgten, waren dabei nicht zu beriicksichtigen, weil diese Malknahmen
zum allein maf3geblichen Stichtag der Hauptversammlung nicht absehbar waren. In gleicher Weise muss
aulRer Betracht bleiben, dass die Gesellschaft in der Finanzkrise die Antragsgegnerin als ihre
Muttergesellschaft stitzen konnte.
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Das Risiko kann auch nicht aufgrund der Konzernabhangigkeit der Gesellschaft niedriger angesetzt werden.
Angesichts der beschriebenen Treiber des operativen Risikos wie vor allem die operative Geschaftstatigkeit,
das Wettbewerbsumfeld oder die Profitabilitdt kann sich dieses Risiko nur dann andern, wenn sich die
operative Geschéftstatigkeit andert. Rein gesellschaftsrechtliche MaRnahmen ohne Anderung dieser
soeben aufgeflhrten Charakteristika konnen keinen Einfluss auf das bewertungsrelevante
Unternehmensrisiko haben. Die Eigentimerstruktur eines Unternehmens oder deren Anderung hat keinen
Einfluss auf die operative Geschaftstatigkeit. Die Abhangigkeit von einem GroRaktionar flhrt nicht dazu,
dass das Unternehmen keinem oder einem wesentlich geringeren systematischen Marktrisiko ausgesetzt
ware und vollig losgeldst vom Markt agieren kdnnte. Auch bietet die Existenz eines GroRRaktionars den
Minderheitsaktionaren keine dauerhafte Absicherung vor wirtschaftlichen Marktrisiken, weshalb ein
Konzernabschlag auf den Beta-Faktor oder dessen Absenken nicht gerechtfertigt sein kann.
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(dd) Eine Anpassung des Beta-Faktors an den Verschuldungsgrad der H. musste nicht erfolgen. Zwar
reflektieren die am Kapitalmarkt beobachtbaren historischen Beta-Faktoren sowohl das operative wie auch
das aus der Verschuldung resultierende Finanzierungsrisiko, das gerade bei Industrieunternehmen haufig
nicht mit dem kunftig erwartbaren Finanzierungsrisiko Ubereinstimmt. Daher wird Ublicherweise der
historisch ermittelte Beta-Faktor im Wege des Unlevern um die historische Fremdfinanzierung bereinigt und



anschlief3end Uber das Relevern der kiinftigen Fremdfinanzierung angepasst. Diese Vorgehensweise kann
jedoch bei Banken unterbleiben. Zum einen dient das verzinsliche Fremdkapital bei einer Bank nicht der
Finanzierung, sondern ist Teil der operativen Geschaftstatigkeit; somit wird der damit verbundene
Zinsaufwand immanenter Bestandteil des operativen Zinsergebnisses der Gesellschaft. Daher ist eine
Zuordnung bzw. Trennung der Finanzierungsinstrumente zum operativen und zum Finanzierungsgeschaft
nicht sinnvoll. Zum anderen weisen Banken im europaischen Umfeld aufgrund der einheitlichen
aufsichtsrechtlichen Regulierung vergleichbare Eigenmittelbestédnde bzw. Verschuldungsquoten auf,
wahrend Industrieunternehmen mangels gesetzlicher Vorschriften eine deutlich gréRere Bandbreite an
Verschuldungsgraden bzw. Eigenkapitalquoten aufweisen. Ein Un- und Relevern konnte daher auch
angesichts der relativ hohen Homogenitat an historischen Kapitalquoten unterbleiben.
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c. Der mit 1,0% in der Ewigen Rente angesetzte Wachstumsabschlag muss nicht erhoht werden.
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(1) Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten der Aktionare berticksichtigt, dass sich die Geldentwertung
bei festverzinslichen Anleihen starker auswirkt als bei einer Unternehmensbeteiligung. Das Unternehmen
hat in der Regel die Mdglichkeit, die Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserh6hungen
aufzufangen, wahrend die Anleihe ohne Inflationsausgleich zum Nominalwert zurlickgezahlt wird. Die Hohe
des festzusetzenden Abschlages ist dabei abhangig von den Umstanden des Einzelfalles. MaRgeblich ist
vor allem, ob und in welcher Weise Unternehmen die erwarteten Preissteigerungen an die Kunden
weitergeben kdnnen; daneben sind aber auch sonstige prognostizierte Margen und Strukturdnderungen zu
berticksichtigen (vgl. OLG S2. AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302, 307; AG 2008, 783, 788 f.; OLG
Munchen WM 2009, 1848, 1851 = ZIP 2009, 2339, 2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1171; OLG
Disseldorf WM 2009, 2220, 2227; OLG K2. Der Konzern 2015, 442, 450 f.; 2016, 35, 41; LG Minchen I,
Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Beschluss vom 16.4.2019, Az. 5HK O 14963/17;
Beschluss vom 27.11.2019, Az. 5HK O 6321/14; Beschluss vom 25.11.2020, Az. 5HK O 12435/05).
Ausschlaggebend ist dabei primar die individuelle Situation des Unternehmens, nicht die allgemeine
Entwicklung zum Bewertungsstichtag. Dabei kann nicht auf Umsatze und deren Entwicklung in Relation zur
allgemeinen Inflationsrate abgestellt werden; entscheidend ist vielmehr das Wachstum der Ergebnisse. Die
erwartete durchschnittliche Inflationsrate kann dabei nur einen ersten Ansatzpunkt fir die Hohe des
Wachstumsabschlages bilden (so auch ausdriicklich OLG M2. AG 2018, 753, 756 f. = Der Konzern 2019,
277,282 f.; OLG D3. AG 2016, 329, 331 = WM 2016, 1686, 1691; Der Konzern 2019, 410, 419; van
Rossum in: Miinchener Kommentar zum AktG, a.a.O., § 305 Rdn. 168). Es ist namlich zu beachten, dass -
wie auch aus anderen Spruchverfahren gerichtsbekannt ist - Unternehmensergebnisse anderen
Preiseinflissen als der Verbraucherpreisindex unterliegen, weil Chancen und Risiken nominaler
Ergebnisveranderungen sowohl von der Marktlage und Wettbewerbssituation als auch der Struktur jedes
einzelnen Unternehmens abhangen.
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Angesichts dieser Bedeutung des Wachstumsabschlages ist dieser auch ausschliel3lich in der Ewigen
Rente festzusetzen; Preissteigerungen in der Detailplanungsphase sind bereits Gber die Planzahlen
abgebildet, die dann auch zu einem entsprechenden Umsatzwachstum fihren.
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(2) Unter Berticksichtigung dieser Ausgangslage lasst sich ein hdherer Wachstumsabschlag nicht
rechtfertigen.
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(a) Der Ansatz im Wachstumsabschlag von 1% vernachlassigt gerade nicht die Maf3geblichkeit der
unternehmensspezifischen Inflationsrate. Diese wird zum einen beeinflusst durch die Preissteigerungen auf
den Beschaffungsmarkten und zum anderen durch gegenlaufige Effekte wie Effizienzsteigerungen und
technologischem Fortschritt. Weiterhin ist zu beriicksichtigen, in welchem Umfang sich die Preiséanderungen
auf dem Beschaffungsmarkt unter gegenlaufiger Beruicksichtigung von technologischem Fortschritt
absatzmarktseitig umwalzen lassen. Dabei spielt gerade die Wettbewerbssituation eine nicht zu
unterschatzende Rolle. Sofern sich aus den ersten beiden Effekten eine erwartete
unternehmensspezifische, im Branchendurchschnitt angemessene Teuerungsrate ergibt, ist die
idealtypische Annahme einer vollstindigen Uberwélzung plausibel. Die im Privatgutachten von R. & P.



angenommene vollstandige Uberwalzbarkeit der Steigerungen vor allem aus einem preisbedingten
Personal- und Sachkostenanstieg nimmt jedoch keine Berucksichtigung von Effizienzsteigerungen und
technologischem Fortschritt vor. Angesichts eines hohen Margendrucks im Bankgeschaft lasst sich in
Ubereinstimmung mit den Erkenntnissen der Sachverstandigen ein preisbedingter Kostenanstieg auf dem
Beschaffungsmarkt ohne gegenlaufige Berlicksichtigung von Effizienzsteigerungen und technologischem
Fortschritt nur bedingt an die Kunden weitergeben. Herr Prof. Dr. A. und Herr C. erachteten eine zu
erwartende Preissteigerung des Personalaufwandes von 2% angesichts der Auswirkungen des
Wettbewerbsdrucks auf die Lohnentwicklung als plausibel, wenn auch am unteren Rand einer méglichen
Bandbreite liegend. Die zu erwartende Preissteigerung beim Sachaufwand schatzten sie entsprechend der
Prognose fiir die konsumorientierte Inflationsrate fir das Jahr 2008 auf 1,6% an. Bei einer Gewichtung von
Personal- und Sachaufwand in einem Verhaltnis von 60% zu 40% resultiert daraus eine zu erwartende
Preissteigerung fir Verwaltungsaufwendungen von 1,84%. Angesichts der beschriebenen gegenlaufigen
Effekte ist dann aber der Wachstumsabschlag von 1% nicht zu beanstanden.
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Bei ihren Untersuchungen wirdigten Herr C. und Prof. Dr. A. auch den Einfluss der Inflation auf das
Kreditgeschaft, wonach das Wachstum langfristig mit der konsumorientierten Inflationsrate wachsen wird.
Allerdings verwiesen sie darauf, dass aufgrund des Wettbewerbsumfeldes mit Margenrickgangen zu
rechnen sei, weshalb eine Wachstumsrate unterhalb der konsumorientierten Inflationsrate anzusetzen ist.

283

(aa) Dem kann nicht entgegengehalten werden, die Annahme von Effizienzsteigerungen stehe in
Widerspruch zum eingeschwungenen Zustand. Zum einen ist der Ansatz von Effizienzsteigerungen nicht
zwingend mit der Annahme von Mengenveranderungen verbunden. Zum anderen ist von einer konstant
bleibenden Eigenkapitalrendite von 14,4% im Terminal Value auszugehen, womit implizit die Position
Effizienzsteigerung abgebildet ist. Zudem ist zu beachten, dass ohne Berlicksichtigung von
Effizienzsteigerungen kompensatorische Effekte entfielen, was dann zwar zu einer héheren
unternehmensspezifischen Inflationsrate fuhren wurde, die aber vor dem Hintergrund der
Wettbewerbssituation am Bankenmarkt als nicht plausibel einzustufen ware. Eine Mengeneffekt aus den
zum Bewertungsstichtag erwarteten Bevolkerungsriickgang mit einem erwarteten Rickgang um 0,3% p.a.
kann keinen wesentlichen Einfluss auf das preisbedingte Wachstum im Vergleich zu dem hohen
Margendruck im Bankengeschaft haben.
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(bb) Dem Ansatz eines Wachstumsabschlags von 1% und damit auch unterhalb der von der Europaischen
Zentralbank langfristig erstrebten Inflationsrate von 2% kann nicht entgegengehalten werden, es werde
dadurch zu einem laufenden Schrumpfen der Gesellschaft kommen. Zur Beurteilung der Angemessenheit
des Wachstumsabschlages muss die Gesamtwachstumsrate der geplanten entziehbaren Uberschiisse
analysiert werden. Bei einer tatsachlichen Thesaurierung ist im Wachstumsabschlag zusatzlich namlich das
thesaurierungsbedingte Wachstum aus den tatsachlich einbehaltenen Betragen zu berlcksichtigen. Unter
Berucksichtigung dieses notwendigen Ansatzes muss tatsachlich von einer Gesamtwachstumsrate von
5,04% ausgegangen werden.
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Die Sachverstandigen untersuchten bei ihrer Analyse des angesetzten Wachstumsabschlags in einem
ersten Schritt dabei ausgewahlte volkswirtschaftliche und branchenspezifische Daten. Dabei zogen sie das
Bruttoinlandsprodukt, die tber den Verbraucherpreisindex gemessene Inflationsrate, das Gewinnwachstum
aller Unternehmen sowie entsprechend der Zuordnung der H. durch die Deutsche Bundesbank das
Gewinnwachstum der Grof3banken jeweils im Zeitraum von 1992 bis 2006 heran. Das nominale deutsche
Bruttoinlandsprodukt stieg in diesem Zeitraum um durchschnittlich 2,8% p.a., wahrend die durchschnittliche
Inflationsrate 2% pro Jahr betrug. Fur die Jahre 2007 und 2008 prognostizierten unterschiedliche
Forschungsinstitute und Banken ein reales Wachstum des Bruttoinlandsproduktes von 2,6% bzw. 2,3%,
wahrend sie von einer Inflationsrate von 1,8% bzw. 1,9% fir diese beiden Jahre ausgingen. Das
Gewinnwachstum aller deutscher Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor
entwickelte sich mit einem CAGR von 4,7%, wahrend es bei den GroRRbanken in Deutschland 11,6%
ausmachte und damit um 6,9 Prozentpunkte tGber dem Gewinnwachstum aller Unternehmen und der
durchschnittlichen Inflationsrate von 2% lag. Allerdings ist beim Gewinnwachstum der GroRbanken eine
erhebliche Volatilitat zu beobachten.
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Die Bewertungsgutachter berticksichtigten das thesaurierungsbedingte Wachstum entsprechend der
vielfach gelibten Praxis im Zahler des Bewertungskalkils. Daraus ist dann aber eine Gesamtwachstumsrate
von 5,04% abzuleiten, die sich aus dem inflationsbedingten Wachstum von 1% und dem
thesaurierungsbedingten Wachstum von 4,04% zusammensetzt.
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(cc) Zur Aufrechterhaltung der Zielkernkapitalquote bedarf es einer inflationsbedingten Thesaurierung von €
85 Mio. in der Ewigen Rente. Demgemal wird bei dieser Berechnung den Aktionaren im Terminal Value
neben der versteuerten jahrlichen Rendite von € 600 Mio. auch der steuerfreie Wertbeitrag aus
Thesaurierung in Hohe von € 642 Mio. zugerechnet, weshalb sie einen Zahlungsliberschuss von € 1.241
Mio. im Jahr der Ewigen Rente erzielen. Dieser Zahlungsiiberschuss wachst um 1% p.a., woraus sich dann
aber unter Berlicksichtigung der weiteren notwendigen Anpassungen im Bewertungskalkul ein Ertragswert
von € 29.110 Mio. errechnet. Zu demselben Ergebnis gelangt man auch, wenn der Wertbeitrag aus
Thesaurierung in der Ewigen Rente im Unternehmen bleibt und werterh6hend mit den Kapitalkosten
wiederangelegt wird. Dieses durchschnittliche Gewinnwachstum liegt in der mittleren Bandbreite des
durchschnittlichen Gewinnwachstums bei GroRbanken in dem Beobachtungszeitraum von 1992 bis 2006
von 11,6% und von 1992 bis 2010 von 1,1%, wobei die Verlangerung tber den Stichtag hinaus lediglich
aufzeigen soll, dass die Entwicklung sehr volatil ist, weshalb allein aus der Phase von 1992 bis 2006 kein
Ruckschluss auf eine zu niedrige Wachstumsrate geschlossen werden kann. Die Bandbreite lag zwischen -
236,7% und + 686,1%.
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Wenn die Sachverstandigen bei ihrer Analyse unter Einschluss quantitativer Untersuchungen auch auf das
Gewinnwachstum aller deutschen Unternehmen abstellten, so stellt dies die Vorgehensweise von Herrn
Prof. Dr. A. und Herrn C. nicht infrage. Sie sahen dies lediglich als groben Indikator im Rahmen einer
volkswirtschaftlichen Gesamtbetrachtung an, auf den gerade nicht allein abgestellt wurde. Die Einbeziehung
auch kleinerer Unternehmen fuhrt angesichts des vergleichsweisen geringen Einflusses dieser
Unternehmen auch nicht zu einer systematischen Verzerrung der Kenngrof3e. Eine Beschrankung auf
bdrsennotierte Unternehmen brachte keinen erkennbaren Mehrwert. Ebenso kann auch nicht allein auf das
Gewinnwachstum von GroRbanken rekurriert werden, weil dieses im betrachteten Zeitraum sehr volatil war.
Eine isolierte Betrachtung des Gewinnwachstums deutscher GroRbanken kann demzufolge nicht
sachgerecht sein, zumal die konzeptionelle Vergleichbarkeit erst durch die Verdichtung der
Gesamtwachstumsrate der entziehbaren Uberschiisse méglich wird. Diesem Ansatz lassen sich die
unterbliebene Bereinigung um Einmaleffekte sowie Anderungen der regulatorischen Rahmenbedingungen
und der Rechnungslegungsvorschriften nicht entgegenhalten. Dies beruht auf dem ausreichend langen
Zeitraum von 1992 bis 2006, in dessen Verlauf sich Einmal- bzw. Sondereffekte zumindest teilweise
ausgleichen. Ein alleiniges Abstellen auf das Gewinnwachstum der Grof3banken haben die
Sachverstandigen gerade unterlassen, weil dieses flr sich genommen zur Plausibilisierung nicht geeignet
ware. Die Sachverstandigen zogen vielmehr mehrere Parameter entsprechend den obigen Ausfiihrungen
heran.
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(dd) Aus dem Ansatz eines Wachstumsabschlags 1,8% im Rahmen der Bewertung zum Squeeze out bei
der B. C. kann die Fehlerhaftigkeit des Wachstumsabschlages fiir die H. nicht hergeleitet werden. Zum
einen handelt es sich um unterschiedliche Bewertungsobjekte. Kernmarkt der H. ist der deutsche Markt,
wéhrend bei der B. C. neben ihrem Heimatmarkt Osterreich vor allem Osteuropa als Kernmarkt zu
betrachten ist. DemgemaR stellen sich auch die volkswirtschaftlichen KerngréRen, die die Hohe des
Wachstumsabschlages beeinflussen, als voneinander verschieden dar. Bewertungsmethodisch spiegelt
sich im Wachstumsabschlag der Berechnung von De... auch das thesaurierungsbedingte Wachstum wider,
weshalb der Wachstumsabschlag bei der B. C. tendenziell hdher anzusetzen ist.
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Die implizite Rendite der Thesaurierung aus inflationsbedingtem Wachstum wurde demgegeniiber nur zu
Plausibilisierungszwecken ermittelt. Dabei gelangten die Sachverstandigen zu dem Ergebnis, dass mit der
Annahme eines inflationsbedingten Wachstumsabschlags ein werterhhender Effekt auf den Ertragswert
der Gesellschaft verbunden ist. Daher kann aus ihr auch keine Ertragsschwache der H. abgeleitet werden.
Die Darstellung des Einflusses des thesaurierungsbedingten Wachstums muss als methodische



Verbesserung angesehen werden und kann folglich auch herangezogen werden. Die Bericksichtigung
thesaurierungsbedingten Wachstums zur Verdichtung des Wachstumsabschlages auf ein Gesamtwachstum
der finanziellen Uberschiisse dient der Herstellung der Vergleichbarkeit mit empirisch am Kapitalmarkt
beobachtbaren Wachstumsraten und stellt sich folglich als methodische bzw. systematische Verbesserung
dar, weshalb dieser von den Sachverstandigen zusétzlich gewéahlte Ansatz als sachgerecht und zuldssig
bezeichnet werden muss (vgl. hierzu allgemein BGHZ 207, 114, 125 ff. = NZG 2016, 139, 142 ff. = AG
2016, 135, 139 ff. = ZIP 2016, 110, 114 ff. = WM 2016, 157, 161 ff. = DB 2016, 160, 163 ff. = BB 2016, 304
f. = MDR 2016, 337 f. = Der Konzern 2016, 88, 91 ff. = NJW-RR 2016, 231, 234 ff. = DStR 2016, 424, 425
ff.; OLG D3. AG 2019, 732, 734; Fleischer in: Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch
Unternehmensbewertung, a.a.0., § 15.5 ff.).
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(c) Es gibt keine Wechselwirkungen zu anderen Parametern des Kapitalisierungszinssatzes mit denen eine
Veranderung des Wachstumsabschlages zugunsten der Minderheitsaktionare zu rechtfertigen ware.
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(aa) Dies gilt zunachst fur den Basiszinssatz. Dabei ist die Minderung des Kapitalisierungszinssatzes im
Terminal Value um den Wachstumsabschlag nicht als korrespondierender Posten zu einer vermeintlich im
Basiszinssatz enthaltenen Inflationsrate einzustufen, weshalb es nicht zu einem Herausrechnen der
allgemeinen Geldentwertungsrate aus dem Kapitalisierungszinssatz fur den Terminal Value kommen kann.
Bei der Kiirzung des Kapitalisierungszinssatzes um den Wachstumsabschlag handelt es sich namlich nicht
um eine finanzmathematische Abbildung stetig wachsender Uberschiisse ab dem Eintritt in die Ewige
Rente, die nach dem hier angewendeten Bewertungskalkul nur die unternehmensspezifische Inflationsrate
berlcksichtigt.
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(bb) Aus einer Wechselwirkung, die modeltheoretisch zwischen der Marktrisikopramie in Form eines
rechnerischen Zusammenhangs besteht, der aus zur Bestimmung impliziter Kapitalkosten herangezogener
Kapitalwertmodelle abgeleitet werden kann, lasst sich dennoch nicht auf die Unangemessenheit des
angesetzten Wachstumsabschlags schlieen. Die erwartete Rendite ist umso hoher, desto héher auch die
Wachstumsrate ist. Da aber aus der erwarteten Rendite des Gesamtmarkts die Marktrisikopramie als
Residuum abgeleitet werden kann, ergibt sich ihre Abhangigkeit von der durchschnittlichen Wachstumsrate
des Gesamtmarktes. Allerdings muss flir Zwecke der Unternehmensbewertung eine
unternehmensspezifische nachhaltige Wachstumsrate abgeleitet werden, bei der weitere Parameter wie die
konkreten Marktgegebenheiten, die Wettbewerbssituation und das Geschaftsmodell des
Bewertungsobjektes einflieRen muissen.
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Die Kammer verkennt bei einer Gesamtwirdigung der den Wachstumsabschlag bildenden Faktoren nicht,
dass auch ein solcher in Hohe von 1,25% oder auch 1,5% nicht als unvertretbar angesehen werden konnte.
Allerdings ist der hier erfolgte Ansatz von 1% als naheliegender zu bewerten. Dies zeigt insbesondere der
Ansatz einer Eigenkapitalrentabilitdt von 14,4% im Terminal Value, die tber dem Wert der Peer Group-
Unternehmen liegt, worauf die Sachverstadndigen namentlich in ihrem dritten Erganzungsgutachten, wie
auch im Anhdrungstermin vom 10.11./11.11.2021 hingewiesen haben.
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Somit errechnet sich folgender Ertragswert der H.:

H.-Planung

Ableitung Nettoausschuttung Plan Plan Plan

In Mio. € Stichtag 2007 2008 2009 nachhaltig
Ergebnis der H. Group (,JU*) 1.139 1.287 1.545 1.454
Ergebnis der H. Group (,JU*) (ad]. Betafaktor) 1132 1.281 1.538 1.438
Thesaurierungsquote bez. auf den JU 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Thesaurierung -566 -640 -769 -719
davon aufsichtsrechtlich erforderlich - 96 -374 209 -102
davon Wiederanlage zu EK-Kosten -471  -267 -978 -617
Ausschiittungsquote bez. auf den JU 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Ausschuttbares Ergebnis 566 640 769 719

Einkommensteuer auf Ausschuttung 17,5% -99 -112 -135 -126



Nettoausschuttung 467 528 635 593

H.-Planung

Ertragswertermittlung Plan Plan Plan

In Mio. € Stichtag 2007 2008 2009 nachhaltig
Nettoausschiittung 467 528 635 593
Thesaurierung 471 267 978 617
Freies Kapital 12.561

Gesamt Zahlungsuberschuss 12.561 938 795 1.613 1.210
Basiszins 4,25% 4,25% 4,25% 4,25%
Typisierte Einkommensteuer 35,0% -1,49% -1,49% - 1,49% - 1,49%
Basiszins nach typisierter Einkommensteuer 2,76% 2,76% 2,76% 2,76%
Marktrisikopramie (MRP nach pers. Steuern) 550% 5,50% 5,50% 5,50%
Betafaktor 1,0 1,0 1,0 1,0
Kapitalisierungszins nach pers. Steuer 8,26% 8,26% 8,26% 8,26%
Wachstumsabschlag 1,00%
Kapitalisierungszins (inkl. Wachstumsabschlag) 8,26% 8,26% 8,26% 7,26%
Diskontfaktor 1,000 0,960 0,887 0,819 11,281
Barwert 900 705 1.321  13.653
Freies Kapital (Sonderausschuttung) 12.561

Delta Aufzinsung freies Kapital - 31

Ertragswert zum 27. Juni 2007 29.110
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3. Bei den Sonderwerten und dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen der H. sind zum Teil Korrekturen
veranlasst, so dass sich deren Wert auf € 2.587 Mio. belduft.
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a. Die nicht strategischen Beteiligungen missen mit einem Sonderwert von € 499 Mio. in die
Unternehmensbewertung einflieRen. Die Abgrenzung der betriebsnotwendigen oder strategischen und
damit im Ertragswert abgebildeten Beteiligungen von den nicht betriebsnotwendigen oder nicht
strategischen Beteiligungen nahmen die Sachversténdigen in Ubereinstimmung mit den Wirtschaftsprifern
von X. sowie den Abfindungsprifern von Wa... aufgrund der Vorgaben des DI.-Projekts vor. Die Frage nach
der Betriebs- oder Nichtbetriebsnotwendigkeit ist namlich eine unternehmerische Entscheidung, die im
Rahmen der Unternehmensbewertung im Ausgangspunkt auch von den Minderheitsaktionaren
hingenommen werden muss und nur dann einer Korrektur unterliegt, wenn sie sich als 6konomisch nicht
mehr nachvollziehbar erweist. Wenn wie hier - dokumentiert durch den Vorstandsbeschluss vom 6.12.2006
- eine Veraulerungsabsicht vorlag, sind die Beteiligungen regelmafig als nicht betriebsnotwendig
einzustufen (vgl. OLG Frankfurt, AG 2012, 330, 334; 2013, 566, 569; Popp in: Peemdller, Praxishandbuch
der Unternehmensbewertung, a.a.O., S. 194; Gayk in: Kélner Kommentar zum AktG, 4. Aufl., Anh. § 11
SpruchG Rdn. 62).
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(1) Die borsennotierten nicht betriebsnotwendigen Beteiligungen der H. waren im Ausgangspunkt mit €
1.408 Mio. anzusetzen, wobei sich flr die einzelnen Beteiligungen die nachfolgenden Wertansatze ergeben:

- E... Versicherungsgruppe AG € 598 Mio.,
- M. R. € 592 Mio.,

-W1. W1. AG € 162 Mio.,

- A2. AG € 54 Mio.,

- K1. K1. AG € 11 Mio.
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Dabei war der volumengewichtete Drei-Monats-Durchschnittskurs zum Stichtag der Hauptversammlung
heranzuziehen. Dabei durfte nicht auf einen Stichtagskurs zum Tag der Hauptversammlung abgestellt
werden; vielmehr musste ein Durchschnitt von drei Monaten vor dem mafgeblichen Stichtag herangezogen
werden. Mit dem Ansatz dieses aus Griinden der Rechtssicherheit anzusetzenden Durchschnittskurses
kann kurzfristigen stichtagsbedingten Schwankungen an den Kapitalmarkten entgegengewirkt werden,
wobei es notwendig ist, wegen des Erfordernisses der Nahe zum Bewertungsstichtag eine vergleichsweise
kurze Zeitspanne zu wahlen (vgl. BVerfGE 100, 289, 309 f. = NJW 1999, 3769, 3772 = NZG 1999, 931, 933



= AG 1999, 566, 589 = ZIP 1999, 1436, 1442 = DB 1999, 1693, 1696 = BB 1999, 1778, 1781 = DNotZ
1999, 831, 835 - DAT/Altana; BVerG NJW 2007, 828, 829 = NZG 2007, 228, 229 = AG 2007, 119, 120 =
ZIP 2007, 175, 176 f. = BB 2007, 343, 344 - Siemens/SNI; BGHZ 147, 108, 118 = NJW 2001, 2080, 2082 =
NZG 2001, 603, 605 = AG 2001, 417, 419 = ZIP 2001, 734, 736 f. = WM 2001, 856, 859 = GB 2001, 969,
971 = BB 2001, 1053, 1056 = JR 2002, 13, 15 - DAT/Altana; BGHZ 186, 229, 233 = NJW 2010, 2657, 2658
=NZG 2010, 939, 940 f. = AG 2010, 629, 630 = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = WM 2010, 1471, 1472 f. = DB
2010, 1693, 1694 = BB 2010, 1941 f. = Der Konzern 2010, 499, 501 = DNotZ 2011, 224, 225 - Stollwerck;
van Rossum in: Minchener Kommentar zum AktG, a.a.0O., § 305 Rdn. 101 ff.; Koch, AktG, 16. Aufl., § 305
Rdn. 42; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 9. Aufl., § 305 Rdn. 43 f.;
Meilicke/Kleinertz in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, a.a.0., § 305 Rdn. 39). Diese fir die
Barabfindung entwickelten Grundsatze missen auch gelten, wenn es um die Ermittlung des Wertes eines
von der Gesellschaft gehaltenen Aktienpaketes gilt. Dadurch kann vermieden werden, dass es zu
Manipulationen hinsichtlich des Zeitpunktes kommt. Aufgrund des Abstellens auf diesen Stichtag als Ende
der Referenzperiode nehmen die Minderheitsaktionare auch an einer positiven Entwicklung der
Borsenkurse teile. Da allerdings der Gedanke der Vermeidung von Abfindungsspekulationen von Seiten der
Antragsteller vorliegend nicht gilt, endet der Drei-Monats-Zeitraum am Tag vor der mafigeblichen
Hauptversammlung, nicht am Tag der Hauptversammlung (vgl. LG Munchen I, Beschluss vom 29.4.2020,
Az: 5 HK O 12922/18).
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Der Wertansatz der Beteiligung an der M. R. leitet sich abweichend davon indes aus den
Optionsvereinbarungen ab, die zum Stichtag bereits in der Wurzel angelegt waren. Die H. hatte das Recht,
die von ihren gehaltenen Aktien an der M. R. zu bestimmten naher festgelegten Forward-Preisen zu
veraulRern. Durch Multiplikation der Optionspositionen mit den jeweils vereinbarten Forward-Preisen
ermittelt sich der Wertansatz von € 582 Mio. Dieser Ansatz von Forward-Preisen bei den von der
Gesellschaft gehaltenen Aktien der M. R. erfolgte zu Recht. Da flr die Aktien Optionsvereinbarungen
bestanden, konnte diese Beteiligung unter deren Berlcksichtigung in die Berechnung aufgenommen
werden. Dabei wurde ein Durchschnittskurs von € 115,61 angesetzt. Dies gilt vor allem deshalb, weil der
der Bewertung zugrunde gelegte Betrag dem von der Gesellschaft erlosten Verkaufspreis entsprach. Dies
ergab sich aus Informationen, die den Sachverstandigen von der Antragsgegnerin auf Anfrage hin zur
Verfugung gestellt wurden.
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Die stillen Reserven ergaben sich aus dem HGB-Einzelabschluss der Gesellschaft. Da der Ansatz des
Buchwerts eine konsistente Annahme zur Planung der Zinsliberschiisse der H. darstellt, war der Wert von €
66 Mio. und nicht der aus dem Konzernabschluss mit € 113 Mio. bei der M. R. anzusetzen. Im Rahmen der
sachgerecht angewandten Marktzinsmethode wurde das Refinanzierungsvolumen der Beteiligungen
berlcksichtigt.
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(2) Bei den nicht boérsennotierten Beteiligungen konnte der jeweils hohere Wert aus Buchwert oder Wert des
anteiligen Eigenkapitals angesetzt werden, ohne dass hier im Ausgangspunkt Veranderungen vorzunehmen
gewesen waren. Daraus ergibt sich ein Wert dieser Beteiligungen in Hohe von € 240 Mio. Die Prifer von
Wa... hatten diese Werte auch in Gesprachen mit dem Beteiligungscontrolling der Gesellschaft und X.
hinterfragt, wie ihrem Prufungsbericht zu entnehmen ist und wie sie auch im Rahmen ihrer Anhérung
bestatigt haben. Der Ansatz der nicht bérsennotierten nicht betriebsnotwendigen Beteiligungen muss auch
deshalb nicht korrigiert werden, weil der Ansatz des Buchwertes auf einer IFRS-Bewertung beruht, die
Marktwerte widerspiegeln. Zudem muss bericksichtigt werden, dass der Jahresabschluss zum 31.12.2006
mit einem uneingeschrankten Testat der Abschlussprifer versehen war. Der Abschlussprufer, der das
Testat erteilt, Gbernimmt sehr wohl die Verantwortung fir den Jahresabschluss, weshalb auch die Prifer
hierauf ihre Erkenntnisse stlutzen kénnen (vgl. auch OLG Munchen, Beschluss vom 7.12.2012, Az. 31 Wx
163/12; LG Minchen |, Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09). Die Sachverstandigen konnten
zudem aus den ihnen Uberlassenen Arbeitspapieren von X. die Angemessenheit der Wertableitung der zum
nicht betriebsnotwendigen Vermdgen gehdérenden, nicht bérsennotierten Beteiligungen herleiten.
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(3) Der Summe der Beteiligungswerte von insgesamt € 1.648 Mio. sind jedoch Schulden in Hohe von €
1.237 Mio. zuzuordnen abzlglich der Anpassung eines Betrages von € 68 Mio., der auf Gesellschaften



entfallt, die nicht von der H., sondern von einer vollkonsolidierten Tochtergesellschaft gehalten werden. Fir
diese Gesellschaften nahm die H. keine explizite Planung des Refinanzierungsvolumens vor, weshalb hier
keine Schulden in Abzug gebracht werden.
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Bei der den Beteiligungswerten zuzuordnenden Schulden handelt es sich um das den Buchwerten
entsprechende Refinanzierungsvolumen fir die Beteiligungen, auf das im Rahmen der Marktzinsmethode
Zinsaufwand gerechnet wurde. Folgeeffekte aus dem geplanten Abbau der Beteiligungen und damit aus
den ihnen zuzurechnenden Schulden sind der Wegfall von Zinsaufwendungen auf das
Refinanzierungsvolumen sowie die Anpassung des Eigenmittelbeitrages. Auf diese Art und Weise werden
den Aktionaren unter Bertcksichtigung ertragsteuerlicher Folgeeffekte die stillen Reserven aus den nicht
betriebsnotwendigen Beteiligungen zugefiihrt. Eine héhere Zuflihrung aus den nicht strategischen
Beteiligungen ware vor dem Hintergrund der Kapitalunterlegungserfordernisse der Gesellschaft nicht
realisierbar gewesen.
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Somit ermittelt sich ein Wertansatz nach Abzug der Schulden in Hohe von € 499 Mio. vor der Ermittlung des
Barwerts entsprechend der nachfolgenden Aufstellung:

Nicht-strategische H.-Beteiligungen Wertansatz
Gesellschaft Mio. €
bérsennotierte Gesellschaften 1.408
Nicht bérsennotierte Gesellschaften 240
Wertansatz (vor Abzug der Schulden) 1.648
Zuzuordnende Schulden (Buchwerte) -1.169
Wertansatz nach Abzug der Schulden (vor Aufzinsung) 479
davon M. R. 66
davon Sonstige 385
Wertbeitrag nach Aufzinsung 499
306

Die von den Bewertungsgutachtern vorgenommene Vorgehensweise mit einer Abzinsung der stillen
Reserven aus den nicht betriebsnotwendigen Beteiligungen - ausgenommen die M. R. - sieht die Kammer
allerdings als nicht mehr sachgerecht an. Die gerichtlich bestellten Sachverstandigen bezeichneten es als
naheliegend, eine Aufzinsung des Wertes der nicht betriebsnotwendigen Beteiligungen bis zum Stichtag der
Hauptversammlung vorzunehmen, wobei sich diese unter Berticksichtigung des anzusetzenden Drei-
Monats-Durchschnittskurses der borsennotierten Beteiligungen mit Ausnahme der M. R. auf € 20 Mio.
belauft.
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Dem kann nicht entgegengehalten werden, der Wertansatz bzw. die stillen Reserven wirden sich
entsprechend der Planung der Gesellschaft im Verlauf von drei Jahren realisieren. Dann musste jedoch fir
denselben Zeitraum angenommen werden, dass die Beteiligungen auch ihre Kapitalkosten verdienen.
Dadurch wiirde der Abzinsungseffekt kompensiert. Eine Abzinsung kénnte folglich nur dann sachgerecht
sein, wenn Dividendenertrage entsprechend der Planung eines Abbaus in der Planung bericksichtigt
worden waren. Indes ging aus den Arbeitspapieren der Bewertungsgutachter wie auch der Abfindungsprufer
hervor, dass die in der urspriinglichen Planung der Gesellschaft enthaltenen Dividendenertrage fiir die nicht
strategischen Beteiligungen eliminiert wurden. Lediglich fir die nicht als Sonderwert angesetzten
strategischen Beteiligungen wurden angepasste Dividendenertrage im Umfang von jeweils € 89 Mio.
bericksichtigt.
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(4) Angesichts dieser auf der Abgrenzung zwischen betriebsnotwendigen und nicht betriebsnotwendigen
Entscheidung des Vorstandes beruhenden Vorgehensweise waren die gerichtlich bestellten
Sachverstandigen gerade nicht gezwungen, sich mit der Beteiligungsliste aller 1.200 Beteiligungen der H.
zu befassen. Durch die Uberpriifung der Arbeitspapiere wurden die Sachverstandigen ihrem Auftrag sehr
wohl gerecht, nachdem diese Vorgehensweise zu dem Ergebnis fiihrte, dass die Dividendenertrage so hoch
waren, dass der Ertragswert dem gewichteten Dreimonatsdurchschnittskurs entsprach. Dabei wurde als
Ertragswert grundsatzlich der Borsenwert oder der hohere Betrag aus Buchwert bzw. anteiligem
Eigenkapital herangezogen.
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Ein spaterer Verkauf von Anteilen mit dem dann erzielten Verkaufspreis ist nicht geeignet, den Ansatz der
Sachverstandigen infrage zu stellen. Dies ware mit dem Stichtagsprinzip unvereinbar.
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b. Das nicht betriebsnotwendige Immobilienvermdgen der H. war mit € 63 Mio. anzusetzen.
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(1) Die Ableitung der Werte des aus 132 Objekten bestehenden Immobilienvermdgens sowie deren
Uberpriifung durch die Abfindungspriifer von Wa... hat Herr Prof. Dr. J... in Ergdnzung zu den
Ausfihrungen im Prifungsbericht im Termin vom 15.4.2010 Gberzeugend dargelegt. Er verwies darauf,
dass es fir jede nicht betriebsnotwendige Immobilie schriftliche Unterlagen zur Wertermittiung gab, die zum
Teil auch extern beauftragt worden waren. Die Marktwertermittiung der einzelnen Objekte beruhte nach den
Feststellungen der Abfindungsprifer auf Gutachten eines externen Sachverstandigenausschusses, der
Bewertungen im Auftrag der H. durchfihrt oder auf eigenen Bewertungen der Gesellschaft. Fir insgesamt
25 Objekte nahm der Zentralbereich Immobilien und Bewertung der H. detaillierte Analysen vor, bei denen
auch Marktwertspannen ermittelt wurden, denen optimistischere bzw. pessimistischere Annahmen bei der
kinftigen Verwertung der Objekte zugrunde lagen. Fir diese Immobilien wurde bei der Ermittlung des
Unternehmenswertes dann nachvollziehbar der arithmetische Mittelwert herangezogen.
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Die Bewertungsgutachter von X. nahmen dann eine Plausibilisierung dergestalt vor, dass sie jeweils finf
bebaute und unbebaute Grundstlicke mit den gréfiten Marktwerten und funf weitere Objekte mit den
grofiten Differenzen zwischen dem Buchwert nach IFRS und dem Marktwert zum 31.12.2016 untersuchten.
Da es bei dieser Analyse der angesetzten Marktwerte im Einzelfall zu Uber- als auch zu Unterschreitungen
kam, konnte eine Anpassung auch nach Auffassung der Kammer letztlich unterbleiben. Die
Abfindungsprifer von Wa... bestatigten namlich in ihrem Prifungsbericht, Einsicht in die seitens der
Gesellschaft zur Verfuigung gestellten Unterlagen genommen zu haben, wobei sie zu keiner abweichenden
Beurteilung kamen.
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Das Objekt T... 7 als wertmaRig groRte Immobilie war von einem externen Sachverstandigenausschuss
bewertet worden. Auf dieser Immobilie lastet ein Erbbaurecht; sie selbst wird vom Hilton Hotel genutzt. Zur
Bewertung wurden der kapitalisierte Erbbauzins sowie der barwertig errechnete Wert des Gebaudes und
der Flache angesetzt, woraus sich ein zweistelliger Millionenbetrag errechnete.
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(2) Zur Ableitung der angesetzten stillen Reserven ermittelten die Bewertungsgutachter sachgerecht die
Differenz zwischen dem Marktwert und den zuzurechnenden Schulden, was nach der Marktzinsmethode
durchgefiihrt wurde, wobei stille Reserven in Héhe von insgesamt € 67 Mio. in die Bewertung eingingen.
Dabei wurden allerdings Objekte im Wert von € 4 Mio. von nicht strategischen Beteiligungen gehalten, die
bei diesen Beteiligungen berlicksichtigt wurden und demgemaf in den Sonderwert der nicht
betriebsnotwendigen Beteiligungen einflossen.

315

Aus dem Geschaftsbericht der H. fur das Geschaftsjahr 2007 mit einem dort angegebenen Zeitwert der
Immobilien von € 502 Mio. Iasst sich kein Rickschluss auf die Unangemessenheit des angesetzten Werts
fur die nicht betriebsnotwendigen Immobilien ziehen. Der Geschaftsbericht differenziert namlich gerade
nicht zwischen betriebsnotwendigen und nicht betriebsnotwendigen Immobilien. Zum anderen umfassen die
als Sonderwert angesetzten Immobilien nur die Nettowerte, die sich nach dem Abzug der Ausgaben zur
Tilgung der den nicht strategischen Immobilien zuzurechnenden Schulden errechnen. In der Bilanz dagegen
wurden die Verbindlichkeiten auf deren Passivseite gesondert ausgewiesen, weshalb der auf der Aktivseite
ausgewiesene Wert ein Bruttowert sein muss.
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c. Fur die Sacheinlage der U. M. wurde zutreffend ein Sonderwert in Hohe von € 2.025 Mio. zum Stichtag
2.4.2007 angesetzt, der dann mit den Kapitalkosten auf den Stichtag der Hauptversammlung am 27.6.2007
aufgezinst werden muss, woraus sich dann der in die Unternehmenswertermittlung einflieRende Sonderwert



von € 2.065 Mio. ergibt. Die hiergegen gerichteten Einwendungen miissen bereits aus Rechtsgriinden
unbeachtlich bleiben.

317

(1) Sollte es tatsachlich zu einer Uberbewertung der U. M. bei der Einbringung als Sacheinlage gekommen
sein, kann den Aktionaren der H. kein Nachteil entstehen, weil der Gesellschaft dann auch ein im Rahmen
eines Spruchverfahrens bericksichtigungsfahiger Anspruch aus Differenzhaftung zustiinde. Aus § 36 a Abs.
2 AktG i.V.m. §§ 183, 188 Abs. 2 Satz 1 AktG, der mit der Ubernahme bzw. mit der Zeichnung zwangslaufig
verbundenen Kapitaldeckungszusage und dem Verbot aus § 9 Abs. 1 AktG Uber eine Unterpari-Emission
sowie einer Analogie zu § 9 Abs. 1 GmbHG folgt, dass der Aktionar bei einer Uberbewertung von
Sacheinlagen den Differenzbetrag zwischen dem Wert der Sacheinlage und dem geringsten Ausgabebetrag
in Geld zu leisten hat (vgl. BGHZ 64, 52, 62 = NJW 1975, 974,977, BGHZ 171, 293, 295 f. = NZG 2007, 513
= AG 2007, 487 = ZIP 2007, 1104, 1105 = WM 2007. 1069 = DB 2007, 1241 = DB 2007, 1237, 1238 = Der
Konzern 2007, 528 f. = NJW-RR 2007, 1487 = DNotZ 2007, 854, 855; BGHZ 191, 364, 370 f. = NZG 2012,
69, 71 = AG 2012, 87 f = ZIP 2012, 73, 74 = WM 2012, 39, 41 = DB 2012, 41, 42 = BB 2012, 405, 406 f. =
Der Konzern 2013, 47, 48 = DNotZ 2012, 623, 626 = NJW 2012, 866, 868; LG Minchen | NZG 2014, 498,
503 = AG 2014, 168, 174 = ZIP 2013, 1664, 1670; Schirnbrand/Verse in: Minchener Kommentar zum
AktG, a.a.0., § 183 Rdn. 92; Koch, AktG, a.a.O., § 183 Rdn. 21; Lieder in: Blrgers/Korber/Lieder, AktG,
a.a.0., § 183 Rdn. 32; Veil in: Schmidt/Lutter, AktG, 4. Aufl., § 183 Rdn. 8). Da an der Liquiditat der
Antragsgegnerin keine Zweifel bestehen, muss ein gegebenenfalls bestehender Anspruch aus
Differenzhaftung auch als hinreichend liquide angesehen werden, weshalb insoweit in jedem Fall der Wert
von € 2.025 Mio. zum Stichtag 2.4.2007 und aufgezinst von € 2.065 Mio. angesetzt werden kann.
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(2) Selbst wenn es durch die Ausgabe der neuen Aktien im Zuge der Sachkapitalerhéhung zu einer
Verwasserung der Aktien der bisherigen Aktionare kommen sollte, kann daraus keine Relevanz fur das
Spruchverfahren hergeleitet werden. Zum einen muss bereits gesehen werden, dass der Ausgabekurs
gerade nicht mittels des Ertragswertverfahrens hergeleitet wurde, sondern vielmehr der Borsenkurs der
letzten funf Tage vor der Beschlussfassung Uber die Kapitalerh6hung zum 30.3.2017 herangezogen wurde,
wobei dieser von den gerichtlich bestellten Sachverstandigen als nicht unangemessen bezeichnet wurde.
Bei der Kapitalerh6hung gegen Sacheinlage jedenfalls ist der Bérsenkurs in jedem Fall eine taugliche
Schatzungsgrundlage fir die Feststellung des vollen Wertes der Sacheinlage. Hier ist eine - im Vergleich
zur Kompensation aktienrechtlicher Strukturmafinahmen, die im Gegensatz zur Werthaltigkeit der
Sacheinlage de lege lata einer Uberpriifung im Spruchverfahren zugénglich ist - andere Beurteilung
gerechtfertigt, weil die wirtschaftliche Ausgangssituation und das jeweilige Schutzbedirfnis der Minderheit
zu unterschiedlich gelagert sind. Bei der Sachkapitalerhdhung kommt es regelmaflig zu einem
ausgehandelten Preis, wahrend das Abfindungsangebot bei aktienrechtlichen Strukturmafinahmen wie dem
Squeeze out einseitig festgelegt wird (vgl. Stilz/Schumann in: BeckOGK AktG, Stand 1.2.2022, § 255 Rdn.
28 f.). Sollte es tatséchlich zu einer Verwasserung des Werts der Anteile durch den
Bezugsrechtsausschluss gekommen sein, hatten die davon betroffenen Aktionare gegebenenfalls einen
Schadensersatzanspruch gegen die H., der dann aber gerade nicht der Gesellschaft zusteht (vgl. BGHZ
164, 249, 256, 258 = NJW 2006, 374, 375, 376 = NZG 2006, 20, 22, 23 - = AG 2006, 38, 40, 41 = ZIP 2005,
2207, 2210 = WM 2005, 2388, 2390, 2391 = DB 2005, 2740, 2741, 2742 = BB 2005, 2770, 2772 -
Mangusta/Co... Il; BGH NJW 2019, 2777, 2779 f. = NZG 2019, 937, 939 = AG 2019, 655, 657 = ZIP 2019,
1478, 1480 = WM 2019, 1398, 1401 = DB 2019, 1673, 1675 = DB 2019, 1745, 1774 = Der Konzern 2019,
361, 363 = GZWIR 2019, 541, 543; Cahn ZHR 164 [2000], 113, 139; Lieder in: Burgers/Korber/Lieder,
AktG, a.a.0., § 203 Rdn. 48; Ziemons in: Festschrift fur Seibert, 2019, S. 1173, 1176 f.). Demzufolge kann
es keinesfalls zu einer Mehrung des Vermogens der Gesellschaft durch einen Schadensersatzanspruch
kommen; allenfalls kann ein von der Gesellschaft zu leistender Schadensersatz an die Aktionare insoweit
ausgeglichen werden, als die Gesellschaft einen Regressanspruch gegen ihre Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder aus § 93 Abs. 2 Satz 1 AktG bzw. §§ 116 Satz 1, 93 Abs. 2 Satz 1 AktG geltend
machen kann.
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(3) Ein Sonderwert kann auch nicht aus einem Anspruch auf Nachteilsausgleich gem. § 317 Abs. 1 AktG mit
dem Argument hergeleitet werden, die in den Jahren 2005 und 2006 entstandenen und von der
Antragsgegnerin veranlassten Reststrukturierungskosten seien fiir die Gesellschaft als nachteilig von der



Antragsgegnerin auszugleichen. Dabei muss die Kammer in diesem Zusammenhang noch nicht
abschlielend entscheiden, inwieweit ein Anspruch auf Nachteilsausgleich im Rahmen eines
Spruchverfahrens berticksichtigungsfahig sein kann, weil ein solcher Anspruch nicht besteht, wie die
Beweisaufnahme ergeben hat. Die Restrukturierungskosten waren nur dann nachteilig, wenn sie nicht durch
kiinftige Ertrage Uberkompensiert wirden. Allerdings ist eine eindeutige Zuordnung der
Restrukturierungskosten zu den kunftigen Ertragen regelmafig nur schwer moglich, so dass ein Nachteil
nicht festgestellt werden kann.
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d. Weitere Sonderwerte konnten nicht in den Unternehmenswert der Gesellschaft einflieRen.
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(1) Die im Eigentum der H. stehenden Kunstwerke mussten nicht als Sonderwert ausgewiesen werden, weil
sie vorliegend dem betriebsnotwendigen Vermdgen der Gesellschaft, entsprechend der oben unter B. 11. 3.
a. geschilderten Grundsatzen zur Abgrenzung zuzuordnen sind. Die Antragsgegnerin hat letztlich
unwidersprochen darauf hingewiesen, dass die Kunstgegenstande zu Marketingzwecken eingesetzt werden
und vielfach Museen als Leihgabe zur Verfligung gestellt werden. Bei einer VerauRerung entspricht es der
gangigen Praxis, den Erlés sofort wieder in Kunstwerken anzulegen, so dass er den Aktionaren gerade
nicht zuflieRen soll. Gerade angesichts des Marketingzwecks ist diese unternehmerische Entscheidung
nachvollziehbar, weshalb kein Sonderwert angesetzt werden muss. Eine gesonderte Begutachtung durch
die Sachverstandigen konnte folglich unterbleiben.

322

Abgesehen davon muss bei einem erheblichen Teil der Gemalde, die einen Versicherungswert von etwa €
54 Mio. ausmachen, eine rechtmalRige Veraulierung jedenfalls in das Ausland nach den Vorgaben des
Gesetz zum Schutz von Kulturgut (Kulturgutschutzgesetz - KGSG) als nahezu ausgeschlossen betrachtet
werden, da die in der Alten und Neuen Pinakothek in Minchen ausgestellten, von der H. in den 60er Jahren
des 20. Jahrhunderts leihweise zur Verfugung gestellten franzosischer Meisterwerke des 18. Jahrhunderts -
erganzt durch Werke von Goya und Guardi - als nationales Kulturgut nur mit Zustimmung der
Bundesregierung ins Ausland verbracht oder verauRert werden durfen. Dann aber muss davon
ausgegangen werden, dass eine Veraulierung zum Stichtag nicht moglich ist, wie der damalige Direktor der
Bayerischen Staatsgemaldesammlung in einem Brief vom 11.10. 2005 (A. AG 113) an den damaligen
Bayerischen Staatsminister der Finanzen ausgefihrt hat. An der Richtigkeit der Ausflihrungen von Herrn
Prof. Dr. Ba... kann kein Zweifel bestehen.
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(2) Die Marke ,H.“ durfte nicht als nicht betriebsnotwendiges Vermogen angesetzt werden. Die Marke dient
namlich unmittelbar dem Erzielen der Erl0se, weshalb ihr Wert tUber die Ertragsplanung in die
Unternehmensbewertung einfliel3t und demzufolge nicht im Rahmen des nicht betriebsnotwendigen
Vermdgens Beriicksichtigung finden kann; anderenfalls kdme es zu einer unzulassigen Doppelerfassung
(vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 19.1.2011, Az. 20 W 3/09; LG Miinchen | AG 2017, 501, 507; Beschluss
vom 25.4.2016, Az. 5HK O 20672/14; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; Beschluss vom
29.8.2018, Az. 5HK O 16585/15; Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; Beschluss vom 16.4.2021,
Az. 5711/19; LG Frankfurt am Main, Beschluss vom 9.8.2010, Az. 3-5 O 73/04; Ruiz de Vargas in:
Burgers/Korber/Lieder, AktG, a.a.O., Anh. 305 Rdn. 36 b).
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(3) Zum Ende der Detailplanungsphase 2009 vorhandene steuerliche Verlustvortrage wurden in Form von
Annuitaten im Jahr der Ewigen Rente abgebildet. Angesichts der Berlicksichtigung des steuerlichen
Verlustvortrages im Zusammenhang mit der Steuerplanung und in der Ewigen Rente verbietet sich eine
nochmalige Berlcksichtigung als Sonderwert. Anderenfalls kame es zu einer unzulassigen
Doppelerfassung im Rahmen der Unternehmensbewertung.
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(4) Ebenso wenig kénnen die H.stiftung und die B.-Privatstiftung als eigenstandiger Sonderwert angesetzt
werden.
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(a) Bei der H.stiftung ergibt sich dies bereits aus ihrer Rechtsform als eigenstandige, rechtsfahige o6ffentliche
Stiftung des burgerlichen Rechts, deren Vorstand lediglich mit Personen aus der Gruppe der
Antragsgegnerin und der H. besetzt ist. Daraus kann indes in Ubereinstimmung mit der Auffassung der
Antragsgegnerin kein Sonderwert abgebildet werden. Das Stiftungsvermdgen steht namlich gerade nicht
der H. zu, sondern der Stiftung als eigenstandiger juristischer Person. Einnahmen der Stiftung dienen zur
Deckung ihrer Aufwendungen. Dann aber kann daraus kein Sonderwert abgeleitet werden, weil die Ertrage
nicht der H. und damit auch nicht deren Aktionaren zustehen.
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(b) In gleicher Weise kann auch fir die B. C.-Privatstiftung kein Sonderwert im Rahmen des nicht
betriebsnotwendigen Vermogens berticksichtigt werden, selbst wenn die Aktionare der H. nach MaRRgabe
ihrer Aktienbeteiligungen an dieser Gesellschaft aufgrund von Ziffer VI. 1. der Stiftungsurkunde (A. AG 106)
Begunstigte und nach Ziffer VI. 3. Letztbegtinstigte sind. Aus diesen Bestimmungen ergibt sich namlich,
dass aus der Begunstigtenstellung gerade kein wirtschaftlicher Wert abgeleitet werden kann, nachdem aus
ihr kein Rechtsanspruch auf Zuwendungen folgt, sofern nicht aulergewdhnliche Umstande etwas anderes
rechtfertigen wiirden. Die Gewinne sollen vielmehr grundséatzlich zur Férderung von
Unternehmenserweiterungen und -neugriindungen investiert werden. Erst im Falle einer Auflésung und
Abwicklung wiirden die Letztbegiinstigten prozentual partizipieren. Eine Anderung der Stiftungserklarung
oder ein Widerruf der Privatstiftung wird indes in Ziffern XIV. und XV.1. der Stiftungsurkunde
ausgeschlossen. Eine Auflosung ist in Ziffer XV.2. an die Voraussetzung geknuUpft, dass die gesetzlichen
Rahmenbedingungen fir Stiftungen den Stiftungszweck aus Ziffer V. der Stiftungsurkunde unmaéglich
machen. Da hierflr zum Stichtag der Hauptversammlung zum 27.6.2007 keinerlei Anhaltspunkte
bestanden, kann der B. C.-Privatstiftung kein Vermégenswert beigemessen werden, wie auch die
Abfindungsprufer festgestellt haben. Eine Liquidation zum Stichtag durch VeraufRerung ist angesichts der
Bestimmungen in der Stiftungsurkunde ausgeschlossen.
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Angesichts dessen ergibt sich der Unternehmenswert der H. - ohne Sonderwerte aus dem Verkauf der B.
C., der in Osteuropa tatigen Tochtergesellschaften, sowie der Asset-Gesellschaften Activest und N. - aus
der Addition des Ertragswerts in Hohe von € 29.110 Mio. und der Sonderwerte in Hohe von € 2.587 Mio.
und damit von € 31.697 Mio..

C.
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Aus der Veraufierung der B. C., den im Osteuropa-Geschaft (CEE) tatigen Beteiligungen sowie der Asset
Management-Gesellschaften ergeben sich Zahlungsanspriche aus Nachteilsausgleich gem. §§ 311, 317
Abs. 1 AktG in Hohe von € 458 Mio. einschliellich der Zinsen in Héhe von 8,81% seit dem 9.1.2007 bis zum
Stichtag der Hauptversammlung, die wertbildend in die Bewertung der H. einflieRen mussen.
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Besteht - wie hier - kein Beherrschungsvertrag, so darf ein herrschendes Unternehmen aufgrund von § 311
Abs. 1 AktG seinen Einfluss nicht dazu benutzen, eine abhangige Aktiengesellschaft zu veranlassen, ein fir
sie nachteiliges Rechtsgeschaft vorzunehmen oder MalRnahmen zu ihrem Nachteil zu treffen oder zu
unterlassen, es sei denn, dass die Nachteile ausgeglichen werden. Ist der Ausgleich nicht wahrend des
Geschéftsjahres tatsachlich erfolgt, so muss gem. § 311 Abs. 2 AktG spatestens am Ende des
Geschéftsjahres, in dem der abhangigen Gesellschaft der Nachteil zugefligt worden ist, bestimmt werden,
wann und durch welche Vorteile der Nachteil ausgeglichen werden soll, worauf der abhangigen Gesellschaft
ein Anspruch zu gewahren ist. Erfolgt kein derartiger Ausgleich im Sinne des § 311 Abs. 2 AktG, so ist das
herrschende Unternehmen - hier also die Antragsgegnerin - der Gesellschaft - hier also der H. - gem. § 317
Abs. 1 Satz 1 AktG zum Ersatz des daraus entstehenden Schadens verpflichtet.
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Ein derartiger Anspruch muss im Falle seines Bestehens im Spruchverfahren bericksichtigt werden. Zwar
wird in Rechtsprechung und Literatur teilweise die Ansicht vertreten, dies kdbnne nur dann geschehen, wenn
der Anspruch nicht bestritten oder rechtskraftig festgestellt ist, weil anderenfalls das vom
Amtsermittlungsgrundsatz gepragte Spruchverfahren mit einem zivilprozessualen Streitverfahren vermengt
werde, was zu einer Aufweichung der Regeln Uber die Darlegungs- und Beweislast fuhre (in diese Richtung
OLG Stuttgart NZG 2000, 744, 746 = AG 2000, 428, 430 = DB 2000, 709, 711; OLG Celle, AG 2007, 865,



866 = ZIP 2007, 2025, 2026; Gayk in: Kélner Kommentar zum AktG, 4. Aufl., Anh. § 11 SpruchG Rdn. 63;
Ruiz de Vargas in: Blrgers/Korber/Lieder, AktG a.a.O., Anh. § 305 Rdn. 36 b; van Rossum in: Minchener
Kommentar zum AktG, a.a.O. § 305 Rdn. 174; Schroder/Halle NZG 2011, 845 ff.). Dieser Ansicht kann
indes nicht gefolgt werden. Diese Anspriiche miissen namlich im Falle ihres Bestehens im Rahmen des
Spruchverfahrens Berticksichtigung finden (vgl. OLG Minchen, ZIP 2008, 2117, 2122; AG 2007, 452, 453 =
ZIP 2007, 699, 700; NZG 2021, 1160, 1164 f. = AG 2022, 47, 52 f.; auch BGHZ 169, 221, 228 f. = NJW
2007, 300, 302 = NZG 2007, 26, 28 = AG 2006, 931, 933 = ZIP 2006, 2167, 2170 = WM 2006, 2216, 2218 f.
= DB 2006, 2566, 2567 f = BB 2006, 2601, 2603; Huttemann/Meinert in: Fleischer/Huttemann,
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, a.a.0., Rdn. 8.49). Nur dies steht in Einklang mit den
Grundsatzen des Spruchverfahrens. Zum Stichtag der Hauptversammlung waren die Beteiligungen an den
betroffenen Gesellschaften bereits verauflert gewesen und ein entsprechender Anspruch hieraus
hinreichend konkret angelegt, dessen Wert bereits objektiv feststand, nur noch nicht abschlieRend ermittelt
war. Dies muss vorliegend umso mehr gelten, als sich die Antragsgegnerin bereits in einem Brief vom
8.1.2006 gegenuber der H. verpflichtet hatte, alle méglichen Nachteile im Falle einer entsprechenden
gerichtlichen Entscheidung Uber die Unangemessenheit der Kaufpreise auszugleichen und dies in einer
Vereinbarung vom 21.12.2007 bestatigte.
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Fir die Frage, ob ein Rechtsgeschaft - hier also die VeraulRerungsgeschafte mit der H. als Verkauferin -
nachteilig ist, kommt es darauf an, ob das Rechtsgeschaft einem Drittvergleich mit einem unabhangigen
Unternehmen standhalt, ob also das zugrunde liegende Rechtsgeschaft zu gleichen Konditionen mit Dritten
abgeschlossen worden ware, bzw. ob ein objektives Missverhaltnis zwischen Leistung und Gegenleistung
vorliegt. Dabei stellt sich die VerauRRerung eines Geschaftsanteils zu einem Kaufpreis, der erheblich unter
dem nach allgemein gliltigen Bewertungsmethoden ermittelten Unternehmenswert liegt, als nachteilig fir
die beherrschte Gesellschaft dar (vgl. LG Minchen | AG 2004, 159, 160 = BB 2004, 293; Fett in:
Burgers/Korber/Lieder, AktG a.a.0., § 311 Rdn. 40; Altmeppen in: Minchener Kommentar zum AktG,
a.a.0., § 311 Rdn. 207; J. Vetter in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 311 Rdn. 49; Fleischer in:
Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 57 Rdn. 12 f.; Miller in: BeckOGK AktG, a.a.0., § 311 Rdn. 94; Koch, AktG,
a.a.0., § 311 Rdn. 27 f.; Schatz/Schddel in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, a.a.O., § 311 Rdn.
57; Habersack in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 311 Rdn. 54;).
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Nach § 317 Abs. 2 AktG haftet ein faktisch herrschendes Unternehmen selbst bei Vorliegen der
Voraussetzungen des § 317 Abs. 1 AktG allerdings dann nicht, wenn ein ordentlicher und gewissenhafter
Geschéftsleiter einer nicht abhangigen Gesellschaft unter sonst gleichen Bedingungen das Rechtsgeschaft
ebenso vorgenommen héatte, wie tatsachlich bei Abhéangigkeit. Bei der Beurteilung der Frage der Einhaltung
der Sorgfaltspflicht gem. § 93 Abs. 1 Satz 1 AktG im Zeitpunkt der Vornahme des Rechtsgeschéfts ist dem
Leitungsorgan im Rahmen der Flihrung der Geschafte ein Weiterhandlungsspielraum zuzubilligen, ohne
den eine unternehmerische Tatigkeit nicht denkbar ist. Dieser Handlungsspielraum ist aber dann verlassen,
wenn die Grenze, in denen sich ein von Verantwortungsbewusstsein getragenes, ausschlief3lich am Wohl
des Unternehmens orientiertes, auf sorgfaltige Ermittlung der Entscheidungsgrundlagen beruhendes
unternehmerisches Handeln bewegen muss, deutlich Uberschritten ist (vgl. BGHZ 175, 365, 368 f. = NJW
2008, 1583 f. = NZG 2008, 389 f. = AG 2008, 375, 376 = ZIP 2008, 785, 786 = WM 2008, 787, 788 = BB
2008, 918 f. - UMTS; J. Vetter in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 311 Rdn. 40 und 40a; Koch, AktG, a.a.O.,
§ 311 Rdn. 25; Habersack in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.O., § 311 Rdn.
53; Schatz/Schodel in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, a.a.0., § 311 Rdn. 56).
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Bei der Veraufierung einer Beteiligung sind in Bezug auf die Angemessenheit die Grundsatze zur
Ertragswertermittlung von zentraler Bedeutung (vgl. Bayer in: Minchener Kommentar zum AktG, a.a.O., §
57 Rdn. 60; Drygala in: Kdlner Kommentar zum AktG, 3. Aufl., § 57 Rdn. 64). Da es sich vorliegend um eine
Erwerbssituation mittels Vertragsabschlusses handelt, besteht fir die Vertragsparteien dennoch ein
groRerer Verhandlungsspielraum, weshalb die Grenze, ab der ein vereinbarter Kaufpreis nicht mehr
markublichen Bedingungen entspricht, hoher anzusiedeln ist als die Bagatellgrenze bei aktienrechtlichen
Strukturmafinahmen, die auf einem einseitigen Beschluss der Hauptversammlung beruhen, wo diese
Ublicherweise bei 5% angesiedelt wird(vgl. hierzu naher unten unter D. I.). Angesichts dessen kann von
einem nachteiligen und damit ausgleichspflichtigen Rechtsgeschéaft erst dann ausgegangen werden, wenn



der tatsachliche Wert der verauRRerten Beteiligung mindestens 10% Uber dem vereinbarten Kaufpreis liegt.
Die Tatsache, dass hier ein Kaufpreis fir Anteile zu ermitteln war, stellt sich als besonderer Umstand dar,
der es rechtfertigt, die ,Bagatellgrenze” héher anzusiedeln (vgl. OLG M2. AG 2020, 133, 138 = WM 2019,
2104, 2117).
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Unter Berlcksichtigung dieser Grundsatze kann bei der B. C. kein Anspruch aus § 317 Abs. 1 AktG bejaht
werden. Der Unternehmenswert der B. C. belauft sich auf insgesamt € 17.627 Mio. und setzt sich aus dem
Ertragswert von € 13.158 Mio. und Sonderwerten in einem Umfang von 4.469 Mio. zusammen. Daraus
errechnet sich ein Betrag von € 13.666,2 Mio. fiir den an die Antragsgegnerin veraufRerten Anteil von
77,53%. Da damit der vertraglich vereinbarte anteilige Kaufpreis aber lediglich um etwa 9,18% Uberschritten
wird, steht der H. gegen die Antragsgegnerin aus diesem Vertrag tber die VerauRerung der Anteile an der
H. nach den genannten Grundséatzen kein Anspruch aus § 317 Abs. 1 AktG zu.
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1. Bei der zur Ermittlung des Ertragswerts malRgeblichen Planung der B. C. missen unter Anwendung des
oben unter B. II. 1. geschilderten Prifungsmafstabs Anpassungen im Wege der Riickanpassung des
Handelsergebnisses im Segment International Markets und bei der Beriicksichtigung des Wachstums von
1% beim Ubergang in die Ewige Rente vorgenommen werden.
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a. Bei den allgemeinen Grundsatzen zur Planung mussen Veranderungen lediglich bei der
Ruckgangigmachung des Handelsergebnisses in einem Umfang von € 317 Mio. vorgenommen werden.
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(1) Der Planung der B. C. lagen aktuelle, nicht veraltete Zahlen zugrunde, wie die Beweisaufnahme zur
Uberzeugung des Gerichts ergeben hat. Die Sachverstandigen verwiesen auf die im Rahmen des jahrlichen
Planungsprozesses erstellte Mittelfristplanung fur die Jahre 2006 bis 2008. Die Budgetplanung 2006 wurde
vom Vorstand explizit im Dezember 2005 verabschiedet und dem Aufsichtsrat vorgelegt. Angesichts der
Beriicksichtigung der bereits Ende 2005 erfolgten indirekten Ubernahme der B. C. durch die
Antragsgegnerin und der dadurch erwarteten Restrukturierungsaufwendungen und Synergien wurde die
Planungsrechnung dann fur die Jahre 2006 bis 2008 am 29.6.2006 aktualisiert und vom Vorstand der B. C.
verabschiedet. Zudem wurde fur das laufende Geschéaftsjahr 2006 am 7.7.2006 unter Bertcksichtigung des
im ersten Halbjahr 2006 realisierten Verkaufs der S. b... eine aktualisierte Vorschau bzw. Hochrechnung
erstellt. Diese spiegelte die aktuellsten Unternehmensprognosen wider, ohne dass bis zum Stichtag am
25.10.2006 eine weitere Aktualisierung der Planungsrechnung erforderlich geworden ware. Dies zeigt auch
die Stichtagserklarung des Vorstandes der B. C. gegenuber den Wirtschaftspriifern von P., aus der sich
ergab, dass nach der Gutachtenserstellung am 30.8.2006 und der relevanten Hauptversammlung vom
25.10.2006 keine maRgebliche wertbeeinflussenden Anderungen im operativen Geschéftsbetrieb
eingetreten seien. Diese Planungsrechnung sah - ohne erforderliche Plananpassungen -
Jahresuberschiusse nach Minderheiten fur die Jahre 2006 bis 2008 in Héhe von € 1.757 Mio., € 1.250 Mio.
und € 1.543 Mio. vor.

339

(2) Die seitens P. vorgenommenen Plananpassungen im Segment International Markets in Hohe von € 317
Mio. mussen riickgangig gemacht werden. Die Reduktion des Handelsergebnisses im Planjahr 2008 um €
40 Mio. war erforderlich, weil sie sich nicht rechtfertigen Iasst. Eine aus Sicht des Bewertungsgutachters
nicht plausible Anpassung der Planung kann der Bewertungsgutachter nicht selbst vornehmen; vielmehr ist
auch dies Aufgabe des Vorstandes der Gesellschaft - erst dann kann die angepasste Planung der
Wertermittlung zugrunde gelegt werden. Nur wenn die mit der Unternehmensfiihrung befassten Organe ihre
Unternehmensplanung tatsachlich nachhaltig &ndern bzw. eine nachhaltige Plananderung beschlossen
haben, kann der Bewerter diese zur Grundlage seiner Bewertung machen, weil nur dann davon
auszugehen ist, dass die Ausgangsplanung Uberhdht ist und die gednderte Planung zugrunde zu legen ist
(vgl. OLG Dusseldorf, AG 2016, 329,330 = ZIP 2016, 71, 72 f. = WM 2016, 1685, 1687 = Der Konzern
2015, 550, 553).
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Die Grundlage fiir die Eliminierung durch P. bestand in der Uberlegung einer Verbreiterung der
Kundenbasis im Konzern der Antragsgegnerin in einer kiinftig geplanten Konzernstruktur. Dies war zum
mafRgeblichen Abschluss durch den Abschluss einer Aktionarsvereinbarung im Marz des Jahres 2006
bereits in der Wurzel angelegt. Diese Vereinbarung beinhaltete die Aussage, dass der B1. C1. Konzern die
Sub-Holding der U.-Gruppe werden solle. Dann aber kann daraus bereits hinreichend sicher auf eine
Verbreiterung der Kundenbasis geschlossen werden. Auf die Einordnung als echte oder unechte Synergie
kann es dabei aber nicht mehr ankommen. Abgesehen davon spricht bei der Ermittlung eines Kaufpreises
viel daflr, dass auch echte Synergien einflie3en kénnen und hier ein Verkehrswert angesetzt werden kann.
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Aus dieser Rickanpassung resultiert der Anstieg des Wertes der B. C. um € 317 Mio., wie die
Sachverstandigen in ihrem Gutachten vom 2.10.2017 in Tabelle 15 dargestellt haben.
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(3) In Bezug auf die weiteren Plananpassungen sind keine Anderungen der Planwerte angezeigt, weil die
Anpassungen durch die Bewerter von P. sachgerecht vorgenommen wurden.
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(a) Folgerichtig kam es zu einer Eliminierung der Ergebnisbestandteile der P. S. Polen, nachdem sich der
Verkaufsprozess bezuglich dieser Bank bereits Anfang 2006 durch das Signing bereits so weit konkretisiert
hat, dass der Barwert des Kaufpreises als Sonderwert anzusetzen war. Die Eliminierung erfolgte dann aber
aus Vereinfachungsgriinden erst im Januar 2007, wodurch die Planungsrechnung des Jahres 2006 noch
die vollen Ergebnisbestandteilte der P. S. Polen enthielt und daher eine geringfligige
Doppelberticksichtigung erfolgte. Bei Annahme einer linearen Verteilung des Planergebnisses der P. S.
Polen musste der Unternehmenswert bei Eliminierung des Zeitraums vom Vollzug des Vertrages am
3.11.2006 bis zum Jahresende um € 38 Mio. geringer ausfallen. Fir die Jahre 2007 und 2008 wurden dann
aber konsequent aus der urspringlichen Planungsrechnung € 274 Mio. bzw. € 340 Mio. als Ergebnisanteil
der P. S. Polen aus der Planung gestrichen.
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(b) Da P. die nicht konsolidierten Beteiligungen entsprechend einer nicht untiblichen Vorgehensweise als
Sonderwert berticksichtigte, nachdem die finanziellen Uberschiisse dieser Beteiligung nicht den vollen
wirtschaftlichen Wertbeitrag aus Sicht der B. C. reflektierten, musste die Planungsrechnung der
Gesellschaft dahingehend angepasst werden, dass die innerhalb des Segments ,Corporate Center*
erfassten Dividendenertrage in den drei Planjahren von 2006 bis 2008 in Hohe von € 13 Mio., € 15 Mio. und
€ 18 Mio. nicht mehr bertcksichtigt werden durften.
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Der Nettozinsertrag im Budgetjahr 2006 wurde um € 2 Mio. erhéht, nachdem die B. C. nachtraglich die
Risikoaktiva in den Landern Bulgarien, Rumanien und Slowakei um € 450 Mio. erhoht hatte, wahrend der
um € 45 Mio. gestiegene kalkulatorische Eigenmittelbedarf bei einer unterstellten Eigenmittelverzinsung von
3,4% einen jahrlichen Zinsertrag von rund € 2 Mio. ergibt. Auch diese Anpassung stuften die gerichtlich
bestellten Sachverstandigen als sachgerecht und notwendig ein.
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(c) Weiterhin mussten die Abschreibungen des Firmen- und Geschaftswertes fir den B1. C1. Konzern
angepasst werden. Die Abschreibungen standen dabei im Zusammenhang mit der vollkonsolidierten
Tochter P1. S5. Polen. Aufgrund der Eliminierung der Ergebnisbeitrage dieser Tochtergesellschaft aus der
originaren Planungsrechnung mussten dann auch planerische Konsolidierungseffekte bereinigt werden,
wobei diese in den Jahren 2007 und 2008 jeweils € 4 Mio. betrugen.
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(d) Erforderlich war eine Aktualisierung der Wechselkursprognosen, nachdem die B. C. ihre origindren
Planzahlen fur die in Osteuropa, vor allem in Tschechien, Ungarn und Rumanien tatigen
Tochtergesellschaften auf der Grundlage von Wechselkursprognosen von jeweils lokaler Landeswahrung in
die Konzernwahrung Euro konvertiert hat. Die originare Planungsrechnung wurde dabei durch aktuelle
Prognosen auf der Basis von Forward-Exchange-Rates ersetzt und die originare Planungsrechnung um die
daraus resultierenden Werteffekte angepasst, wodurch das Ergebnis vor Steuern im Jahr 2007 um € 16



Mio. und im Jahr 2008 um € 23 Mio. reduziert wurde. Dieser Effekt resultiert im Wesentlichen aus den
Wechselkursentwicklungen in Ungarn und Rumanien.
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(aa) Die Sachverstandigen konnten im Rahmen ihrer Analysen nachvollziehen, dass sich der Ungarische
Forint (HUF) im Verlauf des Jahres 2006 gegenliber dem Euro stark abgewertet hat. So stieg der Kassa-
Wechselkurs zum 1.1.2006 von rund 251,9 HUF auf rund 286,5 HUF je 1 EUR, was einer Abwertung des
Ungarischen Forint von etwa 14% entspricht. Der Wechselkurs betrug zum 25. Oktober 2006 rd. 262,5 HUF
je 1 EUR, was einer Abwertung der ungarischen Forint gegentiber dem Euro seit Jahresbeginn von circa
4% entspricht. Ursachlich hierfur kdnnten nach der Einschatzung der gerichtlich bestellten
Sachverstandigen das auffallend hohe Haushalts- und Leistungsbilanzdefizit sowie die politischen
Unsicherheiten im Vorfeld der Parlamentswahlen im April 2006 gewesen sein. Im Anschluss an die
Wahlergebnisse ergaben sich wirtschafts- und finanzpolitisch Konsolidierungsmaf3nahmen. Als Reaktion
hierauf, insbesondere auch auf ein umfangreiches Steuerpaket haben die Ratingagenturen Fitch und S & P
das Ungarn-Rating im Laufe des Jahres 2006 auf BBB+ verschlechtert. Die Neuausrichtung in Ungarn
schlug sich auch in den Forward-Wechselkursen nieder. Zum Bewertungsstichtag implizieren die
Wechselkursprognosen am Kapitalmarkt in den Folgejahren eine weitere Abwertung der Ungarischen Forint
gegenuber dem Euro.
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(bb) Im Fall des rumanischen Leu (RON) konnten Herr Prof. Dr. A. und Herr C. dagegen nur eine leichte
Abwertung annehmen. Im zweiten und dritten Quartal waren keine wesentlichen Anderungen des
Wechselkurses zu verzeichnen. Zum 31.3.2006, wie auch zum 25.10.2006 betrug der Spot-Wechselkurs
rund RON 3,5 pro EUR 1. Ungeachtet dessen wurden zum 25.10.2006 steigende Forward-Wechselkurse
und daher eine kinftige Abwertung der rumanischen Leu gegentiber dem Euro erwartet.

350

(cc) Angesichts dieser Entwicklung musste P. eine Anpassung der originaren Wechselkursplanung
vornehmen. Insofern unterscheidet sich aber diese Konstellation deutlich von der bei der
Ruckgangigmachung des Handelsergebnisses. Die bei den Wechselkursprognosen vorgenommene
Anpassung stellt keinen unzulassigen Eingriff in die Planungshoheit der Gesellschaft dar, weil die
Grundannahmen der Entwicklung sachgerecht waren und sie lediglich an neuere, spatere und damit
zeitndher zum Stichtag liegende Entwicklungen angepasst wurden. Das Management einer Gesellschaft hat
keinen Einfluss auf die kinftige Entwicklung der Wechselkurse und verfligt auch nicht tber privilegierte
Informationen tber den Verlauf der Wechselkurse im Planungszeitraum. Daher fallt die
Wechselkursannahme gerade nicht unter den Grundsatz des Vorrangs der Planungsautonomie (vgl. Ruiz
de Vargas in: Burgers/ Korber/Lieder, AktG, a.a.0., Anh. § 305 Rdn. 36 c). Dabei konnte bei der Anpassung
sachgerecht auf Forward Rates abgestellt werden.

351

Erfolgt die Planung und die Bewertung in der fremden Wahrung, bedarf es der Abzinsung mit einem zur
landesspezifischen Wahrung aquivalenten Diskontierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag, wofir ein
spezifischer, fiir die jeweilige Wahrung auch unterschiedlicher Kapitalisierungszinssatz bezlglich der
finanziellen Uberschiisse angesetzt werden muss; dann kann mit dem zum Bewertungsstichtag aktuellen
Wechselkurs in die Heimatwahrung Ubertragen werden. Zwar sind die Kapitalkosten in entwickelten
Kapitalmarkten bekannt; vielfach wird es aber in Schwellenlandern und Wachstumsmarkten problematisch
sein, die entsprechenden Kapitalkosten sachgerecht zu ermitteln, weil nur etwa die Halfte dieser Emerging
Markets Uber Staatsanleihen mit fixen Zinssatzen und langen Laufzeiten verfugt und Staatsanleihen in
vielen dieser Lander auch nicht als risikolos einzustufen sind. Aufgrund dieser gravierenden Schwierigkeiten
ist die indirekte Methode vorzugswurdig, bei der die kiinftigen Zahlungsstréome in Fremdwahrungen mit dem
jeweils zum kunftigen Zeitpunkt prognostizierten Wechselkurs in die Heimatwahrung umgerechnet und mit
dem inlandischen Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag diskontiert werden. Diese Methode
wurde auch bei der B. C. von den Sachverstandigen angewandt, indem mit Forward Rates gerechnet
wurde. Dies sind zukinftige Wechselkurse, die auf der gedeckten Zinsparitatentheorie beruhen. Zur
Ermittlung dieses kuinftigen Wechselkurses wird dabei auf die Beziehung zwischen in- und auslandischen
Nominalzinssatzen abgestellt. Sind die Nominalzinsen im Ausland héher als im Heimatland, wirkt sich dies
erhéhend auf den kiinftigen Wechselkurs. Folglich wird der kiinftige Wechselkurs durch niedrigere
Nominalzinsen im Ausland bzw. eine hdhere Nominalverzinsung im Heimatland gemindert. Die Anwendung



dieser gedeckten Zinsparitatentheorie ist methodisch kompatibel zur Ermittlung des risikolosen
Basiszinssatz nach der Svensson-Methode, weil die zugrunde liegende Zinsstrukturkurve mittelbar in die
Wechselkursberechnungen zum Euro eingeht. Uber die Anwendung laufzeitéaquivalenter Forward Rates
kann im Einzelfall auch der gesamte Planungszeitraum abgedeckt werden, zumindest aber ein erster Teil
bei langeren Detailplanungsphasen und weniger liquiden Wahrungen, weil das Handelsvolumen von
Forward Rates mit steigender Laufzeit zurlickgeht. Dem methodisch tberlegenen Ansatz von Forward
Rates gegenlber konstanten Wechselkursen kann nicht entgegengehalten werden, aus empirischen
Erhebungen ergaben sich teilweise hohe Abweichungen zwischen Forward Rates und zukunftigen
tatsachlichen Kassakursen. Derartige Unterschiede kdnnen auch bei festen Wechselkursen zustande
kommen, wenn man deren Ansatz mit der Entwicklung in der Realitat vergleicht, weil Schwankungen der
Wechselkurse nicht aulRergewdhnlich sind und vorliegend auch auftraten (vgl. LG Minchen | ZIP 2015,
2131, 2132; AG 2017, 501, 503 f.; Ruiz de Vargas in: Burgers/Korber/Lieder, AktG, a.a.O., Anh. § 305 Rdn.
36 c; Creutzmann/Spiel3/Stellbrink DB 2018, 2381 ff.).
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(e) Die beschriebenen Anpassungen erforderten konsequenterweise auch eine Aktualisierung der
origindren Berechnung der jahrlichen Steueraufwendungen, wobei sich die absolute
Konzernsteuerbelastung entsprechend reduziert hat, wohingegen die angepasste effektive
Konzernsteuerquote im Geschéaftsjahr 2006 bei 13,2%, im Geschaftsjahr 2007 bei 19,2% und im
Geschéftsjahr 2008 bei rund 19,3% lag, also auf dem Niveau der origindren Konzernsteuerquote. Die
Berechnung der Anpassung konnte von den Sachverstandigen als sachgerecht nachvollzogen werden.
Dabei kam es zu einer Unterteilung in in- und auslandische Steuerbelastungen, wobei sich die steuerliche
Belastung fiir das Ausland aus den einzelnen Planungen der osteuropaischen Einheiten ergab. Die
Steuerbelastung im Inland resultierte zwangslaufig als Differenz dieser beiden Ansatze. Wahrend bei der
originaren inlandischen Steuerbelastung eine Anpassung unterbleiben konnte, wurden die angepassten
auslandischen Steuerbelastungen dadurch ermittelt, dass das angepasste Ergebnis vor Steuern der
einzelnen Einheiten mit einer ergebnisgewichteten effektiven Steuerquote der einzelnen Einheiten des
Osteuropa-Geschafts nach Anpassungen multipliziert wurde. Dabei wurden die Aktualisierung der
Wechselkursprognose, die Eliminierung des Handelsergebnisses sowie die Firmenwertanpassungen im
Zusammenhang mit der P. S. Polen sowie die Anpassung des Zinsertrags in Bulgarien, Rumanien und der
Slowakei bertcksichtigt.
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(f) Der geplante Verkauf der P. S. Polen fihrte auch zu einer Anpassung der origindren Planungsrechnung

der B. C. im Zusammenhang mit den Fremdanteilen. Mit dem Verkauf des 71,03%-igen Anteils an der P. S.
Polen entfallt auch ein 28,97 %-iger Minderheitenanteil, woraus sich fir das Planjahr 2007 ein rechnerischer
Fremdanteil der B. C. in Hohe von € 79 Mio. und im Jahr 2008 von € 98 Mio. errechnet.
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(4) Die Abweichung des Ist-Ergebnisses nach Steuern und Minderheiten in Hoéhe von € 3.022 Mio. in
Relation zum Planergebnis fiir das Geschaftsjahr 2006 in Hohe von € 1.744 Mio. |asst keinen Rickschluss
auf die mangelnde Plausibilitat der Planung zu, selbst wenn das geplante Ergebnis bereits in den ersten
neun Monaten dieses Geschaftsjahres erreicht worden ist. Dies ist das Ergebnis der Beweisaufnahme, in
deren Verlauf die Sachverstandigen die Ursachen eingehend analysiert haben.
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(a) Die G+V-Rechnung des Jahres 2006 enthalt unter anderem den aus dem Verkauf der P. S. Polen
resultierenden Veraufllerungsgewinn in Hohe von € 1.545 Mio., der in der der Bewertung zugrunde
liegenden Planung gerade nicht enthalten war. Vielmehr wurde der liquiditdtswirksam erwartete
Verkaufspreis der Anteile an der P. S. Polen in Hohe von € 3.712 Mio. als Sonderwert berlcksichtigt. Dies
fuhrt dann zu den wesentlichen Abweichungen beim Finanzanlageergebnis. Die Aufstellung der
Sachverstandigen in Tabelle 32 des Hauptgutachtens zeigt deutlich, dass - ausgehend vom Nettozinsertrag
- mit Ausnahme der Kreditrisikovorsorge keine wesentlichen Abweichungen zwischen den realisierten und
den geplanten Ergebnissen bestehen und das geplante Betriebsergebnis der Vorschau 2006 sogar um €
100 Mio. leicht Gber dem Ist-Ergebnis von € 1.327 Mio. lag.
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(b) Herr C. und Herr Prof. Dr. A. konnten bei der B. C. auch keine wesentlichen ergebnismindernden
Jahresabschlusseffekte feststellen, so dass eine Hochrechnung auf Basis der beobachteten
durchschnittlichen Halb- bzw. Dreivierteljahresergebnisse lediglich zu geringen bzw. unwesentlichen
Schatzfehlern fuhrte. Im Rahmen ihrer Analyse zogen sie die Quartalsergebnisse der von ihnen zugrunde
gelegten Peer Group aus E1. B1. AG, K. Group, N. V. S6. AG und der Antragsgegnerin heran, woraus sich
im Durchschnitt der Quartalsergebnisse auf der Ebene des Betriebsergebnisses keine systematischen
Ergebnisminderungen im Vergleich zu den vorangegangenen Quartalen ergab. Allerdings wiesen die
Sachverstandigen bei der B. C. auch darauf hin, dass mdgliche M & A-Aktivitaten und Abgrenzungsthemen
die Hochrechnung auf Basis von Quartalsergebnissen deutlich verzerren kénnen. Bei ihrer Auswertung der
Plan-Ist-Abweichungen zeigen die Sachverstandigen im vierten Quartal des Jahres 2006 tatsachlich
realisierten Ergebnisse mit den in diesem Quartal entstandenen Aufwandsposten in Form von € 292 Mio.
mehr an Kreditrisikoposten und € 357 Mio. mehr an Restrukturierungsrickstellungen. Die Plausibilisierung
der geplanten Ergebnisse flr das Jahr 2006 basierte im Wesentlichen auf der linearen Hochrechnung des in
den ersten neun Monaten tatsachlich realisierten Ergebnisses. Die im vierten Quartal tatsachlich
erwirtschafteten Ergebnisse - also auch die Kreditrisikovorsorge und der Aufwand aus der Bildung von
Restrukturierungsruckstellungen - wurden nicht in die Analyse einbezogen; es handelt sich um
Sondereffekte des letzten Vierteljahres des Jahres 2006. In ihrem ersten Erganzungsgutachten haben die
Sachverstandigen zudem nochmals herausgestellt, dass sich die Abweichung des realisierten
Finanzanlageergebnisses vom urspringlich geplanten Wert in H6he von € 1.569 Mio. nahezu ausschlief3lich
mit dem VeraulRerungsgewinn an der P. S. Polen erklaren lasst. Zudem wiesen sie dort auch darauf hin,
dass sich bei Eliminierung des VeraulRerungsgewinns aus dem lIst fir das vierte Quartal, in dem er anfiel,
ein negatives Ergebnis nach Steuern und Minderheiten in H6he von € - 55 Mio. ergabe, wobei
ertragsteuerliche Effekte von den Sachverstandigen unbertcksichtigt blieben. Ursachlich hierfir waren ein
hoheres Kreditrisiko in Hohe von € - 287 Mio. sowie Restrukturierungsrickstellungen von € - 353 Mio.
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Das Neun-Monats-Ist-Ergebnis nach Steuern und Minderheiten belauft sich entsprechend den
Erkenntnissen von Herrn C. und Herrn Prof. Dr. A. auf € 1.533 Mio. und liegt damit um € 211 Mio. niedriger
als das geplante Ergebnis nach Steuern und Minderheiten fiir das Gesamtjahr, weshalb der Vortrag nicht
zutreffe, das Planergebnis fur 2006 sei schon nach neun Monaten erreicht worden. Bei einer linearen
Hochrechnung des Neun-Monats-Ergebnisses - ausgenommen das Finanzergebnis mit dem Einmaleffekt
aus der VeraulRerung der S. b... in Hohe von € 684 Mio. - ergibt sich ein hochgerechnetes Pro forma-
Ergebnis nach Steuern und Minderheiten in Hohe von € 1.184 Mio., das das geplante Ergebnis um € 70
Mio. oder lediglich rund 5,9% Ubersteigt. Angesichts der Ungewissheit von Prognosen kann daraus
jedenfalls kein Riickschluss auf eine mangelnde Plausibilitat der Planung geschlossen werden.
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(c) Soweit im Ist-Ergebnis des Jahres 2007 Ergebnisbeitrage aus dem Verkauf der P. S. Polen in Hohe von
€ 223 Mio. ausgewiesen sind, beruht dies auf dem vereinbarten Anteil am laufenden Gewinn, der der B. C.
entsprechend den Verkaufsbedingungen im Sinne einer Earn-Out-Regelung zustand. Daher ist eine
Anpassung des Plan-Ergebnisses fiir das Jahr 2007 nicht geboten, weil dieser realisierte Betrag im Rahmen
der gesonderten Bewertung berticksichtigt wurde. Dem Geschaftsbericht der B. C. lassen sich keine
Hinweise entnehmen, dass Ergebnisbeitrage im Jahr 2007 von der S. b... stammen kdnnten. Auch enthalt
die Planung fur das Jahr 2007 keine nachhaltigen Ergebnisbeitrage aus dieser kroatischen Bank.
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(d) Aus einem Plan-Ist-Vergleich des Jahres 2008 kann gleichfalls nicht auf eine mangelnde Plausibilitat der
Planung geschlossen werden. Die Ist-Zahlen des Jahres 2008 sind strukturell nicht mit den
bewertungsrelevanten Planzahlen vergleichbar. Hintergrund ist der Ausbau der Geschéaftsaktivitaten der B.
C. in Osteuropa und die damit einhergehende Erweiterung des Konsolidierungskreises.
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Etwas anderes ergibt sich auch nicht daraus, dass der hierzu gegenlaufige Effekt aus der zum
Bewertungsstichtag nicht absehbaren Finanzkrise deutlich umfangreicher sein konnte. Die
Sachverstandigen Prof. Dr. A. und C. ermittelten approximativ den Negativeffekt aus der Finanzkrise mit €
1.145 Mio. vor Steuern. Dabei berticksichtigten sie die Differenz der Netto-Risikovorsorge 2008 im Vergleich
zur Pro forma-Netto-Risikovorsorge 2007 einschlieRlich der Tochtergesellschaften in Kasachstan und der
Ukraine mit € 406 Mio. und konnten dadurch verzerrende Effekte aus der Erweiterung der Konsolidierung



ausschlielen. Weiterhin berlicksichtigten sie das negative Handelsergebnis in Hohe von € - 414 Mio. in
voller Héhe im Vergleich zum Vorjahr mit € + 141 Mio. Ebenso flossen die Abschreibungen auf Geschéafts-
und/oder Firmenwerte von € - 1.702 Mio. ein. Ebenso wurden die im Saldo positiven Einmaleffekte im
Finanzanlageergebnis zuzuglich des einmaligen Zinstiberschusseffektes aus dem Verkauf des
Genussrechtes aus der B. H.GmbH in Héhe von zusammen € + 702 Mio. gegengerechnet. Den
kompensatorischen Effekt aus der Erweiterung des Konsolidierungskreises ermittelten die
Sachverstandigen approximativ mit € 787 Mio., worin die unterjahrig erworbenen Anteile an der At... In...
Ltd., Nikosia, der At... B. M.und der kasachischen ATF Bank nicht enthalten sind. Daher sollte der
Wertbeitrag aus der Erweiterung des Konsolidierungskreises im Jahr 2008 hoéher ausfallen als im Jahr
2007. Durch die Berlicksichtigung wirde die Differenz im Geschaftsjahr 2008 niedriger ausfallen.
Angesichts dessen kann daraus kein Rickschluss auf die mangelnde Plausibilitat der Planannahmen
gezogen werden.
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(5) Ebenso wenig kann die mangelnde Plausibilitat aus der Plan-Ist-Abweichung des Jahres 2007
hergeleitet werden.
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(a) Da den Sachverstandigen keine detaillierte Aufstellung der Ist-Zahlen des Jahres 2007 vorlagen, die auf
Erweiterungen des Konsolidierungskreises durch die Einbringung von Tochtergesellschaften der
Antragsgegnerin als auch als Folge Anderungen der Zuordnung des bestehenden Geschafts in die
Segmente mit Ausnahme des Segments Uber das Osteuropa-Geschaft beruhen, ermittelten sie die Plan-Ist-
Abweichung auf Basis eines approximativen Ansatzes. Die Planung sah ein Ergebnis vor Steuern in Hohe
von € 1.325 Mio. vor Steuern vor, wahrend tatsachlich ein Ergebnis vor Steuern laut Geschaftsbericht in
Hohe von € 2.745 Mio. erwirtschaftet wurde. Die Sachverstandigen trennten im Rahmen ihrer
sachgerechten Analyse den Ergebniseffekt zunachst Uber die strukturelle Veranderung des
Konsolidierungskreises durch Einbringung von sechs Tochtergesellschaften der Antragsgegnerin in der
Turkei, Kroatien, Bulgarien, Tschechien, Slowakei und Rumanien sowie weitere gesellschaftsrechtliche
Restrukturierungen auf, indem die B. C. ihren Anteil an der kroatischen Z... b... d.d. von 81,91% auf
84,91% erhohte, ihre Anteile mittels Kapitalerhéhung an der C1. 11. AG erhdhte und am 31.7.2007 fur
insgesamt € 316 Mio. jeweils 100% an der At... In... Limited, Nikosia sowie der At... B. M. erwarb und am
13.11.2007 die Ubernahme der kasachischen W1. Bank zu einem Kaufpreis von € 1.592 Mio. fiir 92,88%
der Anteile durchfihrte. Der Effekt der strukturellen Veranderung durch diese Erweiterung des
Konsolidierungskreises wurde von den Sachverstandigen flr das Jahr 2006 auf € 787 Mio. veranschlagt
und fur das Jahr 2007 konstant angesetzt. Aus der Ermittlung der strukturellen Veranderung des
Ergebnisses vor Steuern in Héhe von € 787 Mio. durfte der Ergebniseffekt aus der VerauRerung der P. S.
Polen und der S. b... in Hohe von € 367 Mio. und € 25 Mio. nicht mindernd einflieRen, weil die
Ergebnisbeitrége dieser beiden Banken in der Planung 2007 nicht enthalten waren und somit bereits mit
den Ist-Zahlen vergleichbar waren.
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(b) Den zweiten Effekt bezifferten die Sachverstandigen mit € 472 Mio., der sich aus unerwarteten,
tatsachlichen operativen Plan-Ist-Abweichungen errechnet. Dieser Wert resultiert aus der Differenz der
tatsachlichen Steigerung des Ergebnisses vor Steuern in Hohe von € 715 Mio. und der geplanten
Steigerung des Ergebnisses vor Steuern in H6he von € 243 Mio., wobei sich die tatsachliche Steigerung als
Differenz zwischen dem bereinigten Ist-Ergebnis vor Steuern 2007 in Héhe von € 2.584 Mio. - also bereinigt
um Einmaleffekte in 2007 und inclusive Ergebniseffekten aus der CEE -Erweiterung - und dem bereinigten
Pro Forma-Ist-Ergebnis 2006 entsprechend dem Geschaftsbericht der B. C. errechnet. Die geplante
Steigerung des Ergebnisses vor Steuern des Jahres 2007 errechnet sich aus der Differenz zwischen dem
geplanten Ergebnis vor Steuern in Hohe von € 1.325 Mio. und dem angepassten Plan-Ergebnis vor
Steuern, das € 1.082 Mio. betragt.
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(c) Als letzten Faktor der Analyse auf Basis des Ist-Ergebnisses vor Steuern von € 2.745 Mio. und dem
bereinigten Ergebnis vor Steuern von € 2.584 Mio. ermittelt sich das Niveau der Einmal- und Sondereffekte
des Jahres 2007 in einem Umfang von € 161 Mio., wobei dies im Wesentlichen auf der erfolgswirksamen
Teilauflésung von Pensionsrickstellungen beruht. Allein aus einer tatsachlichen unerwarteten Plan-Ist-
Abweichung von € 472 Mio. lasst sich nicht auf die mangelnde Plausibilitat der Planung schlief3en, zumal es



auch in der Vergangenheit Abweichungen zwischen den Plan- und dem Ist-Ergebnis gab, die durch
Sondereffekte oder zum Planungszeitpunkt nicht absehbare wirtschaftliche Entwicklungen zu erklaren
waren, ohne dass daraus ein Rickschluss auf eine fehlerhafte Systematik der Planung bei der B. C.
geschlossen werden konnte.
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b. Die Einzelannahmen zur Entwicklung der Planung im Vergleich zum jeweiligen Vorjahr lassen keinen
Ruckschluss auf eine fehlerhafte Planung zu, auch wenn im Geschéaftsjahr 2007 ein Rickgang des
Ergebnisses von 37,8% und im letzten Planjahr 2008 nurmehr ein Anstieg von 23,4% angesetzt wurde,
zumal diese Wachstumsraten deutlich niedriger lagen als die der Jahre 2005 und 2004.
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Da es entsprechend den obigen Erwagungen unter C. I. 1. zu Anpassungen kommen musste, kdnnen im
Ansatzpunkt nur die bereinigten Zuwachsraten herangezogen werden, weshalb von einer Wachstumsrate
von - 38,6% im Jahr 2007 und einer Steigerungsrate von 20,2% im Geschaftsjahr 2008 ausgegangen
werden muss. Allerdings kann eine Wirdigung der Wachstumsraten des EBT nur dann sinnvoll erfolgen,
wenn zunachst fiir die Jahre 2003 bis 2006 die Vorsteuerergebnisse um die Ergebnisbeitrage der P. S.
Polen eliminiert und weiterhin um den aulRerordentlichen Veraufierungsgewinn der S. b... in HOhe von €
684 Mio. im Jahr 2006 bereinigt werden. Aus dem so bereinigten Vergleich ergibt sich dann aber, dass das
Ergebnis vor Steuern im Jahr 2003 mit € 393 Mio., mit € 596 Mio. im Jahr 2004 und € 834 Mio. im Jahr 2005
jeweils im Ist und dann einem geplanten EBT von € 1.107 Mio. in 2006, € 1.325 Mio. in 2007 bis auf € 1.594
Mio. im letzten Planjahr kontinuierlich ansteigt. Die Wachstumsraten im Planungszeitraum belaufen sich auf
32,8% im Planjahr 2006, 19,7% in 2007 und 20,2% im Jahr 2008. Die durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate des EBT betragt 24,1% und liegt damit entsprechend den Ausflihrungen im Hauptgutachten
auch deutlich Gber den Werten der Peer Group mit 13,8%, wie eine Auswertung der Konsensus-
Schatzungen von S & P Capital 1Q ergab.
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Im Zeitablauf konstante oder gar steigende EBT-Raten kdnnen nicht als realistisch angenommen werden.
Nach dem Verkauf der P. S. Polen mit 503 Filialen und der S. b... mit 112 Filialen betrieb die Gesellschaft in
den Planjahren ihr Hauptgeschaft in Osterreich sowie den verbleibenden Markten in Zentral- und Osteuropa
(CEE) - anders als in Osterreich weist die B. C. aber mit Werten zwischen 5% in Tschechien und der
Slowakei bis zu 11% in Bosnien-Herzegowina vergleichsweise geringe Marktanteile auf. Eine wesentliche
organische Ausweitung in Osterreich, wo die B. C. (iber einen Marktanteil zum 31.12.2015 von 18%
verfigte und etwa 70% ihrer kiinftigen Ertrage generiert, kann nicht erwartet werden, weil sich dieser Markt
in einem fortgeschrittenen Entwicklungsstadium befindet und von konstant hohen Zuwachsraten im
zweistelligen Prozentbereich nicht ausgegangen werden kann. Im Fall der osteuropaischen Lander kénnen
dagegen kunftige Wachstumsraten von 13% im Einlagen- und 16% im Kreditgeschaft erwartet werden.
Angesichts des zum Teil sehr fragmentierten Bankenmarktes wird eine tberdurchschnittliche organische
Geschaftsausweitung nur mit zusatzlichen Marketinginitiativen und damit verbundenen wesentlichen Kosten
verbunden sein. Auch wenn dies in den relativ wenig entwickelten osteuropaischen Bankenmarkten fiir
moglich erachtet werden kann, wiirde das angesichts der intensiven Wettbewerbssituation mit einer sich
verschlechternden Kostenstruktur einhergehen. Daneben konnte eine dauerhaft hohe Wachstumsrate bei
gleichbleibendem Geschéaftsvolumen durch eine Steigerung der Profitabilitat erreicht werden. Insoweit
weisen die Sachverstandigen in ihrem Hauptgutachten vom 2.10.2007 darauf hin, dass die geplante Cost-
Income-Ratio mit 60% im ersten Planjahr bzw. dann 55,0% in der Ewigen Rente bereits deutlich unterhalb
der von der B. C. in den Jahren 1999 bis 2005 erreichten Werte von durchschnittlich 67,4% lag. Auch die
Peer Group weist flir diesen Zeitraum eine hdhere durchschnittliche Cost-Income-Ratio von 63,4% auf.
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c. Die Planungen zum Zinsiiberschuss bediirfen angesichts ihrer Plausibilitat keiner Anderung, wobei dies
sowohl fiir das Segment Privatkunden Osterreich als auch fiir das Segment Firmenkunden Osterreich gilt.
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(1) Der geplante Zinsiiberschuss soll im Segment Privatkunden Osterreich von € 700 Mio. im Jahr 2006
Uber € 762 Mio. auf € 793 Mio. im letzten Planjahr ansteigen, was Wachstumsraten von 6,6%, 8,9% und
4,1% bedeutet.
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(a) Dabei entfallt der Grofteil der zinstragenden Aktiva im Geschaftsjahr 2006 von insgesamt € 15,8 Mrd.
auf die Produkte Hypotheken- und Konsumentenkredite mit € 11 Mrd. bzw. € 2,9 Mrd. Auf kurzfristige
Kredite entfallen € 1,1 Mrd. sowie € 0,8 Mrd. auf die restlichen zinstragenden Aktiva. Sowohl bei den
Hypotheken- als auch bei den Konsumentenkrediten war ein rlicklaufiges Niveau der Margen im
Neugeschaft zu beobachten, was sich auch bei den Bestandsmargen zeigt. In der Detailplanungsphase von
2006 bis 2008 setzt sich dieser abnehmende Trend im Margenniveau fort, wobei dieses im ersten Planjahr
bei Hypothekenwie auch Konsumentenkrediten mit 1,44%, bzw. 3,64% jeweils hoher liegt als das letzte Ist-
Niveau im Bestandswie auch im Neugeschaft.
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Bei den Hypotheken- und Konsumentenkrediten geht die B. C. im Zeitraum von 2005 bis 2008 von einem
jahrlichen Wachstum von 11,7% bzw. 9,6% aus, das deutlich tGber den durchschnittlichen
Marktwachstumsraten von 6,9% bzw. 7,7% im selben Zeitraum liegt. Dieses Ziel soll unter anderem durch
eine Vertriebskooperation mit dem A. W1. G. GmbH erreicht werden. Gegenlaufig wird allerdings eine
ricklaufige Entwicklung der Margen bis zum Planjahr 2008 fur beide Kreditarten erwartet, weil die fur das
Jahr 2008 geplanten Neugeschaftsmargen bereits unter den fiir dasselbe Jahr angesetzten
Bestandsmargen liegen. Daher kdnnen nach dem Auslaufen der Altbestande neue Kredite an Privatkunden
nur mit geringeren Margen vergeben werden.

372

(b) Das Passivgeschaft wird maRgeblich durch die Entwicklung der Spareinlagen getrieben, die im Jahr
2006 61% der zinstragenden Passiva ausmachten. Mit steigendem Zinsniveau erwartet der Vorstand der B.
C. eine Margenerhéhung vor allem bei den Spareinlagen. Da das Management mit Zinsremanenzen bzw.
Windfall Profits durch die zeitversetzte Weitergabe des antizipierten Zinsniveaus an die Kunden plant, liegt
das Margenniveau am Ende der Phase | mit 1,16% um 0,16 Prozentpunkte hoher als das nachhaltig
angesetzte Margenniveau. Die Planmargen der Sicht- und der Termineinlagen in 2008 liegen tber den
Neugeschaftsmargen von Mitte 2006. Fur die Spareinlagen geht die B. C. von einem durchschnittlichen
jéhrlichen Wachstum in Héhe von 2,4% aus. Durch das im Vergleich zu den Ubrigen zinstragenden Passiva
Uberproportionale Wachstum steigt der Anteil der Spareinlagen an den zinstragenden Passiva von 61,0%
im Jahr 2006 auf 61,8% am Ende der Detailplanungsphase an.
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Da aber der Zinsiiberschuss im Segment Privatkunden Osterreich im betrachteten Vergangenheitszeitraum
der Jahre 2003 bis 2005 riicklaufig war, kann die Entwicklung in diesem Segment nicht als unplausibel
eingestuft werden, auch wenn das Marktwachstum der Privatkundeneinlangen in Osterreich mit 3,6% um
1,2 Prozentpunkte Uiber dem von der B. C. geplanten Wachstum der Spareinlagen liegt.
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(2) Die Entwicklung im Segment Firmenkunden Osterreich mit einer Steigerung des geplanten
Zinsuberschusses von € 361 Mio. im Planjahr 2006 nach € 353 Mio. im letzten Ist-Jahr auf € 394 Mio. in
2007 und € 413 Mio. in 2008 muss in Ubereinstimmung mit den Erkenntnissen von Herrn C. und Herrn Prof.
Dr. A. als plausibel eingestuft werden.
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(a) Das Aktivgeschaft in Form der Vergabe von Betriebsmittelkrediten sowie von Investitions- und
Exportfinanzierung mit einer CAGR von 4,0% wird namentlich vom 6sterreichischen Kreditwachstum
getrieben. Zwar liegt das geplante Volumenwachstum leicht unter der mit 4,4% von der Antragsgegnerin wie
auch der Economist Intelligence Unit fir den Zeitraum von 2006 bis 2008 prognostizierten
durchschnittlichen jahrlichen Kreditwachstumsrate. Andererseits legt die B. C. ihrer Planung einen leichten
Margenanstieg zugrunde, was gleichfalls den Markterwartungen entspricht. Das um 0,4 Prozentpunkte
niedrigere Volumenwachstum im Vergleich zu den Markterwartungen spricht aber nicht flr eine zu
pessimistische und damit nicht mehr plausible Planung.
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(b) Im Passivgeschaft unterstellt die Planungsrechnung der Jahre 2006 bis 2008 ein durchschnittliches
Volumenwachstum von 5,5% pro Jahr, was um 0,1 Prozentpunkte unter den Markterwartungen liegt.
Allerdings zeigt die Entwicklung, dass vor allem in den Jahren 2007 und 2008 das Einlagevolumen im
Segment Firmenkunden Osterreich mit 7,5% bzw. 8,2% im Vergleich zu den Marktprognosen



Uberdurchschnittlich wachsen soll. Zusatzlich unterstellt die Planung eine Margenausweitung im
Passivgeschaft durch die zeitversetzte Weitergabe des antizipierten Anstiegs des Zinsniveaus an Kunden.
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d. Ebensowenig muss es bei den Ertragen im Bereich Multinational Corporates + ACPM zu
Plananpassungen kommen, auch wenn sich das Ergebnis vor Steuern im Geschéaftsjahr 2007 um € 8 Mio.
auf € 126 Mio. reduzieren soll. Das im Geschaftsjahr neu entstandene Teilsegment ACPM (Aktives
Kreditportfoliomanagement) verwaltet allein die im Teilsegment Multinational Corporates vergebenen
Kreditarrangements, die dem Segment Grol3kunden & Immobilien zuzuordnen sind. Das Teilsegment
ACPM betreut Kunden, die mindestens eine Auslandsniederlassung sowie einen Jahresumsatz in Hohe von
mindestens € 1 Mrd. aufweisen. Es soll durch aktiven Handel der Kreditrisiken bzw. Absicherung die
Portfoliostruktur optimieren und das Ausfallrisiko minimieren. Als Gegenleistung fiir die Ubernahme der
Kreditrisiken erhalt dieses Teilsegment eine Pramie vom Teilsegment ,Multinational Corporates®. Der
Rickgang in diesem Teilsegment um 6,2% beruht auf einem au3erordentlichen Ertrag im Kreditrisiko im
Jahr 2006 in einem Umfang von € 20 Mio., der das Ergebnis vor Steuern im Vergleich zum Jahr 2005
positiv beeinflusste. Nur durch diesen Effekt erscheint das Ergebnis vor Steuern im Jahr 2007
unangemessen niedrig. Bei einer Bereinigung des Ergebnisses vor Steuern fur 2006 um den beschriebenen
Einmaleffekt wirde das Ergebnis vor Steuern im Jahr 2007 um 10,2% wachsen. Damit aber muss vom
Vorliegen einer plausiblen Planung ausgegangen werden, zumal das CAGR des Vorsteuerergebnisses des
Teilsegments Multinational Corporates + ACPM zwischen 2005 und 2008 mit 13,4% Uber dem des B. C.-
Konzerns mit 11,3% liegt.
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e. Das Betriebsergebnis nach Kreditrisiken und Verwaltungsaufwand wurde sachgerecht abgeleitet.
Mangelnde Plausibilitat Iasst sich nicht annehmen, wobei dies insbesondere auch fir den
Verwaltungsaufwand gilt.
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(1) Die ricklaufige Entwicklung des Betriebsertrages nach Kreditrisiko mit der hochsten Planung im
Geschaftsjahr 2006 und einem Absinken um € 546 Mio. auf € 3.726 Mio. ist dem Umstand geschuldet, dass
im Laufe des Geschaftsjahres 2006 die Beteiligungen an der P. S. Polen und der S. b... veraufiert wurden.
Die Ergebnisse der S. b..., deren Verkauf am 30.6.2006 vollzogen waren, verblieben insoweit in der
Planung berticksichtigt, als dass das durch die Veraufierung freiwerdende Kapital von etwa € 1 Mrd.
teilweise zur Starkung des aufsichtsrechtlich notwendigen Eigenkapitals verwandt oder operativ investiert
wurde. Folglich Iasst sich insoweit eine Bereinigung sachgerecht nicht mehr durchfihren.
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Im Gegensatz dazu wurde der VeraulRerungserlos der P. S. Polen, deren Verkauf am 3.11.2006 vollzogen
wurde, ab dem Planjahr 2007 nicht mehr beriicksichtigt. Nach Bereinigung der Planungsrechnung der B. C.
um die Ergebnisbeitrage der P. S. Polen in den Jahren 2004 bis 2006 kann aber ein Rickgang des
Betriebsertrages nach Kreditrisiko nicht festgestellt werden. Er stieg vielmehr um € 2.941 Mio. im Jahr 2004
Uber € 3.108 Mio. im Jahr 2005 auf € 3.482 Mio. im Geschéftsjahr 2006. Somit erklart sich daraus die
entsprechende ricklaufige Entwicklung.
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(2) Von einer Verzerrung der Verwaltungsaufwendungen im ersten Planjahr kann nicht gesprochen werden.
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(a) Die Sachverstandigen verwiesen darauf, aus der absoluten Hohe des Verwaltungsaufwandes kénne
nicht auf dessen Unangemessenheit geschlossen werden. Vielmehr lasst sich die Angemessenheit erst
beurteilen, wenn man ihn in Relation zu anderen Finanzkennzahlen setzt oder die Entwicklung in Form des
Wachstums im Zeitablauf betrachtet. Die Cost-Income-Ratio zeigt eine Verbesserung von 60,0% im
Planjahr 2006 auf 54,8% im letzten Planjahr 2008; nimmt man eine Bereinigung im Geschaftsjahr 2006 um
die P. S. Polen vor, ergibt sich eine sogar noch héhere Cost-Income-Ratio von 62,5%. Die fir das
Geschaftsjahr 2006 geplante Cost-Income-Ratio mit 60,0% liegt deutlich unterhalb des historisch
beobachtbaren Wertes der B. C., der sich im Zeitraum zwischen 1999 bis 2005 in einer Bandbreite
zwischen 60,9% und 71,7% bei einem arithmetischen Mittel von 67,4% bewegte. Bei einer Bereinigung um
die P. S. Polen ergibt sich eine Cost-Income-Ratio von 70,8% im Jahr 2003, von 65,2% im Jahr 2004 und
von 63,3% im Jahr 2005. Auf dieser Grundlage muss in Ubereinstimmung mit den gerichtlich bestellten



Sachverstandigen die Schlussfolgerung gezogen werden, dass es keine Anzeichen flir unplausibel hohe
Verwaltungsaufwendungen im ersten Planjahr gibt. Dies wird auch bestatigt durch einen Vergleich mit den
Peer Group-Unternehmen, bei denen die Cost-Income-Ratio in einer Zeitspanne von 1999 bis 2005
zwischen 60,3% und 65,7% bei einem arithmetischen Mittel von 63,4% schwankte. Gerade auch dieser
Vergleich erhellt, dass die Verwaltungskosten der B. C. im ersten Planjahr nicht zu hoch angesetzt waren.
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Dem kann nicht entgegengehalten werden, es komme bei diesem Ansatz zu einer Vernachlassigung von
Kostensynergien aus der Rentabilitatssteigerung im 6sterreichischen Kundengeschaft, im Osteuropa-
Geschaft sowie im Segment Markets & Investment Banking. Aus dem Geschaftsbericht der B. C. 2006
ergibt sich, dass die neue Segmentstruktur im Osterreichischen Kundengeschaft einen Verlust in der
Division Retail offenlegte und intensive Restrukturierungsanstrengungen unumganglich machte, die durch
die Veranderung des Geschéftsmodells hinsichtlich der Kundenbetreuung im Osterreichgeschéft induziert
sind. Da diese RestrukturierungsmalRnahmen aber gerade nicht Bestandteil des urspriinglichen
Integrationsplans waren, lasst sich aus dem Verhaltnis von Restrukturierungsaufwand zu Kostensynergien
die fehlende Plausibilitat der Verwaltungsaufwendungen nicht ableiten, weil diese zum Stichtag gerade noch
nicht angelegt waren.
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(b) Fir das Segment Markets & Investment Banking werden in der von P. herangezogenen
Unternehmensplanung keine Synergien eingesetzt, wie sich aus den Arbeitspapieren zu diesem Komplex
ergab. Zum Bewertungsstichtag waren entsprechende Kostensynergien noch nicht hinreichend
konkretisiert. Zudem wiesen Herr Prof. Dr. A. und Herr C. in ihrem ersten Erganzungsgutachten darauf hin,
dass diese Division im Rahmen einer virtuellen Managementstruktur voll in die gleichnamige Division der
U.-Gruppe integriert sei und lediglich die Abspaltung der Kapitalmarkt- und Investmentbanking-Aktivitaten
der B. C.-Gruppe in eine 100%-ige Tochtergesellschaft der B1. C1. AG geplant gewesen sei. Angesichts
dieser Aussage im Geschaftsbericht 2006 erscheint Uberdies fraglich, inwieweit auf der Ebene der B. C.
nach 2006 Synergien im Segment Markets & Investment Banking gehoben werden kdnnen.
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f. Sich aus dem Osteuropa-Geschaft ergebende Synergien flossen zutreffend in die Planung ein. Dabei
wurden 78% der Synergien in Polen erwartet, wobei diese Uber den Sonderwert berticksichtigt wurden. Im
Planjahr 2007 belaufen sich diese auf € - 21 Mio. und im Folgejahr 2008 auf € 45 Mio., wobei die Synergien
nahezu ausschlief3lich aus eingesparten Personal- und Verwaltungskosten herzuleiten sind.
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Die Ansatze zu den Synergien mussen nicht korrigiert werden, weil sie ordnungsgemaf in der
Ertragswertermittlung erfolgten, wie die Beweisaufnahme zur Uberzeugung der Kammer ergeben hat.
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(1) Die sich aus der Zusammenlegung des Osteuropa-Geschafts der B. C. und der Antragsgegnerin
ergebenden Synergien wurden sachgerecht berticksichtigt. Dies konnten Herr C. und Herr Prof. Dr. A.
insbesondere aus dem Auszug aus der Planung der B. C. zu diesem Komplex der Synergien feststellen,
aber auch anhand der Dokumentation der Bewertungsgutachter von P. Es handelt sich dabei um Ertragswie
auch um Kostensynergien, wobei die geplante Ertragsoptimierung im Segment Privatkunden Osterreich zu
den wesentliche Ertragssynergien zahlt und relevante Kostensynergien namentlich bei den IT-Kosten und
der Beschaffung angesetzt wurden. Die geplanten Synergien beziehen sich allerdings neben dem Segment
CEE auch auf weitere Konzernsegmente. Vor Ertragsteuern belaufen sich die Nettosynergien insgesamt auf
€ 12 Mio. im Jahr 2006, € 32 Mio. im Jahr 2007 und € 141 Mio. im Jahr 2008, wobei diese entsprechend
dem P. erteilten Bewertungsauftrag auch zur Berticksichtigung von Restrukturierungsbemiihungen echte als
auch unechte Synergien erfassen, also auch solche, die nur durch die intendierte MaRnahme realisiert
werden koénnen.
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(2) Eine Fehlerhaftigkeit der Planansatze zu den Synergien lasst sich nicht aus dem Geschaftsbericht der B.
C. fur das Geschaftsjahr 2006 ableiten, auch wenn dort darauf verwiesen wird,
Restrukturierungsaufwendungen infolge der Anpassungen im dsterreichischen Kundengeschaft an die
Divisionsstruktur der Antragsgegnerin wiirden auch positive Auswirkungen in der Division Markets &
Investment Banking ergeben. Nachhaltig hohere Synergieeffekte entsprechend dem Privatgutachten von FI.



wirden namlich eine unplausibel niedrige Cost-Income-Ratio von nurmehr rund 49,3% im Terminal Value
nach sich ziehen. Die bewertungsrelevanten Unternehmensplanungen fiir die B. C. sahen indes fir diesen
Zeitraum eine nachhaltige Cost-Income-Ratio von 55% vor. Diese Werte stehen insbesondere auch in
Einklang mit den 6ffentlich kommunizierten Zahlen der H.-Gruppe einschlief3lich der B. C. Zudem kénnen
die Zahlen aus dem Geschéftsbericht 2006 nicht herangezogen werden, weil dies in Widerspruch zum
Stichtagsprinzip stiinde. Die Veroffentlichung erfolgte im Marz 2007, wo erstmalig auf deutlich erhéhte
Restrukturierungsruckstellungen verwiesen wurde. In der Anfang November 2006 publizierten
Quartalsberichterstattung fur das dritte Quartal 2006 waren derartige Restrukturierungsrickstellungen
dagegen noch nicht enthalten, was auch nach Einschatzung der Kammer gegen die
Berucksichtigungsfahigkeit dieser Rickstellungen und einer auf ihnen beruhenden Effizienzsteigerung
spricht. In gleicher Weise bestatigte Herr S7. von P. im Rahmen der mindlichen Verhandlung, dass die
Notwendigkeit dieser Kosten erst Ende 2006 erkannt wurde.
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Diese Effizienzsteigerung wurde auch im Retailgeschaft in Deutschland und Osterreich hinreichend
beruicksichtigt, was sich aus der Entwicklung der Cost-Income-Ratio hin zu 55% in der Ewigen Rente ergibt.
In bestimmten Bereichen des Retailgeschafts entstanden hohe Kosten und damit weniger Ertrag. Die
Sachverstandigen verwiesen bei ihrer Anhérung jedoch darauf, dass dies nicht auf der Neuausrichtung
beruht habe. Daher ist es nicht notwendig, weitere Synergien Uber den geplanten Umfang hinaus in den
Ertragswert einflieen zu lassen. Aus einem Plan-Ist-Vergleich kann nicht auf eine zu geringe
Berucksichtigung der Effizienzsteigerungen im Retailgeschaft geschlossen werden, auch wenn die
Aufwendungen im Ist sich in der die Privat- und Geschaftskunden umfassenden Division Retail im Vergleich
zum Ist-Wert des Jahres 2005 bis 2008 um € 296 Mio. und bis 2009 um € 340 Mio. verringert hatten. Der
Vergleich zu dem leichten Riickgang im Segment Privatkunden Osterreich um € 11,7 Mio. in der Planung
der Jahre 2006 bis 2008 ist angesichts der wesentlichen Veranderungen der B. C. nicht aussagekraftig,
zumal sich im Jahr 2009 bereits die Finanzkrise auswirkte.
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(3) Aus den Planungsunterlagen konnten die Sachverstandigen fir das Investmentbanking keine weiteren
Synergien herleiten, nachdem es bei dieser Division zu einer Verbesserung der Cost-Income-Ratio kam.
Die Sachverstandigen legten in ihrem dritten Erganzungsgutachten iberzeugend dar, dass unter
Berucksichtigung der Riickanpassung der Handelsertrage fur das Segment International Markets sich
gegenuber dem Wert von 2006 mit 43,3% ein Rickgang auf 37,8% im Jahr 2008 ergab, der dann auch in
der Ewigen Rente angesetzt wurde. Sofern unterstellt wird, dass im Vergleich zum Jahr 2006 keine
Kostensynergien erzielt werden kénnen und die Cost-Income-Ratio konstant bei 43,3% verharren wurde,
betriigen die in der Planungsrechnung bericksichtigten Einsparungen etwa € 24,3 Mio. und Uberstiegen
damit das im Privatgutachten von FIl. ermittelte, vermeintlich nicht eingeflossene Einsparpotential fir das
Segment Markets & Investment Banking um insgesamt € 4,3 Mio. Bei dieser Ausgangslage ist nicht zu
erkennen, dass Kostensteigerungen aus der Integration dieses Segments nicht hinreichend berlcksichtigt
worden sein kénnten.
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(4) Die Fehlerhaftigkeit des Umfangs angesetzter Kostensynergien lasst sich nicht unter Hinweis auf die im
offentlichen Umtauschangebot vom 25.8.2005 genannten Kostensynergien von € 170 Mio. im Segment
Osteuropa-Geschaft begriinden. Zwar enthielt die Planung in der ersten Phase der Bewertungsarbeiten
tatsachlich dieses Synergiepotential in einer GréRenordnung von € 170 Mio. Doch wies diese Zahl noch die
bei der S. b... zu hebenden Synergien aus - angesichts der Verauerung dieses Unternehmens vor dem
Stichtag missen Synergien aus der S. b... allerdings zwingend eliminiert werden. Das Closing erfolgte am
14.7.2006 und damit nach der Prasentation zum Capital-Markets-Day am 5.7.2006, in der ohnehin nur der
Gesamtbetrag der Synergien mit € 900 Mio. fur die gesamte U.-Gruppe genannt wurde, ohne dass diese
detailliert den einzelnen Gesellschaften zugeordnet gewesen waren. Die Planung der Synergien zeigt indes,
dass rund 78% der Synergien nach Abzug der auf die S. b... entfallenden Synergien in Polen erwartet
werden - die P. S. Polen floss aber als Sonderwert in die Unternehmensbewertung ein. Wenn das
Privatgutachten von Fl. nun darauf abstellt, fur die flinf ,merger countries“ ohne Polen erwarte die
Antragsgegnerin entsprechend ihrer Kapitalmarktprasentation € 48 Mio. bis 2008, so kann aus dem in der
Planung angesetzten Wert von € 45 Mio. - mithin bei einer Differenz von € 3 Mio. - vor



Unternehmenssteuern kein Rickschluss auf die fehlende Plausibilitdt der Planung insoweit gezogen
werden.
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g. Die Planung der Zielkernkapitalquote bedarf in Phase | angesichts ihrer Plausibilitat keiner Korrekturen.
Dabei betragt die Zielkernkapitalquote im Jahr 2006 8,0%, im Jahr 2007 7,2% und im Jahr 2008 7,5%.
Hintergrund dieser sich verandernden Kernkapitalquote ist das Vorliegen einer expliziten Planung der B. C.
in Bezug auf die aufsichtsrechtlich notwendige Thesaurierung, in der sich das Eigenmittelerfordernis bzw.
die Risikostruktur aus den verschiedenen Segmenten widerspiegelt, zu denen auch das Osteuropa-
Geschaft gehort. Die Kernkapitalquote ermittelt sich auf der Basis der von der B. C. geplanten
aufsichtsrechtlich erforderlichen Thesaurierung sowie der geplanten risikogewichteten Aktiva. Erforderliche
Anpassungen, deren Notwendigkeit sich vor allem aus der VeraufRerung der P. S. Polen ergaben, wurden
dabei berlcksichtigt. An der Plausibilitdt besteht kein Zweifel. Zum einen berlicksichtigen die Anpassungen
konzerninterne Vorgaben der Antragsgegnerin zu einer Zielkernkapitalquote von 7,8% einschliellich
hybrider Eigenmittel. Dabei prazisierte die B. C. die angestrebte Zielkernkapitalquote dahingehend, dass
eine solche von 7% fur das Inlands- und von 10% fiir das Osteuropa-Geschaft angestrebt werde. Zum
anderen muss die angestrebte Zielkernkapitalquote vor dem Hintergrund der in der Vergangenheit von 1997
bis 2005 erreichten Kernkapitalquote der Peer Group-Unternehmen von 7,4% als angemessen bezeichnet
werden. Soweit einige Antragsteller auf eine Zielkernkapitalquote von 6,8% abstellen wollen, handelt es sich
um die auf Konzernebene angestrebte Quote ohne hybride Eigenmittel.
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h. Im Terminal Value sind Korrekturen insoweit veranlasst, als beim Ubergang vom letzten Planjahr in das
Jahr der Ewigen Rente kein gesondertes Ergebniswachstum vorgenommen wurde und von P. somit erst ab
dem Jahr der Ewigen Rente ein nachhaltiges Wachstum von 1% p.a. unterstellt wurde, wahrend die
weiteren Anpassungen nicht korrigiert werden mussen.
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(1) Die grundsatzliche Vorgehensweise der Bewertungsgutachter von P., ausgehend vom letzten Planjahr
2008 nicht nachhaltige Effekte barwertaquivalent in der Ewigen Rente zu berlicksichtigen und diese
ausgehend vom letzten Detailplanungsjahr abzuleiten, kann methodisch nicht beanstandet werden. Das
gewahlte Vorgehen flhrt lediglich dazu, dass in einer Gesamtbetrachtung der Planung kein einheitliches
Wachstum der ErgebnisgroRen ausgewiesen wird, wenn ausgehend vom letzten Planjahr Anpassungen
einzelner G+V-Posten bzw. einzelner Ergebnisbestandteile durch die Bewertungsgutachterin vorgenommen
wurden, um den eingeschwungenen Zustand im Geschaftsjahr 2009 ff. darzustellen. Eine Ableitung
dergestalt, dass diese Vorgehensweise zur Abbildung des Gleichgewichtszustandes ungeeignet sei, ist
allerdings nicht moglich. Der Ansatz eines Ergebniswachstums aus dem Durchschnitt aller
Detailplanungsjahre oder eines Ergebniswachstums aus dem Durchschnitt aller Vergangenheitsjahre und
aller Detailplanungsjahre bis 2008 ist erkennbar nicht geboten. Dies Ubersieht namlich auch, dass im
eingeschwungenen Zustand - gerade anders als in den Jahren der Detailplanungsphase - keine
Erweiterung des Geschaftsmodells beispielsweise durch Beteiligungserwerbe an anderen Banken
vorgesehen ist.
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Im eingeschwungenen Zustand muss neben den sachgerecht erfolgten Anpassungen ein zusatzliches
Ergebniswachstum von 1% bereits beim Ubergang zur Ewigen Rente angesetzt werden, woraus sich ein
werterhdohender Effekt von € 60 Mio. ergibt. Die Notwendigkeit dieses Ansatzes resultiert daraus, dass
entsprechende Inflationseffekte bereits beim Ubergang vom Jahr 2008 in die Ewige Rente zu erwarten sind.
Daher ist es mit Grundsatzen der Unternehmensbewertung nicht mehr vereinbar, wenn im Jahr der Ewigen
Rente das Ergebnis des letzten Planjahres zugrunde gelegt wird. Folglich kann beim Provisionsvolumen
und dem Handelsergebnis nicht von den angesetzten Werten von € 1.609 Mio. bzw. € 357 Mio.
ausgegangen werden; hier muss gerade das unterbliebene einprozentige Wachstum zwingend angesetzt
werden.
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Die Annahme einer vertretbaren Vorgehensweise mit Blick auf die Wesentlichkeit oder Unwesentlichkeit der
Abweichung lasst sich so nicht aufrechterhalten, weil es denkbar ist, dass auch aus mehreren fur sich



genommen unwesentlichen Auswirkungen in ihrer Addition doch ein Wert erreicht werden kann, der eine
Anpassung der Kompensationsleistung erforderlich macht.
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Eine zunachst vorgenommene systemwidrige Doppelbericksichtigung des zusatzlichen
Ergebniswachstums von € 210 Mio. bei der Position ,CEE Wachstum bis zur Konvergenz* haben die
Sachverstandigen in ihrem ersten Erganzungsgutachten entsprechend korrigiert.
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(2) Mit Ausnahme des soeben genannten Ansatzes der Beriicksichtigung des Wachstums im Ubergang zur
Ewigen Rente erfolgten die von P. durchgeflihrten Anpassungen sachgerecht, so dass Veranderungen nicht
veranlasst sind.
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(a) Dies gilt zunachst fur die Anpassung des Nettozinsertrages um insgesamt € 78 Mio., von denen € 54
Mio. auf das Segment Privatkunden Osterreich und die restlichen € 24 Mio. auf das Segment Firmenkunden
Osterreich entfallen. Bezliglich der nachhaltigen Produktmenge stellte P. fest, dass die im Bestand
kontrahierten Margen in den Planjahren bereits zum Bewertungsstichtag nicht mehr gehalten bzw. erzielt
werden konnten, was sich aus der Gegenuberstellung der Neugeschaftsmargen 2006 und der originaren
Planmarge 2008 ergibt. Daher waren mit Auslaufen der Altbestande kiinftig ricklaufige Bestandsmargen im
Segment Privatkunden Osterreich zu erwarten. Folglich sinkt der geplante Nettozinsertrag von € 715 Mio.
im Jahr 2008 auf € 660 Mio. im Jahr der Ewigen Rente. Hinzu kommen die Nettozinsertrage der restlichen
Legaleinheiten von insgesamt € 65 Mio., bei denen ein Wachstum von 1% anzusetzen ist, woraus sich ein
Zinsiiberschuss im Segment Privatkunden Osterreich von € 739 Mio. ergibt.
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Die Ableitung des nachhaltigen Zinsiiberschusses im Segment Firmenkunden Osterreich wurde im
Detailplanungszeitraum vor allem durch eine Uberproportionale Margenausweitung im Passivgeschaft
getrieben, die wiederum durch die Zinsremanenzen getrieben wurde. Da es sich dabei um kurz- bis
mittelfristige Effekte handelt, musste dieser Effekt im Terminal Value durch Bereinigung des passiven
Konditionenbeitrages des letzten Planjahres in Hohe von € 192 Mio. um das aus der Margenausweitung
resultierende Wachstum von € 24 Mio. bereinigt werden. Dies impliziert ein nachhaltiges Absinken der
passiven Bestandsmargen nachvollziehbar auf das Niveau des Jahres 2005, wahrend die nachhaltigen
Margen im Aktivgeschaft denen des letzten Planjahres 2008 entsprechen. Die fiir das Planjahr 2008
geplanten aktivischen Konditionenbeitrage kdnnen dagegen nicht konstant fortgeschrieben werden;
vielmehr hatte auch hier ein zuséatzliches Volumenwachstum von 1% beim Ubergang in den Terminal Value
angesetzt werden mussen.
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(b) Die Erhéhung der Kreditrisikokosten von € 409 Mio. im Jahr 2008 um € 57 Mio. auf € 466 Mio. in der
Ewigen Rente musste nicht korrigiert werden. Zwar gingen die Sachverstandigen in ihrem Hauptgutachten
davon aus, die erstmals im Terminal Value von P. vorgenommene Verringerung der Netto-Risikovorsorge
und eine Netto-Risikokostenquote von 0,59% misse um 10 Basispunkte auf 0,64% erhoéht werden, weil die
von der Bewertungsgutachterin angesetzten, nachhaltigen Kreditrisikokosten nicht ausreichend seien,
wobei sie einen Wert von 0,61% im Rahmen einer Gesamtbetrachtung fir naheliegend erachteten.
Allerdings fuihrten die Sachverstandigen in ihrem dritten Ergénzungsgutachten aus, dass die von P.
vorgenommene Vorgehensweise zur Ableitung der Netto-Risikovorsorge und dem daraus resultierenden
Ansatz einer Quote von 0,54% als innerhalb einer vertretbaren Bandbreite liegend einstuften. Die Netto-
Risikovorsorge in der Division Privatkunden Osterreich wurde angesichts einer erwartet steigenden
Tendenz im Vergleich zur Phase | auf € 137 Mio. und damit 0,87% der risikogewichteten Aktiva zuzuglich €
4 Mio. fir die Ubrigen Gesellschaften wie vor allem die VISA Service K3. AG angesetzt. Im Segment
Firmenkunden Osterreich gingen die Bewertungsgutachter von einer Netto-Risikokostenquote von 1% aus,
dem die durchschnittliche Netto-Risiko-Kostenquote der Jahre 2004 bis 2008 von 1,04% zugrunde lag. Im
Teilsegment ACPM setzten die Bewertungsgutachter von P. auf der Basis der Erwartungen der B. C., die
unter BerUcksichtigung samtlicher Risikomanagementverfahren eine maximale Netto-Risikovorsorge in
Hohe von € 10 Mio. jahrlich erwartete, bei einer unterstellten Kreditrisikokostenquote von 0,1% eine Netto-
Risikovorsorge von € 9 Mio. an.

402



Die Erhohung der Netto-Risikokostenquote im Zeitraum der Ewigen Rente im Vergleich zum letzten
Planjahr rechtfertigt nicht die Unangemessenheit dieses Ansatzes. Die gerichtlich bestellten
Sachverstandigen wiesen vor allem in ihrem dritten Erganzungsgutachten darauf hin, dass sowohl in der
Historie wie auch in der Detailplanungsphase ein Ansteigen zu beobachten war und damit gerade kein
genereller Trend in Richtung auf eine im Zeitverlauf abnehmende Risikoexposition der Markte des
Osteuropa-Geschafts existierte. In Bezug auf die Netto-Risikokostenquote dirfen auch nicht nur einzelne
Jahre betrachtet werden. Hintergrund hierfiir sind etwaige bilanzpolitische Verzerrungen aufgrund des
zeitlichen Auseinanderliegens der Bildung der Netto-Risikovorsorge und der Realisierung des
korrespondierenden Ausfalls. Folglich missen Mittelwerte Gber einen moglichst langen Zeitraum analysiert
werden, wie dies die Sachverstandigen mit dem Heranziehen eines siebe Jahre umfassenden Zeitraums
von 1999 bis 2005 auch bericksichtigt haben. Die Erhéhung reflektiert den eingeschwungenen Zustand,
wobei die Sachverstandigen zur Plausibilisierung ihrer Erkenntnisse auch auf die entsprechenden Zahlen
der Peer Group-Unternehmen zurlickgreifen konnten. Die Plausibilisierung von Bewertungen macht namlich
auch eine externe Planungsplausibilisierung erforderlich, fur die sich die Werte der Peer Group
zweifelsohne anbieten.
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Das positive Ergebnis des T1. V2. Bank mit Kreditrisikoertragen von € 7 Mio. und € 13 Mio. in den beiden
Jahren 2007 und 2008 konnte nicht nachhaltig fortgeschrieben werden, nachdem diese zusatzlichen
Ergebnisbeitrage keiner einzelnen Gesellschaft in Europa zugeordnet werden kdnnen. Die geplanten
positiven Ergebnisbeitrage waren fur nicht konkretisierte Malinahmen hinterlegt und wurden daher
nachvollziehbar als nicht nachhaltig erzielbar eingestuft. Die Sachverstandigen gewannen keine
Informationen zu konkreten Maf3nahmen, die fiir ein nachhaltiges Geschaftsmodell dieses Teilsegments
sprechen wirden.
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(c) Kein Korrekturbedarf besteht bei der Anpassung des Verwaltungsaufwands mit dem Rickgang von € 5
Mio. auf € 2.439 Mio. in der Ewigen Rente, weil diese Entwicklung ihre Ursache in auf3erordentlichen
Restrukturierungs- und Integrationskosten im Segment CEE hat und daher nicht nachhaltig das Ergebnis
der Ewigen Rente beeinflussen kann.
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(d) Die Reduzierung des nachhaltigen Finanzanlageergebnisses von € 13 Mio. im Jahr 2008 auf nachhaltig
€ - 1 Mio. beruht nachvollziehbar und sachgerecht auf der bereits soeben beschriebenen Bereinigung der
Ergebnisbeitrage aus dem T2. V2. Bank® in Héhe von € 13 Mio. Es kann namlich nicht davon ausgegangen
werden, aus der VerauRerung notleidender Kredite und dem Aufldsen von gebildeter Risikovorsorge kénne
die B. C. nachhaltig Ergebnisbeitrage generieren. Auch verfugten die Sachverstandigen Uber keinerlei
Informationen zu konkreten MafRnahmen, aus denen eine Nachhaltigkeit des Geschaftsmodells des T1. V2.
Bank einschlief3lich von Kreditrisikoertragen abgeleitet werden kdnnte. Dabei ist zudem zu bertcksichtigen,
worauf die gerichtlich bestellten Sachverstandigen ebenfalls hinwiesen, dass der Planung naturgemaf
keine aufierordentlichen Ertrage aus dem Auflésen von Risikovorsorge bzw. dem Verkauf notleidender
Kredite angesetzt werden, weil derartige Ertrage bereits bei der Ableitung einer nachhaltigen
Risikovorsorgequote berlicksichtigt werden.

406

(e) Die Anpassungen im Rahmen der Wahrungsumrechnung fiir das Osteuropa-Geschaft missen in
Ubereinstimmung mit den Sachversténdigen Prof. Dr. A. und C. als plausibel angesehen werden. In Phase |
kam es entsprechend den obigen Ausfihrungen zu Aktualisierungen in diesem Segment. Nachhaltig wurde
die Wechselkursprognose des letzten Planjahres unterstellt. Auf Basis dieser Aktualisierung in Kombination
mit der nachhaltigen Bereinigung einmaliger Restrukturierungs- und Integrationskosten im Umfang von € 4
Mio. ergibt sich eine geringfligige Verringerung des Wahrungseffektes um € 0,1 Mio. von € 22,7 Mio. im
letzten Planjahr 2008 auf € 22,6 Mio. im Terminal Value, was die Sachverstandigen als plausibel und
sachgerecht bezeichneten.

407
i. Die der Bewertung der B. C. zugrunde liegenden Ansatze zur Thesaurierung und zur Ausschiittung
mussten nicht angepasst werden.

408



(1) In der Detailplanungsphase wurde die von der B. C. geplante Ausschiittungspolitik zugrunde gelegt, was
zutreffend der Ublichen Bewertungspraxis folgte (vgl. nur LG Miinchen I, Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5
HK O 17095/11; Beschluss vom 6.11.2013, Az. 5 HK O 2665/12; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK O
22657/12; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Beschluss vom 29.8.2018, 5HK O 16585/15;
Beschluss vom 26.7.2019, Az. 5SHK O 13831/17). Unter Berlicksichtigung der origindren
Thesaurierungsplanung korrigierten die Wirtschaftspriifer von P. in Ubereinstimmung mit der
Planungsrechnung im Ubrigen konsequenterweise auch den Thesaurierungsbeitrag der P. S. Polen in den
Jahren 2006 und 2007 mit Werten von € 39 Mio. bzw. € 78 Mio., weshalb die angepasste originare
Thesaurierung in den drei Planjahren auf € 683 Mio., € 304 Mio. und € 700 Mio. festzusetzen war.

409

Eine Vollausschittung, wie sie von einem Teil der Antragsteller gefordert wurde, widerspricht der Realitat in
den Unternehmen allgemein wie auch der B. C. in der Vergangenheit und kann folglich realistischerweise
der Ermittlung des Unternehmenswertes nicht zugrunde gelegt werden. Zudem wiurde sich diese aufgrund
der steuerlichen Gegebenheiten des Halbeinkinfteverfahrens nachteilig fur die Minderheitsaktionare
auswirken und auch aufsichtsrechtlichen Vorgaben widersprechen.

410

(2) In der Ewigen Rente konnte die von der Bewertungsgutachterin herangezogene Ausschuttungsquote
von 50% angesetzt werden, auch wenn die Sachverstandigen eine Ausschuttungsquote von 42,1% unter
Hinweis auf den Durchschnitt der von ihnen herangezogenen Peer Group-Unternehmen fiir besser
begriindbar erachten. Herr C. und Herr Prof. Dr. A. haben namlich auch deutlich herausgestellt, dass sie
eine Ausschuttungsquote von 50% fiir vertretbar erachten. Dies steht wiederum in Einklang mit den
Erkenntnissen der Kammer aus einer Vielzahl von Spruchverfahren. Zudem kann nicht unbertcksichtigt
bleiben, dass in der Ewigen Rente das Ausschuttungsverhalten der Alternativanlage gewurdigt wird,
weshalb nicht nur auf eine vergleichsweise kleine Zahl von Peer Group-Unternehmen abgestellt werden soll
(vgl. Peemdller in: Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.O., S. 38).

41

(3) Der Ansatz einer aufsichtsrechtlich gebotenen Thesaurierung in H6he von € 65 Mio. in der Ewigen
Rente bedarf keiner Anderung, weil er vom Grundsatz her notwendig ist und der Héhe nach nicht zu
beanstanden ist. Diese Thesaurierung ist zum Erhalt einer konstanten Kernkapitalquote im Terminal Value
erforderlich.

412

(a) Die Sachverstandigen gingen bei ihren Untersuchungen zur Angemessenheit dieses Ansatzes von der
tatsachlichen aufsichtsrechtlichen Eigenmittelausstattung zum 31.12.2005 mit einem Kernkapital von €
6.236 Mio. und einer Kernkapitalquote von 8,3% aus. Unter Berlicksichtigung der ergédnzenden Elemente -
also Tier 2 - im Umfang von € 3.646 Mio. sowie Abzugsposten in Hohe von € 730 Mio. resultiert ein
Gesamtkapital von € 9.152 Mio. und eine Gesamtkapitalquote von rund 12,2%. Die Kapitalplanung der B. C.
beruht auf Einschatzungen des Managements zur notwendigen Kapitalunterlegung der Risikoaktiva, auf
Anforderungen des Kapitalmarktes sowie von Ratingagenturen. Weiterhin erfolgt die Kapitalallokation auf
einer angestrebten kalkulatorischen Zielkernkapitalquote von 7% furr das inlandische und 10% flr das
Osteuropa-Geschaft, was entsprechend den obigen Ausfihrungen keiner Korrektur bedarf. Angesichts der
geplanten Thesaurierungserfordernisse steigen die Gewinnriicklagen von € 787 Mio. im Jahr 2005 auf €
2.743 Mio. im letzten Planjahr. Ergéanzend dazu berlcksichtigten die Wirtschaftsprifer von P. in der
Kapitalriicklage 2007 den Verkauf der P. S. Polen und die damit verbundene Ausschittung des
Verkaufserloses sowie die Herabsetzung des Kapitals; durch den Verkauf reduziert sich die Kapitalriicklage
im Jahr 2007 um € 1.466 Mio.

413

Da in Bezug auf das Gesamtkapital, insbesondere der erganzenden Elemente und der Abzugsposten keine
Planung vorlag, konnte fiir den Planungszeitraum ein Wachstum der Erganzungskapitalbestadnde und
Abzugsposten entsprechend dem Wachstum der risikogewichteten Aktiva unterstellt werden, was eine
konstante Erganzungskapitalquote impliziert. Das Gesamtkapital steigt entsprechend von € 9.152 Mio. in
2005 auf € 9.778 Mio. im Jahr 2008, weshalb die Gesamtkapitalquote zwar auf 11,4% sinkt, aber immer
noch Uber dem aufsichtsrechtlich geforderten Prozentsatz von 8% liegt.

414



(b) Fur die Ewige Rente konnte eine nachhaltige Thesaurierung in Héhe von 1% des Kernkapitals des
letzten Planjahres in Hohe von € 6.455 Mio. unterstellt werden, woraus sich dann ein nachhaltiges
Thesaurierungserfordernis von rund € 65 Mio. ergibt. Dieses Thesaurierungsvolumen entspricht weiterhin
einer nachhaltig konstanten Kernkapitalquote von 7,5%, wie sie auch im letzten Planjahr angenommen
wurde und vor dem Hintergrund einer nachhaltigen Wachstumsrate der finanziellen Uberschiisse und der
risikogewichteten Aktiva von 1% p.a. konsistent ist. Die nachhaltige Thesaurierungsannahme auf Basis des
Kernkapitals fuhrt auf der Ebene des Gesamtkapitals gleichfalls zu einem proportionalen Wachstum im
Vergleich zu den risikogewichteten Aktiva und zu einer nachhaltig konstanten Gesamtkapitalquote auf dem
Niveau des Jahres 2008 von 11,4%. Damit liegt die Kernkapitalquote zwar deutlich Uber den gesetzlichen
Vorgaben der §§ 22, 23 Osterreichisches Bankwesengesetz (BWG), aus denen sich eine Kernkapitalquote
von mindestens 4% ableiten lasst. Angesichts der Markt- und Wettbewerbssituation ware eine Bank mit
einer derart niedrigen Kernkapitalquote allerdings auf Dauer keinesfalls Uberlebensfahig. Demgemalf liegt
auch die durchschnittliche Kernkapitalquote der vier von den Sachverstandigen herangezogenen Peer
Group-Unternehmen bei 7,2%. Auch in Relation zu den Vergleichsunternehmen muss die geplante
Zielkernkapitalquote ab dem Jahr 2008 als plausibel eingestuft werden.

415

Die Angemessenheit der Hohe der nachhaltigen Thesaurierung mit € 65 Mio. konnte von den
Sachverstandigen auch Uberzeugend plausibilisiert werden. Zu diesem Zweck leiteten sie die nachhaltige
inflationsbedingte Thesaurierung auf das bilanzielle IFRS-Eigenkapital ab, das sich von dem fir
aufsichtsrechtliche Zwecke ermittelten Kern- oder Gesamtkapital nach dem &sterreichischem BWG
unterscheidet. Dieses bilanzielle Eigenkapital ermittelten die Sachverstandigen mit € 5.876 Mio., woraus
sich eine nachhaltige Thesaurierung von rund € 59 Mio. errechnen liel3e, die lediglich um € 6 Mio. unter
dem von P. ermittelten Wert liegt. Da diese Vorgehensweise der Sachverstandigen indes nur der
Plausibilisierung des zutreffend gewahlten Ansatzes diente, kann daraus nicht abgeleitet werden, die
aufsichtsrechtlich notwendige Thesaurierung in der Ewigen Rente kénne auf € 59 Mio. reduziert werden.

416

Der Annahme einer ,ewigen Thesaurierungsquote“ kann auch nicht der Gedanke eines konstanten
Kernkapitals der Bank in der Ewigen Rente entgegengehalten werden. Kredit- und
Finanzdienstleistungsinstitute missen zum Schutz ihrer Glaubiger vor Vermdgensverlusten tber eine
angemessene Eigenmittelausstattung verfiigen, die als Verhaltnis aus den anrechenbaren Eigenmitteln zur
Summe der risikogewichteten Aktiva definiert ist. Dieses Erfordernis muss angesichts seiner Schutzrichtung
auch im Terminal Value gelten, fiir den eine nachhaltige Wachstumsrate der Bilanz- und Ergebnisgréen
und damit auch der risikogewichteten Aktiva von 1% p.a. unterstellt wird. Daraus ergibt sich auch die
Notwendigkeit eines Wachstums der Eigenkapitalbesténde mit derselben Wachstumsrate. Bei unterstellter
Konstanz der anrechenbaren Eigenmittel in der Ewigen Rente bei gleichzeitigem Wachstum der
risikogewichteten Aktiva um 1% kame es langfristig zu einer dauerhaft sinkenden Eigenkapital- bzw.
Kernkapitalquote und damit zu einer Verschlechterung des Ratings und damit der
Finanzierungskonditionen. Dadurch wirde aber die nachhaltige Planungsrechnung der B. C. insgesamt
nicht mehr konsistent und folglich auch nicht plausibel sein.

417

Der Betrag von € 65 Mio. dirfte bei der Berechnung des Wertbeitrages aus Thesaurierung ausgeklammert
werden, weil er bereits in der operativen Planungsrechnung der B. C. erfasst wurde und sich dort in den
entsprechenden Eigenmittelbeitrdgen bzw. der aufgrund der Thesaurierung méglichen
Geschaftsausweitung durch Erhéhung des Kreditvolumens widerspiegelt. Eine Berlicksichtigung im
Wertbeitrag aus Thesaurierung ware somit eine unzulassige Doppelerfassung.

418

(4) Die bewertungstechnische Annahme der Bewertungsgutachterin, die Ausschittung nach personlichen
Steuern aus den Ausschittungen zum 20.5. des jeweiligen Folgejahres zuzurechnen, wahrend der
Wertbeitrag aus Thesaurierung zum jeweiligen Jahresende zugerechnet wird, muss als vertretbar
bezeichnet werden, auch wenn in der Bewertungspraxis vielfach der jeweilige Bilanzstichtag als
Zahlungszeitpunkt zugrunde gelegt wird. Die hier gewahlte Vorgehensweise fiihrt zu einer realitdtsnaheren
Berlcksichtigung des Zahlungsstroms aus Ausschuttungen, nachdem diese zeitnah erst nach der
regelmaBigen Anfang bis Mitte Mai stattfindenden Hauptversammlung erfolgen. Dabei wurde fiir den
Zeitraum bis zur Ausschittung ein Zwischenfinanzierungsertrag aus einer Verzinsung mit einem Zinssatz



von 3,4% angesetzt. Dabei handelt es sich um den einjahrigen Basiszinssatz zum 30.8.2006 im Sinne eines
Drei-Monats-Durchschnittswertes. Die Annahme einer risikolosen Verzinsung ergibt sich aus der Erwagung,
dass es sich hier um eine kurzfristige Renditeerwartung einer Geldanlage tiber wenige Monate handelt.
Angesichts dessen musste nicht von einer kapitalwertneutralen Verzinsung ausgegangen werden, nachdem
der Kapitalisierungszinssatz der B. C. eine angemessene Rendite firr die langfristige Investition in
renditebehaftete Eigenkapitalinstrumente abbilden soll.

419

(5) Soweit bei der Ermittlung des Unternehmenswertes die Jahreslberschisse nach Thesaurierung um die
auf § 8 b Abs. 5 KStG beruhenden Steuern reduziert wurden, kann dieses keine Fehlerhaftigkeit der
Unternehmensbewertung begriinden. Aufgrund dieser Regelung kommt es zu einer flinfprozentigen
Besteuerung der (zuvor steuerbefreiten) Inlandsdividenden; 95% bleiben steuerfrei. Diese Vorschrift findet
Anwendung, weil die Anteile an der B. C. vor der VeraufRerung an die Antragsgegnerin mehrheitlich von der
H. gehalten wurden und Ausschuttungen von Dividenden an diese flieBen wirden. Es geht vorliegend nicht
um die steuerlichen Folgen einer Verauferung der Beteiligung, sondern um die Besteuerung der
Dividenden, die Anteilseignern zuflie3en.

420

2. Die Annahmen im Bewertungsgutachten zum Kapitalisierungszinssatz kdnnen mit Ausnahme des
Wachstumsabschlages nicht Gibernommen werden, weil der Basiszinssatz auf 4,25% vor Steuern und der
Risikozuschlag auf 5,5% nach Steuern zu reduzieren ist.

421

Die oben bei der Bewertung der H. hierzu getroffenen Uberlegungen miissen in gleicher Weise bei der B. C.
gelten, auch wenn diese ihren Sitz in Osterreich hat. MaRgeblich ist namlich, dass es um die Uberpriifung
eines Transaktionspreises aus Sicht der in Deutschland ansassigen Verkauferin einschlielich ihrer
Minderheitsaktionare geht. Demzufolge sind die fur die Deutschland relevanten Parameter einschlie3lich
der Besteuerung anzusetzen.

422
a. Der Basiszinssatz muss entgegen der Annahme im Bewertungsgutachten von 4,5% vor Steuern auf
4,25% vor Steuern und damit auf 2,76% nach Steuern abgesenkt werden.

423

(1) Entsprechend der Empfehlung des FAUB des IDW wurde dabei eine hypothetische Zinsstrukturkurve fur
bdrsennotierte Staatsanleihen nach der Svensson-Methode fiir Restlaufzeiten von 1 bis 249 Jahre ermittelt
und ab dem Jahr 249 eine flache Zinsstrukturkurve unterstellt. Da sich daraus aber angesichts einer
Laufzeit deutscher Staatsanleihen von maximal 30 Jahren bei einer Extrapolation der Zinsstrukturkurve
nach dieser Methode auch unplausible Ergebnisse ergeben konnen, hat der FAUB des IDW im Jahr 2008
die Empfehlung dahingehend abgeéandert, dass flr die tber 30 Jahre hinausreichende Schatzung der Zero-
Bond-Zinssatze im Regelfall der ermittelte Zero-Bond-Zinssatz mit einer Restlaufzeit von 30 Jahren als
nachhaltiger Schatzwert angesetzt werden kann. Da dies unplausible Ergebnisse vermeiden soll, wird diese
Vorgehensweise gleichfalls als methodische Verbesserung anzusehen sein, die anzuwenden ist, auch wenn
sie zum Bewertungsstichtag noch nicht regelmafRig angewandt wurde. Ungeachtet dessen andert sich
dadurch aber nicht das Ergebnis, weil sich daraus ein Basiszinssatz von 4,1270% vor Steuern ergibt, der
dann - ebenso wie der Wert von 4,18% nach der zum Stichtag extrapolierenden Methode - auf 4,25%
aufzurunden ist.

424

Bereits im Zeitraum, der fur das am 30.8.2009 abgeschlossene Bewertungsgutachten von P. relevant war,
konnte ein sinkendes Zinsniveau beobachtet werden. Daraus kann aber nicht auf ein sich zum 25.10.2006
als relevanten Bewertungsstichtag abzeichnendes steigendes Zinsniveau geschlossen werden.

425
(2) Als Folge der Absenkung des Basiszinssatzes mussen aber auch kompensatorische Effekte
berlcksichtigt werden, um eine inkonsistente Planung zu vermeiden.

426
(a) Dies gilt zunachst fur den Fristentransformationsbeitrag, den eine Bank dadurch generiert, dass sie
Kredite vergibt, die eine langere Laufzeit aufweisen als die Laufzeit der korrespondierend zur



Refinanzierung aufgenommenen Kredite. Bei Vorliegen einer normalen Zinsstrukturkurve erzielt die Bank
aus dieser Laufzeitdifferenz einen Fristentransformationsbeitrag - je flacher der Anstieg der
Zinsstrukturkurve ist, desto niedriger ist dann auch bei sonst unveranderten Bedingungen der realisierbare
Fristentransformationsbeitrag. Die Sachverstandigen ermittelten im Vergleich zum 30.8.2006 fur den
25.10.2006 die Zinsdifferenz zwischen einer Laufzeit von zwei Jahren und zehn Jahren zu diesen beiden
Daten in H6he von 0,500% bzw. 0,287% durch die sich abflachende Zinsstrukturkurve. Zur Quantifizierung
des daraus resultierenden Effektes in Bezug auf das Zinsergebnis setzten die gerichtlich bestellten
Sachverstandigen auf das Kreditvolumen - also das Volumen der Forderungen an Kunden und
Kreditinstitute - die Veranderung des Zinsspreads nach dem Abflachen an. Dabei gingen sie aufgrund einer
volumengewichteten Fristigkeit dieser Forderung von sechs Jahren und von zwei Jahren fur die
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden und Kreditinstituten fiir den fraglichen Zeitraum zwischen dem
30.8.2006 und dem 25.10.2006 von einer Veranderung des Zinsspreads in einem Umfang von 0,158% aus.
Zudem nahmen sie an, dass ein Anteil von etwa 7,7% des Zinsanderungsrisikos des Kreditvolumens der B.
C. nicht durch Zinsderivate abgesichert ist. Diese Annahmen stiitzten sie auf die Relation des
Nominalbetrages an Zinsswap-Kontrakten im Bankenbuch zum Kreditvolumen der B. C. im letzten Ist-Jahr.
Daraus leiteten die Sachverstéandigen konsequenterweise durch Multiplikation des Kreditvolumens mit der
Veranderung des Zinsspreads vom Basiszinssatz sowie durch Multiplikation mit dem Anteil des nicht
abgesicherten Zinsanderungsrisikos einen Rickgang des Fristentransformationsbeitrages um € 9 Mio. im
Planungsverlauf ab.

427
(b) Ebenso notwendig ist dann eine Anpassung des Eigenmittelbeitrages, dessen Riickgang in den drei
Planjahren € 17 Mio., € 14 Mio. und € 16 Mio. sowie im Terminal Value € 16 Mio. betragt.

428

Gegen die Methodik der Herleitung der Kompensationseffekte auf der Basis des gewichteten und
barwertaquivalenten Basiszinssatzes kénnen keine grundlegenden Einwande erhoben werden, selbst wenn
man die nicht konsolidierten Beteiligungen mit einem risikolosen Ein-Jahres-Zinssatz von 3,4% und die
Eigenmittel auf der Basis eines Drei-Monats-Euribor von 3,4% verzinst. Zwar liegt in dieser Vorgehensweise
tatsachlich eine Vereinfachung. Allerdings verwiesen die Sachverstandigen auch darauf, dass bei
Bankbewertungen Ublicherweise vereinfachend typisierend nach der Svensson-Methode vorgegangen wird.
Der kompensatorische Effekt aus der Reduktion des Basiszinssatzes wird dabei in die Ewigkeit
fortgeschrieben. Da die Ermittlung des Ertragswertes eine Prognose fur die Zukunft beinhaltet und
Schatzungen gem. § 287 Abs. 2 ZPO unausweichlich sind, kdnnen gegen diese Typisierungen keine
methodischen Einwande erhoben werden. Dabei kann keinesfalls davon ausgegangen werden, diese
Methode sei zur Ermittlung kompensatorischer Effekte ungeeignet, nachdem sie bei Bankbewertungen
Ublich ist und die Zukunft ohnehin immer nur auf der Basis von Prognosen annaherungsweise, aber nie
sicher abgebildet werden kann. Dann aber ist es nicht geboten, diese Methode durch eine andere zu
ersetzen.

429
b. Der bei der B. C. aus denselben Griinden wie bei der H. anzusetzende Risikozuschlag bedarf einer
Reduktion auf 5,5% nach Steuern.

430

(1) Die Ableitung der Marktrisikopramie Uber das (Tax-)CAPM ist aus denselben Griinden, wie sie oben
unter B. Il. 2. b. (2) (a) dargestellt wurden, sachgerecht. Dabei war auch bei der Marktrisikopramie auf die
deutsche Sichtweise abzustellen, weil es um die Ermittlung des Transaktionspreises ging. Auch die von den
Bewertungsgutachtern wie auch den Sachverstandigen fir die B. C. angesetzte Marktrisikopramie nach
Steuern liegt innerhalb einer Bandbreite von ex postsowie ex-ante-Studien zu der am Kapitalmarkt
beobachtbaren Marktrisikopramie nach personlicher Einkommensteuer. Die ex post-Studien weisen Werte
zwischen 3,5% und 6,7%, die ex ante-Studien solche zwischen 3,7% und 6,0% auf, wobei diese Studien
sowohl die arithmetische als auch die geometrische Mittelwertbildung beinhalten. Wenn dann ein
entsprechender Abschlag, der zwischen 1,00 und 2,00 Prozentpunkten liegen soll, vorgenommen wird, zeigt
dies, dass auch hier ein Mittelwert aus den historisch ermittelten geometrischen und arithmetischen
Bandbreiten angesetzt wurde und damit auch bei der B. C. den Schwachen beider Methoden hinreichend
Rechnung getragen wurde.



431

Eine deutlich niedrigere Marktrisikopramie von maximal 4,75% lasst sich auch nicht aus der Anpassung der
Daten aus der Stehle-Studie des Jahres 2004 rechtfertigen. Die Sachverstandigen verwiesen darauf, dass
unter Berucksichtigung der Aktualisierung der Daten und der von ihnen vorgenommenen erganzenden
Analysen und Berechnungen eine oberhalb von 4,75% liegende Marktrisikopramie in gleicher Weise wie bei
der H. gerechtfertigt ist, weshalb zur Vermeidung von Wiederholungen auf die obigen Ausfiihrungen unter
B.Il.2.b. (2) (a) verwiesen werden kann.

432

(2) Der Beta-Faktor musste dagegen auf 1,0 abgesenkt werden, weil auch bei der B. C. der
unternehmenseigene Beta-Faktor neben dem aus einer Peer Group abgeleiteten Beta-Faktor
herangezogen werden muss, wie die Beweisaufnahme zur Uberzeugung des Gerichts ergeben hat.

433

(a) Dem originaren Beta-Faktor der B. C. kann - im Gegensatz zur Einstufung der Bewertungsgutachterin -
nicht jede Eignung zur Darstellung des Risikos der B. C. abgesprochen werden. Ein originarer Beta-Faktor
zwischen 0,8 und 1,0 spiegelt eine plausible Bandbreite wider, die das zukunftige operative Risiko dieser
Bank angemessen abbildet.

434

Die gerichtlich bestellten Sachverstandigen griffen bei ihren Untersuchungen wiederum auf
Kapitalmarktdaten von S & P Capital 1Q zurtick und wahlten fir ihre Analyse die Daten zum Wiener Bérse
Index (im Folgenden auch: WBI) als breitestem lokalen Index aus, der alle im Amtlichen Handel und im
geregelten Freiverkehr der Wiener Borse gehandelten 6sterreichischen Aktien umfasst, wahrend der von P.
herangezogene Austrian Traded Index (im Folgenden auch: ATX) nur die 20 liquidesten und hdchst
kapitalisierten im Prime Market der Wiener Bérse gehandelten Aktien umfasst. Aufgrund der begrenzten
Kapitalmarkthistorie mit dem 9.7.2003 als erstem Handelstag konnten die Sachverstandigen dabei nur
Referenzzeitraume von bis zu drei Jahren betrachten. Somit konnte wegen einer zu geringen Zahl an
Datenpunkten die Ergebnisse monatlicher Renditeintervalle bei der Analyse von vornherein ausscheiden,
weshalb nur wochentliche Renditeintervalle ausgewertet werden konnten. Dabei ergab sich bei einem
zweijahrigen Beobachtungszeitraum ein verschuldeter Beta-Faktor von 0,82 und bei einem Zeitraum von
drei Jahren ein solcher von 1,01.

435

Das zur Beurteilung der Aussagekraft herangezogene Bestimmtheitsmall R? lag bei 0,31 bzw. 0,34, was flur
die Aussagekraft sprechen kann, jedoch nicht die Bedeutung der Liquiditatskennziffern hat, bei denen vor
allem die Bid-Ask-Spreads Uber eine deutlich bessere Aussagekraft verfligen. Nach Abschluss der
Ubernahme der B. C. durch die Antragsgegnerin am 18.11.2005 sank das tagliche Handelsvolumen der
Aktie der B. C. in gehandelten Stiick deutlich ab, ohne dass aber eine signifikante Anderung der Bid-Ask-
Spreads zu beobachten gewesen ware, wie der Abbildung 14 im Hauptgutachten vom 2.10.2007 zu
entnehmen ist. Sie bewegten sich ab dem 18.11.2005 in einer Bandbreite zwischen 0,02% bis 1,4% bei
einem arithmetischen Mittel von 0,39%. Diese Werte sprechen deutlich fiir die Relevanz des originaren
Beta-Faktors.

436

Angesichts der hinreichenden Liquiditat der Bid-Ask-Spreads kann dem Ansatz des originaren Beta-Faktors
nicht zwingend entgegengehalten werden, nahezu die Halfte der Datenpunkte sei durch den am 12.9.2006
angekuindigten Verkauf der B. C. verzerrt gewesen. Ebenso muss gesehen werden, dass sich das operative
Risiko eines Unternehmens durch einen Verkauf nicht andert. Auch das Absinken des taglichen
Handelsvolumens fuhrt noch nicht dazu, aufgrund mangelnder Liquiditat eine Verzerrung der Preisbildung
am Aktienmarkt in Bezug auf die Aktie der B. C. anzunehmen. Bei Betrachtung eines rollierenden Beta-
Faktors Uber einen Zeitraum von drei Jahren bei wochentlichen Renditen ist eine starke Verringerung ab
dem Abschluss des 6éffentlichen Uberangebots am 18.11.2015 angesichts eines Absinkens von 1,05 auf
lediglich 1,01 nicht festzustellen. Auch kann ein geringes Handelsvolumen fur sich allein betrachtet kein
Indiz fir eine Verzerrung des Aktienkurses sein. Die Preisverzerrung lasst sich - wie schon angesprochen -
auf der Basis der Bid-Ask-Spreads messen; deren Entwicklung lasst indes gerade keinen entsprechenden
Ruickschluss auf eine Verzerrung zu.
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Zwar kann nicht verkannt werden, dass der Beta-Faktor aus Vergangenheitswerten abgeleitet wurde, was
indes auch die Bewertungsgutachter von P. bei der von ihnen zusammengestellten Peer Group getan
haben. Doch wird durch die Beriicksichtigung des originaren Beta-Faktors auf der Grundlage (auch) eines
dreijahrigen Beobachtungszeitraums mit wochentlichen Renditen die in der Vergangenheit beobachtbare
dynamische Entwicklung im Segment CEE der B. C. indirekt beruicksichtigt. Im Zeitraum von 2001 bis 2005
erwirtschaftete die B. C. durchschnittlich 34,2% ihres Ergebnisses vor Steuern in diesem Segment, wobei
sich dieser Anteil durch den Verkauf der P. S. Polen und der S. b... im Planungszeitraum auf 26,8%
verringert. Vergleichbare dynamische Entwicklungen sind auch in den Beta-Faktoren der Peer-Group
Unternehmen indirekt abgebildet, wie die Sachverstandigen in ihrem ersten Erganzungsgutachten
dargestellt haben. Daher bietet auch die Abbildung des Beta-Faktors auf der Grundlage von
Vergangenheitszahlen eine hinreichende Gewahr daflr, dass vergleichbare dynamische Entwicklungen in
den zentral- und osteuropaischen Landern im Beta-Faktor von 1,0 abgebildet sind.
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Auch die von Herrn Prof. Dr. A. und Herrn C. durchgefiihrten 6konomischen Analysen sprechen nicht gegen
die Verwerfung des unternehmenseigenen Beta-Faktors. Dies gilt auch unter Berlcksichtigung der am
12.6.2005 erfolgten Zustimmung der Organe der H. und der Antragsgegnerin zum Zusammenschluss dieser
beiden Unternehmen. Im Zusammenhang mit dieser Beschlussfassung wurde ein freiwilliges
Umtauschangebot der Antragsgegnerin an die Aktionare der B. C. im Verhaltnis 1 : 19,92 angekiindigt, das
am 26.8.2005 verdffentlicht wurde und bis zum 18.11.2005 giiltig war. Das freiwillige Umtauschangebot
nahmen 17,45% der Aktionare oder 77,72% des Streubesitzes an, weshalb die Antragsgegnerin am
18.11.2005 mittelbar und unmittelbar 94,98% der Aktien der B. C. hielt. Als Folge der Ad hoc-Mitteilung zur
beabsichtigten Ubernahme am 12.6.2005 durch die Antragsgegnerin bis zum Abschluss der Transaktion
bewegte sich der Kurs der B. C.-Aktie nahezu parallel zu dem der Aktie der Antragsgegnerin. Nach dem
Abschluss des Ubernahmeangebots verringerte sich der Streubesitz auf 5,02%; auch das tagliche
Handelsvolumen nahm signifikant ab. Ab dem 9.7.2006 sank der einjahrige Beta-Faktor kontinuierlich von
1,72 auf 0,62 am 20.10.2006, wobei der Beta-Faktor ab dem 18.11.2005 verstarkt absank. In gleicher
Weise nahm das Bestimmtheitsmall R? von 0,46 auf 0,24 ab. Ebenso ging das wochentliche
Handelsvolumen nach dem 18.11.2005 zurtck. Fur den zwei- bzw. dreijahrigen Beta-Faktor war ein
Ruckgang von 1,53 auf 0,82 bzw. von 1,05 auf 1,01 zu beobachten. Fur die maRgeblichen zwei- und
dreijahrigen wochentlichen Referenzzeitraume wurde eine bessere statistische Glte ermittelt, weshalb eine
Bandbreite zwischen 0,8 und 1,0 als angemessene Indikation fiir den unternehmenseigenen Beta-Faktor
der B. C. eingestuft werden kann.
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Der Ansatz eines dreijahrigen Beobachtungszeitraums flihrt zu keiner Verfalschung des Ergebnisses, auch
wenn der Beta-Faktor dadurch um etwa 0,19 niedriger liegt als beim zweijahrigen Beobachtungszeitraum.
Die Datenpunkte aus dem zweijahrigen Beobachtungszeitraum bilden 2/3 des dreijahrigen Zeitraums ab. Im
Falle eines stark nach unten verzerrten Beta-Faktors musste auch der rollierende Beta-Faktor auf Basis
eines dreijahrigen Beobachtungszeitraums stark absinken. Von Ende Juni 2006 bis zum
Bewertungsstichtag am 25.10.2006 sank der Beta-Faktor im dreijahrigen Beobachtungsintervall allerdings
nur unwesentlich von 1,05 auf 1,01 ab. Daher kann diese Abweichung nicht als Indiz fir eine Verzerrung
nach unten angesehen werden. Ebenso wenig lasst sich die Unanwendbarkeit des originaren Beta-Faktors
aus dem Riickgang des Zweijahres-Beta von 1,56 im August 2004 auf 0,84 zum Bewertungsstichtag
begriinden. Eine Verzerrung des unternehmenseigenen Beta-Faktors nach dem Abschluss des offentlichen
Ubernahmeangebots ist bei dem dreijahrigen Beta-Faktor gerade nicht zu beobachten gewesen. Der
einjahrige Beta-Faktor von 0,62 ist dagegen aus denselben Griinden, wie sie bei der H. unter B. Il. 2. b. (2)
(b) (aa) angefuhrt wurden, nicht hinreichend belastbar.
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Ebenso wenig konnten Herr Prof. Dr. A. und Herr C. zweifelsfrei eine wesentliche Anderung des operativen
Geschéftsrisikos feststellen, das durch die geografische Ausrichtung der B. C., durch den Produkt- und
Kundenmix sowie das regulatorische Umfeld gepragt wird. In der Vergangenheit war das Geschaftsprofil der
B. C. entsprechend den Ausfuhrungen in den Geschaftsberichten der Jahre 2003 bis 2005 gepragt durch
Akquisitionen in Zentral- und Osteuropa, wodurch sich der Ergebnisbeitrag dieser fiir die B. C. wesentlichen
Region im Konzernergebnis vor Steuern in diesem Zeitraum von 24,0% auf 51,2% erhdhte. Das kunftige
Geschaftsmodell ist demgegeniber in der Planungsperiode gepragt durch die Veraufierung von 99,75% der



Anteile an der S. b... und von 71,3% der Anteile an der P. S. Polen in der Jahresmitte, bzw. im November
2006 fur einen Preis von insgesamt € 4,7 Mrd. Demgemal nimmt der geplante Ergebnisanteil des
Osteuropa-Geschéafts am Konzernergebnis vor Steuern in 2007 auf 20,0% und in 2008 auf 21,7% ab.
Angesichts dessen kann der auf historischen ex post-Kapitalmarktdaten ermittelte Beta-Faktor durchaus als
angemessener Schatzer des kiinftigen operativen Geschaftsrisikos betrachtet werden.
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Die Sachverstandigen konnten auch keine eindeutigen Anhaltspunkte fir eine Verzerrung des originaren
Beta-Faktors gewinnen, nachdem die Liquiditatskriterien fiir seine Aussagekraft sprechen. Soweit die
Antragsteller zu 118) und 119) ein Privatgutachten von R. & P. vorlegten, aus dem sich eine Koppelung der
Aktienkurse der B. C. an die der Antragsgegnerin als Folge des Ubernahmeangebots vom 12.06.2005
ergeben sollte, lasst dieses Privatgutachten einen derartigen Riickschluss gerade nicht zu, nachdem der
Analysezeitraum dort bereits im Juli 2003 beginnt und damit deutlich vor dem Ubernahmeangebot.
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(b) Indes muss dieser Ansatz anhand einer Peer Group-Analyse Uberpruft werden. Die von den
Sachverstandigen vorgenommenen Analysen ergaben einen aus einer selbst zusammengestellten Peer
Group abgeleiteten Beta-Faktor in einer Bandbreite von 0,9 bis 1,1. Grundlage fir die Aufnahme in die Peer
Group ist dabei ein vergleichbares Geschaftsmodell einschlieRlich der geografischen Ausrichtung der
betreffenden Unternehmen. Angesichts dessen mussten die von P. herangezogenen
Vergleichsunternehmen S. I. S.p.A., B. In... S.p.A,Al... B.AE.,E... E... E..., A. |. B. plc. sowie S. E... B.
AB als Vergleichsunternehmen ausscheiden.
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Um eine Vergleichbarkeit des Chancen-Risiko-Profils herzustellen, erachten die Sachversténdigen einen
Schwellenwert von rund 15% flr den Ergebnisanteil des Zentral- und Osteuropa-Geschafts am
Gesamtkonzern-EBT fur notwendig, nachdem die B. C. etwa ein Viertel des Vorsteuer-Ergebnisses in
dieser Region plant. Angesichts dessen konnten die genannten Banken mit Anteilen am CEE-Geschaft tber
einen Zeitraum von funf Jahren mit 10,7%, 8,8%, 7,6%, 7,2% und 10,4% nicht die Peer Group
aufgenommen werden. Die C2. AG, die N. B. G... und die S. G... S.A. weisen ihren Ergebnisanteil in
diesem flr die B. C. wichtigen Region nicht explizit aus, weshalb sie aufgrund nicht moéglicher
Uberpriifbarkeit ebenfalls nicht in die Peer Group aufzunehmen waren. Im operativen Geschaft muss fiir die
Bejahung der Vergleichbarkeit sichergestellt sein, dass die Unternehmen einen Zinsiiberschuss an den
operativen Ertrégen aufweisen, der in den letzten funf Jahren Uber 40% betragen soll. Da die S. G... S.A. in
dieser Zeitspanne lediglich einen diesbezulglichen Anteil von 33,1% auswies, konnte sie auch deshalb nicht
in die Peer Group aufgenommen werden.
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Demgeman kénnen in Ubereinstimmung mit den Sachverstéandigen lediglich die 6sterreichische E1. B1. AG,
K. G... N.V. aus Belgien, die in Schweden beheimatete Sw... AB sowie die Antragsgegnerin als mit der B.
C. vergleichbar eingestuft werden, selbst wenn die K G... N.V. nur durchschnittlich 10,7% ihres
Vorsteuerergebnisses im Osteuropa-Geschéaft und die Sw... mit ihrem Segment Baltic Banking
durchschnittlich etwa 14,3% ihres Vorsteuerergebnisses erwirtschaftet. Der Zinstberschuss der K. G... N.V.
lag bei 49,2%; die Sw... AB als schwedische Universalbank erwirtschaftete einen Anteil des
ZinsUberschusses von 66,1% am Gesamtertrag. Aus dieser Kombination ergibt sich eine hinreichende
Vergleichbarkeit dieser beiden Banken mit der B. C. als Bewertungsobjekt, selbst wenn gerade bei der
Sw... AB der Anteil des Osteuropa-Geschafts etwas niedriger lag als der Grenzwert von 15%.

445

Die Unternehmen der Peer Group der Sachverstandigen weisen durchgehend ein Bestimmtheitsmal} R?
aus, das deutlich Uber dem vielfach angesetzten Grenzwert von 0,1 liegt, bei dessen Unterschreiten die
statistische Signifikanz regelmaRig verneint wird. Vor allem aber liegt eine ausreichende Liquiditat der
Aktien aller vier Gesellschaften auf, nachdem sie (iber einen historischen Zeitraum von fiinf Jahren eine
Bandbreite fiir den durchschnittlichen relativen Bid-Ask-Spread von 0,12% bis 0,36% aufweisen.
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Der im Vergleich zur Peer Group von P. deutlich geringeren Zahl von Unternehmen in der von den
Sachverstandigen gebildeten Peer Group kann nicht entgegengehalten werden, eine deutlich gréRere Zahl
an Vergleichsunternehmen zeichne ein deutlich stabileres Bild von den Risiken. Eine grofere Peer Group-



Auswahl lasst sich nicht mit einer valideren Einschatzung gleichsetzen. Vielmehr besteht bei einer zu
breiten Peer Group die Gefahr, aufgrund von Glattungseffekten das unternehmensspezifische Risiko nicht
adaquat abzubilden, weil durch die breitere Auswahl eine ,Glattung“ des Unternehmensprofils
vorgenommen wird. Dies zeigt sich vorliegend auch durch die von der Bewertungsgutachterin
vorgenommenen Aufnahme von Unternehmen, bei denen der Anteil des Osteuropa-Geschéafts sehr viel
niedriger ist als bei der B. C. oder bei denen dieser Anteil nicht ausgewiesen wurde, so dass das Kriterium
der geografischen Vergleichbarkeit gar nicht feststellbar ist.
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Die Einbeziehung der Sw... AB und der Antragsgegnerin mit Beta-Faktoren von 0,69 bzw. 0,68 flihrt nicht
zu einer unzuldssigen Verzerrung des Beta-Faktors nach unten. Zum einen lassen sich keine zwingenden
O6konomischen Griinde gegen die Vergleichbarkeit mit der B. C. anfiihren. Die Sw... AB war aufgrund der
von Herrn C. und Herrn Prof. Dr. A. durchgefiihrten Analysen hinreichend mit der B. C. vergleichbar. Dabei
nahmen sie die Peer Group-Ermittlung auf der Basis eines Scoring-Modells vor, das qualitative und
quantitative Auswahlkriterien bzw. Werttreiber beriicksichtigte. Neben dem Geschaftsmodell spielen dabei
vor allem auch Rentabilitatskennzahlen, Kapitalausstattung, Rating und Marktkapitalisierung eine wichtige
Rolle. Hinsichtlich des Return on Equity wies die Sw... AB einen Wert von 18,2% auf, der nur um 2,2
Prozentpunkte niedriger liegt als der der B. C. Die Cost-Income-Ratio liegt im Durschnitt von drei Jahren bei
der Sw... AB bei 59,8%, bei der B. C. bei 57,6%. Das Rating beider Banken ist mit einem Ansatz von A
identisch. Auch die Marktkapitalisierung ist nach den Ausfliihrungen der Sachverstandigen durchaus
vergleichbar. Die etwas groRReren Unterschiede der Tier 1-Quote von 8,3% bei der B. C. gegentber 6,5%
Iasst die Vergleichbarkeit nicht entfallen, nachdem die anderen Werte vergleichsweise nahe beieinander
liegen und eine absolute Identitat zwischen Peer Group-Unternehmen und Bewertungsobjekt ohnehin nie
erreicht werden kann. Auch der Beitritt der baltischen Staaten zur Europaischen Union zum 1.5.2004
bedeutet keinen sofortigen Wegfall des Risikos der Tatigkeit in Osteuropa und eine Gleichsetzung mit
mittel- und westeuropaischen Landern, weil es sich bei den baltischen bzw. zentral- und osteuropaischen
Méarkten weiterhin um vergleichsweise dynamische Markte mit hohen Wachstumserwartungen handelte und
auch eine Anndherung an die Standards der Europaischen Union nicht unmittelbar zu erwarten war. Zudem
ist zu beachten, dass die Sachversténdigen den aus einer Peer Group ermittelten Beta-Faktor heranzogen,
um die HOhe des von ihnen abgeleiteten Beta-Faktors - ausgehend von der Bandbreite des originaren Beta-
Faktors - von 0,8 bis 1,0 festzulegen. Selbst ohne Beriicksichtigung der Sw... AB wie auch der
Antragsgegnerin wirde sich aus der E1. B1. AG und der K. G... N.V. mit Werten von 1,08 und 1,04 bei
Rundung auf eine Nachkommastelle sowohl im arithmetischen Mittel als auch im Median ein Wert von 1,0
ergeben.
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Das Absinken des Anteils des Osteuropa-Geschéafts am Gewinnanteil der B. C. von 34% auf 21% flhrt nicht
zu einer parallelen Reduktion des Risikos. Dies lieRe sich nur dann rechtfertigen, wenn das Geschaftsrisiko
des Segments Osteuropa-Geschaft deutlich hdher, also risikoreicher ware als das Geschéaftsrisiko der
Ubrigen Segmente. Nur dann kdnnte man auf eine Verringerung des Geschaftsrisikos schlie3en. Davon
kann indes nicht ausgegangen werden. Die Sachverstandigen gelangten bei ihrer Analyse der relativen
Ergebnisse vor Steuern auf Segmentebene zu der Erkenntnis, dass das Geschaftsmodell der B. C. im
Wesentlichen unverandert bleibt und sich nur die regionale Aufteilung des Ergebnisses vor Steuern um 13
Prozentpunkte verandert, wahrend eine wesentliche Veranderung des operativen Geschaftsrisikos nicht
zweifelsfrei festgestellt werden kann. Zum einen weichen die Geschéftsrisiken des Geschafts im Zentral-
und Osteuropasegment im Vergleich zu den Ubrigen Segmenten nicht wesentlich voneinander ab. Zum
anderen bedeutet die veranderte regionale Aufteilung des Ergebnisses keine wesentliche Anderung der
operativen Geschaftstatigkeit. Im Rahmen einer Gesamtwiirdigung des Beta-Faktors konnte daher ein Beta-
Faktor von 1,0 als Ergebnis einer Schatzung des unternehmensspezifischen Risikos als Teil des
Kapitalisierungszinssatzes zugrunde gelegt werden.
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(c) Bei der B. C. muss der Risikozuschlag nicht um eine spezifische Landerrisikopramie in Héhe von 0,14%
in Phase | und von 0,07% in der Ewigen Rente additiv erhoht werden. Dabei verkennt die Kammer nicht,
dass der Ansatz einer Landerrisikopramie in der Bewertungspraxis durchaus nicht unublich ist, wenn die
Gesellschaft in Staaten tatig ist, wo das wirtschaftliche Engagement mit einem héheren Risiko verbunden ist
und die Ableitung des Beta-Faktors gegen einen nationalen Index erfolgt. Dabei wird vielfach auf das von



Damodaran entwickelte Country Risk Premium-Modell zurtickgegriffen. Ausgehend von den beobachtbaren
Country-Default-Spreads der Staatsanleihen des betrachteten Landes gegenuber Staatsanleihen bester
Bonitat wird die Landerrisikopramie geschatzt. Da die Landerrisikopramie flir Eigenkapitalgeber nach
Damodaran hoher ist als das Ausfallrisiko fir Fremdkapitalpositionen, muss auch die Volatilitat des
Aktienmarktes im Verhaltnis zur Volatilitat des Aktienmarktes im selben Land einbezogen werden.
Angesichts der typischerweise héheren Volatilitdt von Aktienmarkten im Vergleich zu Anleihemarkten
resultiert daraus ein entsprechender Aufschlag auf die Country-Default-Spreads. Diese Methode wurde im
Grundsatz auch von der Bewertungsgutachterin angewandt, indem zunachst die Country-Default-Spreads
fur die relevanten zentral- und osteuropaischen Lander ermittelt und dann in einem weiteren Schritt die
ermittelten landerspezifischen Spreads mit einem Faktor von 1,5 multipliziert wurden, um der héheren
Volatilitat von Aktienmarkten Rechnung zu tragen. Die sich daraus ergebenden Risikozuschlage wurden
dann mit den Ergebnisanteilen der jeweiligen Lander gewichtet und zu einer durchschnittlichen
Landerrisikopramie verdichtet.
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Allerdings kann diesem Ansatz fur die Aktien der B. C., die in einem entwickelten Kapitalmarkt notiert sind,
nicht gefolgt werden. Jedenfalls in einem entwickelten Kapitalmarkt wie in Osterreich kann eine
Landerrisikopramie nicht angesetzt werden, weil dieser Ansatz im Widerspruch zu dem Grundgedanken des
(Tax-)CAPM steht. In einem funktionierenden Kapitalmarkt kdnnen die sich aus der Tatigkeit in Osteuropa
ergebenden mikro- und makrodkonomischen Risiken ebenso wie politische und rechtliche Risiken im
Rahmen des (Tax-)CAPM bereits durch den Beta-Faktor ausreichend abgebildet werden, nachdem die
entsprechenden Informationen Uber die dortige Tatigkeit als in den Aktienkurs eingepreist angesehen
werden mussen. Dies wird selbst dann zu gelten haben, wenn die Regression gegen eine nationalen Index
erfolgt, weil nicht ganz nachvollziehbar ist, warum dort die Risiken des Unternehmens aus der Tatigkeit in
der CEE-Region nicht reflektiert werden sollen; in einem funktionierenden Kapitalmarkt sind auch diese
Risiken bekannt. Soweit es um das Wechselkursrisiko geht, ist dieses vorliegend im Zahler des
Bewertungskalkils hinreichend abgebildet. Weiterhin muss gesehen werden, dass die Idee der
Landerrisikopramie modelltheoretisch nicht fundiert ist, was im Rahmen des traditionellen (Tax-)CAPM auch
nicht zu begriinden ist, und das eine empirische Begriindung im Sinne einer auf 6konomisch belastbaren
Methode beruhenden Ableitung nicht mdglich ist (vgl. Ruiz de Vargas in: Blrgers/Korber/Lieder, AktG,
a.a.0., Anh. § 305 Rdn. 40 a; Kruschwitz/Loffler/Mandl WPg 2011, 167 f.; Knoll DB 2015, 935 ff.; kritisch
auch Ernst/Gleissner WPg. 2012, 1252 ff.; Gleissner in: Peemoller, Praxishandbuch der
Unternehmensbewertung, a.a.O., S. 963 ff.).
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Letztlich wird diese Streitfrage aber sogar offengelassen werden kénnen, weil der Ansatz einer
Landerrisikopramie zu einer Erhéhung des Risikozuschlags fihrt und sich daher wertmindernd auswirkt.
Dann aber steht der Antragsgegnerin erst recht kein Anspruch auf Nachteilsausgleich zu.
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c. Der mit 1% angesetzte Wachstumsabschlag bei der B. C. muss nicht erhéht werden.
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Die oben unter B. Il. 2. c. dargestellten allgemeinen Grundsatze zum Wachstumsabschlag gelten hier in
gleicher Weise, weshalb zur Vermeidung von Wiederholungen darauf verwiesen werden kann.
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(1) Eine Notwendigkeit zur Erhdhung resultiert nicht aus den auRerordentlich guten Wachstumschancen der
B. C. durch die in den zentral- und osteuropaischen Staaten ansassigen Tochtergesellschaften. Die
Berucksichtigung des Uberdurchschnittlichen Wachstumspotential in diesen Landern wurde von den
Wirtschaftspriifern von P. explizit in den finanziellen Uberschiissen im Rahmen eines Konvergenzprozesses
beriicksichtigt. Das Uberproportionale Wachstum wurde fur das Jahr 2009 auf 7,1%, flr das Jahr 2010 auf
3,9% und fur das Jahr 2011 auf 2,3% angesetzt. Diesem Ansatz einer Konvergenzphase liegt die Annahme
zugrunde, dass an deren Ende im Jahr 2017 eine Angleichung an ein westeuropaisches Wachstumsniveau
erfolgt. Der Werteffekt des Konvergenzprozesses floss in Form eines wiederkehrenden jahrlichen
finanziellen Uberschusses ab dem Jahr 2009 in die Ertragswertermittlung ein und wurde dadurch bereits
angemessen bericksichtigt. Die barwertaquivalente nachhaltige Annuitat belauft sich auf € 20 Mio. und
resultiert aus der Differenz zwischen dem modellierten Ergebnis auf Basis einer Konvergenzannahme fur



die osteuropaischen Tochtergesellschaften und den durch die Wachstumsrate fiir den Kernmarkt Osterreich
vorgegebenen Ergebnis; diese Ableitung erfolgte nach den Erkenntnissen der Sachverstandigen
sachgerecht.
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(2) Dem Ansatz eines Wachstumsabschlages von 1% fiir die nachhaltigen Uberschiisse kann die
Entwicklung volkswirtschaftlicher GroRen nach dem Ergebnis der Beweisaufnahme nicht entgegengehalten
werden.
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(a) Zur Uberpriifung des Wachstumsabschlages von 1% haben die Sachverstandigen die
Gesamtwachstumsrate der geplanten entziehbaren Uberschiisse der B. C. in der Ewigen Rente bei
gleichzeitigem Vorliegen von inflationsbedingtem und thesaurierungsbedingtem Wachstum ermittelt. Als
volkswirtschaftliche Daten zogen sie dabei zunachst das Osterreichische Brutto-Inlandsprodukt heran, das
von 1997 bis 2005 nominal um jahrlich 3,7% anstieg. Fur die Jahre 2006 und 2007 wurde ein Wachstum
des realen Brutto-Inlandsproduktes von durchschnittlich 2,3% und 2,1% erwartet, wobei diese Werte auf der
Auswertung der Erwartungen von Instituten und Banken beruhten. Die mit Hilfe des Verbraucherpreisindex
gemessene Inflationsrate betrug in Osterreich im selben Zeitraum im Durchschnitt 1, 5%; fur die beiden
Folgejahre wurde eine Inflationsrate von durchschnittlich jeweils 1,8% prognostiziert. Das Gewinnwachstum
der im ATX Prime Index notierten Unternehmen betrug von 1997 bis 2005 durchschnittlich 16,4%. Das
Gewinnwachstum der Banken in Osterreich durchschnittlich 13,9% pro Jahr.
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(b) Fur den Vergleich mit den Wachstumserwartungen der B. C. im Terminal Value muss zum einen das
inflationare Wachstum untersucht werden, das zu einer Verteuerung von Vermdgensgegenstanden von
Jahr zu Jahr aufgrund der makro6konomischen Teuerungsrate fuhrt. Gleichzeitig bedingt ein inflationares
Wachstum aber eine entsprechende Thesaurierung zur Aufrechterhaltung der konomischen Substanz.
Zudem besteht neben dieser inflationsbedingten Thesaurierung die Moglichkeit, Kapital im Unternehmen zu
binden und dadurch zusatzlich thesaurierungsbedingtes Wachstum zu generieren. Das
thesaurierungsbedingte Wachstum wurde dabei im Rahmen des Bewertungskalkils durch direkte
Zurechnung im Zahler und das inflationare Wachstum im Nenner, mithin als Wachstumsabschlag von den
Kapitalkosten berticksichtigt. Dadurch kommt es zu einer Zurechnung auch des (steuerfreien) Wertbeitrages
aus Thesaurierung in Héhe von € 519 Mio., wodurch die Anteilseigner insgesamt einen
Zahlungsuberschuss in Héhe von € 991 Mio. im Terminal Value erzielen. Dieser Zahlungslberschuss
wachst annahmegemal nachhaltig um jahrlich 1%. Zu demselben Ertragswert gelangt man, wenn der
Wertbeitrag der Thesaurierung in Hohe von € 519 Mio. im Jahr der Ewigen Rente im Unternehmen
einbehalten und fur den Anteilseigner wertneutral mit den Kapitalkosten wieder veranlagt wird. Im Ergebnis
fuhrt dies dazu, dass der Zahlungsuberschuss der Anteilseigner im Jahr der Ewigen Rente lediglich die
Nettoausschuttungen aus Dividenden im Umfang von € 472 Mio. umfasst. Die zusatzlich einbehaltenen
Mittel generieren hingegen zusatzliches kompensatorisches Ergebniswachstum, weshalb der
finanzmathematische Wachstumsabschlag bei dieser Berechnungsalternative von 1% auf eine
Gesamtwachstumsrate von Uber 5% ansteigt.
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(c) Zudem konnten Herrn Prof. Dr. A. und Herr C. belegen, dass eine implizite Uberrendite der
inflationsbedingt thesaurierten Mittel in Hohe von € 65 Mio. vorliegt. Bezogen auf den IFRS-
Jahresuberschuss im Jahr der Ewigen Rente von € 1.168 Mio. betragt die inflationsbedingte
Thesaurierungsquote bei einem Betrag von € 65 Mio. rund 5,57%. Die implizite Rendite der Thesaurierung
aus inflationsbedingtem Wachstum, die sich als Quotient des absoluten Wachstums des Ergebnisses nach
Steuern und Minderheiten von 2009 auf 2010 in Hohe von € 12 Mio. und der aufsichtsrechtlichen
Thesaurierung in Hohe von rund € 65 Mio. ermittelt, betragt somit 18,1%. Somit liegt angesichts der soeben
beschriebenen impliziten Uberrendite ein werterhéhender Effekt auf den Ertragswert der B. C. vor.
Angesichts dessen kann es auch nicht zu einem dauerhaften Schrumpfen des Bewertungsobjektes
kommen, nachdem das Gesamtwachstum deutlich Uber der erwarteten Inflationsrate liegt.
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(d) Das Gesamtwachstum der entziehbaren Uberschiisse, das sich ergibt, wenn der Wertbeitrag der
Thesaurierung finanzmathematisch ebenfalls als Wachstumsabschlag im Nenner des Barwertkalkils



interpretiert wird, liegt innerhalb der Bandbreite zwischen dem jahrlichen nominalen Wachstum des Brutto-
Inlandsproduktes zwischen 1997 und 2005 und dem Gewinnwachstum fiir Banken von 13,9% im selben
Zeitraum. Allerdings enthalt dieser historische Zeitraum keine negativen Konjunkturzyklen, wie
beispielsweise die globale Finanzmarktkrise im Jahr 2008, bzw. 2009. Beim Rickgang des
Gewinnwachstums 6sterreichischer Banken im Jahr 2002 handelt es sich um eine Ubliche Marktkorrektur,
die durch ein ibermaRiges Wachstum in den beiden Folgejahren kompensiert wird. Dieser Befund geht
einher mit der Markteinschatzung auch der B. C. im Geschéftsbericht des Jahres 2003, wonach dieses Jahr
fur den européischen Bankensektor ... ein Jahr der Genesung nach einer gut zweijahrigen Verstimmung
...“ war. Zudem wurde das durchschnittliche Gewinnwachstum von den Sachverstandigen mit Hilfe des
geometrischen Mittels errechnet, weshalb nur die Jahre 1996 und 2005 unmittelbar in die Berechnung des
geometrischen Mittelwerts von 13,9% eingingen, wahrend das Gewinnwachstum der Osterreichischen
Banken der Jahre 2002 und 2003 keine unmittelbare Auswirkung auf das ermittelte durchschnittliche
Wachstum hat angesichts des Ansatzes tber das geometrische Mittel.
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(e) Aus dem Gewinnwachstum der Unternehmen aus dem ATX Prime Index kann nicht auf einen zu
niedrigen Wachstumsabschlag geschlossen werden. Diese Vergleichszahl weist ndmlich im
herangezogenen Zeitraum eine hohe Volatilitit auf, weshalb in Ubereinstimmung mit den Sachverstandigen
beim Wachstumsabschlag nicht auf diese Werte abgestellt werden kann. So kam es beispielsweise im ATX
Prime Index im Jahr 2001 zu einer Marktkorrektur, die dann im Folgejahr kompensiert wurde.
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(f) Sobald man zur Plausibilisierung die Zeitspanne bis ins Jahr 2010 ausweitet, reduziert sich das
Gewinnwachstum der Banken auf durchschnittlich 7,8% p.a. anstelle von 13,9% und der Unternehmen im
ATX Prime Index auf 9,3% p.a. statt 16,4%. Eine unzulassige ex post-Betrachtung kann in dieser
Vorgehensweise nicht gesehen werden, weil sie - ahnlich wie bei der H. - rein informativ der
Plausibilisierung des Wachstumsabschlages diente.
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(g) Allein der Umstand, dass die Sachverstandigen fiir die Jahre 2006 und 2007 leicht hohere Inflationsraten
von 1,8% zugrunde legten, kann ein anderes Ergebnis nicht begriinden. Zum einen ist die allgemeine
Inflationsrate nicht mafRgeblich; vielmehr ist auf die unternehmensspezifische Inflationsrate abzustellen.
Zum anderen liegt die erwartete allgemeine Inflationsrate noch immer unterhalb des mit 2% angesetzten
Zielwertes der Europaischen Zentralbank. Vor allem aber kann beim Wachstum gerade nicht ausschlielich
auf die inflationsbedingte Wachstumsrate abgestellt werden, was bereits dargestellt wurde.
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(3) Gerade die Untersuchungen der Sachverstandigen zur unternehmensspezifischen Inflationsrate stitzen
ganz wesentlich den Ansatz eines Wachstumsabschlages von 1%. Diese unternehmensspezifische
Inflationsrate setzt sich zum einen aus unternehmensspezifischen Preissteigerungen auf der
Beschaffungsseite zusammen, die von den Sachverstéandigen mit 1,98% angesetzt wurde. Aus Daten der
Wirtschaftskammer Wien fur die Jahre 1995 bis 2005 leiteten sie ein durchschnittliches Wachstum der
Gehalter von 2,1% als plausibel ab. Die zu erwartende Preissteigerungsrate beim Sachaufwand setzten sie
entsprechend der Prognose fur die konsumorientierte Inflationsrate auf 1,8% an. Bei einer Verteilung des
Preisanstieges zwischen Personalaufwand und Sachaufwand in einem Verhaltnis von 60:40 entsprechend
der sich aus dem Geschéftsbericht 2005 fiir den Konzern ergebenden Anteil der jeweiligen Kostenarten am
gesamten Verwaltungsaufwand ergibt sich daraus eine zu erwartende Preissteigerung von 1,98%. Zum
anderen mussen aber die Auswirkungen aus Effizienzsteigerungen und technologischem Fortschritt
gegengerechnet werden, woraus sich dann ein plausibler Wachstumsabschlag von 1% ergibt. In diesem
Zusammenhang fuhrten die Sachverstandigen in ihrem dritten Ergdnzungsgutachten vor allem das
mehrjahrige Programm ,Fit for Sales® zur operativen Effizienzsteigerung im Segment Privatkunden
Osterreich an. Zudem wurden Einsparungen der IT-Kosten realisiert. Fiir das segmentiibergreifende
Rechenzentren der B. C. reduzierten sich die Kosten von € 180,8 Mio. im Jahr 2000 um € 66,3 Mio. auf €
114,5 Mio. im Jahr 2005. Als Folge des AulRerachtlassens dieser kompensatorischen Effekte wiirde die
unternehmensspezifische Inflationsrate tatsachlich héher ausfallen, die dann aber auch vollstandig auf die
Abnehmer der Leistungen der B. C. liberwalzbar sein missten, um einen héheren Wachstumsabschlag als
1% rechtfertigen zu kdnnen. Angesichts der Wettbewerbssituation im Bankenmarkt muss dies aber als nicht
plausibel eingestuft werden, worauf die Sachverstandigen hingewiesen haben.
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(4) Ein Widerspruch der Bericksichtigung von Effizienzsteigerungen zum eingeschwungenen Zustand kann
aus den bereits unter B. II. 2. c. (2) (a) (aa) nicht bejaht werden.
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(5) Aus dem im Rahmen des Squeeze Out bei der B. C. mit Stichtag zum 3.5.2007 angesetzten
Wachstumsabschlag in H6he von 1,8% kann kein anderes Ergebnis abgeleitet werden. Zum einen hat sich
der Konsolidierungskreis im Zuge der geplanten Bindelung des Osteuropa-Geschafts des U.-Konzerns
stark verandert. Mit Ausnahme des polnischen und des ukrainischen Geschafts kam es zur Bindelung in
der B. C. Die CEE-Einheiten der Antragsgegnerin wurden in die B. C. eingebracht, mithin die
Bankenbeteiligungen in der Turkei, Kroatien, Bulgarien, Tschechien, der Slowakei und Rumanien. Die
russische Tochtergesellschaft I. wurde durch die B. C. erworben, wahrend die P. S. Polen von ihr an die
Antragsgegnerin veraufiert wurde, wobei dies aber fiir den Ertragswert irrelevant sein muss, nachdem die
P. S. Polen bei der hier vorzunehmenden Bewertung nicht Bestandteil der Ertragswertermittiung war. Durch
diese Veranderung des Konsolidierungskreises zwischen den beiden maRgeblichen Stichtagen vom
25.10.2006 und vom 3.5.2007 nahm der Anteil des wachstumsstarken Osteuropa-Geschafts bei der B. C.
signifikant zu. Weiterhin wurden die Wachstumschancen der in Zentral- und Osteuropa angesiedelten
Einheiten - unter anderem in Tschechien, Ungarn, Rumanien und Slowenien - erst jenseits des
Detailplanungszeitraums an die westeuropaischen Wachstumsraten angepasst. Demgemal waren fur die
osteuropaischen Einheiten tber die Detailplanungsphase hinausgehend héhere Wachstumsraten
angesetzt, die erst in den nachfolgenden Jahren sukzessive auf ein nachhaltiges Niveau konvergieren.
Dieser Effekt wurde entsprechend den obigen Ausflhrungen Uber eine Annuitat abgebildet und ist folglich
nicht aus dem inflationsbedingten Wachstumsabschlag ersichtlich. Zudem spiegelt die Bewertung von De...
zum 3.5.2007 neben dem preisbedingten auch das thesaurierungsbedingte Wachstum wider, was zu einer
tendenziell héheren Festsetzung fiihrt.
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Daraus ergibt sich dann ein Ertragswert der B. C. wie folgt:

B. C. - Konzern

Ertragswertermittlung Vorschau Plan Plan nach
In Mio. € 2006 2007 2008 haltig
Ergebnis vor Steuern - originar 2.158 1.326 1.594 1.524
ZinsUberschussanpassung -27 -23 - 26 -25
Ruckanpassung Handelsergebnis INM 0 0 40 40
Ergebnis vor Steuern - nach Anpassungen 2132 1.302 1.608 1.539
Steueraufwendungen - originar - 285 -254  -307 -294
Anpassung der Steueraufwendungen 4 4 -3 -3
Ergebnis nach Steuern - nach Anpassungen 1.850 1.053 1.298 1.243
Fremdanteile -129 - 60 - 67 - 63
Ergebnis nach Steuern und Minderheitenanteil - nach Anpassungen | 1.721 993 1.231 1.180
Anpassung des Wachstums beim Ubergang ins TV-Jahr (Annuitét) 0 0 0 8
Ergebnis nach Steuern und Minderheitenanteil - nach Anpassungen Il 1.721 993 1.231 1.187
Thesaurierung - 683 -304 -700 -594
Davon aufsichtsrechtlich erforderlich 0 0 0 - 64,6
Davon Wiederanlage zu EK-Kosten (Wertbeitrag aus Thesaurierung) 0 0 0 - 529
Ausschuttungsfahige Dividenden 1.038 689 531 594
Implizite Ausschuittungsquote 60,31% 69,36% 43,11% 50,00%
Ertragsteuern auf 5% Dividenden -21 -14 -1 -12
Einkommensteuer auf Dividenden -178 -118  -91 -102
Nettoausschuttung 839 557 429 480
Kapitalisierungszins

Basiszins 4,25%  4,25% 4,25% 4,25%
Typisierte Einkommensteuer -1,49% -1,49% -1,49% - 1,49%
Basiszins nach typisierter Einkommensteuer 2,76% 2,76% 2,76% 2,76%
Marktrisikopramie (MRP nach pers. Steuern) 550% 550% 5,50% 5,50%
Betafaktor 1,0 1,0 1,0 1,0
Landerrisikopramie 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalisierungszins nach pers. Steuer 8,26% 8,26% 8,26% 8,26%

Wachstumsabschlag 1,00%



Kapitalisierungszins (inkl. Wachstumsabschlag) 8,26%  8,26% 8,26% 7,26%
Barwert: Nettoausschuttung

Nettoausschuttung 839 557 429 480
Kapitalisierungszins 8,26%  8,26% 8,26% 7,26%
Barwertfaktor (Basis 20. Mai) 0,956 0,883 0,815 11,229
Diskontierte Dividenden 802 492 350 5.390
Barwert der Dividenden 7.033

Barwert: Thesaurierung

Thesaurierter Gewinn/Verlust 0 0 0 529
Kapitalisierungszins 8,26% 8,26% 8,26% 7,26%
Barwertfaktor (Basis 31. Dezember) 0,986 0,910 0,841 11,578
Wertbeitrag Thesaurierung 0 0 0 6.125
Barwert der Thesaurierung 6.125

Ertragswert zum 25.10.2006 13.158
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3. Eine héhere Bewertung der Sonderwerte und des nicht betriebsnotwendigen Vermogens der B. C. war
nicht geboten, weil diese in angemessenem Umfang in die Ermittlung des Unternehmenswertes einflossen.
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a. Dies gilt zunachst fur den Ansatz des Sonderwertes aus der VeraulRerung des Mehrheitsanteils von
71,03% an der P. S. Polen in Hohe von 3.712 Mio., woraus auf einen Gesamtwert dieser Bank von € 5.226
Mio. zu schlief3en ist. Der Sonderwert basiert auf dem Barwert der vertraglich vereinbarten
Transaktionskomponenten zum 8.8.2006, bestehend aus variablen jahrlichen Raten und einem fixen Anteil.
Die fixe Barzahlung von € 3,6 Mrd. soll vertragsgemafl am Ende des Jahres 2009 erfolgen. Zusatzlich
besteht eine Erlésbeteiligung in Hohe von 71,03% des kombinierten Gewinns der P. S. Polen und der Bank
P. K. O.S.A. in den Geschéftsjahren 2007 bis 2009, die in Summe auf insgesamt € 677 Mio. geschatzt
wurde. Die Zahlungsstrome wurden mit einem risikoadjustierten Zinssatz auf Basis des risikofreien
Interbankenzinssatzes zuzlglich dem fir die Antragsgegnerin als Kauferin anzusetzenden Bonitatszuschlag
diskontiert. Dabei erfolgte die Diskontierung sachgerecht auf den Stichtag 25.10.2006, was sowohl fir die
fixen als auch fur die variablen Vergutungsbestandteile gilt. Eine Abzinsung auf friihere Stichtage hatte
zudem einen niedrigeren Unternehmenswert zur Folge.
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(1) Die volumengewichtete durchschnittliche Marktkapitalisierung betrug zum Stichtag der Veroffentlichung
des geplanten Verkaufs der P. S. Polen bei einem dreimonatigen Betrachtungszeitraum etwa € 5,23 Mrd.
und entspricht damit im Wesentlichen dem angesetzten Sonderwert, wenn dieser auf 100% der Anteile
bezogen wird. Dabei muss bertcksichtigt werden, dass die P. S. Polen bereits seit 1999 unmittelbar von der
H. kontrolliert wurde; sie war Ende 1999 mit 86,1% deren Mehrheitsaktionarin. Im weiteren Verlauf kam es
sukzessive zu einer Ubertragung der Anteile an der P. S. Polen von der H. auf die B. C., bis diese Ende
2005 71,03% der Anteile unmittelbar hielt. Die B. C. wurde zu diesem Zeitpunkt noch mehrheitlich mit
77,53% von der H. und von der Antragsgegnerin mit 17,45% gehalten. Im Zuge der Ubernahme der H.
durch die Antragsgegnerin Ende 2005 wurde die P. S. Polen zum Ende 2005 mittelbar bereits von der
Antragsgegnerin kontrolliert. Angesichts dessen reflektiert der Bérsenkurs zum mafgeblichen Stichtag die
bestehenden Konzernverhaltnisse samt der damit verbundenen Synergien. Dabei war es sachgerecht, nicht
auf den hoheren Stichtagskurs zum 3.8.2006 oder gar zum 25.10.2006 abzustellen, sondern auf einen
dreimonatigen Durchschnittskurs vor der Bekanntgabe der geplanten VerauRerung am 4.8.2006. An diesem
Tag wurden namlich die Verkaufskonditionen, namentlich der Verkaufspreis veroffentlicht. Nach dieser
Bekanntgabe an die Kapitalmarkte stieg die Marktkapitalisierung der P. S. Polen Uberproportional bis zum
25.10.2006 um mehr als 20% an. Dieser Anstieg zeigt, dass die Marktkapitalisierung nach dem 4.8.2006
durch die Veroffentlichung und Marktspekulationen beeinflusst wurde, nachdem eine wesentliche
Verbesserung der operativen Ergebnisse der P. S. Polen nach den von den Sachverstandigen vermittelten
Erkenntnissen nicht zu verzeichnen war. Durch die Fixierung der vertraglichen Konditionen des Verkaufs
der P. S. Polen wurde das Risiko der Veranderung des Aktienkurses sowohl von der Antragsgegnerin als
auch von der B. C. bzw. deren Aktionaren getragen. Bei einer Verschlechterung des Aktienkurses der P. S.
Polen hatte sich ein Vorteil im Sinne eines entgangenen Verlustes aus Sicht der Minderheitsaktionare der
H. ergeben, was wiederum einen Nachteil aus Sicht der Antragsgegnerin bedeutet hatte, die dies aber
gleichfalls gegen sich hatte gelten lassen mussen.
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Der Durchschnittskurs tber drei Monate vor der Bekanntgabe ist deutlich besser geeignet, den inneren Wert
abzubilden als ein Stichtagskurs zum 4.8.2006, der zu einer Marktkapitalisierung von rund € 5.722 Mio.
gefuhrt hatte. Die Uber den Durchschnittskurs gewahlte Vorgehensweise berlicksichtigt die seinerzeitige
hohe Volatilitat an den Aktienmarkten viel besser. Bei der Antragsgegnerin handelt es sich um einen
strategischen Investor, dem es aus wirtschaftlicher Sicht angesichts der intendierten notwendigen langeren
Haltedauer nicht auf einen bestimmten Tageskurs ankommt. Innerhalb einer Zeitspanne von einem Jahr vor
der Ankiindigung des Verkaufs erreichte die P. S. Polen am 27.2.2006 mit € 6,3 Mrd. die hdchste und am
5.8.2005 mit € 4,1 Mrd. ihre niedrigste Marktkapitalisierung. Die Analyse der Entwicklung der
Marktkapitalisierung innerhalb einer Zeitspanne von sechs Monaten vor der Anklindigung zeigt, dass selbst
innerhalb dieses kirzeren Zeitraums - ausgehend von der hochsten Marktkapitalisierung im Februar 2006 -
diese um bis zu 32% nachgab und sich bis zum Ankindigungszeitpunkt selbst wieder um etwa 35% erholte.
Angesichts dieser Volatilitat konnte und musste der volumengewichtete Durchschnittskurs zur
Plausibilisierung des Verkaufspreises herangezogen werden, nachdem die Aktienmarkte in den USA, Japan
und im Europaischen Wahrungsraum ahnliche Verlaufe mit einem starken Kursriickgang im Mai und Juni
2006 zu verzeichnen hatten.
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Nach der Anklndigung der Verkaufsabsicht konnten zwar zunachst fur drei Monate nur vergleichsweise
geringe Schwankungen des Aktienkurses der P. S. Polen festgestellt werden, bis der Aktienkurs zum
Bewertungsstichtag hin nochmals deutlich anstieg. Zwar kdnnen die geringen Schwankungen im Zeitraum
nach der Anklindigung der Vertragskonditionen auf diese Bekanntgabe zurlickzufiihren sein. Allerdings
waren diese flr beide Vertragsparteien nicht mehr maR3geblich, nachdem die Verkaufskonditionen bereits
am 8.8.2006 festgelegt waren. Zu diesem Tag wirde sich ein stichtagsbezogener Kaufpreis von € 4,199
Mrd. errechnen, der allerdings angesichts der deutlich besseren Eignung des gewichtete
Durchschnittskurses zur Uberpriifung der Angemessenheit des Kaufpreises nicht mafgeblich sein kann.
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Eine Bereinigung des Kaufpreises dergestalt, dass eine Kursverzerrung durch die wirtschaftliche
Entwicklung in den Schwellenlandern zwingend héatte eliminiert werden missen und der kontinuierliche
Anstieg des Kurses der Aktie der P. S. Polen nach dem Kaufvertragsabschluss hatte berticksichtigt werden
missen, musste nicht stattfinden. Die vor der Transaktion vorhandene Entwicklung in den Schwellenlandern
spiegelt die damalige Wahrnehmung sowie die Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer wider und deutet
auf das allgemein volatile Marktumfeld sowohl in den Schwellenlandern als auch im europaischen Markt
zum Zeitpunkt der Transaktion hin. Daher kann eine einseitige Korrektur negativer Effekte nicht erfolgen,
zumal die Sachverstandigen ohnehin keine relevanten Kursverzerrungen feststellen konnten, nachdem im
Zeitraum zwischen der Anklindigung und dem Stichtag am 25.10.2006 nur an zwei Handelstagen Spriinge
von mehr als +/- 5% festgestellt wurden, die die hohe Volatilitat der P. S. Polen-Aktie belegen. Zudem war
das Kursniveau vor dem Kurseinbruch bereits Ende Juli 2006 wieder erreicht und nicht erst Anfang Oktober
2006, wie einige Antragsteller vorgetragen haben. Wirde man aufgrund dieser Schwankungen alternativ auf
einen sechsmonatigen Durchschnittskurs zur Plausibilisierung des vereinbarten Kaufpreises abstellen,
wurde ein fiktiver Verauflerungspreis der Beteiligung an der P. S. Polen bei € 3.902 Mio. liegen und damit
nur um etwa 5,1% Uber den vereinbarten Kaufpreis. Angesichts der einleitend unter C. dargestellten
Grundsatze zur Angemessenheit eines Kaufpreises lasst sich dann aber auch aus dieser
Alternativberechnung, die ohnehin nur der Plausibilisierung diente, keine Unangemessenheit des
vereinbarten Kaufpreises ableiten.
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Eine Kontrollpramie musste nicht angesetzt werden. Die P. S. Polen war zum Zeitpunkt der Ubernahme
bereits seit einigen Jahren in den Konzernverbund aus H. und B. C. eingebunden und im Zuge der
Ubernahme der H. durch die Antragsgegnerin seit Ende 2005 mittelbar von der Antragsgegnerin kontrolliert.
Folglich reflektiert der Borsenkurs gerade auch die bestehenden Kontrollverhaltnisse und damit verbundene
Synergien.
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(3) Die Angemessenheit des Transaktionspreises konnten die Sachverstandigen auch mittels implizierter
Preis-/Buchwert-Multiplikatoren begriinden. Basierend auf dem unterstellten Sonderwert fiir den 71,03%-
igen Anteil an der P. S. Polen in Héhe von € 3.712 Mio. ware der Kaufpreis fir 100% der Anteile mit rund €



5.226 Mio. zu veranschlagen. Demgegentiber wies die P. S. Polen in ihrem veroffentlichten
Halbjahresbericht zum 30.6.2006 ein bilanzielles Eigenkapital nach Minderheiten bei einem Wechselkurs
von 4,0434 PLN/Euro auf Basis der Veroffentlichung der Zentralbank zum 30.6.2006 in Hohe von € 1.510
Mio. auf, woraus sich ein impliziter Preis-/Buchwert-Multiplikator von 3,5x ergibt. Bezogen auf das bilanzielle
Eigenkapital zum 31.12. 2005 ohne Minderheiten in Hohe von € 1.648 Mio. betragt der implizite Preis-
/Buchwert-Multiplikator 3,17x. Dabei ist es sachgerecht, wenn verstarkt auf den Halbjahresabschluss zum
30.6.2005 abgestellt wird, nachdem diese Zahlen bereits zum Bewertungsstichtag veroéffentlicht waren und
diese somit aktueller sind als die des Jahresabschlusses zum 31.12.2005. Auf Basis der Datenbank von S
& P Capital 1Q identifizierten die Sachverstandigen sieben 6ffentliche und nicht &ffentliche
Mehrheitstransaktionen im osteuropaischen Bankensektor zwischen dem 1.1.2004 und dem 25.10.20086,
wobei aber klassische Spezialdienstleister wie beispielsweise Vermbdgensverwalter, Investment-Banken und
Kreditkartenausgeber von dieser Analyse ausgeschlossen blieben. Zudem mussten die Transaktionen eine
implizite Eigenkapitalbewertung von tber € 100 Mio. aufweisen. Von diesen sieben Transaktionen mussten
die Sachverstandigen die B. C. R. S.A. mit einem Preis/Buchwert-Multiplikator von 5,6x sowie die O. C. B.
P. mit einem Preis/Buchwert-Multiplikator von lediglich 0,5x als Ausreif3er ausschlieen. Die verbliebenen
funf Zielunternehmen wiesen eine Bandbreite zwischen 2,6x und 4,4x auf. Der Median bzw. das
arithmetische Mittel beliefen sich auf 3,7x bzw. 3,5x, weshalb der entsprechende Wert firr die P. S. Polen
innerhalb der Bandbreite liegt und unter Heranziehen des Halbjahresabschlusses zum 30.6.2006 exakt das
arithmetische Mittel trifft. Zudem zeigen Analysen der Transaktionen, deren Gegenstand polnische Banken
im selben Zeitraum vom 1.1.2004 bis zum 25.10.2006 waren, dass diese deutlich niedrigere
Preis/Buchwert-Multiplikatoren aufwiesen. Beim (Ruck-)Erwerb von 47,5% der Anteile an der polnischen
Bank O. Sr... S.A. durch die SEB an die polnische Umweltbehoérde betrug der Preis/Buchwert-Multiplikator
1,9x. Noch geringere Preis/Buchwert-Multiplikatoren von 1,5x ergaben sich beim Kauf von 18,9% der
Anteile an dem polnischen J2. V3. Bank Millennium S.A. bzw. von 1,3x beim Erwerb von 35,3% an der bis
dahin Uiberwiegend im polnischen Staatsbesitz befindlichen Bank G... Z... S. A. durch die niederlandische
Rabobank NV. Der Preis/Buchwert-Multiplikator der P. S. Polen lag zum 31.12.2004 - mithin sehr zeitnah
zur Bekanntgabe der beiden zuletzt genannten Transaktionen am 22.12.2004 bzw. am 9. 12.2004 - auf
Basis des Aktienkurses bei 2,5x, auf Basis des Kaufpreises bei 3,5x, aber immer noch deutlich iber dem
Verhaltnis bei den beiden anderen im Dezember 2004 bekannt gegebenen Transaktionen.
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Der Ruckgriff auf Transaktionen, die etwa 1 %2 Jahre zurticklagen, ist nicht zu beanstanden. Bei dieser
Analyse, die ohnehin nur der Plausibilisierung eines Transaktionspreises dient, sollen zwar nach Méglichkeit
nur aktuelle Transaktionen in Betracht gezogen werden. Angesichts der geringen Zahl von Transaktionen
sowohl am polnischen Markt als auch in den weiteren Ziellandern Tschechien, Kroatien, Ukraine und
Serbien konnten die Sachverstandigen sehr wohl auf einen Zeitraum von etwa 1 %2 Jahren vor dem
Bewertungsstichtag zurtickgreifen.
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(3) Aus dem spateren Verkauf von 65,9% der von der Antragsgegnerin gehaltenen Anteile an der Neue P.
S. Polen aufgrund eines am 17.6.2008 vollzogenen Kaufvertrages vom 3.8.2007 mit der G... M. B. kann
kein Ruckschluss auf die Unangemessenheit des Kaufpreises aus dem Vertrag vom 8.8.2006 gezogen
werden. Der vereinbarte Kaufpreis an der Neuen P. S. Polen von € 538 Mio. wurde hochgerechnet auf eine
100%-ige Basis € 816 Mio. betragen, wahrend der Buchwert des Eigenkapitals der Neuen P. S. Polen zum
31.12.2007 nur € 400 Mio. ausmachte. Damit ergibt sich aber ein impliziter Preis-/Buchwert-Multiplikator von
etwa 2,0x. Zudem ist die Vergleichbarkeit dieser Kaufpreismultiplikatoren aufgrund der nicht unmittelbar
vergleichbaren Bewertungseinheiten, die zum Teil vom Staat gehalten wurden, aufgrund unterschiedlicher
Bewertungsstichtage und der damit verbundenen Kapitalmarktverhaltnisse nur eingeschrankt belastbar.
Eine Unangemessenheit des Kaufpreises aus dem Vertrag vom 8.8.2006 kann daraus jedenfalls nicht
abgeleitet werden.
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(4) Aus der vom Vorstand der B. C. bei De... in Auftrag gegebenen Unternehmensbewertung der P. S.
Polen zum 30.6.2006 lasst sich gleichfalls nicht auf die Unangemessenheit des Kaufpreises von € 3.712
Mio. schlief3en. Auf Basis der DCF-Methode gemal Equity-Ansatz ermittelte De... als Unternehmenswert
der gesamten P. S. Polen einen Wert zwischen € 4.816 Mio. und € 5.478 Mio., woraus sich fir den 71,03%-
igen Anteil der B. C. eine Bandbreite von € 3.421 Mio. bis € 3.891 Mio. errechnet. Damit aber liegt der



vereinbarte Kaufpreis bereits oberhalb des Mittelwertes. Der auf der Basis von Marktmultiplikatoren - Preis-
/Buchwert- und Kurs-Gewinn-Multiplikatoren - ermittelte gesamte Unternehmenswert belief sich nach dem
Gutachten von De... auf eine Bandbreite zwischen € 4.423 Mio. und € 4.880 Mio. und liegt damit unterhalb
des Wertes der DCF-Bewertung.
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(5) Analystenschatzungen der R. C. B. und der Ci... fihren ebenfalls zu keinem anderen Ergebnis, auch
wenn die Analysten der R. C. B. der Meinung waren, durch den Verkauf an einen Dritten hatte ein hoherer
Kaufpreis erzielt werden kénnen, weil darin entsprechend einer Analyse des Managements keine
strategische Pramie enthalten sei. Andererseits schatzen die Analysten der R. C. B. den Verkauf der I. an
die B. C. zu einem Preis-/Buchwert-Multiplikator von 3,5x trotz hoher Wachstumsperspektiven in Russland
als fair ein. Dieser Wert entspricht in etwa auch dem Preis-/Buchwert-Multiplikator beim Verkauf der P. S.
Polen. Die Aussage im Analysten-Report der Ci... Uber aktuelle in der Region - allerdings nicht explizit in
Polen - beobachtbaren Transaktionsmultiplikatoren mit der Folge einer Realisierung eines Preis-/Buchwert-
Multiplikators zwischen 4x bis 5x bei Verkauf an einen fremden Dritten decken sich indes nicht mit den
Erkenntnissen der Sachverstandigen zu diesen Multiplikatoren. Zudem kann nicht unbertcksichtigt bleiben,
dass in der Aufsichtsratssitzung der B. C. vom 4.8.2006 eine Vorlage prasentiert wurde, in der der
Verkaufspreis der P. S. Polen bzw. die Barwertermittlung der fixen-/variablen Kaufpreistranchen dargestellt
wurden. Daraus ergab sich, dass die kiinftigen Analystenschatzungen die kiinftigen Ertrage der P. S. Polen
zu hoch angesetzt hatten. Aufgrund interner Vorgaben der Antragsgegnerin und einem Abkommen
zwischen der Antragsgegnerin und der polnischen Bankenaufsicht darf die P. S. Polen als Teil der U.-
Gruppe aufgrund von Auflagen im Zusammenhang mit dem geplanten Zusammenschluss der P. S. Polen
mit der Bank P. K. O.S.A. kiinftig keine Hypothekarkredite mehr in Fremdwahrung vergeben. Dieser
Umstand war in den Analystenschatzungen nach der Aussagen in der Aufsichtsratsvorlage nicht reflektiert.
Zum Zeitpunkt der Beurteilung durch die Analysten hatte der Kapitalmarkt offensichtlich keine Kenntnis in
Bezug auf die konkreten Plane zur Umsetzung des Abkommens zwischen der Antragsgegnerin und der
polnischen Bankenaufsicht. Seit April 2006 war lediglich bekannt, dass es zu einer Einigung zwischen der
polnischen Bankenaufsicht bzw. dem Finanzministerium Polens einerseits und der Antragsgegnerin
andererseits hinsichtlich des individuellen Erwerbs der P. S. Polen unter der Zusage der Verauf3erung
bestimmter Geschaftsbereiche gekommen war. Aus der Unkenntnis des Kapitalmarktes bezuglich
bestimmter interner Plane und strategischer Entscheidungen kann nicht auf eine unzureichende
Marktkonformitat und damit Unangemessenheit des vereinbarten Kaufpreises geschlossen werden.
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Angesichts dessen kann der B. C. kein Anspruch auf Nachteilsausgleich nach den hierzu entwickelten
Grundsatzen des 6sterreichischen Konzernrechts (vgl. hierzu Doralt/Diregger in: Miinchener Kommentar
zum AktG, a.a.0. OKonzern, Rdn. 47 f und 83) zustehen, weil der vereinbarte Kaufpreis angemessen war.
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Die Uiberschiissige Liquiditat aus der Ubertragung der P. S. Polen wurde durch den Ansatz eines
Sonderwertes in Hohe des Barwerts des Verkaufserloses sachgerecht bei der Ermittlung des
Unternehmenswertes der B. C. bericksichtigt, indem er zum Ertragswert dieser Bank hinzuaddiert wurde.
Zwar ware es bezlglich der Verwendung der Liquiditat bzw. der freien Eigenmittel aus dieser Transaktion
denkbar, dass es zu einer Einbehaltung der Liquiditat bzw. der Eigenmittel und entsprechender
Investitionen durch Ausweitung der risikogewichteten Aktiva kommen kdnnte. Fir eine derartige
Vorgehensweise gibt es indes keine Anhaltspunkte. Vielmehr ging die Planung der B. C. von einer
Unterlegung des geplanten Wachstums der risikogewichteten Aktiva mit Thesaurierungsmitteln aus. Wirde
man also den Verkaufserldos zum Wachstum der risikogewichteten Aktiva heranziehen wollen, ware die
Unterlegung des geplanten Wachstums der risikogewichteten Aktiva durch Thesaurierung nicht erforderlich.
Angesichts dessen wurde ein Sonderwert angesetzt, was mit dem Alternativszenario zur Verwendung des
Verkaufserloses in Form der Ausschuttung einer Sonderdividende bzw. eines Aktienrickkaufs vergleichbar
ware. Eine nochmalige Berticksichtigung der tiberschissigen Liquiditat aus dem Verkauf der P. S. Polen
ware also eine unzulassige Doppelerfassung.
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Inwieweit dieser Erlos in der Bewertung der B. C. im Rahmen des Squeeze out zum 3.5.2007 sachgerecht
erfasst wurde, ist fir die Beurteilung zum hier allein maf3geblichen Stichtag 25.10.2006 ohne Bedeutung.
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b. Fir insgesamt 16 nicht konsolidierte Beteiligungen und weitere sonstige Beteiligungen kann nach dem
Ergebnis der Beweisaufnahme nicht angenommen werden, diese seien mit € 757 Mio. zu niedrig angesetzt
worden. Dabei wurden diese Beteiligungen als Sonderwert dergestalt erfasst, dass sie - mit Ausnahme der
B. C1. B1. AG - mit den nach den IFRSRechnungslegungsgrundsatzen ermittelten Beteiligungsbuchwerten
zum 30.6.2006 in die Unternehmensbewertung einflossen. Da diese Beteiligungsbuchwerte nach den
Feststellungen der Sachverstandigen im Rahmen der Konzernbilanzierung als Available for Sale-
Finanzanlagen klassifiziert worden sind, waren sie mit ihrem Fair Value zu bilanzieren, der regelmafig den
Verkehrswert wieder spiegelt.
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(1) Aus den von den Sachverstandigen durchgefiuihrten Analysen der Beteiligungen mit einem nach IFRS
ermittelten Buchwert von tber € 50 Mio. ergaben sich keine Notwendigkeiten zur Korrektur.
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(a) Dies gilt zunachst fur die U2. GmbH (im Folgenden auch: U2. GmbH) - eine
Projektentwicklungsgesellschaft im Immobilienbereich, fir die ein Wert von € 177 Mio. angesetzt wurde.
Diese Gesellschaft tbernimmt Hoch- und Tiefbauprojekte und ist in der Verwaltung bebauter und
unbebauter Grundstuicke tatig, wobei der Fokus auf den Markten Ungarn, Deutschland, Tschechien, Polen
und Kroatien liegt. Zum Bewertungsstichtag war geplant, die universale GmbH in eine operative
Gesellschaft und eine Liegenschaftsgesellschaft aufzuspalten, wobei das Liegenschafts-Portfolio, das im
Wesentlichen aus unbebauten Grundstlicken in der Umgebung von Wien mit einer Flache von rund 2,2 Mio.
m? besteht, an ein Investorenkonsortium verauf3ert werden soll; der angebotene Preis lag zwischen € 133
Mio. und € 138 Mio. Die bei der B. C. verbleibende operative Gesellschaft beinhaltet das
Projektentwicklungsgeschaft fiir (un-)bebaute Grundstlicke, fir die ein IFRS-Buchwert von € 70 Mio.
angenommen wurde, dem Foérderdarlehen tber € 30 Mio. gegenliberstanden. Zur Plausibilisierung des
Wertansatzes der U2. GmbH zogen die Sachverstandigen die Marktpreis-/Buchwert-Multiplikatoren
vergleichbarer Unternehmen heran, wobei sie die c... |I. .LAG (ab 2006 SE) und die S5. 13. AG als
vergleichbare borsennotierte Unternehmen identifizierten. Zum Bewertungsstichtag ermittelten die
Sachverstandigen eine Bandbreite fiir diese Multiplikatoren von 1,15x bis 1,19x. Unter Heranziehung des
Mittelwertes von 1,17x ergabe sich daraus ein Marktwert des Eigenkapitals der U2. GmbH von € 129 Mio.,
der deutlich unter dem fir die Bewertung relevanten Betrag von € 177 Mio. liegt.
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(b) Der angesetzte Wert fur die A. 11. T3. AG (im Folgenden auch: A. I1. T3. AG) von € 161 Mio. muss nicht
korrigiert werden. Nach der urspriinglich durchgefiihrten Abwicklung von Barter-Geschaften mit den
Ostblockstaaten stellten Distributionsgeschéafte in den Balkan-Staaten die letzte operative Geschaftstatigkeit
der A. I1. T3. AG dar, die aber im Jahr 2005 verkauft wurde. Die verbleibende Mantelgesellschaft verfugte
zum 31.12.2005 Uber Eigenmittel in Hohe von € 12 Mio., wovon etwa € 11 Mio. auf Bankguthaben entfielen;
daruber hinaus bestanden Forderungen gegentber den Landern Serbien und Mazedonien. Zur Nutzung
bestehender steuerlicher Verlustvortrage erfolgte im April 2006 ein Eigenmittelzuschuss der B. C. in Hohe
von € 150 Mio., wodurch sich der IFRS-Buchwert zum 30.11.2006 auf € 161 Mio. erhohte. Aus Sicht der B.
C. stellt dieser Eigenmittelzuschuss eine Erhéhung an unverzinslichen Aktiva dar, der in der
Planungsrechnung nach den Erkenntnissen der Sachverstandigen berticksichtigt wurde. Demgeman
spiegelt sich der Eigenmittelzuschuss implizit im Zinsergebnis in Form eines geringeren
Eigenmittelbeitrages wider. Bei einer kalkulatorischen Eigenmittelverzinsung von 3,4% wurde sich der
Eigenmittelbeitrag um € 3 Mio. in 2006 und € 5 Mio. p.a. ab dem Jahr 2007 verringern. Eine Bereinigung
wirde den Ertragswert der B. C. um € 46 Mio. verringern, wie die Sachverstandigen im Hauptgutachten
dargestellt haben.
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(c) Die G... l.gesellschaft mbH und die H. l.gesellschaft mbH mit hauptsachlich an Banken vermietete
Immobilien im Portfolio wurden mit € 55 Mio. und € 53 Mio. sachgerecht bewertet. Die von beiden
Gesellschaften gehaltenen Immobilien sind hauptséachlich betriebsnotwendig, weil sie von der B. C. fir ihren
originaren Geschaftsbetrieb genutzt werden. Demgemalf enthalten deren Verwaltungsaufwendungen die
Mietaufwendungen fur die von den beiden Gesellschaften angemieteten und fiir bankbetriebliche Zwecke
genutzten Grundstiicke, nachdem beide Immobiliengesellschaften nicht im Konsolidierungskreis der B. C.
enthalten sind. Zwar ware es grundsatzlich denkbar, etwaige stille Reserven durch eine VeraulRerung der



Immobilien bzw. der Immobiliengesellschaften an eine dritte, nicht konzernzugehorige Gesellschaft zu
heben. Allerdings misste die B. C. die Immobilie vom Erwerber zur weiteren Nutzung zuriickmieten. Da in
diesem Fall einer Realisierung stiller Reserven tendenziell hdhere Mietzahlungen anfallen wirden, muss fur
diesen Fall von einer weitgehenden Kompensation des Effektes des Hebens stiller Reserven ausgegangen
werden, weil die Portfolios beider Immobiliengesellschaften hauptsachlich an die B. C. vermietet waren.
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(d) Kein Korrekturbedarf kann beim Ansatz fur die Bewertung der C. |. A. Aktiengesellschaft bejaht werden -
einer bérsennotierten Immobiliengesellschaft mit 63 gewerblich genutzten Liegenschaften in Osterreich und
Mittel-/Osteuropa. An dieser Gesellschaft hielt die B. C. 621.000 Aktien; der Kurs zum 25.10.2006 lag bei €
18,41. - Der so ermittelte Wertansatz von € 11 Mio. liegt unter dem Wert von € 13 Mio., der der
Unternehmensbewertung zugrunde gelegt wurde.
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(e) Fur die B. C1. B1. AG lag der Buchwert nach IFRS zum 30.6.2006 zwar bei € 103 Mio. Doch konnte
dieser Wert angesichts einer im dritten Quartal durchgefihrten Umwandlung in eine GmbH und einer damit
verbundenen Kapitalherabsetzung in H6he von € 87 Mio. auf € 16 Mio. angepasst werden. Bei der B. C.
wurde der Effekt aus der Kapitalherabsetzung nach den den Sachverstandigen gegebenen Informationen in
Form hoherer Zinsuberschisse berticksichtigt. Dadurch wurde im Zinsiberschuss der B. C. eine Re-
Investition in zinstragendes Aktivgeschaft fingiert, das sich dann entsprechend verzinsen wird. Aus
vergleichbaren Preis-/Buchwert-Multiplikatoren wiirde sich ein Marktwert des Eigenkapitals von € 19 Mio.
nach Kapitalherabsetzung ergeben, der also um etwa € 3 Mio. Gber dem IFRS-Buchwert lage.
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Da die Verzinsung nicht dokumentiert wurde, leiteten die Sachverstandigen einen moglichen Werteffekt
indikativ ab. Bei einer kalkulatorischen Eigenmittelverzinsung von 3,4% wurde dies zu einer um € 2 Mio.
héheren Eigenmittelverzinsung fir den Zeitraum von Mai bis Dezember 2006 und von € 3 Mio. ab dem Jahr
2007 fuhren, woraus sich ein positiver Wertbeitrag in Héhe von € 26 Mio. ergabe, falls eine
Berucksichtigung im Zinsergebnis unterblieben sein sollte. Andererseits musste im Falle einer fehlenden
Berucksichtigung bei der A. I1. T3. AG ein wertmindernder Effekt von € 46 Mio. ebenfalls berticksichtigt
werden. Angesichts dessen kann die Bericksichtigung dieser Effekte nicht zu einem Ergebnis fiihren, dass
einen Nachteilsausgleich begriinden kénnte.
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(2) Far die nicht konsolidierten Beteiligungen mit einem Buchwert von unter € 50 Mio. - ausgenommen die
C. I. A. Aktiengesellschaft - konnten die Sachverstandigen den IFRS-Buchwert unverandert ansetzen.
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Soweit der Antragsteller zu 210) im Termin vom 11.11.2021 nach der Art und Weise der Bewertung der
einzelnen Beteiligungen der B. C. fragte, war dem nicht nachzugehen. Zum einen haben die
Sachverstandigen bereits in ihrem Gutachten die Art und Weise der Bewertung erlautert, indem auf den
IFRS-Buchwert verwiesen wurde. Bereits dadurch ist hinreichend sichergestellt, dass Marktwerte in die
Bewertung eingeflossen sind. Zum anderen hat der Antragsteller zu 210) insofern auch keine hinreichend
konkrete Bewertungsriige erhoben, warum diese Ansatze mit einem Wert von insgesamt € 95 Mio. nicht
sachgerecht sein sollten. Weiterhin war der Antrag zurtickzuweisen, weil die Berticksichtigung dieses
Vortrages zu einer Verzogerung des Verfahrens fuhren wirde. Dies wirde eine weitere Beweisaufnahme
notwendig machen, die deutlich Gber dem bisherigen Umfang zur Bewertung der Beteiligungen
hinausgehen und daher prakludiert ist. Jeder Beteiligte hat gem. § 9 Abs. 1 SpruchG in der mindlichen
Verhandlung und bei deren schriftlicher Vorbereitung seine Antrage sowie sein weiteres Vorbringen so
zeitig vorzubringen, wie es nach der Verfahrenslage einer sorgfaltigen und auf Férderung des Verfahrens
bedachten Verfahrensfiihrung entspricht. Vorbringen, dass entgegen § 9 Abs. 1 SpruchG nicht rechtzeitig
erfolgt, kann aufgrund von § 10 Abs. 2 SpruchG zurlickgewiesen werden, wenn die Zulassung nach der
freien Uberzeugung des Gerichts eine Erledigung des Verfahrens verzdgern wiirde und die Verspatung
nicht entschuldigt wird. Die Voraussetzungen fiir eine Praklusion missen vorliegend bejaht werden. Von § 9
Abs. 1 SpruchG ist gerade auch eine Stellungnahme zu einem gerichtlichen Sachverstandigengutachten
erfasst, nachdem vom Anwendungsbereich dieser Vorschrift auch Verfahrensantrdge umfasst sind (vgl.
Drescher in: BeckOGK SpruchG, a.a.O., § 9 Rdn. 3; Klécker/Wittgens in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.O., Rdn.
2; Theusinger/Go6tz in: Blrgers/Kdrber/Lieder, AktG, a.a.O., Anh. § 306, § 9 SpruchG Rdn. 2; Kubis in:



Miinchener Kommentar zum AktG, a.a.0., § 9 SpruchG Rdn. 3; in diese Richtung auch OLG Minchen NZG
2022, 362, 369). Die Einschatzung der gerichtlich bestellten Sachverstéandigen zur Angemessenheit des
Ansatzes fir die sonstigen Beteiligungen war den Verfahrensbeteiligten und damit auch dem Antragsteller
zu 210) jedenfalls mit Zustellung des Sachverstandigengutachtens vom 2.10.2017 bekannt. Den Ansatz
dieses Wertes kannte der Antragsteller zu 210) bereits mit der Zustellung der Antragserwiderung, der als
AB6. AG 27 die Bewertung der B. C. durch die Wirtschaftsprifungsgesellschaft P. beigefligt war. Der Antrag
auf Aufschlisselung dieser Beteiligungen wurde erstmals im Termin vom 10.11./11.11.2021 gestellt. Zu
dem Hauptgutachten hatte der Antragsteller zu 210) keine Stellungnahme abgegeben. Bei einer sorgfaltigen
auf Verfahrensforderung bedachten Verfahrensflihrung hatte bereits innerhalb der Frist Stellung genommen
werden mussen, die den Verfahrensbeteiligten vom Vorsitzenden mit der Zustellung des Hauptgutachtens
gesetzt worden war, also bis zum 16.3.2018. Angesichts dessen war es dem Antragsteller zu 210)
zumutbar, diesen Antrag bereits innerhalb der gesetzten Frist zu stellen, nicht aber erst in der mindlichen
Verhandlung vom 11.11.2021, also mehr als drei Jahre spater. Daher war dieser Antrag auch aufgrund von
§ 10 Abs. 2 SpruchG zurlickzuweisen. Seine Berlcksichtigung wirde zu einer deutlichen
Verfahrensverzogerung fiihren. Es gilt namlich der absolute Verzogerungsbegriff. Danach liegt eine
Verzbgerung vor, wenn die Zulassung des nach Fristablauf eingegangenen Vorbringens zu irgendeiner
zeitlichen Verschiebung des Verfahrensablaufs zwingt (so die h.M.; vgl. LG Miinchen |, Beschluss vom
21.6.2013, Az. 5 HK O 19183/09; Dorn in: Kélner Kommentar zum AktG, 4. Aufl., § 9 Rdn. 9; Winter in:
Simon, SpruchG, a.a.0., § 10 Rdn. 10; Koch, AktG, a.a.0O., § 10 SpruchG Rdn. 4; Drescher in: BeckOGK
SpruchG, a.a.0., § 10 Rdn. 4; Klocker/Wittgens in: Schmidt/ Lutter, AktG, a.a.0., § 10 Rdn. 3). Wirde man
dem Antrag nachkommen, musste anstelle einer Endentscheidung eine nochmalige Befassung der
Sachverstandigen mit diesem Vortrag erfolgen, von dem auch nicht ausgegangen werden kann, er kbnne
als unstreitig zugrunde gelegt werden, nachdem die Antragsgegnerin die Tatsache einer zu niedrigen
Bewertung dieser Beteiligungen stets bestritten hat.
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Dem Antrag konnte auch deshalb nicht gefolgt werden, weil es sich bei ihm um einen
Beweisermittiungsantrag und nicht um einen Beweisantrag handelt. Die Amtsermittlungspflicht aus § 26
FamFG, die Uber § 17 Abs. 1 SpruchG auch im Spruchverfahren gilt, geht nicht so weit, dass das Gericht
quasi ins Blaue hinein Ermittlungen anzustellen hatte. Vielmehr haben die Verfahrensbeteiligten an der
Aufklarung des Sachverhalts durch eingehende Darstellung der fir die Entscheidung mafRgeblichen
Umstande und Benennung geeigneter Beweismittel mitzuwirken. Erst dann greift die Pflicht zur
Amtsermittlung, soweit der Vortrag oder der Sachverhalt als solcher und die Tatbestandsmerkmale bei
sorgfaltiger Uberlegung dazu Anlass geben (vgl. OLG Brandenburg NJW-RR 2001, 176, 178; OLG Hamm
FGPrax 2004, 49, 59; Sternal in: Keidel FamFG, 20. Aufl., § 26 Rdn. 17; Feskorn in: Zoller, ZPO, 34. Aufl., §
26 FamFG Rdn. 20). Dem Antragsteller zu 210) war aus dem Hauptgutachten bekannt, wie die
Sachverstandigen die Angemessenheit des Wertes der nicht konsolidierten Beteiligungen ermittelten. Dann
aber hatte er durchaus darlegen kdnnen und mussen, warum dieser Ansatz unzutreffend sein soll. Aus dem
Jahresabschluss einer Gesellschaft ergibt sich, welche nicht konsolidierten Beteiligungen von dem
bilanzierenden Unternehmen gehalten werden. Dann aber ware es dem Antragsteller zu 210) zumutbar
gewesen, vorzutragen, warum der Ansatz bei der Bewertung zu niedrig sein soll.
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(3) Zur Uberpriifung und Plausibilisierung des angesetzten Wertes der nicht konsolidierten Beteiligungen
auf Basis der IFRS-Buchwerte ermittelten die Sachverstandigen den Barwert der in der originaren Planung
der B. C. enthaltenen geplanten Dividenden dieser Beteiligungen, soweit diese tatsachlich geplant waren.
Zur Ermittlung eine maximalen Werteffekts trafen sie optimistische Bewertungsannahmen. Dabei legten sie
die geplanten Dividenden der Jahre 2006 bis 2008 zugrunde und setzten ab den Jahren 2009 ff. die jeweils
absolut betrachtet hdchste Ausschuttung pro Beteiligung an. Diese Dividendenzahlungen wurden sodann
auf den Bewertungsstichtag abgezinst. Unter Ansatz von Kapitalkosten in Hohe von 9,12% in Phase | und
8,05% ab dem Eintritt in die Ewige Rente errechnet sich ein Barwert der Dividenden in Hohe von € 226
Mio., wobei Folgeeffekte auf die Planung der Kapitalausstattung und des erforderlichen
Kapitalunterlegungsbedarfs aus Wesentlichkeitsgrinden unbertcksichtigt bleiben konnten. Vereinfachend
wurden die Dividendenertrage auf der Ebene der B. C. als vollstandig ertragsteuerfrei betrachtet. Soweit
aus Beteiligungen keine Dividenden geplant wurden, legten die Sachverstandigen den IFRS-Buchwert
zugrunde. Daraus resultierte ein Wert der nicht konsolidierten Beteiligungen von € 414 Mio., der deutlich
unter dem angesetzten Wert liegt. Daher muss auch keine Alternativberechnung mit den tatsachlich



angesetzten, um 0,5 Prozentpunkten niedrigeren Eigenkapitalkosten erfolgen, weil dadurch der Wert von €
757 Mio. bzw. € 758 Mio. nach Anpassungen durch die B. C. ohne jeden Zweifel weiterhin deutlich
unterschritten wirde.
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c. Ein gesonderter Wertansatz der Genussrechte an der B. H.GmbH und der [1. H1. GmbH - den
sogenannten Stiftungen - konnte aus Rechtsgriinden nicht erfolgen. Die B. C. hatte in den Jahren 1999 und
2000 ihre Immobilien- bzw. Industriebeteiligungen in diese beiden Privatstiftungen durch Sacheinlage
ausgelagert, wobei die B. C. Privatstiftung und die Immobilien Privatstiftung jeweils 100% der Anteile an den
beiden in den Rechtsform einer GmbH gefiuhrten Holdinggesellschaften hielten, die wiederum die Industrie-
bzw. Immobilienbeteiligungen hielten. Das Genussrecht aus der B. H.GmbH verbrieft der B. C. 95% des
JahresUberschusses, des Vermogens und des Liquidationserloses, wahrend das Genussrecht an der 4.
GmbH der B. C. 95% des modifizierten jeweiligen jahrlichen Konzern-Cashflows, des Vermégens und der
Liquidationserldse verbrieft. Der Wertbeitrag der Genussrechte resultiert aus den erwarteten kinftigen
Ausschuttungen dieser Rechte und kann - worauf auch die Sachversténdigen hingewiesen haben -
durchaus als Bestandteil des laufenden Geschafts im Ertragswert abgebildet werden, wie dies vorliegend
geschehen ist. Im nachhaltigen Ergebnis resultierte daraus ein nachhaltiger Uberschuss aus den
Genussrechten in Hohe von € 108 Mio., in der Detailplanungsphase summieren sich die Ausschittungen
auf € 51 Mio., € 48 Mio. und € 54 Mio.. In der Bewertung der B. C. ist dadurch aus den Beteiligungen aus
diesen beiden Holdinggesellschaften ein absoluter Betrag von rund € 1.098 Mio. enthalten.
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Dieser Ansatz bedarf keiner systematischen Korrektur. Zum einen ist es entsprechend den obigen
Ausfiuihrungen unter B. Il. 3. eine unternehmerische Entscheidung, ob bestimmte Wertansatze zum
betriebsnotwendigen oder nicht betriebsnotwendigen Vermdgen gehdren, wobei sich der Vorstand der B. C.
durch seine Planung fir den erstgenannten Ansatz entschied. Zum anderen muss nach Auffassung der
Kammer gesehen werden, dass die Systematik der Genussrechte der Einordnung als Sonderwert
entgegensteht. Ein Sonderwert muss jederzeit verauf3ert werden kdnnen und der VerauRerungserlds dem
Veraulerer zuflieRen. Davon kann aber weder bei der B. C. Privatstiftung noch bei der Immobilien
Privatstiftung ausgegangen werden. Die B. C. hat als Genussrechtsinhaberin nicht das Recht zur
VerauRerung von Vermogenswerten durch die Emittentin; daher konnen auf diese Art und Weise auch
keine aufierordentlichen Ertrage erzielt werden, weshalb dies rechtlich einer Einstufung als Sonderwert
entgegensteht. Dies ist das Ergebnis einer Auslegung der Stiftungsurkunde wie auch der
Genussrechtsbedingungen. Zwar ist die B. C. Stifterin der B. C.-Privatstiftung, hat aber als solche aufgrund
von § 35 Abs. 3 Osterreichisches PSG lediglich das Recht, beim zustandigen Gericht eine Auflésung der
Stiftung zu beantragen, wenn der Stiftungsvorstand trotz Vorliegens eines gesetzlichen Auflésungsgrundes
aus § 35 Abs. 2 6sterreichisches PSG die Aufldsung nicht beschlossen hat. Ist dies nicht der Fall, kann die
Privatstiftung nicht aufgeldst und folglich auch nicht verauf3ert werden. Als Stifterin kann die B. C. dem
Stiftungsvorstand keine Weisungen erteilen, weil dies dem Willen des Osterreichischen Gesetzgebers
zuwiderlaufen wirde. Der Stiftungsvorstand darf in seiner Geschaftsfihrung nicht lahmgelegt werden (vgl.
Osterreichischer OGH, Spruch vom 13.3.2008, Az. 6 Ob 50/07). Eine Aufldsung ist vorliegend nicht
denkbar. Ein Widerruf durch den Stifter ist in der Stiftungsurkunde in Ziffer XV. ausdricklich
ausgeschlossen. Fir das Erreichen des Stiftungszwecks, der nach Ziffer IV Abs. 1 der Stiftungsurkunde in
der sorgefaltigen Verwaltung des Vermogens, der Sicherung des wirtschaftlichen Fortbestandes und des
Wachstums jener Unternehmen liegt, an denen die Privatstiftung unmittelbar und mittelbar Beteiligungen
halt oder erwirbt, sowie in der Férderung des 6sterreichischen Unternehmertums liegt, gibt es ebenso wenig
Anhaltspunkte wie dafir, dass der Stiftungszweck nicht mehr erreicht werden kénnte. Deshalb kann auch §
35 Abs. 2 Nr. 1 6sterreichisches PSG nicht einschlagig sein. Die Befristung von 100 Jahren gem. § 35 Abs.
2 Nr. 3 Osterreichisches PSG ist ebenso wenig erflllt, wie es andere in der Stiftungsurkunde vorgesehene
Grinde gibt. Dann aber muss die Stiftung fortgefiihrt werden, so dass die Unmdglichkeit einer VerauRerung
dem Ansatz eines Sonderwertes entgegensteht. Zudem sind BegUlnstigte die Aktion&re und
Partizipationsscheininhaber der Bank A7. AG nach MaRRgabe ihrer Aktienbeteiligungen und
Partizipationsscheine an der Bank A7. AG, nicht aber die Bank Austria bzw. nach dem Zusammenschluss
mit der Creditanstalt die B. C. selbst. Dann aber kdnnte ein Anspruch aus einer Verauf3erung der Anteile
nicht der B. C. unmittelbar zustehen. Folglich kdnnen Zahlungsstrome aus den Genussrechten nicht aus der
Veraulerung der Beteiligung, sondern nur aus den von den Beteiligungsunternehmen an die
Holdinggesellschaft ausgeschitteten Dividenden generiert werden.
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Nichts anderes gilt fiir die 11. H1. GmbH, die in ihrer Struktur sehr ahnlich ist. Auch bei ihr ist ein Widerruf
durch Ziffer XV. Abs. 1 der Stiftungsurkunde (A. AG 105) ausgeschlossen. Dann aber ist eine Verauf3erung
zum Bewertungsstichtag nicht moglich, weshalb hieraus kein Erlés angesetzt werden kann.
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Angesichts dieser Beurteilung mussen folglich keine Anpassungen bei der Ableitung der ausschuttbaren
Ergebnisse in der Detailplanungsphase vorgenommen werden. Dieser Einstufung als betriebsnotwendiges
Vermdgen kann namentlich nicht entgegengehalten werden, der Uber den Net Asset Value ermittelte Wert
liege Uber dem in dem Ertragswert eingeflossenen Wert. Die Ermittlung der Zinstiberschiisse im Rahmen
des Segments Corporate Center stellt sich als anerkannte Methode dar. Eine Meistbegunstigung in dem
Sinne, dass stets der fur die Minderheitsaktionare guinstigste Ansatz zu wahlen ware, kann entsprechend
den obigen Ausflihrungen nicht angenommen werden.
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e. Aufgrund der durchgefihrten Beweisaufnahme hat die Kammer keinen Grund zu der Annahme, bei der
Bewertung sei nicht betriebsnotwendiges Vermdgen der B. C. im Wert von mindestens € 200 Mio.
Ubergangen worden.
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(1) Die Immobilie V... Z... stralle 13, ...“ mit dem Verwaltungsgebaude der B. C. zahlt zum
betriebsnotwendigen Vermdgen der B. C. und wurde demgemaf auch im Sachanlagevermdgen bilanziert.
Das im Eigentum der B. C. stehende Grundstuck fiihrt im Ergebnis bei sonst unveranderten Annahmen zu
einer hoheren Nettoausschuttung, weil anderenfalls zusatzlich Mietaufwendungen entsprechend zu
berlcksichtigen gewesen waren. Aus dem Verkaufszeitpunkt am 30.9.2008 knapp zwei Jahre nach dem
Bewertungsstichtag kann keine Schlussfolgerung der Gestalt gezogen werden, diese Immobilie ware schon
zum 25.10.2006 zur Veraulerung bestimmt gewesen. Fur eine derartige Annahme fanden Herr Prof. Dr. A.
und Herr C. keinerlei Anhaltspunkte.
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(2) Die Immobilie ,A. T... 2“in W... wurde in der Beteiligungsgesellschaft G... l.gesellschaft mbH bilanziert.
Damit aber floss deren Wert mittelbar bei den Sonderwerten in die Unternehmensbewertung ein, weshalb
auch der Wert dieses Grundstiicks im Unternehmenswert der B. C. hinreichend und angemessen
berlcksichtigt wurde.
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4. Der Ansatz einer Kontrollpramie beim Erwerb einer kontrollierenden Beteiligung bei einem auf Basis des
Ertragswertes ermittelten Kaufpreis ist zwar blich, wurde aber vorliegend hinreichend bertcksichtigt, wie
sich aus den Erwagungen der Sachverstandigen hierzu ergibt.
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a. Die Kontrollpramie reflektiert in derartigen Transaktionssituationen je nach Beteiligungshdhe die
unterschiedlichen Einflussmdglichkeiten auf die Unternehmenspolitik des Zielunternehmens. Sie stellt sich
als der reale Anteil dar, um den der quotale Wert eines Unternehmensanteils unter Kontrolle den quotalen
Wert eines Unternehmensanteils ohne Kontrolle tbersteigt. Dies resultiert aus der Erwagung heraus, dass
der Wert eines Unternehmens in Abhangigkeit vom Beteiligungsumfang am Gesamtunternehmen aufgrund
unterschiedlicher Kontrollmoglichkeiten eine Disproportionalitat aufweisen kann. Der Mehrwert aus
unternehmerischen Kontrollrechten - wie beispielsweise Einfluss auf Bestellung/Abberufung des
Managements, Bestimmung des Aufsichtsrates, Anderung des Gesellschaftsvertrages oder der
Unternehmensstrategie, der Bestimmung der Ausschuttungspolitik oder MaRnahmen zur Veranderung der
Kapitalstruktur - stellt die Grundlage fir die Bereitschaft dar, eine entsprechende Pramie zu bezahlen. Der
frei handelbare Minderheitswert reprasentiert demgegeniber den Wert eines am Kapitalmarkt breit
gehandelten und gestreuten Anteilspapiers.
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Die in diesem Zusammenhang zu beurteilende Kontrollpramie unterteilt sich in eine finanzielle und eine
strategische Zahlung. Addiert man den finanziellen Kontrollzuschlag, ergibt sich der finanzielle Kontrollwert,
der den Wert von Mehrheitsanteilen vor dem strategischen Zuschlag reprasentiert, in dem sich dann
finanzielle Synergien widerspiegeln. Nach diesem zusatzlichen Ansatz des strategischen Zuschlags ergibt



sich der strategische Kontrollwert, der sich in Transaktionen von Mehrheitsanteilen widerspiegelt. Die
Differenz aus dem nicht marktgangigen Minderheitswert, der sich in Transaktionsmultiplikatoren von
Minderheitsanteilen widerspiegelt, und dem strategischen Kontrollwert wird als Ubernahmepramie
bezeichnet.
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Allerdings wird eine Kontrollpramie regelmafig nur dann gezahlt, wenn ein Grenzpreis hoher liegt als der
des Verkaufers und somit spezifische Synergien im Rahmen der Transaktion vorliegen. Sofern ein
Unternehmen aber im Anschluss an eine erfolgreiche 6ffentliche Ubernahme bereits in einen
Konzernverbund integriert wurde und im weiteren Verlauf lediglich eine konzerninterne Transaktion
durchgefiihrt wird, werden Kontrollpramien regelmaRig nicht zu erwarten sein, weil der Erwerber bereits im
Rahmen der vorangegangenen &ffentlichen Ubernahme zur Zahlung einer hinreichenden Kontrollpramie
bereit war. Weitere zusatzliche Synergien sind dann aber nicht mehr zu erwarten.
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b. Von einer solchen Situation muss vorliegend allerdings ausgegangen werden, nachdem die
Antragsgegnerin sich im Rahmen eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots mit 17,45% am
Grundkapital der B. C. und sich zeitgleich im Rahmen eines parallelen Ubernahmeangebots mit 93,93% am
Grundkapital der H. beteiligte. Somit erlangte die Antragsgegnerin bereits Ende 2005 mittelbar die Kontrolle
Uber die B. C. Die der Bewertung zugrunde liegende originare Planungsrechnung der B. C. enthielt auch
Synergien und Restrukturierungsaufwendungen aus der im Jahr 2005 vollzogenen Ubernahme der H. durch
die Antragsgegnerin, wie die Sachverstandigen in ihren Gutachten Uberzeugend dargestellt haben. In den
Jahren 2006, 2007 und 2008 ergaben sich entsprechend der Planungsrechnung Netto-Synergien von
insgesamt € 12 Mio., € 32 Mio. und € 141 Mio. in Form von vor allem Ertragssynergien im Retail-Bereich
sowie IT-Effizienzsteigerungen. Die Analyse der Sachverstandigen, die dabei den zwischenzeitlichen
Verkauf der S. b... durch Bereinigung des Betriebsergebnisses dieser Bank fiir acht Monate im Jahr 2006
berlcksichtigten, zeigt die deutliche Steigerung des geplanten Betriebsergebnisses, das sich zwischen den
beiden Planungsstanden von € 113 Mio. im Jahr 2006, € 276 Mio. im Jahr 2007 und € 418 Mio. im Jahr
2008 erhohte. Die Gegenuberstellung dieser Planungsrechnungen zeigt bereits, dass die der Bewertung der
H. zugrunde gelegte Planungsrechnung durch die Mehrheitsbeteiligung bzw. Kontrolle der H. durch die
Antragsgegnerin gepragt ist und die Netto-Synergien als positive Konzernverbundeffekte mit der H. in der
Planungsrechnung der B. C. bertcksichtigt wurden.
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Auf Basis des Drei-Monats-Durchschnittskurses der Aktie der B. C. zum 30.8.2006 in Hohe von € 97,43 je
Aktie und dem Kaufpreis fiir die B. C. in Hoéhe von € 12,5 Mrd., bzw. € 109,81 je Aktie der B. C. ermittelt sich
eine Kontrollpramie in Héhe von € 12,38 oder 12,7%. Bei weiter zurtickliegenden Zeitpunkten auf Basis des
Borsenkurses von drei Wochen, zwei Wochen und einer Woche sowie einem Monat vor der Bekanntgabe
ergaben sich Borsenkurse zwischen € 102,00 und € 102,95 oder eine Kontrollpramie in einer Bandbreite
zwischen 6,7% und 7,7%. Vergleicht man den Durchschnittskurs der letzten drei Monate vor der
Ankundigung, ergibt sich ein Wert von € 98,05, was einer Differenz von € 11,76 oder 12,0% entspricht. Ab
dem 26.8.2005 lag bereits ein Ubernahmeangebot der Antragsgegnerin fiir die B. C. vor, das am 12.6.2005
bekannt gegeben worden war und bei einem Umtauschverhaltnis von 19,92 neuen Stammaktien der
Antragsgegnerin flr je eine Aktie der B. C. oder alternativ ein Barangebot von € 79,60 je Aktie vorsah.
Daraus resultiert eine Kontrollpramie von 4,9% bezogen auf den volumengewichteten Durchschnittskurs der
B. C. von € 75,92 vor Bekanntgabe der Absicht zur Angebotsabgabe am 12.6.2005. Bezogen auf den
Durchschnittskurs der letzten sechs Monate von € 72,38 je Aktie belduft sich die Kontrollpramie auf 10,0%.
Da in der Planungsrechnung Synergien aus der Kontrollibernahme in Form von Konzernverbundeffekten
einflossen, wurden sie explizit bei der Ertragswertermittlung bertcksichtigt. Da die Ableitung der Ewigen
Rente auf der Basis des letzten Planjahres erfolgte, sind sie auch hinreichend im Terminal Value
berlcksichtigt, was in gleicher Weise fur das Osteuropa-Geschaft gilt.
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Somit hat die Antragsgegnerin im Rahmen der 6ffentlichen Ubernahme eine Pramie auf den Borsenkurs
zwischen 4,9% und 10% je nach Referenzbdrsenkurs bezahlt und hierdurch zusammen mit dem
Mehrheitserwerb an der H. die mittelbare Kontrolle an der B. C. erhalten. Im Rahmen des konzerninternen
Kaufs der B. C. Ende 2006 zahlte die Antragsgegnerin erneut eine Kontrollpramie zwischen 6,7% bis 12%.



Auf Basis eines dreimonatigen Durchschnittskurses ergibt sich eine kumulierte Kontrollpramie fiir die
Ubernahme der B. C. durch die Antragsgegnerin in Héhe von addiert 16,9%.
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Dieses Ergebnis glichen Herr C. und Herr Prof. Dr. A. mit den Erkenntnissen aus einer Reihe von Studien
ab, die fur Transaktionen zwischen 1986 und 2007 ausgewertet wurden und bei denen Kontrollpramien
zwischen 9,95% und 26,62% gezahlt wurden. Die von der Antragsgegnerin gezahlte kumulierte
Kontrollpramie von 16,9% bei einem dreimonatigen Durchschnittskurs liegt zwar leicht unterhalb der im
Zeitraum zwischen dem 1.1.2004 und dem 25.10.2006 gezahlten Kontrollpramien mit einer Bandbreite von
18,5% bis 22,9% bei einem Median von 18,5%. Allerdings muss gesehen werden, dass es sich bei dem am
12.9.2006 angekiindigten Kauf der B. C. durch die Antragsgegnerin bereits um eine konzerninterne
Transaktion handelte, weil die Antragsgegnerin bereits zuvor die mittelbare Kontrolle tGiber die B. C. erlangt
hatte. Deshalb muss der Ansatz einer zusatzlichen Kontrollpramie als nicht erforderlich angesehen werden.
Aus der Auswahl der zum Vergleich herangezogenen Banken kann nicht geschlussfolgert werden, die
Kontrollpramie musse bei der hier maRgeblichen Transaktion héher sein, weil die Mehrzahl der
herangezogenen Transaktionen nicht osteuropaische Banken betroffen hatte, bei denen héhere
Kontrollpréamien gezahlt wiirden. Die Sachversténdigen analysierten die implizite Ubernahmepramie auf der
Grundlage einer moglichst breiten Datenbasis fir Mehrheitstransaktionen aus dem bereits genannten
Zeitraum zwischen dem 1.1.2004 und dem 25.10.2006. Bei ihrer Analyse zur Gute des historischen
operativen Geschaftsrisikos als Schatzer der kiinftig erwarteten operativen Geschéaftsrisikos der B. C.
ermittelten sie die historische und die kiinftige Relation des Konzernergebnisses vor Steuern bei der B. C.,
wobei sie zwischen den Konzernergebnisbeitragen des Segments CEE sowie der Konzernergebnisbeitrage
der Ubrigen Regionen und Segmente unterschieden. Dabei ermittelten sie einen nachhaltig geplanten
Ergebnisanteil des Osteuropa-Geschéafts am Konzern-EBT von rund 21,7% im Vergleich zum historischen
Durchschnitt von 34,2%. Demgemaf erwirtschaftet die B. C. den deutlich gréReren Anteil ihres
Konzernergebnisses vor Steuern auflerhalb von Osteuropa mit deutlich riicklaufigen Werten im Vergleich
zum Zeitraum der Vergangenheitsanalyse. Daher konnte der Fokus bei der Auswahl der Transaktionen
durchaus auf den westeuropaischen Finanzdienstleistungssektor gelegt werden.
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5. Aus dem von den Wirtschaftsprifern von De... zum Squeeze out bei der B. C. zum 3.5.2007 erstellten
Gutachten, das einen Unternehmenswert von € 26,144 Mrd. bzw. von € 129,40 je Aktie ermittelte, kann kein
Ruckschluss auf einen zu niedrig angesetzten Unternehmenswert zum Stichtag 25.10.2006 gezogen
werden.
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a. Zum einen ist zu bertcksichtigen, dass P. auftragsgemald Restrukturierungsiberlegungen der
Antragsgegnerin in Form geplanter Synergien berlcksichtigte, wohingegen die Bewertung von De... den
Unternehmenswert im Rahmen eines Squeeze out in Anwendung der Vorgaben des dsterreichischen
Rechts ermittelten und dabei im Gegensatz zu P. den einschlagigen Bewertungsstandard Fachgutachten fur
Unternehmensbewertung KFS B1 der Kammer der Wirtschaftstreuhander in der Fassung vom 23.1.2007
(im Folgenden auch: KFS B1) anwandte. Im Gegensatz zum IDW S1 unterbleibt beim KFS BW1 die
Berucksichtigung personlicher Ertragsteuern auf Anteilseignerseite. Weiterhin erfolgt die Bewertung zum
Squeeze out aus der Sicht der in Osterreich ansassigen B. C. bzw. deren dsterreichischer
Minderheitsaktionare, weshalb bei der B. C. die Besteuerung der Dividenden nach der deutschen Regelung
des § 8 b KStG entfiel.
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Bei den Kapitalkosten verwandte De... eine Vorsteuer-Marktrisikopramie von 5% zuztiglich einer
Landerrisikopramie von 1,25%. Aufgrund einer unterschiedlichen Zusammensetzung der Peer Group
ermittelte die De... einen Beta-Faktor von 1,02. Da De... die Kapitalkosten vor personlichen Steuern
ermittelte, sind die Ansatze der beiden Wirtschaftsprifungsgesellschaften De... und P. konzeptionell nicht
miteinander vergleichbar.
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Auch darf nicht Ubersehen werden, dass die Bewertungen zu unterschiedlichen Stichtagen erfolgten. Die
Anpassung der Bewertungsstichtage wirkt sich auch auf die Héhe der Sonderwerte aus, weil die P. S. Polen
ab dem 1.1.2007 nicht mehr in der Bewertung der B. C. zum 25.10.2006 berucksichtigt wurde. Vor allem



aber erfolgte im Frihjahr 2007 eine Dividendenzahlung in Héhe von € 588 Mio., wobei der zum Mai 2007
ermittelte Unternehmenswert der B. C. um diese freie Liquiditat der Dividendenzahlung reduziert wurde.
Ebenso muss der mit 1,8% hohere Wachstumsabschlag flir die Bewertung zum Stichtag des Squeezeout
berticksichtigt werden, wodurch sich einerseits die nachhaltigen Ergebnisbeitrdge im Terminal Value auf €
1.536 Mio. erhéhten, andererseits aber gegenlaufig der Beitrag der nachhaltigen Thesaurierung von € 65
Mio. auf € 160 Mio. erhéht werden musste. Daher steigt insoweit der Ertragswert angesichts der
nachhaltigen Wachstumsrate um € 480 Mio. auf € 12.260 Mio. an.
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b. Wesentliche Unterschiede sind auch bei den Sonderwerten zu beachten. Bei De... flossen die
Genussrechte aus der B. H.GmbH wie auch der 11. H1. GmbH als Sonderwert ein, wobei stille Reserven der
B. H.GmbH auf Grundlage eines Beteiligungsbuchwertes in Héhe von € 560 Mio. mit einem Steuersatz von
20% zu versteuern waren.
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Bei den nicht konsoledierten Beteiligungen ging De... von den IFRS-Buchwerten zum 31.12.2006 aus, aus
denen sich ein Wertbeitrag von € 551 Mio. errechnete. Die Wertdifferenz zum Gutachten von P. beruht auf
der Erweiterung des Vollkonsolidierungskreises der B. C. zum 1.4.2006 bzw. 1.10.2006 um die
Gesellschaften A. I1. T3. AG bzw. U2. GmbH sowie der Bertcksichtigung der A1. V4. GmbH in den nicht
konsoledierten Beteiligungen.
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c. Als Folge der Biindelung der Osteuropa-Aktivitaten der Antragsgegnerin in der B. C. mit Ausnahme jener
in Polen und der Ukraine kam es zu einer sukzessiven Verlagerung der Einheiten des Osteuropa-Geschafts
der H. und der Antragsgegnerin in die B. C., weshalb es zu einer signifikanten Veranderung des
Konsolidierungskreises der B. C. zwischen den beiden malRgeblichen Stichtagen kam. So erwarb die B. C.
im Januar 2007 insgesamt 90,03% der Anteile an der |. von der H. (70,26%) und der franzdsischen VTB
Bank (19,77%) fur insgesamt € 1.397 Mio. sowie die H. Latvia fir € 75 Mio. und die Niederlassungen der H.
in Tallin und Vilnius fir insgesamt € 10 Mio.
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d. Am 4.12.2006 beschloss der Vorstand der B. C. eine Kapitalerh6hung gegen Sacheinlage des
Osteuropasegments der Antragsgegnerin. Gegen Ausgabe von 55 Mio. neuer Stlickaktien der B. C. zu
einem Ausgabebetrag von € 105,33 je Aktie oder insgesamt € 5.793 Mio. brachte die Antragsgegnerin ihre
Anteile an der turkischen K. F... H. A.S., der kroatischen Z... b... d.d., der bulgarischen Bu... AD, der
tschechischen Zi... b... a.s., der slowakischen U.B. a.s. und der ruménischen U. R. S.A. in die B. C. ein.
Diese Gesellschaften wurden zum 1.1.2007 in den Konsolidierungskreis der B. C. aufgenommen, wodurch
die operativen Ertrage im Vergleich zur Bewertung von P. deutlich anstiegen. Allein durch die Akquisition
der I. und der H. Latvia bzw. des dadurch entstehenden Aufzinsungseffekts sowie der Einbringung des
Osteuropa-Segments der Antragsgegnerin erhoht sich der Wert der B. C. um € 6.039 Mio. auf € 23.086 Mio.
im Vergleich zur Bewertung von P.
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e. Weiterhin lassen sich die Abweichungen auf eine Aktualisierung der Planungsrechnung sowie auf
unterschiedliche Strukturen der beiden Bewertungsmodelle von P. und De... zurtickfihren. Soweit ein
Vergleich der Strukturen mdglich war, zeigten die gerichtlich bestellten Sachverstandigen auf, dass sich die
Planungsrechnung der |. zwischen den beiden Stichtagen zum Teil erheblich verbessert hat, wodurch
ceteris paribus ein hdherer Unternehmenswert der B. C. resultiert. Zudem wandte die De... ein Drei-
Phasen-Modell mit einer zwischengeschalteten Konvergenzphase ein, wahrend sich bei P. die Ewige Rente
unmittelbar an die Detailplanungsphase anschloss, wie oben dargestellt wurde.
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Unter Bericksichtigung der Anpassungen bei der B. C. unter noch darzustellenden, notwendigen
Anpassungen bei der I. ergibt sich eine Wertdifferenz von rund € 2 Mrd., die auf die Planungsaktualisierung
sowie sonstige nicht ndher quantifizierbare Einzeleffekte, wie beispielsweise die zwischenzeitliche
Vollkonsolidierung der A. 1. T3. AG und der UNIVERSALE GmbH zurtckzufihren sind. Gerade infolge der
Planungsaktualisierung und vor allem auch des spateren Stichtages konnten fiir das Jahr 2007 als erstem
Planjahr im Gegensatz zum Stichtag 25.10.2006 bereits erste Ist-Ergebnisse in die Planung einflief3en.
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Auf dieser Basis ergibt sich ein Wert der B. C. in Hohe von € 17.627 Mio., woraus sich dann ein Wert flr
77,53% der Aktien von gerundet € 13.666 Mio. errechnet - mithin ein um ca. 9,18% hdéherer Wert. Aus den
oben unter C. einleitend genannten Griinden kommt folglich fiir den Kaufpreis der B. C. eine Anpassung im
Rahmen der Ermittlung der angemessenen Barabfindung fur die Aktien der H. nicht in Betracht, weil dieser
gegen die Antragsgegnerin demzufolge kein Anspruch auf Nachteilsausgleich gem. § 317 AktG zustehen
kann.
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Der Kaufpreisanteil flir den Anteil von 70,26% an der I. - ein am 19.10.1989 nach russischem Recht
gegrundeten Joint Venture zwischen den drei russischen Banken Vn...bank (20%), Sb... (10%) und
Pr...bank (10%) sowie den auslandischen Banken B1. V5. AG, C.-B., B. C. I., C. L. und K.-O.-P. mit
Anteilen von jeweils 12% - muss von € 984 Mio. einschlieflich der Kaufoptionen zum Bezug von Aktien der
I. im Bestand der E2. Bank for Reconstruction and Development auf € 1.192 Mio. erhéht werden, nachdem
der Unternehmenswert fur 100% der Anteile bei € 1.697 Mio. liegt. Damit aber Ubersteigt der festzusetzende
Unternehmenswert den gezahlten Kaufpreis um circa 23,6%. In dieser Situation kann nicht mehr davon
ausgegangen werden, dass der erzielte Kaufpreis einem Drittvergleich standhalt. Demzufolge muss von
einem auf § 317 Abs. 1 AktG gestitzten Anspruch auf Nachteilsausgleich in Héhe von € 208 Mio.
ausgegangen werden, weil bei dieser Differenz nicht mehr davon ausgegangen werden kann, es liege kein
Verstol} gegen die Business Judgement Rule vor.
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1. Bei der Uberpriifung der Planannahmen, die auf denselben Grundsétzen beruht, wie sie oben unter B. I.
1. dargestellt wurden, mussten zum Teil Anpassungen vorgenommen werden, die sich namentlich auf das
Zinsergebnis, die risikogewichteten Aktiva mit der Folge einer héheren aufsichtsrechtlichen
Kapitalunterlegung, eines hoheren Bedarfs an Thesaurierung sowie eines hoheren Bestands an
Eigenmitteln und auf die Verwaltungsaufwendungen beziehen.
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a. Infolge mangelnder Plausibilitéat bedarf die Ergebnisplanung einer Anpassung.
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(1) Dies gilt zunachst fur das Zinsergebnis.
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(a) Das von P. angenommene Zinsergebnis, das wie die gesamte Planung auf der Hochrechnung fir das
Jahr 2006 sowie die beiden Folgejahre beruhte, kann mit dem Ansatz von € 161 Mio. im ersten Planjahr
2006 nicht mehr als plausibel angesehen werden, wobei auch hier der Stichtag 25.10.2006 maRgeblich sein
muss. Die mangelnde Plausibilitat steht zur Uberzeugung des Gerichts aufgrund der durchgefiihrten
Beweisaufnahme fest. Herr C. und Herr Prof. Dr. A. stiitzten sich bei ihrer Analyse auf die zum Stichtag
bereits bekannten Ist-Zahlen der |. zum 30.6.2006; darauf aufbauend nahmen sie eine lineare
Hochrechnung der Planzahlen fiir das erste Halbjahr auf das volle Planjahr vor und stellten diese der P.-
Planung auf der Basis der urspringlichen Hochrechnung vom April 2006 gegentiber.
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Aus der Ist-Entwicklung der Volumina im aktiven/passiven Kundengeschaft ergibt sich eine dynamische
Wachstumsentwicklung. Das aktive Geschaftsvolumen stieg im Vergleich zum 31.12.2005 von € 2.541 Mio.
um 30,7% auf € 3.322 Mio., das passive Geschaftsvolumen von € 3.027 Mio. um € 17,1 Mio. auf € 5.544
Mio. an. Bei einer linearen Fortschreibung ergibt sich ein Wachstum um 61,5% auf € 4.104 Mio. beim Aktiv-
und um 34,2% auf € 4.062 Mio. im Passivgeschaft. Demgegeniber sollte nach dem Budget vom April 2006
ein Aktivgeschaft von € 2.676 Mio. und ein Passivgeschaft von € 2.639 Mio. erwirtschaftet werden. Dies
muss in Ubereinstimmung mit den Erkenntnissen der Sachverstindigen als nicht mehr plausibel angesehen
werden, nachdem die deutlich besseren Ist-Zahlen zum Bewertungsstichtag 25.10.2006 bereits bekannt
waren. Angesichts dessen muss in Ubereinstimmung mit den Ausfiihrungen der Sachverstandigen fiir das
erste Planjahr 2006 ein Zinsergebnis in Hohe von € 200 Mio. angesetzt werden, was aus einer
durchschnittlichen Zinsmarge im Aktiv- und Passivgeschaft von 2,92% abgeleitet wurde.
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(b) Auch das zinsunabhangige Ergebnis haben die gerichtlich bestellten Sachverstandigen auf der Basis der
Zahlen des ersten Halbjahres 2006 auf das gesamte Jahr 2006 hochgerechnet, wodurch es zu einer
Anpassung von € 113 Mio. auf € 184 Mio. kommen muss. Das zinsunabhangige Ergebnis der Ist-Zahlen
belief sich zum 30.6.2006 bereits auf € 93 Mio. bei einer Planannahme fiir das gesamte Jahr von € 113 Mio.
Eine lineare Hochrechnung des Provisionsergebnisses, des Handelsergebnisses -WP und des
Handelsergebnisses - FX-Transaktionen auf das gesamte Jahr 2006 bei gleichbleibenden Einnahmen aus
dem Unter-Posten Sonstiges fuhrt zu einem zinsunabhangigen Ergebnis von insgesamt € 184 Mio.
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(b) Angesichts der dynamischen Geschaftsausweitung der I. im Jahr 2006, die auch schon nach Abschluss
absehbar war, muss es zu Anpassungen auch in den Folgejahren kommen. Bei der Fortschreibung gingen
die Sachverstandigen von einer degressiven Wachstumskonvergenz aus, wobei das nachhaltige
Wachstumsniveau von 2,0% p.a. im Jahr des Eintritts in die Ewige Rente erreicht werden soll. Um diese
degressive Wachstumskonvergenz abzubilden, erweiterten Herr Prof. Dr. A. und Herr C. den
Planungshorizont um fiinf Jahre mit der Folge des Eintritts in die Ewige Rente im Jahr 2021. Dabei
konvergiert die degressiv geplante Wachstumsentwicklung des Zinsergebnisses sowie die Anpassung der
zinsunabhéangigen Ertrage von einem 2,6%-igen Wachstum auf das nachhaltige Niveau Uber einen
Zeitraum von insgesamt funfzehn Jahren. Bei der von ihnen vorgenommenen linearen Hochrechnung
Ubersehen die Sachverstandigen auch nicht die Struktur des zinsunabhangigen Ergebnisses. Die Richtigkeit
der Ermittlung dieses Ertragsanteils durch die Sachverstandigen zeigt sich gerade auch bei einer
Erweiterung der historischen Betrachtung. Das Provisionsergebnis, das Handelsergebnis - WP und das
Handelsergebnis - FX-Transaktionen steht in Einklang mit der historischen Entwicklung von 2002 bis 2005
und wird durch das zur Plausibilisierung und Wirdigung erganzend herangezogene Ist-Ergebnis zum
31.12.2006 in Hohe von € 180 Mio. bestatigt. Aus der Statistik in Bezug auf die historische Entwicklung des
zinsunabhangigen Ergebnisses von Banken im Euro-STOXX Banks lasst sich die fehlende Plausibilitat der
Anpassung nicht herleiten. Diese Statistik ist ndmlich nicht hinreichend aussagefahig, weil sich aus ihr nicht
klar erkennen Iasst, ob eine systematische unterjahrige Volatilitdt besteht, die einem linearen Hochrechnen
der Halbjahresergebnisse entgegenstehen wirde. Die Abweichungen liegen im arithmetischen Mittelwert
und im Median in den Jahren 2003 bis 2005 entsprechend Tabelle 21 aus dem dritten
Erganzungsgutachten in einer Bandbreite von - 1,0% bis 9,0% bzw. von - 2,0% bis 6,0%. Dabei ist im Mittel
weder eine betragliche Abweichung von Gber 10 Prozentpunkten erkennbar noch ist die Abweichung stets
negativ oder stets positiv.
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Allein die Tatsache, dass der Teilunterposten der Translation Differences zum Halbjahr 2006 (iber den im
historischen Betrachtungszeitraum der vier vorvergangenen Jahre liegenden Zahlen liegt, kann nicht als
Indiz fir einen offensichtlichen Einmaleffekt angesehen werden. Vielmehr geht auch die Entwicklung dieser
Position einher mit der dynamischen Geschaftsausweitung der |. Die mangelnde Plausibilitat ihrer
Planannahmen ware fur die Wirtschaftsprufer von P. und auch fur den Vorstand der H. durchaus erkennbar
gewesen. Die Vergangenheitsanalyse zeigte namlich, dass die Ist-Ergebnisse der Jahre 2003 bis 2005
deutliche Abweichungen von + 52,2%, + 103,7% und + 27,8% im Vergleich zu den Planannahmen
aufwiesen, weshalb die Planung jeweils deutlich zu pessimistisch war, was sich insbesondere auch schon
im Jahr 2006 abzeichnete, nachdem die Ist-Zahlen zum 30.6.2006 deutlich Gber der Hochrechnung vom
April 2006 lagen, auf deren Grundlage P. das Bewertungsgutachten erstellte. Dem kann auch nicht
entgegengehalten werden, dass bereits P. eine Korrektur auf der Grundlage der Ergebnisse zum 30.6.2006
vorgenommen habe, dieses Ergebnis gerade nicht Grundlage flr eine pauschale lineare Hochrechnung
sein kdnne und eine aktualisierte Planung im Juni 2006 auf einer verbesserten Planungsmethodik beruht
habe. Die Plananpassung flr das erste Planjahr 2006 erfolgte losgeldst von der pauschalen Anpassung der
Plantberflllung in Héhe von € 26 Mio. Nur das angepasste Ergebnis vor Steuern fir dieses Jahr
entsprechend dem Konvergenzszenario der Sachverstandigen reflektiert das
Geschéftsausweitungspotential der I. zum Bewertungsstichtag in angemessener Form. Die
Ausgangsplanung von P. vernachlassigt im Vergleich zur Vorgehensweise der Sachverstandigen fur die
Folgejahre ab 2007 das zu erwartende Ergebnispotential, nachdem P. fur diesen Zeitraum gerade keine
Anpassung der Planubererfullung vornahm.
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Die Wachstumserwartungen der |. werden dadurch ebenso wenig unterschatzt wie die des russischen
Bankenmarktes als Ganzes. Die fir das Jahr 2006 angesetzten Wachstumsraten fiir das aktive bzw.
passive Geschéaftsvolumen von 61,5% bzw. 34,2% im Vergleich zum Jahresende 2005 liegen unter den
vergleichbaren Wachstumsraten des Vorjahres mit 70,2% bzw. 42,5%. Angesichts dessen konnte und
musste aufgrund der expansiven Geschaftspolitik und des Ausbaus des Filialnetzes der I. zum
Bewertungsstichtag von einer positiven Entwicklung ausgegangen werden. Diese Geschaftspolitik zeigt sich
auch am hohen Anstieg des zinstragenden Aktivgeschaftsvolumens, das - wie beschrieben - im Jahr 2005
um 70,2% gegenuber dem Vorjahr und zur Jahresmitte 2006 nochmals um 30,7% deutliche
Wachstumsraten erwirtschaftete. In gleicher Weise kam zu einem Anstieg des korrespondierenden
Passivgeschaftsvolumens um 42,5%, bzw. 17,1%. Das zum Bewertungsstichtag prognostizierte Wachstum
der Gesamtaktiva belief sich im russischen Bankenmarkt in den Jahren 2006 bis 2008 auf 24%, 26% und
28%; fir das Einlagengeschaft wurden fur denselben Zeitraum Wachstumsraten von 24,9%, 21,3% und
14,6% von P. erwartet. De... prognostizierte fiir den Zeitraum von 2005 bis 2010 jahrliche durchschnittliche
Wachstumsraten von 24,6% bzw. 38% p.a. fir das Kredit- bzw. Einlagevolumen. Damit konnte aber ex ante
auch von einem dynamischen Wachstum im russischen Bankenmarkt ausgegangen werden, weshalb aber
auch die Plananpassung durch die Sachverstandigen die Wachstumserwartungen aus Sicht ex ante gerade
nicht unterschatzt.
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Zur Plausibilisierung der Planannahmen mit der linearen Hochrechnung fur das Jahr 2006 zogen die
Sachverstandigen noch einen Vergleich mit den Ist-Zahlen fiir das Jahr 2006 heran, die den Planansatz
sogar um 21,7% im Aktivgeschaft und um 14,9% im Passivgeschaft tberstiegen. Allerdings kann allein
daraus nicht auf einen deutlich zu pessimistischen Planansatz der Sachverstandigen geschlossen werden,
nachdem diese Ist-Zahlen zum maRgeblichen Bewertungsstichtag am 25.10.2006 gerade noch nicht
bekannt waren.
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(2) Angesichts der héheren Summe der Ertrage mussten indes auch die Verwaltungsaufwendungen
angepasst werden. Ausgehend von der Cost-Income-Ratio fiir das letzte Ist-dahr 2005 von 41,9% nahmen
die gerichtlich bestellten Sachverstandigen eine stufenweise Erhéhung auf das auch von P. zugrunde
gelegte nachhaltige Niveau von 50% vor. In dieser Entwicklung spiegeln sich Skaleneffekte aus den
dynamischen Geschaftsausbau wider, die auch im Vergleich zur Basisbewertung von P. langer
fortbestehen. Eine Analyse dieses Ansatzes Uber eine Auswertung der Cost-Income-Ratio einer Peer Group
zeigt die Angemessenheit. Im historischen Mittel des Zeitraums von 1999 bis 2005 liegt die Cost-Income-
Ratio dieser Peer Group in einer Bandbreite zwischen 58,2% und 79,0%; im letzten Ist-Jahr 2005 lag sie
zwischen 49,9% und 77,9%. Angesichts des historischen Mittelwertes der Cost-Income-Ratio der I. von
48,1% muss in Ubereinstimmung mit den Erwégungen der Sachversténdigen ein nachhaltiges Niveau von
50% als plausibel eingestuft werden, wobei dieser Wert ab dem Planjahr 2017 erreicht wird.
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b. Das zusatzliche Zinsergebnis wird durch eine Ausweitung der risikogewichteten Aktiva um € 1.367 Mio.
im Jahr 2006 getrieben, was gleichzeitig eine hohere aufsichtsrechtliche Kapitalunterlegung erfordert.
Hieraus resultiert dann ceteris paribus ein hoherer Thesaurierungsbedarf und ein héherer Bestand an
Eigenmitteln, der wiederum zu einer héheren Eigenmittelverzinsung von € 5 Mio. im ersten Planjahr flhrt.
Die Ausweitung der risikogewichteten Aktiva als Folge des Anstiegs des Zinsergebnisses basiert auf dem
Ansatz der Quote aus Jahresliberschuss/risikogewichteten Aktiva im Basisszenario von P. Einer
entsprechend hoheren Kapitalunterlegung liegt die Annahme einer Kernkapitalquote von 8,0% zugrunde.
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c. Aus denselben Grunden, wie sie oben unter B.II. 1. g. (1) bei der aufsichtsrechtlich geforderten
Thesaurierung bei der H. dargestellt wurden, kann es nicht beanstandet werden, wenn die Planung eine
Ausweitung der risikogewichteten Aktiva im Zeitverlauf eines jeden Geschaftsjahres vorsieht, die dafiir zu
hinterlegenden Eigenmittel aber bereits zu Beginn des Geschaftsjahres geparkt werden. Nur so kann eine
ausreichende unterjahrige Kapitalausstattung bei geplanter Geschaftsausweitung erreicht werden.
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(1) Die originare Planung der |. wurde bei den risikogewichteten Aktiva insofern angepasst, als im Vergleich
zur originaren Planung Veranderungen im Zusammenhang mit der in einer eigenstandigen



Planungsrechnung ausgewiesenen IMB Leasing und vor dem Hintergrund der Bericksichtigung der Nordic
Desk Option vorgenommen werden. Infolge der Notwendigkeit, dass die I. ihre Kapitalanforderungen fur die
geplanten risikogewichteten Aktiva bereits zu Periodenbeginn vollstandig erfillen muss, musste die Planung
auf eine Zielgesamtkapitalquote von 12,0% angepasst werden. Anderenfalls hatte die . zum jeweiligen 1.
Januar der Planungsphase die regulatorischen Eigenkapitalanforderungen in Hohe von 11% unterschritten.
Die russische Zentralbank gab nach den Erkenntnissen der Sachverstandigen eine
Mindestkapitalunterlegung von 10% der risikogewichteten Aktiva vor; beim Betreiben eines
Privatkundengeschéfts erhdht sich dies auf insgesamt 11%. Grundlage dieser Anforderungen sind die von
der russischen Zentralbank erlassenen Verordnungen Nr. 109-1 vom 14.1.2004, 110-I vom 16.1.2004, das
Bankwesengesetz vom 2.12.1990 sowie die Richtlinie Nr. 218 vom 19.3.2003. Da die Kapitalausstattung
mafgebliche Kerngrofie zur Unterlegung des Zielratings einer Bank ist, muss es als plausibel angesehen
werden, wenn diese oberhalb der gesetzlichen Anforderungen zum Mindestkapital liegt.
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(2) Die angesetzte Zielkernkapitalquote von 12% muss als plausibel eingestuft werden. Die
Sachverstandigen zogen hierzu eine Peer Group aus einer Reihe osteuropaischer Staaten heran, die indes
unterschiedliche regulatorische Anforderungen haben, weshalb der Durchschnitt der Jahre 1999 bis 2005
nur bedingt aussagekraftig ist. Die einzige russische Bank der Peer Group - die Sb... - weist in diesem
Zeitraum Kapitalquoten zwischen 9% und 16,0% bei einem Durchschnitt von 13,0% aus. Angesichts dessen
muss die nur um einen Prozentpunkt niedrigere Zielkernkapitalquote der I. als plausibel betrachtet werden.
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Diese in der Planung unterstellte originare Zielkernkapitalquote muss somit nicht korrigiert werden, was
auch fir die Aufteilung in die Tier-1-Quote von 8,0% und eine Tier-2-Quote von 4,0% gilt. Dem kann
namentlich nicht entgegengehalten werden, es hatten die zum damaligen Zeitpunkt im Konzern der
Antragsgegnerin gultige Tier-1-Quote von 6,8% als Tier-1-Zielquote herangezogen werden miissen,
nachdem die russische Zentralbank nicht zwischen diesen beiden Kapitalarten unterschieden hatte. Diese
Vorgabe der Antragsgegnerin von 6,8% ohne und von 7,8% unter Einbeziehung hybrider Mittel kann nicht
unmittelbar auf die I. Ubertragen werden, weshalb sie fir die Sachverstandigen nicht maflgeblich war, wie
sie auch im Termin vom 10.11./11.11.2021 dargestellt haben. Fur den russischen Markt sah die
Konzernzielvorgabe der Antragsgegnerin ndmlich eine Zielkernkapitalquote von 11,5% ohne Einbeziehung
hybrider Mittel vor, ohne dass Angaben zu hybriden Mitteln in dem hier wesentlichen Dokument vom
7.11.2006 gemacht wurden. Dieses nur wenige Tage nach dem Bewertungsstichtag erstellte Dokument
erhellt, dass an die russische Einheit eine hohere Anforderung an die Kernkapitalquote als bei der H. mit
6,8% ohne Einbeziehung liquider Mittel gestellt werden muss.
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d. Die von P. herangezogene Ausschittungsquote von 50% in der Konvergenzphase wie auch im Terminal
Value bedarf keiner Korrektur. Nachdem es in diesen Phasen keine Ausschittungsplanung mehr gibt, ist es
sachgerecht, auf den Durchschnitt der Marktteilnehmer abzustellen (vgl. OLG M2. AG 2015, 508, 511 = ZIP
2015, 1166, 1170; OLG S2. AG 2011, 560, 563; LG Miinchen | AG 2020, 222, 224; Beschluss vom
28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/12; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 13671/13; Beschluss vom
30.12.2016, Az. 5HK O 414/15; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; Beschluss vom 30.5.2018,
Az. 5HK O 10044/16). Der Kammer sind die marktlblichen Werte auch aus anderen Spruchverfahren
bekannt, weshalb gegen den Ansatz einer innerhalb der genannten Bandbreite von Ausschittungsquoten,
die zwischen 40 und 60% bzw. 70% liegt, angesiedelte Ausschuttungsquote von 50% keine Bedenken
bestehen. Die Sachverstandigen haben demgemaR in ihrem dritten Erganzungsgutachten - wie auch bei
der B. C. - darauf verwiesen, dass der Ansatz einer markttypischen Ausschuttungsquote von 50% nicht
ganzlich unvertretbar sei, auch wenn sie die von ihnen approximativ ermittelte Ausschittungsquote von
42,1% fur sachgerechter erachteten. Die Annahme einer - sich ohnehin wertmindernd auswirkenden -
Vollausschuttung ist weder empirisch noch aufgrund aufsichtsrechtlicher Vorschriften sachgerecht, weshalb
auch eine Thesaurierung vorgenommen werden musste.
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e. Das Niveau der Zinsiberschusse beim Eintritt in die Ewige Rente ab dem Jahr 2021 betragt € 426 Mio.
bei einer nachhaltigen Eigenkapitalrendite von 15,3%, die um 1,2 Prozentpunkte Uber dem zu
pessimistischen Ansatz von P. liegt. Diese Zielrentabilitat unterstellt eine Uberrendite im Vergleich zu den
geforderten Eigenkapitalkosten der I. von 10,7% vor personlichen Steuern von etwa 4,6 Prozentpunkten.



Zwar liegt die Eigenkapitalrendite ab dem Jahr 2021 mit 15,3% um 1,3 Prozentpunkte unterhalb des
Durchschnitts einer erweiterten Peer Group unter Einschluss der zehn grof3ten russischen Banken nach
Aktiva und bei reiner Betrachtung der zehn grof3ten russischen Banken um 6 Prozentpunkte unter deren
durchschnittlicher Eigenkapitalrendite. Doch steht dies der Bejahung der Plausibilitat der Eigenkapitalrendite
ab 2021 ff. fur das Bewertungsobjekt I. nicht entgegen. Die Ewige Rente beginnt 16 Jahre nach dem Ende
der Durchschnittsbetrachtung. Dabei kann auch in Russland eine derart hohe Rendite dauerhaft nicht
erwartet werden, weil zum damaligen Zeitpunkt eine gewisse Anpassung jedenfalls an westliche Standards
- im Gegensatz zu einer ex post-Betrachtung - als nicht unwahrscheinlich angesehen werden konnte.
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2. Der Kapitalisierungszinssatz muss im Vergleich zur Bewertung von P. insofern angepasst werden, als der
Basiszinssatz von 4,5% vor Steuern auf 4,25% vor Steuern abgesenkt und eine Landerrisikopramie von
0,16 auch im Terminal Value angesetzt werden muss. Weitere Korrekturen sind dagegen nicht angezeigt.
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a. Der Basiszinssatz zum Stichtag 25.10.2006 belief sich auf 4,25% vor Steuern, wobei zur Vermeidung von
Wiederholungen zunachst auf die Ausfihrungen bei der Bewertung der B. C. unter C. . 2. a. (1) Bezug
genommen werden kann, was namentlich auch fur die Frage der Ableitung der Spot Rates gilt.

541

(1) Allerdings missen bei der Bewertung kompensatorische Effekte in gleicher Art und Weise wie bei der B.
C. berticksichtigt werden, wobei diese den Fristentransformationsbeitrag und den Eigenmittelbeitrag
betreffen. Im Detailplanungszeitraum ergibt sich ein geschatzter Riickgang des
Fristentransformationsbeitrags in Héhe von € 1 Mio. bis € 3 Mio. und von € 3 Mio. im Terminal Value. Beim
Eigenmittelbeitrag bewegt sich die Kompensation in der Detailplanungsphase zwischen € 2 Mio. und € 6
Mio. und betragt € 6 Mio. in der Nachhaltigkeit.
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Bei der Quantifizierung der kompensatorischen Effekte auf den Zinsliberschuss musste nicht auf Euribor-
Zinssatze abgestellt werden. Bei diesem Ansatz handelt es sich ebenso wie bei der Svensson-
Zinsstrukturkurve um eine approximative Vorgehensweise zur Ermittlung kompensatorischer Werteffekte.
Den Sachverstandigen lagen zudem keine Fristigkeiten der Forderungen und Verbindlichkeiten vor,
weshalb sie eine vereinfachende Entwicklung vornehmen mussten. Dabei legten sie die Relation aus der
Anpassung des Fristentransformationsbeitrages zu den Zinsutberschiissen insgesamt vor Anpassung bei
der B. C. zugrunde und Ubertrugen die Relation dann auf die Zinsluberschusse der I.
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(2) Die kompensatorische Anpassung des Eigenmittelbeitrages ermittelte sich unter Zugrundelegung des
Tier 1-Kernkapitals im Planungsverlauf sowie der Zinsdifferenz von - 0,25 Prozentpunkten bei der
Betrachtung des Basiszinssatzes zum 25.10.2006 im Vergleich zum 30.8.2006. Dabei konnten Euro-
Zinssatze zugrunde gelegt werden; Ein Abstellen auf US-Dollar-Forward-Zinssatze war nicht geboten. Die
Planungsrechnung der I. war in US-Dollar ausgewiesen und von P. unter Anwendung von Forward-
Wechselkursen Uber einen entsprechenden Umrechnungsfaktor sachgerecht in Euro umgerechnet.
Demgemal spiegelt sich in der in Euro umgerechneten Planungsrechnung bereits die erwartete Differenz
des Zinsniveaus zwischen US-Dollar und Euro wider. Demzufolge ist die Zugrundelegung der Euro-
Zinsstrukturkurve bei der Ermittlung kompensatorischer Effekte auf den Eigenmittelbeitrag wie auch auf den
Fristentransformationsbeitrag eine plausible, wenn auch zulassigerweise vereinfachende Annahme. Wirde
man den kompensatorischen Effekt im Eigenmittelbeitrag ausschlief3lich auf Grundlage von US-Dollar-
Zinsprognosen im Zahler vornehmen, musste man aus Konsistenzgriinden auch die urspriingliche
Anpassung des Basis-Zinssatzes im Nenner des Bewertungskalkiils ebenfalls auf der Grundlage von US-
Dollar-Zinsdifferenzen vornehmen. Nur so konnte die Risikoaquivalenz von Zahler und Nenner des
Bewertungskalkuls sichergestellt werden. Dann aber wirde sich unter Ansatz der im Privatgutachten von R.
& P. ermittelten Zahlen zum Zinsniveau in US-Dollar fiir die Stichtage 30.8.2006 und 25.10.2006 keine
nennenswerten Veranderungen im Zinsniveau zeigen. Da fir die Ermittlung des Eigenmittelbeitrages eine
lange Laufzeit maRgeblich ist, kommt es nicht auf die Zinsdifferenz zwischen dem langen und dem kurzen
Ende der Zinsstrukturkurve an. Daher kann auch nicht maRgeblich sein, dass sich bei der Umrechnung der
Planzahlen der I. von US-Dollar in Euro unterschiedliche Verlaufe der Euro-Zinsstrukturkurve mit einem



grundsatzlich normalen, sich im Zeitablauf verflachenden Verlauf und der US-Dollar-Zinsstrukturkurve mit
einer teils inversen und im Zeitverlauf nahezu unveranderten Entwicklung nicht widerspiegeln kdnnte.
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Allein der Umstand, dass die Heranziehung der US-Zinsstrukturkurve nach der Einschatzung von Herrn C.
im Anhdrungstermin als vertretbar bezeichnet wurde, fuhrt nicht dazu, dass diese auch zwingend
anzusetzen gewesen ware. Uber den entsprechenden Umrechnungsfaktor in Euro spiegelt sich die
erwartete Differenz des Zinsniveaus zwischen US-Dollar und Euro wider. Daher ist die Zugrundelegung
einer Euro-Zinsstrukturkurve bei der Ermittlung der kompensatorischen Effekte eine vereinfachende, aber
ebenso plausible Annahme. Dann aber wiirde dadurch nur ein vertretbarer Annahme durch einen anderen
ersetzt.
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(3) Bei der Ermittlung des Wertansatzes fir die I. kam es beim kompensatorischen Effekt auch nicht zu
einer Vorzeichenverwechslung bei dem Betrag von € 19 Mio.. Hintergrund dieses Ansatzes von € 19 Mio. ist
der Umstand, dass der im Kaufvertrag vereinbarte Kaufpreis fur 70,26% der Anteile an der I. in Héhe von €
984 Mio. um diesen Betrag Uber dem von P. ermittelten anteiligen Ausgangswert von € 965 Mio. liegt. Die
Sachverstandigen glichen nun auf der Ebene der H. den um € 19 Mio. héheren anteiligen Kaufpreis dadurch
aus, dass sie den Betrag in gleicher Hohe in Abzug brachten. Bei einem Aufsetzen dagegen auf der Basis
von 100% der Anteile der |. kommt man zu demselben Ergebnis. Angesichts dessen ist tatsachlich die
Differenz zwischen dem von den Sachverstandigen abgeleiteten Unternehmenswert der |. und dem
tatsachlich gezahlten Kaufpreis mafRgeblich.
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b. Der in Anwendung des (Tax-)CAPM abgeleitete Risikozuschlag in Héhe von 7,27% nach Steuern muss
auch im Terminal Value angesetzt werden; im Ubrigen sind Anpassungen nicht geboten.
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(1) Dies gilt zunachst flr die angesetzte Marktrisikopramie von 5,5% nach Steuern. Insoweit kann auf die
obigen Ausfihrungen unter B. I. 2. b. (1) zur Vermeidung von Wiederholungen Bezug genommen werden.
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(2) Der Beta-Faktor von 1,0 wurde zutreffend Uber eine Peer Group ermittelt. Da es sich bei der . um eine
Closed Joint Stock Company handelt, war diese im fraglichen Zeitraum gerade nicht an einer Borse notiert,
weshalb eine Ableitung des Unternehmens individuellen Risikos Uber den originaren Beta-Faktor zwingend
ausscheiden muss. Die Zusammensetzung der Peer Group aus 15 borsennotierten Gesellschaften mit Sitz
in Russland, Ruméanien, Ungarn, Polen, Bulgarien, Malta, der Tschechischen Republik und der Turkei muss
nicht korrigiert werden. Fir die gesamte Gruppe ergab sich ein Median von 0,96, weshalb der angesetzte
Beta-Faktor von 1,0 als angemessen bezeichnet werden muss. Zur weiteren Plausibilisierung wurde noch
eine Untergruppe aus osteuropaischen Landern mit einem Median von 0,94 und EU-Beitrittskandidaten mit
einem Beta-Faktor im Median von 0,94 ermittelt.
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(3) Bei der I. konnte eine Landerrisikopramie in Héhe von 1,6% additiv zum Nachsteuer-
Kapitalisierungszinssatz entsprechend dem (Tax-)CAPM angesetzt werden, wobei dies fur die
Detailplanungsphase, die Konvergenzphase und insbesondere auch fir den Terminal Value in dieser Hohe
gilt. Der Ansatz einer Landerrisikopramie muss im Gegensatz zur B. C. hier erfolgen, weil im Jahre 2006 im
Gegensatz zu Osterreich fir die russische Fdderation nicht von einem vollstandig entwickelten Kapitalmarkt
ausgegangen werden kann, der dem westlichem Standard vergleichbar ware. Dann aber kann nicht
hinreichend angenommen werden, der Beta-Faktor bilde mikro- und makrookonomische Risiken ebenso ab,
wie politische und rechtliche Risiken.
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(a) Das systematische Vorgehen zur Ermittlung der H6he der Landerrisikopramie kann nicht beanstandet
werden. Die Sachverstandigen bestatigten es als sachgerecht, wenn die Wirtschaftsprufer von P. das
Konzept von Demodaran anwandten, indem zunachst der Country Default Spread fur Russland im
Vergleich zu USamerikanischen Staatsanleihen ermittelt und sodann in einem zweiten Schritt der so
ermittelte landerspezifische Spread mit einem Faktor von 1,5 multipliziert wurde, um den im Vergleich zu
Anleihemarkten hoheren Volatilitaten von Aktienmarkten Rechnung zu tragen.
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(b) Eine Halbierung der Landerrisikopréamie im Zeitraum des Terminal Value ist in Ubereinstimmung mit der
Beurteilung durch die Sachverstandigen allerdings nicht geboten. Die von P. angenommene Rechtfertigung
einer Annaherung der Russischen Fdderation an westeuropaisches Niveau war aus Sicht des Stichtags
zum 25.10.2006 nicht geboten. Bei Russland handelt es sich ndmlich im Gegensatz zu einer Reihe von
zentral- und osteuropaischen Landern in der Bewertung der B. C. gerade nicht um einen EU-
Beitrittskandidaten. Zum einen hatte die russische Foderation dazu einen Beitrittsantrag im Sinne des Art.
49 Abs. 1 EUV stellen mussen, um den Status eines Beitrittskandidaten zu erlangen. Zum anderen muss
aber zum mafgeblichen Stichtag auch davon ausgegangen werden, dass die russische Foderation die
materiellen Beitrittsvoraussetzungen nicht erfillte. Der Beitrittskandidat muss namlich als Voraussetzung fur
die Mitgliedschaft die in Art. 2 EUV niedergelegten Grundsatze der Union - Achtung der Menschenwirde,
Freiheit, Demokratie, Gleichheit, Rechtsstaatlichkeit und Wahrung der Menschenrechte einschliellich der
Rechte der Personen, die Minderheiten angehoren - erfullen. Zudem missen die vom Europaischen Rat in
Kopenhagen vom 21./22.6.1993 beschlossenen Kriterien erfiillt werden. Danach muss der Beitrittskandidat
als Voraussetzung flr die Mitgliedschaft eine institutionelle Stabilitat als Garantie fur demokratische und
rechtsstaatliche Ordnung, fir die Wahrung der Menschenrechte sowie die Achtung und den Schutz von
Minderheiten verwirklicht haben; die Mitgliedschaft erfordert ferner eine funktionsfahige Marktwirtschaft
sowie die Fahigkeit, dem Wettbewerbsdruck und den Marktkraften innerhalb der Union standzuhalten. Die
Mitgliedschaft setzt ferner voraus, dass die einzelnen Beitrittskandidaten die aus einer Mitgliedschaft
erwachsenden Verpflichtungen Ubernehmen und sich auch die Ziele der politischen Union sowie der
Wirtschafts- und Wahrungsunion zu eigen machen konnen. Die Fahigkeit der Union zur Aufnahme neuer
Mitglieder, dabei jedoch die StoRRkraft der europaischen Integration zu erhalten, stellt nach diesen
Kopenhagener Kriterien ebenfalls einen sowohl fir die Union als auch fir die Beitrittskandidaten wichtigen
Gesichtspunkt dar (vgl. zum Text Ohler in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, EUV, 75. Erg.Lfg. Januar 2022, Art. 49
Rdn. 17). Die Kammer kann bereits angesichts der rechtlichen und politischen Lage vor dem 25.10.2006
nicht von einer erkennbaren Stellung der Russischen Foderation als Beitrittskandidat und einer damit
verbundenen Annaherung an die Europaische Union und westeuropaische Standards ausgehen. In ihrer
,mittelfristigen Strategie zur Entwicklung der Beziehung zwischen Russland und der EU“ vom November
1999 (zitiert nach einer Ausarbeitung der Wissenschaftlichen Dienste des Deutschen Bundestages die
Beziehungen zwischen der EU und Russland®) schloss die russische Regierung eine EU-Mitgliedschaft oder
Assoziierung fur die nachsten zehn Jahre aus. Das Fehlen auch der rechtlichen Voraussetzungen fiir einen
Status als Beitrittskandidat und damit einem Recht auf eine Mitgliedschaft zeigt auch die Entschliefung des
Europaischen Parlaments vom 24.11.2006. In diesem Dokument, das einen knappen Monat nach dem
mafgeblichen Stichtag verabschiedet wurde und auf eine langere Entwicklung in der russischen Foderation
hinweist, weshalb es auch schon zum Stichtag als relevant bezeichnet werden muss, wird unter anderem
darauf hingewiesen, in Russland, der Europaischen Union und anderen Landern herrsche grof3e Besorgnis
wegen der Situation der Demokratie und der Menschenrechte sowie wegen der Unfahigkeit der russischen
Polizei- und Justizbehdrden, die fiir politische Morde Verantwortlichen dingfest zu machen. In einem
Namensartikel vom 23.11.2006 (Quelle: RIA Noviski, http://de.rian.ru, zitiert nach dem Internetauftritt ,AG
Friedensforschung auf dem Wege der Partnerschaft zwischen Russland und der EU zur Herstellung eines
einheitlichen Europa und zu neuen Mdglichkeiten flr alle Europaer” aullerte der russische Prasident Putin
die Ansicht: ,Wir [scil.: Russland] stellen uns nicht die Aufgabe, der Europaischen Union beizutreten.” Da
aber sowohl aus der rechtlichen Sicht des Art. 49 Abs. 1 EUV wie auch der politischen Einschatzung des
russischen Prasidenten flr einen Status Russlands als Beitrittskandidat kein Raum ist, muss davon
ausgegangen werden, dass ungeachtet damals bestehender besserer Beziehungen der Europaischen
Union zu Russland nicht zu erwarten war, dass sich die russische Foderation alsbald westlichen
Kapitalmarktstandards annahern kénnte.
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(c) Die Tatsache, dass die etwas héhere Landerrisikopramie im Terminal Value aus Sicht der
Minderheitsaktionare isoliert zu einer niedrigeren Unternehmensbewertung als der Ansatz von P. fiihrt,
bedeutet keinen Verstoll gegen das Verbot der reformatio in peius, das sich ausschlief3lich am
Entscheidungssatz, nicht aber an den Grinden orientiert. Dies wéare nur dann der Fall, wenn das Gericht die
angebotene Barabfindung nach unten korrigieren wirde. Dies ist indes nicht der Fall. Ein schutzwirdiges
Interesse der Aktionare, im Rahmen eines - wenn auch wesentlichen - Bewertungsparameters bei einzelnen
Elementen nicht schlechter gestellt zu werden, kann nicht anerkannt werden. Der Schutz der Antragsteller



sowie der Ubrigen Aktionare wird hinreichend dadurch gewahrleistet, dass eine Herabsetzung der
festgesetzten Abfindungssumme im Spruchverfahren ausgeschlossen ist (vgl. BGH NZG 2010, 1344, 1345
= AG 2010, 910, 911 = ZIP 2010, 2289, 2290 = WM 2010, 2225, 2226 = DB 2010, 2606, 2607 = DZWIR
2011, 80, 81; OLG Miinchen NZG 2022, 362, 369; LG Miinchen I, Beschluss vom 30.3.2012, Az. 5HK O
11296/06; Beschluss vom 25.6.2021, Az. 5 HK O 9171/19; Drescher in: BeckOGK SpruchG, a.a.0., § 11
Rdn. 4).

553
c. Der mit 2% in der Ewigen Rente ermittelte Wachstumsabschlag bedarf keiner Anpassung zugunsten der
Minderheitsaktionare.

554

(1) Die Sachverstandigen ermittelten zunachst die im Bewertungskalkil der |. abgebildete
Gesamtwachstumsrate der geplanten entziehbaren Uberschiisse im Terminal Value bei gleichzeitigem
Vorliegen von inflationsbedingtem und thesaurierungsbedingten Wachstum, wobei fir das
preissteigerungsbedingte Wachstum eine Rate von 2,0% angesetzt wurde. Herr C. und Herr Prof. Dr. A.
gingen von dem Ausgangspunkt aus, dass der US-Dollar die funktionelle Wahrung der |. darstellt, die auch
der externen Rechnungslegung zugrunde gelegt wurde. Fir diese Zwecke werden in anderen Wahrungen,
insbesondere in russischen Rubeln getatigte Geschafte unter Anwendung stichtagsgenauer Wechselkurse
bzw. monatlicher Durchschnittskurse in US-Dollar umgerechnet. Demgemalf spiegelt die in US-Dollar
ausgewiesene Planungsrechnung von P. unter sachgerechter Anwendung von Forward-Kursen insoweit
bereits die erwarteten Anderungen der Wechselkursrelation zwischen dem US-Dollar und dem russischen
Rubel wider. In einem weiteren Schritt kam es zur Umrechnung von US-Dollar in Euro, wobei fiir den
Planungszeitraum bis 2008 periodenspezifische Forward-Wechselkurse herangezogen wurden. Fir den
sich anschlieBenden Zeitraum konnte von konstanten Wechselkursrelationen ausgegangen und die
Forwards des Jahres 2008 unverandert fortgeschrieben werden. Dabei wurden beginnend mit dem Planjahr
2008 und dann auch im Terminal Value Wechselkurse in Hohe von 1,24 USD/EUR angenommen.
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(2) Zur Beurteilung der Angemessenheit des angesetzten Wachstumsabschlages von 2,0% muss als
Vergleichsmalstab das Inflationsniveau im Euroraum herangezogen werden. Ein konstanter Forward-
Wechselkurs ist mit der Pramisse der Identitat des erwarteten Inflationsniveaus in beiden betrachteten
Wahrungsraumen verbunden, weil anderenfalls Arbitragemaoglichkeiten gegeben waren. Eine erwartete
hohere Inflationsrate in Russland bzw. Osteuropa wiirde dann annahmegemaf im Zeitablauf auf das
Niveau im Euro-Wahrungsraum konvergieren. Demgemaf muss die erwartete Inflationsrate im Euro-
Wahrungsraum als Ausgangsbasis herangezogen werden. Doch selbst bei Aufgabe der Annahme
nachhaltig konstanter Forward-Wechselkurse ergabe sich keine andere Beurteilung. Ginge man von starker
steigenden finanziellen Uberschiissen aufgrund einer héheren Inflationsrate in Russland aus, die in der
Heimatwahrung russischer Rubel gemessen wird, ware korrespondierend zu berlcksichtigen, dass die
russische Wahrung dann aber gegeniiber dem Euro abgewertet werden musste. Als Konsequenz daraus
wirden sich die Effekte ausgleichen, wie die Sachverstandigen Uberzeugend dargestellt haben. Demgeman
kann die erwartete Inflationsrate in der russischen Volkswirtschaft kein Mastab fir den rein
inflationsbedingten Wachstumsabschlag sein. Auch wenn der Referenzmarkt fir die I. die russische
Volkswirtschaft ist und das reale Wachstum der russischen Volkswirtschaft Ausgangspunkt fur das
Wachstumspotential der finanziellen Uberschiisse der I. ist, spiegelt sich durch die beschriebene
Umrechnung in Euro unter Heranziehung von Wechselkursforwards im Bewertungskalkil implizit das
Inflationsniveau aus dem Euro-Raum wider.
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(3) Ein Vergleich beispielsweise der branchenspezifischen Gewinne mit den Wachstumsannahmen des
Bewertungskalkuls kann dabei nicht sachgerecht erfolgen, weil die Entwicklung der branchenspezifischen
Gewinne durch die Inflationseffekte auf dem russischen Markt gepragt ist. Folglich mussten die
Sachverstandigen in einem zweiten Schritt die Gesamtwachstumsrate der entziehbaren Uberschiisse im
Terminal Value bei gleichzeitigem Vorliegen inflations- und thesaurierungsbedingten Wachstums ermitteln.
Das reale Bruttoinlandsprodukt der russischen Volkswirtschaft stieg von 1996 bis 2005 um durchschnittlich
3,8%; fur die Jahre 2006 und 2007 wurde ein reales Wachstum des Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem
jeweiligen Vorjahr von 5,9% und 5,6% erwartet. Die Inflationsrate im Euro-Raum lag zwischen 1996 und
2005 bei durchschnittlich 2,2% pro Jahr. Daraus Iasst sich eine nominale Gesamtwachstumsrate von etwa



6,1% als Vergleichsmalstab ableiten. Deutlich hbhere Wachstumsraten von bis zu 14,5% konnten die
Sachverstandigen aus den von ihnen analysierten Unterlagen nicht ableiten. Der Zahlungsuberschuss der
Anteilseigner im Jahre der Ewigen Rente umfasst lediglich die ausschittungsfahigen Dividenden, wahrend
die zusatzlich einbehaltenen Mittel zusatzliches Ergebniswachstum generieren.
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Da die implizite Rendite der Thesaurierung aus inflationsbedingtem Wachstum als Quotient des absoluten
Wachstums von € 6 Mio. hin zum Jahr der Ewigen Rente, bei der ein absolutes Wachstum von € 8 Mio.
angesetzt wurde, und der aufsichtsrechtlichen Thesaurierung in Hohe von € 55 Mio. abgeleitet wird, ergibt
sich eine implizite Rendite der Thesaurierung von etwa 14,5% beim Vergleich mit den geforderten
Eigenkapitalkosten. Vor persénlichen Steuern zeigt sich eine implizite Uberrendite der inflationsbedingt
thesaurierten Mittel, weshalb der Wachstumsabschlag von 2% keine Wertneutralitat, sondern einen
werterhéhenden Effekt auf den Ertragswert der |. hat. Durch die Verdichtung der Gesamtwachstumsrate der
entziehbaren Uberschiisse in der Ewigen Rente auf etwa 5,5% zeigt sich, dass dieser Wert in etwa im
Bereich der durchschnittlichen nominalen Gesamtwachstumsrate von 6,1% im historischen Zeitraum von
1996 bis 2005 liegt.
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3. Gegen den Ansatz von Sonderwerten in Hohe von € 22 Mio. wurden keine hinreichenden Einwande
erhoben, weshalb dieser Wert in den Unternehmenswert einflielRen kann, nachdem eine Fehlerhaftigkeit
dieses Ansatzes auch sonst nicht ersichtlich ist.
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Folglich ermittelt sich der Unternehmenswert der I. folgendermafen:

IMB

Absenkung Basiszinssatz Ist Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan

inkl. kompensatorischer

Effekte

In Mio. € 25.10.200 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
6

Jahreslberschuss - originar 116 131 168 199 233 274 309

Anpassung Zinsergebnis -2 -2 -3 -4 -5 -5 -6

JahresUberschuss - nach Anpassung 114 129 165 196 228 268 303
des Zinsergebnis

Thesaurierung/Kapitalzufuhr - 70 -196 -183 -240 -270 -279 -264 -222
ung

Thesaurierung 0 0 0 0 0 0 0
(Wiederanlage zu

Eigenkapitalkosten)

Thesaurierung gesamt -70 -196 -183 -240 -270 -279 -264 -222
Jahreslberschuss nach -70 -82 -53 -75 -75 -51 4 81
Thesaurierung/Kapitalzufihr

ung

Zu versteuernde Ertrage 0 0 0 0 0 0 0 4
gem. § 8b Abs. 5 KStG

Steuern gem. § 8b Abs. 5 0 0 0 0 0 0 0 -2
KStG

Ausschuittungsfahiger -70 -82 -583 -75 -75 -51 4 80
Jahresuberschuss

Persdnliche 0 0 0 0 0 0 -1 -14
Einkommensteuer

Zu kapitalisierendes -70 -82 -53 -75 -75 -51 4 66
Ergebnis aus Dividenden

Dividenden

Erwartete Nettoausschuttung - 70 -82 -583 -75 -75 -51 4 66
Umrechnungsfaktor 0,97 0,97 0,95 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93
Nettoausschuttung nach - 68 -80 -51 -70 -70 -47 3 61
Umrechnung

Thesaurierung

(Wiederanlage zu

Eigenkapitalkosten)

Erwartete Nettoausschuittung 0 0 0 0 0 0 0 0



Umrechnungsfaktor 0,97 0,97 095 0,93 093 0,93 0,93 0,93
Nettoausschuttung nach 0 0 0 0 0 0 0 0
Umrechnung
Zu kapitalisierendes - 68 -80 -51 -70 -70 -47 3 61
Ergebnis aus Dividenden
Kapitalisierungszinssatz 9,86% 9,86 9,86 9,86 9,86 9,86 9,86 9,86

% % % % % % %
Barwerte - 68 -75 -43 -55 -49 -30 2 33
Summe der Barwerte aus 591
Dividenden
Zu kapitalisierendes 0 0 0 0 0 0 0 0
Ergebnis aus Thesaurierung
(Wiederanlage zu
Eigenkapitalkosten)
Kapitalisierungszinssatz 9,86% 9,86 9,86 9,86 9,86 9,86 9,86 9,86

% % % % % % %
Barwerte 0 0 0 0 0 0 0 0
IMB
Konvergenzszenario inkl. Plan Plan Plan Plan nach
BZ-Absenkung
In Mio. € 2013 2014 2015 2016 (2017 2018 2019 2020 |haltig
Jahresuberschuss 401 402 388 389 |390 397 406 414 |422
Thesaurierung/Kapitalzufiihr - 158 -67 -49 -50 |-51 -52 -53 -54 |-55
ung
Thesaurierung -42 -134 -145 - 145 |- 144 -147 -150 -153 |- 156
(Wiederanlage zu
Eigenkapitalkosten)
Thesaurierung gesamt - 200 -201 -194 -1951-195 -199 -203 -207 |- 211
Jahresliberschuss nach 200 201 194 195 (195 199 203 207 |211
Thesaurierung/Kapitalzufihr
ung
Zu versteuernde Ertrage 10 10 10 10 10 10 10 10 11
gem. § 8b Abs. 5 KStG
Steuern gem. § 8b Abs. 5 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4
KStG
Ausschuittungsfahiger 196 197 190 191 {191 195 199 203 |207
JahresUberschuss
Persodnliche -34 -34 -33 -33 [-33 -34 -35 -35 |-36
Einkommensteuer
Zu kapitalisierendes 162 162 157 157 (157 161 164 167 (171
Ergebnis aus Dividenden
Dividenden
Erwartete Nettoausschittung 162 162 157 157 |157 161 164 167 |171
Umrechnungsfaktor 0,93 0,93 0,93 0,93 (0,93 0,93 0,93 0,93 (0,93
Nettoausschuttung nach 151 152 147 147 (147 150 153 156 (159
Umrechnung
Thesaurierung
(Wiederanlage zu
Eigenkapitalkosten)
Erwartete Nettoausschittung 42 134 145 145 (144 147 150 153 |[156
Umrechnungsfaktor 0,93 0,93 0,93 0,93 (0,93 0,93 0,93 0,93 |0,93
Nettoausschuttung nach 39 126 136 135 (135 137 140 143 |146
Umrechnung
Zu kapitalisierendes 151 152 147 147,01147 150 153 156 |159
Ergebnis aus Dividenden
Kapitalisierungszinssatz 9,86% 9,86 9,86% 9,86 (9,86 9,86 9,86 9,86 |7,86

% % % % % % %

Barwerte 73 67 59 54 (49 46 42 39 510
Summe der Barwerte aus
Dividenden
Zu kapitalisierendes 39 126 136 135,3(135 137 140 143 |(146

Ergebnis aus Thesaurierung
(Wiederanlage zu
Eigenkapitalkosten)




Kapitalisierungszinssatz 9,86% 9,86 9,86% 9,86 19,86 9,86 9,86 9,86 |7,86

% % % % % % %
Barwerte 20 58 57 52 47 44 41 38 488
Summe der Barwerte aus 844
Thesaurierung (Wiederanlage zu
Eigenkapitalkosten)

Ertragswert aus laufendem Geschaft 1.675
zum 25.10.2006

Sonderwerte 22
Unternehmenswert IMB zum 1.697
25.10.2006
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4. Dieser Anspruch auf Nachteilsausgleich in Hoéhe von € 208 Mio. in Bezug auf die Veraufierung der . ist
seit dem 9.1.2007 mit den Kapitalkosten der H. in Hohe von 8,81% Uber 169 Zinstage zu verzinsen, so dass
sich fur den Nachteilsausgleichsanspruch eine Verzinsung in Héhe von (auf-)gerundet € 9 Mio. errechnet.
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Eine Verzinsung bereits ab dem Tag der Hauptversammlung kann nicht als sachgerecht bezeichnet
werden. Darin kann namentlich kein Sondervorteil zugunsten der Antragsgegnerin gesehen werden. Die
Verzinsung ab dem 25.10.2006 beruht auf den vertraglichen Vereinbarungen, die aber marktiblichen
Konditionen entsprechen, weil der Euribor ein Referenzzinssatz fur Termingelder in Euro im
Interbankengeschaft ist. Dann aber kann nicht davon ausgegangen werden, die Vereinbarung dieses
Zinssatzes wurde einem Drittvergleich nicht standhalten. Somit liegt weder ein ausgleichspflichtiger Nachteil
noch ein Sondervorteil im Sinne des § 243 Abs. 2 AktG vor. Ein Sondervorteil kann immer nur dann
angenommen werden, wenn sich seine Gewahrung oder Belassung mit einer sachwidrigen Bevorzugung
verbindet, was in der Regel nach dem Vergleichsmarktkonzept ermittelt wird (vgl. Schafer in: Minchener
Kommentar zum AktG, a.a.0., § 243 Rdn. 79 f.; Noack/Zetzsche in: Kélner Kommentar zum AktG, 3. Aufl.,
§ 243 Rdn. 417 ff.; Schwab in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 243 Rdn. 25; Goz in: Burgers/Korber/Lieder,
AktG, a.a.0., § 243 Rdn. 17). Angesichts der Marktlblichkeit der Verzinsung im Interbankengeschéaft auf der
Grundlage des Euribor kann nicht davon ausgegangen werden, die Vorteile waren im Rahmen eines
normalen Geschaftsverkehrs der Antragsgegnerin nicht zugefallen; eine derartige Vereinbarung hatte zum
selben Zinssatz auch mit einer nicht konzerngebundenen Bank vereinbart werden kdnnen.
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5. Der von den Sachverstandigen fir 100% der Anteile an der |. ermittelte Unternehmenswert von € 1.697
Mio. halt auch einem Multiplikatoren-Vergleich stand.
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a. Bei einem sachgerecht anzusetzenden Kaufpreis von € 1.697 Mio. ware angesichts des Buchwerts des
Eigenkapitals zum 31.12.2005 in H6he von € 385 Mio. ein impliziter Marktpreis/Buchwert-Multiplikator von
4,4x und bei einem Jahresuberschuss von 85 Mio. im Jahr 2005 ein Kurs-Gewinn-Multiplikator von 20x
anzusetzen. Die Untersuchungen der Sachverstandigen ergaben, dass diese Multiplikatoren innerhalb einer
Bandbreite von Multiplikatoren bei vergleichbaren Transaktionen liegen.
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(1) Dies gilt zunachst fur den Erwerb von Aktien der I. So zahlte die H. fir die von der N. B. F... PLC
gehaltenen 26,44% der stimmberechtigten Aktien oder 23,42 des Grundkapitals einen Kaufpreis von € 319
Mio., wodurch sich ihr Anteil an den stimmberechtigten Aktien der I. von 52,88% auf 79,32% erhohte.
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Am 28.12.2006 erwarb die B. C. den Anteil der BC. bzw. VT... in Hohe von 15,88% der stimmberechtigten
Aktie bzw. von 19,77% des Grundkapitals der I. gegen Zahlung von insgesamt € 335 Mio., wodurch die H.
ihre Kontrolle Gber die . nochmals auf tiber 95% der direkt und indirekt gehaltenen Anteile ausweitete. Nach
der am 11.1.2017 abgeschlossenen Transaktion zwischen der H. und der B. C. hielt diese 90,03% der
Anteile an der |. Bei dem Erwerb der Aktien von der VTB-Bank belaufen sich diese Multiplikatoren auf 4,2x
bzw. 18,9 x.
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(2) Bei der Transaktion der N. Aktien ergab sich auf der Basis von 100% der Anteile ein
Marktpreis/Buchwert-Multiplikator von 3,5x und ein Kurs-Gewinn-Multiplikator von 16,0x.



567

b. Die Sachverstandigen konnten in ihrem Hauptgutachten auch aufzeigen, dass die Multiplikatoren fir
Geschafte aulRerhalb des Konzerns der Antragsgegnerin ebenfalls nicht gegen die Angemessenheit des
Unternehmenswertes von € 1.697 Mio. sprechen.

568

(1) Die am 18.4.2007 bekanntgegebene und im Juli 2007 abgeschlossene Veraullerung eines 95%-igen
Anteils an der russischen Abs... B. an die K. G... erfolgte zu einem impliziten Marktpreis/Buchwert-
Multiplikator von 4,8x und einem impliziten Kurs-Gewinn-Multiplikator von 37,3x.

569

(2) Weiterhin untersuchten die Sachverstandigen M3. auf der Basis von Bérsenpreisen, woraus sich
ebenfalls kein anderes Ergebnis rechtfertigen lasst. Da es sich bei diesen Trading-Multiplikatoren um
Minderheitstransaktionen handelt, muss eine Kontrollpramie in Héhe von 18,5% berlicksichtigt werden, um
die Vergleichbarkeit mit dem Kaufpreis der IMB-Aktien zu gewahrleisten. Nach Anpassung um diese
Kontrollpramie lagen die Trading-Multiplikatoren beim Preis-/Buchwert-Multiplikator zwischen 1,4x und 9,0x
bei einem angepassten Median von 3,7x und einem angepassten Durchschnitt von 4,1x. Die Kursgewinn-
Multiplikatoren schwanken zwischen 12,6x und 47,3x; der angepasste Median betragt 26,1x, der
angepasste Durchschnitt 26,0x.

570

(3) Implizite Multiplikatoren vergleichbarer Mehrheitstransaktionen von Finanzinstituten in Osteuropa im
Zeitraum vom 1.1.2004 bis zum 25.10.2006 lassen gleichfalls keinen Riickschluss auf die
Unangemessenheit des tatsachlich anzusetzenden Kaufpreises von 1.697 Mio. zu. Bei insgesamt 17
vergleichbaren Transaktionen betrug der durchschnittliche Preis-/Buchwert-Multiplikator 2,6x, der
durchschnittliche Kurs-Gewinn-Multiplikator 25,4x.

571

Aus diesen Vergleichswerten muss dann aber die Schlussfolgerung gezogen werden, dass bei einem
Kaufpreis von € 1.697 Mio. der Preis-/Buchwert-Multiplikator von 4,4x und ein Kurs-Gewinn-Multiplikator von
20x jeweils innerhalb der Bandbreite der ermittelten Multiplikatoren liegt, wobei diese Werte weder in der
Néhe des oberen noch des unteren Rands der Bandbreite liegen. Folglich stellt auch die notwendige
Erhéhung des Kaufpreises mit der Folge eines bestehenden Anspruchs auf Nachteilsausgleich einen
Kaufpreis dar, der durch die der Plausibilisierung dienende Multiplikatoranalyse bestatigt wurde.

572

Der H. steht dagegen fiir den Kaufpreis von € 83 Mio. fir 100% der Anteile an der H. Ukraine kein Anspruch
auf Nachteilsausgleich zu, weil dieser im Kaufvertrag vom 12.9.2006 vereinbarte Kaufpreis einem
Drittvergleich stand halt.

573
1. Bei der Planung missen keine Veranderungen vorgenommen werden, weil die entsprechenden Ansatze
entsprechend dem bereits dargestellten Prifungsmalstab als plausibel bezeichnet werden missen.

574

a. Dies gilt zunachst fir die in der Detailplanungsphase angesetzten Steigerungsraten des jeweiligen
Jahreslberschusses, auch wenn diese im Vergleich zum Zeitraum der Vergangenheitsanalyse wie auch im
Verlauf der Jahre der Detailplanungsphase von 2006 bis 2008 eine riicklaufige Tendenz aufweisen.

575

(1) Die Jahresuberschusse wurden fur die Jahre 2006 bis 2008 mit € 9 Mio., € 11 Mio. und € 12 Mio.
geplant. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate betragt dabei 22%. Die Plausibilitat dieser Ansatze
wurde von den Sachverstandigen insbesondere aufgrund der Auswertung der makrodkonomischen
Erwartungen flr die Ukraine bejaht. Das Wachstum des nominalen Bruttoinlandsproduktes der Ukraine wird
fur die Jahre 2006 bis 2008 mit durchschnittlich 9,3% p.a. erwartet. Im selben Zeitraum wurde fiir die
Ukraine ein inlandisches Kreditwachstum von durchschnittlich 30,7% und fiir das Jahr 2009 von 22,3%
erwartet. Das durchschnittliche Ertragswachstum der H. Ukraine soll in Phase | 26,1% betragen, also leicht
unterhalb des Wertes fiir die gesamte Ukraine liegen. Allerdings kann nicht auRer Betracht bleiben, dass die



H. Ukraine bereits in den Jahren 2004 und 2005 ein Ertragswachstum in Hohe von 41,8% und 61,5%
erwirtschaftet hatte. Aus den niedrigeren Wachstumsraten der Jahresuberschiisse im Vergleich zum
allgemeinen Kreditwachstum lasst sich allerdings kein Rickschluss auf eine zu pessimistische Planung
ziehen. Die Profitabilitat ist nicht abhangig vom Wachstum der Zinsertrage oder gar des erwarteten
Kreditwachstums eines Landes, das lediglich als Schéatzer fir das Wachstum des Zinsertrages als
Ertragsgrofie herangezogen wurde. Maf3geblich fiir den Jahrestberschuss vor Unternehmenssteuern und
damit die Profitabilitat ist bei einer Bank vor allem die Entwicklung des Zinsaufwandes, der Risikovorsorge
sowie des Verwaltungsaufwandes. Ein direkt proportionaler Zusammenhang zwischen dem makro-
okonomischen Wachstum des Kreditvolumens und der Jahreslberschisse der H. Ukraine Iasst sich folglich
nicht annehmen. Abgesehen davon liegt bei einer Betrachtung des Zeitraums von 2004 bis 2008 das
durchschnittliche Wachstum der Ertrage mit durchschnittlich 36,4% p.a. iber dem Wachstum des
Kreditvolumens in der Ukraine mit einem Durchschnitt von etwa 30,1% pro Jahr.

576

(2) Aus den Ist-Ergebnissen des Jahres 2006 sowie des ersten Quartals des Jahres 2007, die tGber den
Planzahlen liegen, l8sst sich die mangelnde Plausibilitdt der Planzahlen nicht herleiten. MaRgeblich fir die
Beurteilung sind namlich in erster Linie, die zum Stichtag erwarteten, Planzahlungen aus Sicht ex ante.
Zwar kann eine signifikante Abweichung zwischen den geplanten Ergebnissen und den ex post tatsachlich
realisierten Ergebnissen auf eine unzureichende Berlcksichtigung der aus Sicht des Bewertungsstichtages
zu erwartenden Entwicklung hindeuten. Davon kann vorliegend indes nicht ausgegangen werden. Die
Ubertragung der Anteile der H. Ukraine erfolgte am 30.3.2007. Im Anschluss daran kam es zu einer
Verschmelzung der H. Ukraine und der U1. Bank Ltd. (Ukraine) am 3.9.2007 zur U1. Bank Ltd.. Damit aber
existiert die H. Ukraine ab dem Geschaftsjahr 2007 nicht mehr in der Form, in der sie von P. bewertet
wurde. Dann aber kann fiir das gesamte Jahr ein Plan-/Ist-Vergleich konzeptionell nicht mehr zulassig sein
und auch nicht eine Plausibilisierung der Planung ermdglichen oder unmdglich machen.

577

Die Plausibilitdt der Planansatze fir 2006 zeigt sich aber aufgrund einer linearen Hochrechnung auf der
Basis des den Sachverstandigen vorliegenden Halbjahresabschlusses zum 30.6.2006. Dieses Vorgehen
fuhrt zu einem um € 2 Mio. héheren Ergebnis, als in der Planung, was auf den Verwaltungsaufwand
zuriickzufuihren ist. Auch ist diese Planabweichung mit 19,8% deutlich niedriger als in den Jahren 2003 bis
2005, als die Abweichungen 85,0%, 27,2% und 34,6% betrugen.

578

(3) Ein deutlich héheres Ergebniswachstum bei der H. Ukraine in Phase | kann auch nicht Gber die
fehlerhaft unterbliebene Berlicksichtigung von Skaleneffekten begriindet werden. Die Sachverstandigen
konnten keine Anhaltspunkte dafir herleiten, wie zusatzliches Skaleneffekte generiert werden kénnten. Dies
zeigt sich insbesondere schon an dem sehr niedrigen Niveau der Cost-Income-Ratio, dass sich im Planjahr
2008 auf lediglich 40,2% belaufen soll.

579
b. Fir den Zeitraum von 2009 bis 2015 missen die Ansatze gleichfalls nicht infrage gestellt werden.

580

(1) Die Jahresuberschusse steigen von 2004 bis hin zum letzten Jahr der Konvergenzphase kontinuierlich
von € 3 Mio. bis auf € 12 Mio. an. Die Plausibilisierung dieses Ansatzes durch Herrn Prof. Dr. A. und Herrn
C. erfolgte auf der Basis von Vergleichsgrofien, deren Wachstumsannahmen mit Marktdaten abgeglichen
werden konnen. Dazu gehort indes nicht das Wachstum des Jahrestberschusses, woflr es keine
korrespondierenden Marktwachstumsdaten gibt. Folglich kann ein Vergleich des Ergebniswachstums mit
dem allgemeinen Markt- oder Kreditvolumenwachstum in der Ukraine auch in der Konvergenzphase nicht
sachgerecht sein. Als Malistab zur Plausibilisierung kann allerdings das Kreditvolumenwachstum fir die
Wachstumsraten des Zinsuberschusses herangezogen werden. Von 2009 bis 2015 bertcksichtigte P. ein
durchschnittliches Wachstum des Kreditvolumens von 9%, wobei von 2009 bis 2013 ein Wachstum von
10% vor dem Hintergrund des starken Kreditwachstums bis zum Bewertungsstichtag plausibel sein muss. In
den Jahren 2014 und 2015 soll das Wachstum dann auf jeweils 8% absinken. Das durchschnittliche
Kreditvolumenwachstum von 9% pro Jahr fiir die gesamte Zeitspanne von 2009 bis 2015 steht zudem in
Einklang mit den adjustierten erwarteten Wachstumsraten des Bruttoinlandsproduktes flr die Ukraine,



wobei flr den Zeitraum der Detailplanungsphase ein Wachstum von 9,3% und fir das Jahr 2009 9,4%
angenommen wurde. Damit aber berlicksichtigt die Bewertung auch einen fortdauernden Kreditboom.

581

(2) Das durchschnittliche Wachstum des Jahresuberschusses von 5,2% in diesem Zeitraum mit absoluten
Zahlen von € 12,6 Mio. in Jahr 2009, € 13,1 im Jahr 2010, € 13,5 Mio. im Jahr 2011, € 14,6 Mio. im Jahr
2012, € 15,7 Mio. im Jahr 2013, € 16,6 Mio. im Jahr 2014 und € 17,1 Mio. im Jahr 2015 resultiert im
Wesentlichen aus der Erhéhung der Risikokostenquote in der Konvergenzphase. Dieser hhere Ansatz war
indes geboten, weil bei einem starken Wachstum des Kreditvolumens auch Kredite ausgereicht werden,
deren Rickzahlung mit héheren Risiken behaftet ist. Zwar reichen Banken ihre Kredite vorrangig an
moglichst kreditwirdige Schuldner aus. Nachdem der Markt einer bestimmten Bonitatsklasse an Schuldnern
aber ausreichend bedient ist, werden weitere Marktsegmente mit tendenziell geringeren Bonitatsklassen
erschlossen. Angesichts dessen konnten die Bewertungsgutachter von P. - worauf die Sachverstandigen
Uberzeugend hingewiesen haben - einen Anstieg der Risikokosten ansetzen.

582

c. Das Absinken des Jahreslberschusses von € 12 Mio. im Jahr 2015 auf € 11 Mio. im Terminal Value ab
2016 ff. um 9,8% muss nicht angepasst werden, wie die Beweisaufnahme zur Uberzeugung der Kammer
ergeben hat, auch wenn die Jahresliberschiisse ab 2004 bis zum Ende der Konvergenzphase kontinuierlich
von € 3 Mio. im Jahr 2004 auf € 12 Mio. angestiegen sind. Das Absinken auf € 11 Mio. hat seine Ursache im
Wesentlichen im Riickgang des nachhaltigen Eigenmittelbeitrages als Teil der sonstigen Zinsliberschisse.
Vor dem Hintergrund der Annaherung der Ukraine an das westeuropaische Niveau reduzierte P. im
Ubergang zur Nachhaltigkeit die intern geplante Zielkernkapitalquote von 14% auf 12%, wodurch das
nachhaltige sonstige Zinsergebnis um € 1 Mio. auf € 4 Mio. zuriickgeht. Die Ruckfuhrung des frei
gewordenen Kapitals wurde als bewertungstechnische Sonderausschittung im Jahr 2016 erfasst und floss
mit einem Barwert von € 12 Mio. in das Bewertungskalkdl ein. Zudem reduziert sich entsprechend der
Thesaurierung von € 5 Mio. auf nachhaltig € 2 Mio. im Jahr der Ewigen Rente.

583

d. Die Thesaurierungsannahme der H. Ukraine bedtrfen keiner Korrektur. Die Planung der
bewertungsrelevanten Thesaurierung basiert auf der Annahme einer Zielkernkapitalquote von 14% im
Zeitraum bis 2015, die sich zu rund 9,3% aus Kernkapital und zu circa 4,7% aus Erganzungskapital
zusammensetzt und von 12% in der Ewigen Rente sowie einer Ausschuttungsquote von 50% ab dem
Geschaftsjahr 2009.

584

(1) Die Kapitalquoten von 14% liegen deutlich tGber der Mindestanforderung von Basel |, jedoch unter der
historischen Kapitalquote der Peer Group mit Banken aus zentral- und osteuropaischen Landern mit 15,8%.
Da allerdings auch hier zu beachten ist, dass die gesetzlichen Regelungen in den Landern der Peer Group-
Unternehmen unterschiedliche regulatorische Vorgaben machen, sind sie nur schwer mit der H. Ukraine zu
vergleichen. Ein in der Ukraine ansassige Bank war nicht in die Peer Group aufgenommen worden. Folglich
kann von der Plausibilitat dieser Zielkernkapitalquote ausgegangen werden, wie regulatorisch mit Kapital
unterlegt sein muss, das dann nicht zur Ausschittung zur Verfligung steht.

585

(2) Die Ausschuttungsquote von 40,7% im Jahr 2006 sowie von jeweils 50% ab 2007 und dann auch im
Terminal Value bedarf keiner Korrektur. Der auf die markttypische Quote abstellende Ansatz muss als
plausibel bezeichnet werden.

586
2. Der Kapitalisierungszinssatz kann - mit Ausnahme des Basiszinssatzes - unverandert aus der Bewertung
von P. Ubernommen werden.

587

a. Beim Basiszinssatz bedarf es einer Herabsetzung von 4,5% auf 4,25% vor Steuern, wie bereits unter C. |.
2.a.und C. II. 2. a. eingehend begriindet wurde. Die dortigen Uberlegungen gelten in gleicher Weise auch
bei der H. Ukraine.

588



Durch das Absinken des Basiszinssatzes um 0,25 Prozentpunkte vor Steuern kommt es auch bei der H.
Ukraine zu korrespondierenden Effekten beim Fristentransformationsbeitrag und beim Eigenmittelbeitrag,
weshalb nach den Ausflihrungen der Sachverstéandigen im ersten Erganzungsgutachten ein positiver
Werteffekt von € 300.000,00 verbleibt, was zu einem Unternehmenswert von € 83,2 Mio. statt € 82,9 Mio.
fihren wirde.

589

b. Der Risikozuschlag war in Anwendung des (Tax-)CAPM entsprechend den Feststellungen im Gutachten
von P. festzusetzen. Dabei begegnet weder die Hohe der Marktrisikoprédmie von 5,5% nach Steuern noch
der Ansatz einer Landerrisikopramie von 3,2% in den Phasen | und Il sowie von 1,6% in der Ewigen Rente
grundlegenden Bedenken.

590

(1) Hinsichtlich der Marktrisikopramie kann in vollem Umfang auf die obigen Ausfiihrungen zur B. C., wie
auch zur l. unter C. 1. 2. b. (1) und C. Il. 2. b. (1) zur Vermeidung von Wiederholungen Bezug genommen
werden.

591

(2) Der Ansatz einer Landerrisikopramie von 3,2% in der Detail- und der Konvergenzphase sowie von 1,6 5
im Terminal Value bedirfen keiner Korrektur. Vom Grundsatz her gelten dieselben Erwagungen, wie auch
bei der |. Das Abstellen allein auf die im Osterreichischen Aktienindex notierte Raiffeisen International ist
nicht sachgerecht. Deren Beta-Faktor ist nicht geeignet, das Landerrisiko abzubilden. Zudem lasst sich die
Raiffeisen International nicht hinreichend mit der H. Ukraine vergleichen, weshalb aus ihr allein eine Peer
Group nicht abgeleitet werden kann. Der Anteil der Bilanzsumme der zugehdrigen Raiffeisen Ukraine belief
sich zum 30.9.2006 und damit zeitnah zum Bewertungsstichtag auf lediglich 3,15% der Bilanzsumme der
Raiffeisen International. Dann aber kann das Geschaft in der Ukraine nicht pragend fir die Risikostruktur
der Raiffeisenbank International sein. Neben der Bilanzsumme unterscheidet sich die Raiffeisen
International auch hinsichtlich der Zahl der Mitarbeiter und des sehr viel breiteren Osteuroparisikos durch
die Tatigkeit nicht nur in der Ukraine deutlich von der H. Ukraine. Gegen die Vergleichbarkeit spricht
weiterhin die niedrigere Cost-Income-Ratio.

592

Die Kammer muss nicht abschlief3end entscheiden, inwieweit die Annaherung der Ukraine an
westeuropaisches Niveau die Halbierung der Landesrisikopramie im Termin Value rechtfertigt oder nicht.
Denn eine Erhéhung auf 3,2% wiurde sich flr die Ermittlung des Unternehmenswerts zum Nachteil der
Minderheitsaktionare auswirken und konnte daher keinesfalls einen Anspruch auf Nachteilsausgleich fur die
Hypo Vereinsbank gegen die Antragsgegnerin begriinden.

593

c. Eine Erhéhung des mit 3% angesetzten Wachstumsabschlages ist nicht gerechtfertigt, wie Herr Prof. Dr.
A. und Herr C. Uberzeugend begriindet haben. Der Wachstumsabschlag in dieser Hohe ist namlich nicht
derjenige aus der Ukraine; vielmehr spiegelt er implizit das Inflationsniveau im Euro-Raum wider. Die
Planung wurde in der ukrainischen Landeswahrung Griwna (UAH) erstellt und von der Muttergesellschaft
mit einem konstanten Wechselkurs von 6,41 UAH/€ in Euro umgerechnet. Um die aktuellen
Wechselkursprognosen zu berlcksichtigen, adjustierten die Bewertungsgutachter von P. das jeweilige
Ergebnis nach Steuern mit einem nicht angegriffenen Konvertierungsfaktor. Der hier angesetzte
Wachstumsabschlag von 3,0% liegt oberhalb der Inflationsrate des Euro-Raums von 2,2% im Zeitraum der
Jahre von 1996 bis 2005. Folglich kann keinesfalls von einem zu niedrig bemessenen Wachstumsabschlag
gesprochen werden.

594
Demzufolge kann in der Vereinbarung eines Kaufpreises von € 83 Mio. fiir die H. Ukraine kein nachteiliges
und damit ausgleichspflichtiges Rechtsgeschaft gesehen werden.

V.

595

Soweit es um den Kaufpreis von € 78 Mio. fur die VerauRerung des 100%-igen Anteils der H. an der H.
Latvia AS (im Folgenden auch: H. Latvia) an die B. C. geht, kann nach dem Ergebnis der Beweisaufnahme
kein Anspruch auf Nachteilsausgleich begriindet werden, weil der aus dem Unternehmenswert der H. Latvia



in Hohe von € 35 Mio. vor der Kapitalerhhung am 14.08.2006 und der an diesem Tag erfolgten
Kapitalerhéhung um LVL 27,828 Mio. (etwa € 40 Mio.) zusammengesetzte Kaufpreis auch unter fremden
Dritten hatte angesetzt werden kénnen.

596

1. Die Annahmen der Planungsrechnung fir diese Bank missen nach dem oben dargestellten Grundsatz
als plausibel bezeichnet werden. Eine hiervon abweichende Beurteilung I&sst sich insbesondere nicht aus
dem Vergleich mit den Ist-Ergebnissen der Jahre 2006 und 2007 mit deutlich besseren Ist-Zahlen herleiten,
wie die gerichtlich bestellten Sachverstandigen Uberzeugend begriindet haben.

597

a. Ein Plan-/Ist-Vergleich fir das Jahr 2006 macht deutlich, dass fur dieses Jahr keine systematischen
Planverfehlungen zu erkennen sind, die auf zu pessimistische Planannahmen hindeuten kénnten. Der Plan-
/Ist-Vergleich fiir das Geschaftsjahr 2007 zeigt, dass die unangepasste Planungsrechnung im Jahr 2006 in
etwa den tatséchlich erzielten Ergebnissen entspricht. Auf Basis des Halbjahresabschlusses zum 30.6.2006
nahmen die Sachverstandigen eine Hochrechnung auf das volle Jahr 2006 vor. Abgesehen von den
deutlich héheren Risikokosten sind keine wesentlichen Unterschiede zwischen der Hochrechnung und den
Planzahlen zu erkennen. Beim Jahresuberschuss kommt es dann sogar zu einer Planverfehlung um etwa €
2 Mio., weshalb die Planergebnisse flr 2006 besser sind als die der Hochrechnung auf Basis der
Halbjahreszahlen. Demzufolge lassen sich keine Anhaltspunkte identifizieren, die fiir 2006 auf zu
pessimistische und damit unplausible Planannahmen hindeuten wirden.

598

b. Aus den Ist-Zahlen des Jahres 2007 lasst sich mangels Vergleichbarkeit kein Riickschluss auf eine
fehlerhafte Planung ziehen. Am 12.9.2006 beschlossen der Vorstand und der Aufsichtsrat neben dem
Verkauf der H. Latvia an die B. C. auch die Ubertragung der Aktiva und Passiva der Niederlassungen der H.
in Vilnius und Tallin, die zum 1.3.2007 in die H. Latvia eingebracht wurden. Die Ergebnisbeitrage fir diese
beiden Niederlassungen flossen aber nicht in die Planung der H. Latvia fir 2007 ein. Um dennoch eine
Plausibilisierung vornehmen zu kénnen, addierten Herr C. und Herr Prof. Dr. A. die Ergebnisbeitrage der
beiden Niederlassungen zu den Planzahlen der H. Latvia und verglichen dies mit dem Ist-Ergebnis im Jahr
2007. Auch wenn bei einer vereinfachten Gegenliberstellung die Planverfehlung beim Jahrestiberschuss
etwa € 1 Mio. betragt, kann daraus nicht auf die mangelnde Plausibilitdt geschlossen werden. Es muss
namlich bertcksichtigt werden, dass durch den Zusammenschluss der drei Banken auch Synergien
realisiert werden sollten, die in einer Planung stand alone nicht abgebildet werden konnten.

599
c. Bei der Ausschuittungs- und Thesaurierungsplanung mussen im Vergleich zur Bewertung von P. keine
Anpassungen vorgenommen werden.

600

(1) Die H. Latvia unterstellte in Phase | von 2006 bis 2008 eine Vollausschittung. Allerdings mussten die
Bewertungsgutachter von P. die originare Planung der H. Latvia auf ein in Lettland marktibliches Niveau
von 10% im Sinne der Gesamtkapitalquote anpassen, wodurch entsprechende Thesaurierungen in der
Detailplanungsphase erforderlich wurden. Diese Kapitalquote setzt sich zu 7,0% aus Kern- und zu 3,0% aus
Erganzungskapital zusammen. Der Ansatz einer Kapitalquote von 10% liegt zwar um 2% Punkte Uber der
aufsichtsrechtlichen Mindestanforderung von 8% fiir lettische Banken. Allerdings entspricht die unterstellte
Kapitalquote von 10% dem in Lettland marktiblichen Niveau. Auch wenn dies unter dem Durchschnitt der
Peer-Group liegt, muss dieser Ansatz als plausibel bezeichnet werden, nachdem die H. Latvia in ihrem
Nischenmarkt vor allem mit lettischen Banken im Wettbewerb stehen wird.

601

(2) In der Konvergenzphase wie auch in der Ewigen Rente ging P. von einer Ausschittungsquote
entsprechend der Alternativanlage von 50% aus. Dabei muss auch hier davon ausgegangen werden, dass
dieser Ansatz vertretbar und plausibel ist und folglich keine Veranderungen vorgenommen werden missen.
Dies gilt umso mehr, als die Sachverstandigen fir inre Annahme auf die Erkenntnisse der Peer Group der
B. C. zurlckgriffen, weil sie bei der H. Latvia aufgrund der schlechten Informationslage aus den
Geschaftsberichten der zentral- und osteuropaischen Peer Group-Unternehmen keine belastbare Analyse
der historischen Ausschuttungsquote durchfiihren konnten.



602

(3) Hinsichtlich der S. H. Leasing, an der die H. Latvia mit 51% beteiligt war und deren Wert zum
Unternehmenswert der H. Latvia beitragt, unterstellte P. fiir die Detailplanungsphase von 2006 bis 2008
eine vollstandige Thesaurierung, die auch in den beiden ersten Jahren der Konvergenzphase 2009 und
2010 fortgeschrieben wurde. Ab dem Jahr 2011 wurde die Ausschiittungsquote auf 50% angenommen,
wodurch sich im Jahr der Ewigen Rente eine durchschnittliche Ausschittungsquote von 42,8% errechnete.
Angesichts eines Jahresiiberschusses von € 1 Mio. in der Ewigen Rente hétte eine Anderung der
Ausschittungsquote nur marginale Einflisse auf die Unternehmenswert. Eine Vollausschittung wirde
entsprechend der obigen Ausfihrungen zu einer Wertminderung fihren und steht zudem im Widerspruch
zur Unternehmenswirklichkeit.

603
2. Korrekturbedarf besteht auch hier beim Kapitalisierungszinssatz insofern, als der Basiszinssatz zu hoch
angesetzt wurde.

604

a. Der Basiszinssatz zum Stichtag 25.10.2006 belief sich auf 4,25% vor Steuern, wobei zur Vermeidung von
Wiederholungen zunachst auf die Ausflihrungen bei der Bewertung der B. C. unter C. . 2. a. Bezug
genommen werden kann.

605

Allerdings missen auch hier bei der Bewertung kompensatorische Effekte wie bei der B. C. berilcksichtigt
werden. Dadurch reduziert sich der Zinsuberschuss der H. Latvia allerdings und damit der positive Effekt
aus dem niedrigeren Basiszinssatz um € 1,4 Mio. Ahnlich wie bei B. C. wird somit das Absinken des
Basiszinssatzes mit seinen Folgen fur den Unternehmenswert durch die gegenlaufigen Effekte beim
Zinsuberschuss nahezu vollstandig ausgeglichen.

606
b. Kein Korrekturbedarf besteht dagegen beim Risikozuschlag, wobei dies vor allem fir die
Marktrisikopramie nach Steuern in H6he von 5,5% wie auch die Landerrisikopramie gilt.

607

(1) Hinsichtlich der Marktrisikopramie gelten dieselben Uberlegungen, wie sie oben zur B. C. und den
beiden anderen osteuropaischen Banken dargestellt wurden. Hierauf kann zur Vermeidung von
Wiederholungen vollumfanglich Bezug genommen werden.

608

(2) Da es sich bei der H. Latvia um eine 100%-ige Beteiligungsgesellschaft der H. handelt und sie folglich
kein borsennotiertes Unternehmen ist, konnte nicht auf einen originaren Beta-Faktor zurlickgegriffen
werden. Vielmehr war auch hier das unternehmensspezifische Risiko Gber eine Peer Group abzuleiten. Eine
fehlerhafte Abbildung des Beta-Faktors wurde nicht gertigt und ist auch nicht ersichtlich.

609

(3) Nachdem die baltischen Staaten und damit auch Lettland erst seit dem 1.5.2004 der Europaischen
Union angehoren, kann es noch als gerechtfertigt angesehen werden, eine Landerrisikopramie anzusetzen.
Angesichts eines Zeitraums von knapp 2 %z Jahren der EU-Mitgliedschaft bis zum Stichtag, ist noch nicht
davon auszugehen, dass sich die Kapitalmarkte in Lettland schon so entwickelt hatten, dass sie westlichen
Standards entsprechen wirden.

610

Letztlich kann dies aber offenbleiben, weil selbst der Wegfall der Landerrisikopramie von 0,3% in der
Detailplanungs- und Konvergenzphase und von 0,2% in der Ewigen Rente nicht dazu fihren wirde, dass
der Kaufpreis als unangemessen einzustufen ware und der H. deshalb ein Anspruch auf Nachteilsausgleich
zustehen konnte. Die Sachverstandigen haben namlich in ihrem ersten und dritten Erganzungsgutachten
dargestellt, dass beim Wegfall der Landerrisikopramie und einer steuerlich gunstigeren Ausschuttungsquote
von 42,1% ein positiver Werteffekt von € 2,1 Mio. unter Berlcksichtigung der kompensatorischen Effekte
beim Basiszinssatz verbliebe. Angesichts des Kaufpreises von € 78 Mio. wiirde dies zu einer Erhéhung um
2,7% fuhren, was einen Anspruch aus §§ 311 Abs. 1, 317 Abs. 1 AktG keinesfalls rechtfertigen kdnnte.

611



c. Der auf 2% angesetzte Wachstumsabschlag kann nach dem Ergebnis der Beweisaufnahme nicht als zu
niedrig bezeichnet werden, auch wenn die Inflationsrate in Lettland deutlich héher liegen wird. Da bei der
Bewertung der H. Latvia fir Ausschittungen von einer fiktiven Vollausschiittung ausgegangen wird, wobei
die thesaurierten Betrage vor dem Hintergrund der unterstellten Kapitalwertneutralitat Gber den Wertbeitrag
aus Thesaurierung direkt zugerechnet werden, wachsen die Bilanz wie auch die finanziellen Uberschiisse
lediglich um die Inflation, was durch den Wachstumsabschlag berticksichtigt wird.

612

Da auch bei der H. Latvia die urspringlich in der Landeswahrung Lats (LVL) erstellte Planung unter Ansatz
eines fiktiven Wechselkurses von € 0,702804/LVL in Euro umgerechnet wurde, spiegelt sich im
Bewertungskalkul implizit das Inflationsniveau im Euroraum wider. Die erwartbar hoheren Inflationsraten in
den osteuropaischen Staaten kénnen infolge der Umrechnung der Planzahlen in Euro keine Rolle spielen.
Der Wachstumsabschlag von 2% entspricht nahezu der historisch beobachtbaren Inflationsrate von 2,2%
flr den Zeitraum im Vergleich zum Vorjahr von 1996 bis 2005. Angesichts dessen kann nicht von einem zu
niedrigen Wachstumsabschlag gesprochen werden.

613
Aus diesen Griinden kann der H. angesichts der Angemessenheit des Kaufpreises kein Anspruch auf
Nachteilsausgleich zustehen.

V.

614

Aus der Veraufierung der unselbststandigen Niederlassung der H. Vilnius zu einem Kaufpreis von € 10,67
Mio. an die H. Latvia, der sich aus dem im Kaufvertrag vereinbarten Preis fur das Filialgeschaft in Hohe von
€ 9 Mio. und dem Saldo der zu Ubertragenden Vermogenswerte und Verbindlichkeiten vom 20. 6.2006 in
Hohe von € 1,67 Mio. zusammensetzte, kann kein Anspruch der H. aus §§ 311 Abs. 1, 317 Abs. 1 AktG
hergeleitet werden.

615
1. Die Planannahmen konnen nicht als unplausibel bezeichnet werden, weshalb insoweit keine
Anpassungen veranlasst sind.

616

a. Eine mangelnde Plausibilitat der Planung kann nicht aus der Tatsache hergeleitet werden, dass die
Planzahlen im Ist der Jahre 2006 und 2007 deutlich Gbertroffen worden waren. Herr C. und Herr Prof. Dr. A.
zeigten in ihrem Gutachten auf, dass aus den Differenzen zwischen der Hochrechnung und den Planzahlen
keine Anhaltspunkte abzuleiten waren, die auf eine grobe Planiibererfiillung hindeuten wiirden. Fir das
Jahr 2007 kann es keinen Vergleich zwischen Plan- und Ist-Zahlen geben, weil die H. Vilnius mit Wirkung
zum 1.3.2007 mit Abschluss der Verauflerung an die H. Latvia in dieser aufging und es folglich keine
eigenstandige G+V-Rechnung mehr gab, anhand derer ein Plan-Ist-Vergleich sinnvoll durchgefiihrt werden
konnte.

617

b. Die Annahmen zur Thesaurierung und Ausschuttung bei der H. Vilnius, die von P. mangels einer
expliziten Planung der Risikoaktiva sowie des Eigenkapitals unterstellt wurden, missen nach den
Erkenntnissen der Sachverstandigen nicht verandert werden.

618

(1) Zur Planung der bewertungsrelevanten Eigenkapitalunterlegung unterstellten die Bewertungsgutachter
von P. eine Gesamtkapitalquote von 11,0% sowie eine Ausschittungsquote ab dem Jahr 2009 in H6he von
50%, sofern aus regulatorischer Perspektive tatséchlich 50% des Jahresuberschusses ausgeschuttet
werden konnten. Die Kapitalquote liegt mit 11% um 3 Prozentpunkte tber der Empfehlung der Litauischen
Zentralbank, die eine Kapitalunterlegung in Hohe von 8% der risikogewichteten Aktiva vorsieht. Am
Kapitalmarkt ist nach den Erkenntnissen der Sachverstandigen zu beobachten, dass die Wettbewerber eine
Kapitalquote oberhalb der Mindestvorgabe aufweisen und der Ansatz von 11% dem marktlblichen Niveau
in Litauen entspricht, auch wenn die Quote unterhalb des Durchschnittes der Peer Group flr die
osteuropaischen Lander von 15,8% liegt.

619



(2) Die Ausschittungsquote muss in Ubereinstimmung mit den Feststellungen der Sachversténdigen in
ihren dritten Erganzungsgutachten als noch plausibel bezeichnet werden, weshalb keine Herabsetzung auf
42,1% geboten ist. Eine Vollausschittung entspricht wiederum nicht den Realitaten und wirde sich zudem
fur die Minderheitsaktionare nachhaltig auswirken.

620
2. Mit Ausnahme einer Absenkung des Basiszinssatzes auf 4,25 ,% vor Steuern bedarf der
Kapitalisierungszinssatz keiner Anderungen.

621

a. Der Basiszinssatz zum Stichtag 25.10.2006 belief sich auf 4,25% vor Steuern, wobei zur Vermeidung von
Wiederholungen zunachst auf die Ausfuiihrungen bei der Bewertung der B. C. unter C. I. 2. a. Bezug
genommen werden kann.

622

Die kompensatorischen Effekte, die auch hier zu bertcksichtigen sind, fuhren dazu, dass der positive Effekt
der Absenkung des Basiszinssatzes aus dem Bewertungsgutachten von 4,50% auf 4,25% vor Steuern
weitgehend ausgeglichen wird.

623

b. Bezuglich der Marktrisikoprdmie und der Landerrisikopramie kann auch die obigen Ausfiihrungen zur H.
Latvia verwiesen werden. Nachdem auch Litauen seit dem 1.5.2014 der Europaischen Union angehdrt,
gelten die obigen Erwagungen hier in gleicher Weise. Ein originarer Beta-Faktor kann mangels Bérsennotiz
einer unselbststandigen Niederlassung der H. nicht ermittelt werden.

624

c. Keiner Korrektur zugunsten der Minderheitsaktionare bedarf der mit 2% angesetzte Wachstumsabschlag.
Es gelten im Ausgangspunkt hier dieselben Erwagungen wie bei der H. Latvia, weil auch hier von einer
fiktiven Vollausschuttung ausgegangen wird. Auch bei der H. Vilnius erfolgte die urspriingliche Planung in
der litauischen Wahrung Litas (LTL), die dann unter Anwendung eines fixen Wechselkurses von €
3,4528/LTL in Euro umgerechnet wurde, weshalb wiederum auf die Inflationserwartung im Euroraum
abgestellt werden kann. Da auch hier der Wachstumsabschlag nahezu identisch mit der historischen
Inflationsrate von 1996 bis 2005 ist, mussen, wie bei der H. Latvia keine Korrekturen vorgenommen werden.

VI.

625

Soweit es um die Bewertung der rechtlich unselbststéandigen Niederlassung der H. Tallin geht, die zu einem
Kaufpreis von € 71,582 Mio. an die H. Latvia Gbertragen wurde, der sich aus dem Preis fir das
Filialgeschaft in Hohe von € 1 Mio. und dem Saldo aus zu Uibertragenden Vermdgenswerten und
Verbindlichkeiten zum 30.6.2006 in Hohe von € 79,582 Mio. zusammensetzt, kann ein Anspruch der H. auf
Nachteilsausgleich wegen eines zu niedrig festgesetzten Kaufpreises nicht bejaht werden.

626
1. Die Planung bedarf keiner Korrektur, weil sie entsprechend den oben dargestellten Grundsatzen als
plausibel eingestuft werden muss.

627

a. Die Planannahmen der H. Tallin kdnnen nicht deshalb angepasst werden, nur weil es zu deutlich
besseren Ist-Ergebnissen in den Jahren 2006 und 2007 im Vergleich zur Planung gekommen sein kdnnte.
Fir das Jahr 2006 stellten die Sachverstandigen fest, dass die Planergebnisse besser waren als die
Hochrechnung fir 2006 auf der Basis des Halbjahresergebnisses zum 30.6.2006. Das Brutto-
Betriebsergebnis belief sich nach der Hochrechnung auf € - 0,1 Mio., wahrend der Plan ein positives Brutto-
Betriebsergebnis von € 0,2 Mio. vorsah. Dann aber kann kein Rickschluss auf eine zu pessimistische und
damit unplausible Planung gezogen werden.

628

Far das Jahr 2007 muss wie bei der H. Tallin ein Plan-Ist-Vergleich ausscheiden, weil diese nach den
vertraglichen Vereinbarungen im Kaufvertrag mit Wirkung zum 1.3.2007 in der H. Latvia aufging und somit
Uber keine eigenstandige G+V-Rechnung ab diesem Zeitpunkt mehr verfugte.



629

b. Die Thesaurierungsannahmen mussen als plausibel bezeichnet werden, was insbesondere auch fiir die
bewertungsrelevante Eigenkapitalunterlegung gilt. Da die Planung der H. Tallin keine explizite Planung der
Risikoaktiva wie auch des Eigenkapitals vorsah, mussten hier bestimmte Annahmen getroffen werden. Das
in der Niederlassung vorhandene Eigenkapital wurde dabei an das Niveau selbststandig am Markt
auftretender Banken angepasst, wobei eine Kapitalquote von 11% herangezogen werden konnte, die sich
zu gleichen Teilen aus Kern- und Ergénzungskapital zusammensetzt. Darauf aufbauend kam es zu einer
jahrlichen Thesaurierung zur Erreichung bzw. Einhaltung dieser Ziel-Kernkapitalquote. Fir den Zeitraum
nach der Detailplanungsphase wurde ab dem Geschaftsjahr 2009 eine Ausschittungsquote von 50%
angesetzt, wobei aus regulatorischer Perspektive tatsachlich 50% des Jahresiberschusses
ausschuttungsfahig sind.

630

Die angenommene Kapitalquote der H. Tallin von 11% liegt um 1 Prozentpunkt Gber der
aufsichtsrechtlichen Mindestanforderung fir estnische Banken von 10%, was ungeachtet der deutlich
héheren Kapitalquote der zentral- und osteuropaischen Peer Group-Unternehmen als nicht unplausibel
bezeichnet werden muss.

631

In ihrem dritten Erganzungsgutachten bezeichneten die Sachverstandigen die angenommene
Ausschuttungsquote von 50% als vertretbar und damit auch als plausibel, weshalb keine Korrekturen
vorgenommen werden kdnnen. Bezlglich einer Vollausschittung gilt dasselbe wie bei den anderen Banken,
insbesondere aus dem Baltikum.

632
2. Der Kapitalisierungszinssatz muss mit Ausnahme des auf 4,25% vor Steuern abzusenkenden
Basiszinssatzes keinen Anpassungen unterzogen werden.

633

a. Der Basiszinssatz zum Stichtag 25.10.2006 belief sich auf 4,25% vor Steuern, wobei zur Vermeidung von
Wiederholungen zunachst auf die Ausfliihrungen bei der Bewertung der B. C. unter C. I. 2. a. Bezug
genommen werden kann.

634

Die kompensatorischen Effekte, die auch hier zu bertcksichtigen sind, fuhren dazu, dass der positive Effekt
der Absenkung des Basiszinssatzes aus dem Bewertungsgutachten von 4,50% auf 4,25% vor Steuern
weitgehend ausgeglichen wird.

635
b. In Bezug auf die Marktrisikopramie und den unternehmenseigenen Beta-Faktor kann zur Vermeidung von
Wiederholungen auf die Uberlegungen zur H. Vilnius oben unter C. V. 2. b. Bezug genommen werden.

636

Die Sachverstandigen haben in ihrem Gutachten auch ausgefuhrt, warum der Ansatz einer
Landerrisikopramie von 0,2% in der Detailplanungssowie der Konvergenzphase und von 0,1% im Terminal
Value zahlenmaRig gerechtfertigt ist. Dabei bedarf insbesondere die auf der Basis von Anleiherenditen
ermittelten Country-Default-Spreads vorgenommene Multiplikation mit dem Faktor 1,5 keiner Korrektur.
Dieser Ansatz tragt den im Vergleich zu Anleihemarkten hoheren Volatilitaten und damit dem hoheren
Risiko der Eigenkapitalgeber Rechnung. Daraus resultiert der Aufschlag auf die Country Default Swaps.

637

Letztlich wird aber auch diese Frage offenbleiben kdnnen, da selbst beim Wegfall der Landerrisikopramie
der Kaufpreis nur unwesentlich erhéht wirde, nachdem auf den mit Hilfe der Ertragswertmethode ermittelte
Unternehmenswert nur ein Anteil von € 1 Mio. oder 1,4% des Kaufpreises entfiel. Der Wegfall der
Landerrisikopramie kann somit keinesfalls zum Entstehen eines Nachteilsausgleichsanspruchs fihren.

638

c. Der Wachstumsabschlag wurde mit 2% nicht zu niedrig angesetzt. Hinsichtlich der Methode seiner
Ermittlung gelten dieselben Erwagungen, wie bei der H. Latvia. Die ursprlnglich in der lokalen Wahrung der
Estnischen Krone (EEK) erstellte Planung wurde entsprechend der Bindung dieser Wahrung seit 1993 an



die Deutsche Mark und dann an den Euro unter Anwendung des festen Wechselkurses von € 15,6466 /EEK
umgerechnet. Daher spiegelt sich auch hier im Bewertungskalkil das Inflationsniveau im Euroraum implizit
wider, weshalb unter Berlicksichtigung der historisch beobachtbaren Inflationsrate im Euroraum von 2,2%
im Zeitraum von 1996 bis 2005 beim Wachstumsabschlag mit 2% kein Korrekturbedarf besteht.

639
Folglich kann auch beziiglich der H. Niederlassung Tallin kein Anspruch auf Nachteilsausgleich angesetzt
werden.

VII.

640

In Bezug auf die A.t Gesellschaften muss bei der A. D. ein Nachteilsausgleich in Hohe von € 49 Mio. bejaht
werden, weil die VerauRerung dieser Gesellschaft zu einem Kaufpreis von € 146 Mio. an die Pi. S.p.A.,
Mailand - einer 100%-igen Tochtergesellschaft der Antragsgegnerin - nicht mehr als angemessen
bezeichnet werden kann. Bezuglich der A. L. und der A. Schweiz sind Anpassungen dagegen nicht
geboten.

641

1. Eine Anpassung des Kaufpreises muss hingegen bei der A. D. vorgenommen werden, bei der der
Kaufpreis von € 146 Mio. um € 49 Mio. zu niedrig angesetzt wurde; der angemessene Kaufpreis hatte € 195
Mio. betragen mussen, so dass angesichts einer Differenz von etwa 33,5% eine Anpassung zwingend
erforderlich ist.

642

a. Das von X. geplante Ergebnisniveau auf der Ebene des Provisionstiberschusses ist mit € 3 Mio. im Jahr
2006, mit € 11 Mio. im Planjahr 2007 und mit € 13 Mio. im Planjahr 2008 fortzuschreiben. Diese
Notwendigkeit beruht vor allem auf der Eliminierung des geplanten Anstiegs der Provisionsaufwendungen.
Nicht unbericksichtigt bleiben kann auch, dass X. bereits die Herabsetzung der Provisionsertrage um 25%
als zu hoch erachtete und damit bereits in die Unternehmensplanung eingegriffen hatte. Allerdings wurde
der Umfang von den gerichtlich bestellten Sachverstandigen als immer noch nicht plausibel eingestuft,
weshalb die weitere Anpassung zulassigerweise erfolgen musste.

643
b. Auch hier konnte im Terminal Value eine nachhaltige Wachstumsrate von 1,5% sowie derselbe
Kapitalisierungszinssatz wie bei der A. L. angesetzt werden.

644

Demgemal stellt sich die Wertermittlung der A. D. folgendermalen dar:

A.D.

Simulation Plan Plan Plan nach
In Mio. € 2006 2007 2008 haltig
Provisionsertrag 95 97 101

davon Publikumsfonds 63,5% 60,2% 64,0%

davon Spezialfonds 36,5% 39,8% 36,0%
Provisionsaufwand -17 -17 -17

davon Publikumsfonds 79,3% 79,3% 79,3%

davon Spezialfonds 20,7% 20,7% 20,7%
Synergien Provisionslberschuss 0 -6 -12
Provisionstiberschuss 78 74 72 73
Personalaufwand -33 -34 -35
Synergien Personalaufwand 1 10 16

Summe Personalaufwand -32 -24 -19 -19
Sachaufwand - 36 -35 -35
Synergien Sachaufwand 0 5 10

Summe Sachaufwand - 36 -29 -25 -25
Kosten in % des Provisionsiiberschusses -87,2% -72,5% - 60,8% -61,0%
Sonstiges betriebliches Ergebnis vor Synergien 6 6 6

Synergien sonstiges betriebliches Ergebnis 0 0 0

Summe sonstiges betriebliches Ergebnis 6 6 6 6

EBITDA 16 27 34 35



Abschreibungen -3 -3 -3 -3

EBIT 13 24 32 32
Finanzertrag 2 2 2
Finanzaufwand 0 0 0
Finanzergebnis 2 2 2 2
AuRerordentliches Ergebnis -1 0 0 0
Ergebnis vor Steuern 4 26 34 34
Ertragsteuern -2 -10 -13 -13
Steuerquote in % -37,5% -37,3% - 37,3% - 37,4%
Ergebnis nach Steuern 3 16 21 21
Assets-Under-Management (AuM) 49.033 51.512 54.119 54.931

Wachstum in %
davon Publikumsfonds
davon Spezialfonds

A.D.

Simulation Plan Plan Plan Plan
In Mio. € 2006 2007 2008 2009
Jahresuberschuss 3 16 21 21
Thesaurierung 0 0 0 -1
davon echte Thesaurierung -0,3
davon Wertbeitrag aus Thesaurierung 0 0 0 -10
Ausschittungsfahiger Jahresiberschuss 3 16 21 11
Personliche Einkommensteuer 0 -3 -4 -2
Zu kapitalisierendes Ergebnis aus Dividenden 2 13 17 9

Zu kapitalisierendes Ergebnis aus Dividenden 2 13 17 9
Periode Stichtag jeweils 31.12. 0,50 1,50 2,50 3,50
Kapitalisierungszinssatz 9,09% 9,09% 9,09% 7,59%
Barwertfaktor 0,96 0,88 0,80 10,60
Barwerte 2 12 14 93
Summe der Barwerte aus Dividenden 121

Zu kapitalisierendes Ergebnis aus Thesaurierung 0 0 0 10
(Wiederanlage zu Eigenkapitalkosten)

Periode Stichtag jeweils 31.12. 0,50 1,50 2,50 3,50
Kapitalisierungszinssatz 9,09% 9,09% 9,09% 7,59%
Barwertfaktor 0,96 0,88 0,80 10,60
Barwerte 0 0 0 110
Summe der Barwerte aus Thesaurierung 110

(Wiederanlage zu Eigenkapitalkosten)
Ertragswert aus laufendem Geschaft zum 30.06.2006 231

Sonderwerte 0
Unternehmenswert zum 25.10.2006 231
645

b. Bei den Auswirkungen der Anpassung muss indes beachtet werden, dass eine Anpassung der
Provisionsaufwendungen korrespondierend bei der Planungsrechnung fir den Gesamtkonzern zu
berlcksichtigen ist, nachdem die Provisionsaufwendungen der H. zuzurechnen sind. Das
Provisionsergebnis aus Asset Management wird bei der Planung fiir den H.-Gesamtkonzern grundsatzlich
in der Division Wealth Management beriicksichtigt. Dieser erhéhte Ansatz muss dann aber in die Planung
der H. eingeflossen sein, weshalb die von den Sachverstandigen vorgenommenen Korrekturen zu
entsprechendem Anpassungsbedarf in der Planungsrechnung der H. fiihren. Bei der Bewertung der
Activest-Gesellschaften muss der Teil, der von Herrn C. und Herrn Prof. Dr. A. hochgerechneten
Provisionsaufwendungen, der auf die H. entfallt, wieder hinzugerechnet werden. Entsprechend den
Angaben im Geschéftsbericht der A. D. konnten die Sachverstandigen davon ausgehen, dass auf die H.
60% der Provisionsaufwendungen entfielen. Die Tatsache, dass die Planung der A. D. aus dem Jahr 2006
zum Zeitpunkt der Planerstellung der H. bereits veraltet gewesen sein muss und diese auf die Ist-Zahlen
zum 31.12.2006 aufgebaut haben misste, spielt fir den Umfang der Herabsetzung im Vergleich zum
Hauptgutachten keine Rolle, weil es durch die Vorgehensweise der Sachverstandigen zu einer Egalisierung
kommt.

646



Demgemal muss fur die A. D. ein Wert von € 231 Mio. angesetzt werden.

647

c. Uber Multiplikatoren-Ansatze kann entgegen der Einschatzung der Antragsgegnerin nicht auf die
Angemessenheit des Verkaufspreises fur die A. D. geschlossen werden. Unter Zugrundelegung eines
Verkaufspreises von € 195 Mio. ergibt sich ein Kurs-Gewinn-Multiplikator von etwa 26,1 x. Die
beobachtbaren Kurs-Gewinn-Multiplikatoren liegen nach Ansatz einer Kontrollpramie zwischen 15,5 x und
40,1 x bei einem arithmetischen Durchschnitt von 18,0 x und einem Median von 22,7 x. Damit liegt aber
auch der angepasste Kaufpreis innerhalb der Bandbreite und etwas oberhalb des Medians. Aus
Transaktionsmultiplikatoren kann hier angesichts einer nur eingeschrankten Verfligbarkeit vergleichbarer
Transaktionen keine belastbare Aussage fiir einen Drittvergleich gezogen werden, wie die
Sachverstandigen in ihnrem Hauptgutachten dargestellt haben.

648

2. Fur die A. L., an der die H. A1. M1. Holding GmbH zu 90% und die H. Banque Luxembourg - eine 100%-
ige direkte Beteiligung der H. - zu 10% beteiligt waren, war ein Unternehmenswert von € 455 Mio.
anzusetzen, was im Vergleich den vertraglich vereinbarten Kaufpreis von € 432 Mio. zum 30.6.2006 einen
Anstieg um lediglich 5,3% bedeutet. Damit aber kann entsprechend den obigen Uberlegungen unter C. kein
Anspruch aus §§ 311 Abs. 1, 317 Abs. 1 AktG begriindet werden.

649
a. Die Planannahmen mussen im Vergleich zu den von X. angesetzten Werte korrigiert werden.

650

(1) Als nicht plausibel angesehen werden muss die in der originaren Planung vorgesehene Herabsetzung
der Provisionsertrage, die mit einem Verweis auf einen steigenden Wettbewerbsdruck namentlich im
Publikumsfondgeschaft begriindet, nicht aber Uber ein Preis-Mengengerist abgebildet wurde. Dieser
Ansatz steht indes nach den Ausflihrungen der Sachverstandigen nicht in Einklang mit den Entwicklungen
der Branche, wie eine externe Planungsplausibilisierung ergeben hat. Die Daten des Bundesverbands
Investment and Asset Management e.V. zeigen fur den Zeitraum von 1999 bis 2005 ein durchschnittliches
Marktwachstum von 6,8% p.a. bei Publikumsfonds und von 4,6% p.a. bei Spezialfonds. Eine Betrachtung ex
post belegt in den Jahren 2006 und 2007 weiterhin ein zu beobachtendes stetiges Marktwachstum. Auch
der Lagebericht im Jahresabschluss der A. L. stellt eine insgesamt positive Branchenentwicklung fest.

651

(2) Ebenso mussen die Planannahmen fur den Anstieg der Provisionsaufwendungen als unplausibel
bezeichnet werden. Gerade vor dem Hintergrund der historischen Entwicklung der Jahre 2003 bis 2005 halt
eine signifikante Anpassung der Provisionsaufwendungen, wie sie von X. vorgenommen wurde, der
internen Planungsplausibilisierung nicht stand. Der Anstieg der Provisionsaufwendungen bei der A. L., der
nur beispielhaft mit nachhaltig € 26 Mio. aufgefuhrt wird, muss zum Bewertungsstichtag als nicht
hinreichend konkretisiert angesehen werden. Allein der Hinweis im Lagebericht der A. L. auf eine
beabsichtigte Integration der Asset Management-Einheiten in den Konzern der Antragsgegnerin genugt
hierfir nicht, nachdem dort keine konkrete Aussage in Richtung auf die Neustrukturierung der
Provisionszahlungen getroffen wurde. Ebenso wenig lagen den Sachverstandigen B3. von O. der A. L. vor,
aus denen sich eine Anpassung der Provisionsaufwendungen fur das Planjahr 2016 sowie die restlichen
Planjahre hinreichend konkretisieren lief3e. Die Sachverstandigen wiesen bei ihrer Anhérung darauf hin,
dass A. L. in der Vergangenheit von 2003 bis 2005 einen Anstieg der Provisionsaufwendungen von 7,7%
verzeichnete. Dies verglichen die Sachverstandigen mit den Annahmen der Wirtschaftsprifer von X., die
von einem jahrlichen Anstieg von 13,6% ausgingen. Dieser Ansatz konnte auch unter Berlcksichtigung der
wenig konkreten Aussagen im Liquidationsbericht zur Integration von den Sachverstandigen
zutreffenderweise nicht nachvollzogen werden. Ebenso wenig gewannen die Sachverstandigen A8. zur
konkreten Hohe kunftiger Zahlungen an die H. und weiterer Vertragspartner.

652

Angesichts dessen war in den Jahren 2006 und 2007 eine einmalige Anpassung des
Provisionsiuberschusses aus Publikumsfonds in Héhe von € 8 Mio., bzw. € 3 Mio. auf € 25 Mio. bzw. € 28
Mio. vorzunehmen, weshalb auch das Niveau der Asset under Management-Rentabilitat mit jeweils 0,41%
auf ein plausibles Niveau ansteigt. Gerade das Fehlen einer Verknipfung zwischen dem
Provisionsuberschuss und der Asset under Management-Entwicklung belegt die mangelnde Plausibilitat der



von X. angesetzten Planungsrechnung. Aus einem dynamischen Asset under Management-Wachstum in
den Jahren 2007 und 2008 konnte indes ohne das Hinzuziehen der Asset under Management-Rentabilitat
kein Rickschluss auf die fir die Unternehmensbewertung wesentlichen Provisionsertrage erfolgen.
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(3) Beim Eintritt in die Ewige Rente konnten die Sachverstandigen von einem nachhaltigen Wachstum von
1,5% ausgehen, das in diesem Verfahren auch nicht grundlegend infrage gestellt wurde.
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(4) Angepasst werden mussten die Ertragsteuern, wobei allerdings in Bezug auf die effektive Steuerquote
keine Veranderungen vorzunehmen waren.
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b. Die Annahmen von X. zum Kapitalisierungszinssatz von 9,09% in den Planjahren 2006 bis 2008, die auf
einem Basiszinssatz von 4,25% vor Steuern und einem Risikozuschlag von 6,33% beruhen, sowie zum
Wachstumsabschlag von 1,5% im Terminal Value mit der Folge eines nachhaltigen Zinssatzes von 7,59%
sind nach den Erkenntnissen der gerichtlich bestellten Sachverstandigen sachgerecht und bedurfen daher
keiner Korrektur.
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c. Bei der A. L. fiihrt die oben beschriebene Anpassung zu einer Korrektur um insgesamt € 231 Mio.,
woraus sich dann der Kaufpreis von € 455 Mio. errechnet, der aber keine Anspruch auf nachteilsausgleich
zu begrinden vermag.
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3. Firr die A. Schweiz muss in Ubereinstimmung mit den Erkenntnissen der Sachverstandigen keine
Anpassung des Kaufpreises von € 22 Mio. vorgenommen werden.
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Folglich kann nur bei der A. D. ein Nachteilsausgleich in die Gesamtbewertung einflieRen.

VIII.
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Aus der im Januar 2007 erfolgten VerauRerung der N. fir einen Kaufpreis von ca. € 70 Mio. (ohne
Mindestvertriebszusagen) an die Pi. S.p.A., Mailand resultiert ein Anspruch auf Nachteilsausgleich in H6he
von € 182 Mio.. Die H. hielt mittelbar 100% der Anteile der N. Die Verauf3erung sollte mit wirtschaftlicher
Wirkung zum 1.1.2007 erfolgen, wobei der konzerninterne Verkauf mit keinen Mindestvertriebszusagen
verbunden war.
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a. Bei der N. musste eine indikative Unternehmenswertermittiung anhand der Asset under Management-
Multiplikatoren auf Basis von Bérsenmultiplikatoren erfolgen, woraus sich ein Multiplikator von 4,6 x ergibt.
Ubertragt man diesen auf das von N. verwaltete Vermdgen von € 5,5 Mrd., resultiert daraus der indikative
Unternehmenswert der N. von € 252 Mio.
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Dabei konnte die Auswahl der Unternehmen der erweiterten Peer Group auf die B1. H3. AG, die Ra...Br...
plc. und die Sc... plc. beschrankt werden, die EBIT/AuM-Margen von 0,38%, 0,51% und 0,20% aufweisen
und folglich mit der EBIT/AuM-Marge der N. von 0,32% gut vergleichbar sind, wahrend andere
Unternehmen aus dem Bereich Asset Management in der Region ,European Developed Markets” sehr viel
hohere EBIT-AuM-Margen von 0,71% bei der As... G... PLC und von 0,97% bei der Az... Ho... S.p.A.
aufweisen oder aber deutlich niedriger EBIT/AuM-Margen mit Werten zwischen 0,03% und 0,18%, weshalb
die erweiterte Peer Group aus neun Unternehmen auf die genannten drei Vergleichsunternehmen verdichtet
werden musste. Diesen drei Unternehmen fehlt die Vergleichbarkeit auch nicht deshalb, weil es sich um
groRe internationale Asset Management-Unternehmen handelt, wahrend die N. ein regional tatiger und
kleinerer Vermogensverwalter ist. Wesentlich fiir die Auswahl der Peer Group ist die Vergleichbarkeit des
Geschaftsmodells, bei dem ein zum Bewertungsobjekt dhnliches Chancen- und Risikoprofil vorliegen muss.
Bei derartigen Asset Management-Gesellschaften ist die Ertragskraft, die in der EBIT/AuM-Marge reflektiert
wird, ein wesentlicher Werttreiber. Sie erméglicht eine Quantifizierung der unterschiedlichen
Margenstrukturen bzw. der Ertragskraft oder Rendite. Damit aber relativiert sich der Einwand in Bezug auf



die abweichende Grofie, die bei weitem kein so starker Werttreiber ist wie die EBIT/AuM-Marge. Risiken der
N. wie die fehlende Skalierbarkeit ihres Geschaftsmodells, die Abhangigkeit von Schllsselpersonen, die
Unterscheidung zwischen verschiedenen Fonds, Druck aufgrund erkennbarer Markttrenz im
Assetmanagement sowie zunehmende Kosten aufgrund neuer Kommunikations- und
Dokumentationsanforderungen betreffen gerade die Ertragskraft bzw. Rentabilitdt der N. Da die Auswahl
der Peer Group-Unternehmen gerade auf Basis der Ertragskraft bzw. Rentabilitat erfolgte, wurde dem
Geschéftsmodell der N. einschliel3lich der damit verbundenen Risiken und dem Rentabilitédtsniveau dieser
Gesellschaft Rechnung getragen. Dem kann auch nicht die Gefahr des Verlustes des wesentlichen
Vertriebsnetzes durch die H. entgegengehalten werden, auch wenn sich diese nicht in dem
vergangenheitsorientierten Borsenmultiplikator widerspiegeln sollte. Die Sachverstandigen verwiesen
namlich hierzu in ihrem dritten Erganzungsgutachten tUberzeugend darauf, dass im Prognosebericht der N.
fir das Geschaftsjahr 2006 kein signifikant negativer Einfluss auf den Geschaftsbetrieb und die Ertragslage
durch die anstehende Veranderung im Vertriebsnetz aufgefihrt wurde. Eine signifikante Veranderung im
Sinne eines Abflusses von Assets under Management samt Verschlechterung der Ertragskraft war also
gerade nicht absehbar. Demgemal zeigte auch die Entwicklung im Jahr 2006, dass trotz anstehender
Umstrukturierungen die Mittelabflisse zum Teil durch andere Produkte kompensiert werden konnten und
sich die EBIT/AuM-Margen von 0,32% im Jahr 2005, auf 0,46% im Jahr 2006 verbesserte.
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Bei ihrer Analyse konnten die Sachverstandigen auf das Heranziehen von Transaktionsmultiplikatoren
verzichten. Dies ergibt sich aus dem Umstand, dass dieser Ansatz angesichts einer nicht ausreichenden
Zahl vergleichbarer Geschéafte nicht zielflihrend ist. Daher lasst sich, wie bei den beiden Activest-
Gesellschaften keine belastbare Basis auf der Basis von Transaktionsmultiplikatoren treffen.
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b. Zur Plausibilisierung ihres Ansatzes eines indikativen Unternehmenswertes von € 252 Mio. zogen die
Sachverstandigen den als Quotient aus Unternehmenswert und Jahrestberschuss gebildeten P/E-
Multiplikator heran, der bei der von ihnen herangezogenen verdichteten Peer Group bei 18,5x im Median
und 21,4x im arithmetischen Mittelwert liegt, wobei jeweils eine Kontrollpramie von 18,5% angesetzt wurde.
Mit 22,7x fir das Jahr 2005 und 17,3x fir 2006 lag der P/E-Multiplikator innerhalb der Bandbreite sowohl
der gesamten wie auch der eingegrenzten Peer-Group; im Vergleich zum Median der gesamten Peer Group
liegt der P/E-Multiplikator der N. sogar leicht unterhalb des Medians von 23,9x und des arithmetischen
Mittels von 26,5x. Der Ansatz einer Kontrollpramie rechtfertigt sich sachlich daraus, dass diese aus der
Sicht des Erwerbers zu betrachten ist, der die bereits oben unter C I. 4. eingehend dargestellten Vorteile
aus dem Kontrollerwerb erwirtschaften méchte. Das Risiko von Volumenabflissen, das durch die fehlende
Vertriebszusage der H. bedingt sein soll, hat folglich keinen Bezug zu der Kontrollpramie und ist folglich
nicht geeignet, deren Ansatz infrage zu stellen. Die Vertriebszusagen beinhalten ein abstraktes Risiko, das
mit den Einflussmoglichkeiten auf die Ausrichtung des Unternehmens als Grund fiir die Berticksichtigung
einer Kontrollpramie in keinem unmittelbaren Zusammenhang steht. Demzufolge steht der H. ein Anspruch
auf Nachteilsausgleich aus §§ 317 Abs. 1, 311 Abs. 1 AktG in Hohe von € 182 Mio. zu.

IX.
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1. Zusammenfassend stehen daher der H. weitere Zahlungsanspriiche in Héhe von insgesamt € 458 Mio.
als Sonderwert Uber die erhaltenen Kaufpreise hinaus aus diesen Transaktionen wie folgt zu:

- Veraulierung der I.: € 208 Mio. zuzuglich Zinsen in Héhe von € 9 Mio.
- Verauflerung der N.: € 182 Mio. zuzuglich Zinsen in Héhe von € 8 Mio.
- VerauRerung der A. D.: € 49 Mio. zuzlglich Zinsen in Hohe von € 2 Mio..
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2. Bei der H. selbst muss entsprechend den obigen Ausfiihrungen unter B. von einem Unternehmenswert
von € 31.697 Mio. ausgegangen werden. Daraus resultiert unter Berticksichtigung der als Sonderwert zu
erfassenden Anspriiche auf Nachteilsausgleich entsprechend den Ausfiihrungen unter C. ein
Gesamtunternehmenswert von € 32.155 Mio., woraus sich eine rechnerische Abfindung von € 40,07 je Aktie
ergeben wirde. Diese liegt um etwa 4,73% Uber der von der Hauptversammlung festgelegten Abfindung
von € 38,26 je Aktie. Dann aber ist eine Erhéhung nicht gerechtfertigt. Einen exakten, einzig richtigen Wert



eines Unternehmens kann es unabhangig von der angewandten Bewertungsmethode nicht geben, weil jede
in die Zukunft gerichtete Prognose naturgemal gewisse Unsicherheiten bedingt, die auch im Hinblick auf
das Gebote effektiven Rechtsschutzes hinzunehmen sind. Solange die vorgenommene Bewertung nach
ihrer Methodik und der zugrunde liegenden Pramissen wie hier mit dem Bewertungsziel in Einklang steht,
muss eine gewisse Bandbreite von Werten als noch angemessen angesehen werden. Eine hdhere
Barabfindung kann erst dann angenommen werden, wenn eine gewisse Grenze Uberschritten ist. Wenn
eine Abweichung des gesamten Unternehmenswertes, wie vorliegend unterhalb von 5% liegt, Iasst sich
eine Unangemessenheit der von der Hauptversammlung festgesetzten Barabfindung nicht bejahen (vgl.
BayObLG; Beschluss vom 18.5.2022, Az. 101 ZBR 97/20; OLG M2. AG 2020, 133, 134, 138 = WM 2019,
2104, 2106, 2117; OLG Stuttgart, AG 2011, 205, 211; OLG F2. AG 2012, 330, 334 f. = ZIP 2012, 371, 376;
AG 2015, 504, 508 = Der Konzern 2015, 378, 387 f.; AG 2016, 551, 555 = ZIP 2016, 716, 719; OLG
Dusseldorf WM 2019, 1789, 1795). Gerade der prozentuale Ansatz anstelle von absoluten Werten fuhrt
dazu, dass es keinen Unterschied machen kann, ob eine gro3e oder eine kleine Gesellschaft bewertet wird.
Besondere Umstande, die eine andere Beurteilung rechtfertigen kdnnten, sind nicht ersichtlich. Dabei muss
insbesondere beriicksichtigt werden, dass der Bérsenkurs der Gesellschaft innerhalb eines Zeitraums von
drei Monaten vor der Ankiindigung der StrukturmafRnahme mit € 33,88 nicht unerheblich unter dem als
Abfindung festgesetzten Betrag blieb. Dies gibt zumindest einen gewissen Anhaltspunkt, selbst wenn der
Borsenkurs nicht als alleiniger Mafstab flir die Angemessenheit der Barabfindung herangezogen werden
sollte, wobei letzteres von der Kammer nicht entschieden werden muss.
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Hiergegen lasst sich namentlich nicht einwenden, die Hohe des freien Kapitals stehe fest und sei sicher,
weshalb sie bei der Ermittlung der Wesentlichkeitsgrenze auf3er Betracht bleiben misse. Wesentlich muss
namlich stets der gesamte Unternehmenswert sein, nicht einzelne Teile davon, weil das gesamte
Unternehmen Bewertungsobijekt ist und aufgrund von § 327 b Abs. 1 AktG die Barabfindung die
Verhéltnisse des Unternehmens insgesamt und nicht die Summe einzelner Teile daraus zu berlicksichtigen
hat.
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3. Aus den von den Antragstellern zu 118) und 119) sowie 256) bis 276) vorgelegten Multiplikator-
Bewertungen lasst sich die Unangemessenheit der Barabfindung nicht herleiten.
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a. Das Heranziehen von Multiplikatoren ist im Ansatz bereits nicht geeignet, eine Kompensationsleistung im
Sinne einer genau festzusetzenden angemessenen Barabfindung zu bestimmen. Diese Verfahren zielen auf
die Ermittlung von Vergleichswerten ab, indem sie anhand unterschiedlicher, vor allem
vergangenheitsorientierter BezugsgroRen wie beispielsweise den Jahrestberschuss, das Betriebsergebnis
vor Steuern oder vor Steuern und Zinsen oder den Umsatz eines Unternehmens oder den Buchwert einen
Marktpreis schatzen (vgl. OLG D3. AG 2019, 309, 312; Jonas in: Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch
Unternehmensbewertung, a.a.O., Rdn. 3.48). Konzeptionell handelt es sich bei den Multiplikator-Verfahren
eher um Preisfindungsverfahren, die darauf abzielen, die Einschatzung des Marktes Uber fir vergleichbare
Unternehmen erzielbare Preise dazu zu nutzen, eine Abschatzung lber den fur das Bewertungsobjekt am
Markt erzielbaren Preis - den Marktpreis - zu gewinnen. Es handelt sich somit bei ihnen um Verfahren zur
Findung eines Preises, der nicht mit dem Wert eines Unternehmens gleichgesetzt werden kann. Sie stellen
sich somit als grobe Verkehrswertableitungen dar, die zudem mit erheblichen Prognoseunsicherheiten
verbunden sind (vgl. Ruiz de Vargas in: Birgers/Korber/Lieder, AktG, a.a.0., Anh. § 305 Rdn. 14 a;
Ballwieser in: Festschrift flir Gro¥feld, a.a.0., S. 21, 29 ff.). Daher sind sie nicht geeignet, eine detaillierte
Ermittlung des Ertragswertes zu ersetzen, nachdem es sich bei jeglicher Multiplikatormethode um eine stark
vereinfachende Methode handelt, bei der die spezifischen Bedurfnisse des Unternehmens keine
Berucksichtigung finden kénnen (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 05.12.2013, Az: 21 W 36/12; OLG
Minchen WM 2019, 2104, 2116; LG Mlnchen |, Beschluss vom 2.12.2016, Az: 5 HK O 5781/15; van
Rossum in: Minchener Kommentar zum AktG, a.a.O., § 305 Rdn. 92; Franken/Schulte in:
Fleischer/HUttemann, Rechtsandbuch Unternehmensbewertung, a.a.O., Rdn. 11.3 und 11.18 ff.). Daher
lassen sie nur bedingt Riickschlisse auf die entsprechenden Grenzpreise zu.
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b. Allerdings kdnnen die daraus gewonnen Erkenntnisse sehr wohl zur Plausibilisierung des ermittelten
Ertragswertes herangezogen werden (vgl. OLG Miunchen WM 2019, 2104, 2116; OLG D3. AG 2019, 309,



312; van Rossum in: Miinchener Kommentar zum AktG, a.a.O., § 305 Rdn. 92; Jonas in:
Fleischer/Hittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, a.a.0., Rdn. 3.52; Drukarczyk/Schiiler,
Unternehmensbewertung, 8. Aufl., S. 437 f.; Ballwieser in: Festschrift fir Grofeld, a.a.O., S. 21, 23). Die
Sachverstandigen haben in ihrem zweiten Ergédnzungsgutachten tGberzeugend dargelegt, dass der mit Hilfe
der Ertragswertmethode ermittelte und der Entscheidung tatséachlich auch zugrunde zu legende
Unternehmenswert von € 30.699 Mio. - ebenso wie der etwas héhere, der Entscheidung aber nicht
zugrunde zu legende Unternehmenswert von € 32.155 Mio. - innerhalb einer Bandbreite denkbarer
Multiplikatoransatze liegt.
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(1) Angesichts eines Buchwertes des Eigenkapitals ohne Minderheiten und des Unternehmenswertes
einschlieBlich der Sonderwerte aus dem Verkauf des Osteuropa-Geschéfts ergibt sich ein Preis-/Buchwert-
Multiplikator von 1,36x. Zum Bewertungsstichtag lagen am Kapitalmarkt beobachtbare Preis-/Buchwert-
Multiplikatoren auf Basis taglicher Aktienkurse bei 1,5x. Demgemalf bewertet der Kapitalmarkt die
Gesellschaft mit dem 1,5-fachen ihres bilanziellen Eigenkapitals. Der in Anwendung der
Ertragswertmethode ermittelte Wert liegt um lediglich 0,14 Prozentpunkte niedriger, wahrend die von den
Antragstellern zu 118) und 119) bzw. 256) bis 276) genannten Bewertungen des Eigenkapitals zum
30.6.2007 bei 2,0x, bzw. 2,6x liegen sollen. Ein solcher Multiplikator war bei der H. am Kapitalmarkt nur in
dem wenige Tage andauernden Zeitfenster zwischen dem 25.9.2006 und dem 29.9.2006 zu beobachten;
der von den Antragstellern zu 256) bis 276) aufgrund ihrer Alternativberechnungen angesetzte Multiplikator
von 2,6x konnte im gesamten Zeitraum ab dem ersten Quartal des Jahres 2005 nie beobachtet werden.

671

(2) Auch ein Peer Group-Vergleich unterstutzt die Plausibilitat des hier gefundenen Unternehmenswertes.
Die Bandbreite der Preis-/Buchwert-Multiplikatoren der Peer Group Unternehmen umfasst einen Bereich
von 0,6x bis 3,1x, wobei das obere Ende der Bandbreite ausschlief3lich von der U3. AG bestimmt wird.
Demgegenuber liegt der Preis-/Buchwert-Multiplikator, der dem Gutachten von X. zugrunde liegt, immer
noch in der Bandbreite der Peer Group und ist auch mit den am Kapitalmarkt beobachtbaren Preis-
/Buchwert-Multiplikator der H. in Einklang zu bringen.
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(3) Kein anderes Ergebnis rechtfertigt sich tber die impliziten Kurs-Gewinn-Verhaltnis-Multiplikatoren, die
bei einer angemessenen Abfindung von € 38,26 je Aktie bei 15,3x liegen, wobei dieser Wert auf einer
Bereinigung des Konzernjahresuberschusses der H. um einmalige bzw. endliche Ergebnisbeitrage fir die
Geschaftsjahre 2005 und 2006 beruht; anderenfalls kdme es zu verzerrten impliziten Multiplikatoren. Die
Entwicklung des Kurs-Gewinn-Verhaltnis-Multiplikators zeigt entsprechend den Auswertungen von Herrn
Prof. Dr. A. und Herrn C. eine erhebliche Volatilitdt aufgrund negativer Quartalsergebnisse im Geschaftsjahr
2005. Diese negativen Quartalsergebnisse flhren zu einer eingeschrankten Aussagekraft des Kurs-Gewinn-
Verhaltnis-Multiplikators, weil schon bei geringen positiven Jahrestberschissen hohe Kurs-Gewinn-
Verhaltnis-Multiplikatoren aufscheinen. Sie haben zudem darauf hingewiesen, dass insgesamt die
Vergleichbarkeit mit den Peer Group-Unternehmen durch unterschiedliche Vorgehensweisen bei der
Bildung der Risikovorsorge oder der Rickstellungsbildung erschwert sein wird, weil dann namlich das
realisierte oder auch prognostizierte Jahresergebnis der einzelnen Kreditinstitute nicht unmittelbar
miteinander vergleichbar sein wird. Die Analyse der Sachverstandigen zeigt indes auch, dass die
Bewertungen durch die Antragsteller zu 118) und 119) sowie zu 256) bis 276) mit Multiplikatoren von 26,3x
bzw. 34,7x deutlich oberhalb des Maximums der Bandbreite der Peer Group-Unternehmen liegen, das im
ersten Quartal des Jahres 2006 von der IKB Deutscher Industriebank mit 17,6x ermittelt wurde. Auch die
zukunftsgerichteten impliziten Kurs-Gewinn-Verhaltnis-Multiplikatoren, die die Antragsteller zu 118) und
119) sowie zu 256) bis 276) ansetzten, sind nicht geeignet, die Plausibilitdt der Bewertung der H. infrage zu
stellen. Sie liegen mit 21,8x und 28,7x insbesondere auch deutlich Uber der Bandbreite der gesamten Peer
Group, wobei dies sowohl fur den Stichtag als auch fur den Zeitraum davor gilt.
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b. Nichts anderes qilt fir die Multiplikatoren, die bei der B. C. von Herr C. und Herrn Prof. Dr. A. ermittelt
wurden.

674



(1) Die von den Antragstellern zu 118) und 119) sowie zu 256) bis 276) ermittelten Preis-/Buchwert-
Multiplikatoren von 2,8x bzw. 3,7x liegen gleichfalls deutlich oberhalb der Bandbreite zum Stichtag und ab
dem ersten Quartal des Jahres 2005. Das Maximum lag bei 2,6x, wahrend sich der Median zwischen 1,7x
und 1,8x und der arithmetische Durchschnitt zwischen 1,7x und 1,9x bewegte. Zum Stichtag betrug dieser
Multiplikator - ausgehend vom Unternehmenswert als Basis des nicht zu erhéhenden Kaufpreises - bereits
2,1x und lag damit sogar leicht Uber dem Median von 1,7x.
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(2) Auch die impliziten Kurs-Gewinn-Verhaltnis-Multiplikatoren bestatigen, dass der Kaufpreis fir die Anteile
an der B. C. nicht als unangemessen eingestuft werden kann. Die historischen Multiplikatoren auf Basis des
Kurs-Gewinn-Verhaltnisses lagen bei der B. C. in den Jahren 2005 und 2006 entsprechend dem Median der
insgesamt acht Quartale zwischen 10,8x und 13,4x sowie im arithmetischen Durchschnitt zwischen 10,4x
und 13,9x. Damit aber liegt der Kaufpreis mit dem historischen Kurs-Gewinn-Verhaltnis-Multiplikator von
13,3x innerhalb dieser Bandbreiten. Die zukunftsgerichteten Kurs-Gewinn-Verhaltnis-Multiplikatoren lagen
bei der B. C. in den acht Quartalen zwischen 9,9x und 15,9x. Zum Bewertungsstichtag ergibt sich nach dem
anzusetzenden Kaufpreis ein zukunftsgerichteter Kurs-Gewinn-Verhaltnis-Multiplikator von 11,3x, der
wiederum innerhalb der Bandbreite der Peer Group-Unternehmen mit Mindestwerten von 9,0x und
Maximalwerten von 14,9x und bei einem Median und einem arithmetischen Durchschnitt von jeweils 12,3x
nur knapp darunter liegt. Demgegenuber liegen die Werte dieser beiden Gruppen von Antragstellern mit
20,6x und 26,9x aufgrund der von ihnen vorgenommenen Bewertungen deutlich oberhalb der Bandbreite
der Peer Group-Unternehmen, was deutlich gegen die Plausibilitat dieser beiden Wertansatze spricht.

D.
I
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Die durchgefiihrte Beweisaufnahme durch Einschaltung der Sachverstandigen C. und Prof. Dr. A. sowie
So... und Janke hat zusammen mit der Anhorung der gerichtlich bestellten Abfindungsprifer von Wa... zu
diesem flr die Kammer Uberzeugenden Ergebnis gefihrt.
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1. Die Kammer hat keinen Zweifel an der Richtigkeit der von den Sachverstandigen getroffenen
Feststellungen. Sie haben ihre schriftlichen Gutachten unter Zugrundelegung zutreffender
Anknupfungstatsachen widerspruchsfrei erstellt und ihre Erkenntnisse eingehend, nachvollziehbar und
Uberzeugend begriindet. Dabei haben sie sich intensiv und kenntnisreich mit den erhobenen Riigen gegen
die vorliegenden Unternehmensbewertungen sowie den Einwendungen gegen ihre Feststellungen
auseinandergesetzt. Bei der Wirdigung ihrer Ausfihrungen muss insbesondere auch gesehen werden,
dass die Sachverstandigen weder den Argumenten der Antragsteller noch der Antragsgegnerin jeweils
vollumfanglich gefolgt sind. Dies zeigt sich exemplarisch bei der Notwendigkeit von Plananpassungen vor
allem bei der B. C. und der I. sowie den Asset Management-Gesellschaften sowie der Berticksichtigung des
originaren Beta-Faktors beim Risikozuschlag, andererseits aber auch bei den Ausfiihrungen zu erheblichen
Teilen der Planung der H., bei der Marktrisikopramie und dem Wachstumsabschlag, wo sie Korrekturen fir
nicht angebracht hielten. An der Kompetenz der gerichtlich bestellten Sachverstandigen zur Beurteilung der
anstehenden, durchaus sehr komplexen Fragen hat die Kammer keinerlei Zweifel. Anderenfalls hatten sie
sich nicht eingehend schriftlich wie auch mindlich mit den Einwendungen der Verfahrensbeteiligten
auseinandersetzen kdnnen. Auch kennt die Kammer gerade den Sachverstandigen C. aus einer Reihe
anderer Verfahren, in denen er sich duf3erst sachkundig mit auch schwierigen Fragen der
Unternehmensbewertung auseinandergesetzt hat. Soweit die Sachverstandigen im Vergleich zu ihren
Ausfuhrungen im Hauptgutachten vereinzelt Korrekturen vorgenommen haben, steht das der Verwertbarkeit
ihrer Erkenntnisse nicht entgegen; diese Anderungen lassen namentlich keinen Riickschluss auf fehlende
Kompetenz der Sachverstandigen zu. Soweit die Kammer den Ausflihrungen der Sachverstandigen zur
Berlcksichtigung der Genussrechte bei der Bewertung der B. C. nicht folgte, beruht dies auf einer
rechtlichen Beurteilung, durch die die betriebswirtschaftlichen Ausfiihrungen zur Bewertung der
Genussrechte nicht infrage gestellt wurde.
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Die Sachverstandigen haben insbesondere auch eine externe Plausibilisierung der von ihnen angesetzten
Werte angenommen, indem sie ihre Ergebnisse zur Plausibilitat der Plannahmen mit Marktstudien oder



Studien wie beispielsweise der QIS 5 der ,Deutschen Bundesbank® oder der Studie zur Ableitung der
nachhaltig erzielbaren Ertrage aus dem Private-Equity-Geschaft abgeglichen haben.
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Soweit es um die Landerrisikopramie geht, haben die Sachverstandigen selbst darauf verwiesen, dass sich
hinsichtlich der Berechtigung des Ansatzes einer Landerrisikopramie noch keine einheitliche Meinung
herausgebildet hat. Die Kammer halt mit Blick auf die Kapitalmarkte eine unterschiedliche Beurteilung fur
gerechtfertigt. Auch dadurch kénnen die Ausfiihrungen der Sachverstandigen nicht relativiert werden.
Dasselbe gilt fir die Beurteilung der Genussrechte der B. C. - hier haben die Sachverstandigen selbst
darauf hingewiesen, dass es sich dabei um eine Rechtsfrage handelt, die von der Kammer beurteilt werden
mussen.
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Angesichts dessen konnte sich die Kammer nach nochmaliger eingehender Uberpriifung der Aussagen der
Sachverstandigen deren Erkenntnisse in vollem Umfang zu eigen machen.
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2. Die Angaben der gerichtlich bestellten Abfindungsprifer und Wa... - Herrn Prof. Dr. J... und Frau Du... -
in der mindlichen Verhandlung vom 15.4.2010 zu wesentlichen Aspekten, zu denen die gerichtlich
bestellten Sachverstandigen nicht beauftragt wurden, kénnen der Entscheidung gleichfalls zugrunde gelegt
werden, ohne dass dazu auch ein Sachverstandigengutachten hatte beauftragt werden mussen.
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a. Die Einschaltung eines vom Gericht bestellten sachverstandigen Prufers im Vorfeld der
Strukturmafinahmen soll dem praventiven Schutz der Anteilseigner im Spruchverfahren dienen; deshalb
kann sein Prifungsbericht zusammen mit dem Ergebnis einer auf § 8 Abs. 2 SpruchG gestitzten Anhdrung
im gerichtlichen Verfahren berticksichtigt werden. Im Ubrigen haftet der sachverstéandige Priifer nach §§ 293
d Abs. 2 AktG, 323 HGB auch gegeniber den Anteilsinhabern. Gerade durch die Verweisung auf die fur
Abschlussprifer geltenden Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323 HGB ist die Unabhangigkeit
des Prifers sichergestellt. Der Umstand der Parallelpriifung, also der Prifung durch Wa... zeitgleich mit
dem Erstellen des Berichts durch X., vermag an der Unabhangigkeit der Priifung nichts zu andern und
begriindet fir sich genommen keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Unvoreingenommenheit des vom
Gericht bestellten Prufers (vgl. OLG Munchen ZIP 2007, 375, 377 f.; OLG S2. AG 2007, 128, 129f,; LG
Miinchen |, Beschluss vom 29.6.2012, Az. 5SHK O 6138/11, S. 38 f.; Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O
18685/11; Beschluss vom 14.2.2014, Az. 5HK O 16505/08; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.O., § 8 Rdn.
21). Die Abfindungsprufer konnten die Bedenken gegen die Plausibilitat dieser Planannahmen, zu denen
keine gesonderte Beauftragung eines gerichtlich bestellten Sachverstandigen erfolgte, Uberzeugend
ausraumen.
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Der Verwertbarkeit der Ausflihrungen der Abfindungsprifer lasst sich namentlich auch nicht der von einigen
Antragstellern vorgebrachte Ansatz entgegenhalten, der Prifungsbericht entspreche nicht den gesetzlichen
Anforderungen. Dieser ohnehin nicht ndher begriindete Vortrag ist namlich nicht zutreffend. Der
Prifungsbericht entspricht den Anforderungen, die §§ 327 c Abs. 2 Satz 4, 293 e AktG an ihn stellt. Durch
ihn soll jeder Minderheitsaktionar in die Lage versetzt werden, die Berechnung des Schwellenwerts als
wesentliche Voraussetzung des Squeeze out und vor allem auch die der Festlegung der Abfindung
zugrunde liegenden Uberlegungen nachzuvollziehen (vgl. BT-Drucks. 14/7034, S. 73; BGH NZG 2006, 905,
906 f. = AG 2006, 887, 889 = ZIP 2006, 2080, 2083 = DB 2005, 2506, 2508 = DB 2543, 2545 = NJW-RR
2007, 99, 100; LG Munchen | AG 2009, 632, 634 = Der Konzern 2009, 364, 369). Gemessen an diesen
Grundsatzen enthalt der Prifungsbericht eine Vielzahl von Darlegungen, aus denen die Aktionare
Ruckschlusse ziehen kdnnen, ob die der Ermittlung des Ertragswerts zugrunde gelegte Planung plausibel
ist oder nicht. Zudem haben die Antragsteller als ehemalige Aktionare eine Vielzahl von Riigen erheben
koénnen, die auf Ausfliihrungen in dem Prifungsbericht abgeleitet waren - auch dies zeigt, dass er den an
seine Tiefe zu stellenden Anforderungen gerecht wurde.
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b. Soweit zum Teil geltend gemacht wird, die Mitgliedschaft der Abfindungsprifer fihre zu deren
Befangenheit, kann dem nicht gefolgt werden; eine Unverwertbarkeit ihrer Angaben kann daraus nicht
abgeleitet werden.
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(1) Eine Mitgliedschaft von Herr Prof. Dr. J... oder Frau Du... im Institut der Wirtschaftsprifer in
Deutschland e.V. begriindet kein Bestellungsverbot im Sinne des § 319 Abs. 1 bis Abs. 4 HGB, der
aufgrund der Verweisung in §§ 327 c Abs. 2 Satz 4, 293 d Abs. 1 AktG Anwendung findet. Angesichts
dessen muss die Kammer auch nicht entscheiden, inwieweit sich daraus ein Verwertungsverbot ableiten
liele.
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(2) Einen Ablehnungsgrund vermag die Kammer gleichfalls nicht zu erkennen. Dabei muss bereits davon
ausgegangen werden, dass die Vorschriften Uber die Sachverstandigenablehnung in §§ 17 Abs. 1 SpruchG,
30 Abs. 1 FamFG, 406 Abs. 1, 42 Abs. 2 ZPO auf den gerichtlich bestellten Prifer keine Anwendung finden.
Das Spruchverfahrensgesetz behandelt ihn aufgrund der Vorschrift des § 8 Abs. 2 nicht als
Sachverstandigen, sondern als sachverstandigen Zeugen, weshalb die Vorschriften Uber die Ablehnung
eines Sachverstandigen auf ihn nicht anwendbar sind (vgl. LG Stuttgart, Beschluss vom 23.3.2017, Az. 31
O 1/15; LG Miinchen |, Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; Drescher in: BeckOGK SpruchG,
a.a.0., § 8 Rdn. 15). Abgesehen davon ware ein Befangenheitsgrund auch nicht zu bejahen. Ein solcher
ergibt sich nicht aus einer Mitgliedschaft der Abfindungsprifer im IDW. § 4 Abs. 9 der Satzung des IDW
enthalt namlich keine unbedingte Verpflichtungserklarung des Wirtschaftsprifers auf die Vorgaben des
IDW. Zwar hat jedes Mitglied die Prifungsstandards aufgrund dieser Vorschrift zu beachten. Aufgrund von §
4 Abs. 9 Satz 2 und Satz 3 der Satzung kann eine sorgfaltige Prifung indes ergeben, dass ein
Prifungsstandard nicht anzuwenden oder hiervon abzuweichen ist. Somit bietet die genannte
Selbstverpflichtung genitigend Raum fiir die dem Abfindungspriifer auferlegte unparteiische Uberpriifung
(vgl. OLG K2. AG 2018, 405, 406). Ein Ablehnungsgrund lasst sich auch nicht daraus ableiten, wenn
namentlich Herr Prof. Dr. J... oder Frau Du... in anderen Fallen als gerichtlich bestellter Priifer tatig wurden
und gegebenenfalls auch Privatgutachten zur Unternehmensbewertung erstellt haben. Zwar wird davon
auszugehen sein, dass bei einem (gerichtlich bestellten) Sachverstandigen, der in derselben Sache fir
einen nicht unmittelbar am Rechtsstreit beteiligten Dritten ein entgeltliches Privatgutachten zu einem
gleichartigen Sachverhalt erstattet hat, ein Ablehnungsgrund besteht, weil dann die Besorgnis besteht, er
werde von einer friher geduRRerten Begutachtung nicht abweichen (vgl. BGH MDR 2017, 479 f. = VersR
2017, 641, 642 = NJW-RR 2017, 569, 570 m.w.N. auch zur Gegenauffassung). Von einem gleichgelagerten
Sachverhalt kann vorliegend aber nicht ausgegangen werden, wenn die gerichtlich bestellten
Abfindungsprufer vollig andere Unternehmen bewertet haben (vgl. auch OLG K2. AG 2018, 405, 406). In
dem vom BGH entschiedenen Fall ging es dagegen um die Frage, dass moglicherweise die zu
begutachtende Huftgelenksprothese aus derselben Modellreihe stammte wie die, die dort bestellte
Sachverstandige auch als Privatgutachter zu beurteilen hatte. Vorliegend wird auch von Seiten der
Antragsteller nicht vorgetragen, Herr Prof. Dr. J... oder Frau Du... seien friher mit der Bewertung der H1.
AG oder einer ihrer (ehemaligen) Tochtergesellschaften befasst gewesen.
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3. Bei der Entscheidungsfindung konnte auch auf die Bewertungsgutachten sowie die mindlichen
AuRerungen von Herrn W3. S8. von X. und Herrn W3. S6. von P. im Rahmen der miindlichen Verhandlung
vom 10.11./11.11.2021 zurlickgegriffen werden. Sie kénnen im Wege der freien Beweiswirdigung durch die
Kammer verwertet werden, wobei sich die Kammer bewusst ist, dass es hierbei um den Vortrag eines
Beteiligten geht. Da die Erkenntnisse der Bewertungsgutachter insbesondere auch von den
Sachverstandigen einer umfassenden Uberpriifung unterzogen wurden, hat die Kammer allerdings keinen
Zweifel an ihrer Richtigkeit, soweit sie der Entscheidung zugrunde gelegt wurden.
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4. Weitere MalRnahmen zur Aufklarung des Sachverhalts sind auch unter Beachtung es in §§ 17 Abs. 1
SpruchG, 12 FGG i.V.m. Art. 111 Abs. 1 Satz1 FGG-RG verankerten Amtsermittiungsgrundsatzes nicht
veranlasst.
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a. Dabei musste insbesondere entgegen der Auffassung einiger Antragsteller keine Anordnung zur Vorlage
der Planungsunterlagen oder der Arbeitspapiere der Beteiligten Wirtschaftsprufungsgesellschaften X. und
Wa... in Bezug auf die H. erfolgen. Die Voraussetzungen von § 7 Abs. 7 SpruchG als einzig denkbarer
Anspruchsgrundlage fiir dieses Begehren sind nicht erfillt.
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(1) Nach dieser sehr weit gefassten Vorschrift sind sonstige Unterlagen, die fir die Entscheidung des
Gerichts erheblich sind, auf Verlangen der Antragsteller oder des Vorsitzenden des Gerichts und
gegebenenfalls eines vom Gericht bestellten gemeinsamen Vertreters unverzlglich vorzulegen. Zwar
gehdren auch Planungsunterlagen einer Gesellschaft zu den sonstigen Unterlagen im Sinne dieser
Vorschrift (vgl. nur Winter in: Simon, SpruchG, a.a.O., § 7 Rdn. 55). Allerdings haben die Antragsteller die
Entscheidungserheblichkeit der Vorlage der vollstandigen Planungsunterlagen nicht plausibel dargelegt,
was indes zwingende Voraussetzung fur eine entsprechende Anordnung ware (so BayObLG, Beschluss
vom 18.5.2022, Az. 101 ZBR 97/20; OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.10.2010, Az. 20 W 17/06; OLG
Minchen, Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; LG Minchen |, Beschluss vom 7.5.2014, Az. 5HK
0 21386/12; Beschluss vom 25.4.2016, Az. 5HK O 20672/14; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O
13182/15; Beschluss vom 16.4.2021, Az. 5HK O 5711/19; Dorn in: Kélner Kommentar zum AktG, 4. Aufl., §
7 SpruchG Rdn. 67). Eine derartige Entscheidungserheblichkeit vermag die Kammer nicht zu erkennen. In
diesem Zusammenhang ist entscheidend zu berlicksichtigen, dass wesentliche Grundlagen der Planung im
Prifungsbericht der gerichtlich bestellten Vertragsprifer dargestellt wurden, weshalb dieser eine
ausreichende Basis fur die Erhebung hinreichend substantiierter Einwendungen bildet.
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(2) Die Antragsgegnerin ist weiterhin nicht verpflichtet, die Arbeitspapiere der Bewertungsgutachter von X.
in Bezug auf die H. und P. namentlich in Bezug auf die B. C. sowie der Abfindungsprifer von Wa...
vorzulegen. Einem derartigen Verlangen steht nach h.M. bereits die Regelung in § 51 b Abs. 4 WPO
entgegen, weil es keinen durchsetzbaren Anspruch des Auftraggebers - hier also der Antragsgegnerin -
gegen den Wirtschaftsprifer auf Herausgabe der Arbeitspapiere gibt (vgl. nur Bungert/Mennicke BB 2003,
2021, 2029; Wasmann/Rol3kopf ZIP 2003, 1776, 1780; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn. 58;
Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0O., § 7 SpruchG Rdn. 8). Ob dem
mit Blick auf §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG in jedem Fall zu folgen sein wird (kritisch zur h.M. Drescher
in: BeckOGK SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn. 10), kann vorliegend aber dahinstehen. Es fehlt namlich jedenfalls
an der Entscheidungserheblichkeit. Zwar sind die Arbeitspapiere in der Begriindung zum Regierungsentwurf
des Spruchverfahrensgesetzes (vgl. BT-Drucks. 15/371 S. 15) beispielhaft aufgefuhrt. Dies bedeutet indes
nicht, dass die Antragsteller verlangen kénnen, ihnen missten séamtliche Unterlagen, die die
Wirtschaftsprifer verwendet und in ihren Arbeitspapieren festgehalten haben, in jedem Fall zuganglich
gemacht werden. Der Bericht der Hauptaktionarin wie auch der Bericht des gerichtlich bestellten Priifers soll
neben den allgemein zuganglichen Erkenntnisquellen nur eine Plausibilitatskontrolle ermdéglichen. Diese ist
durch die Vorlage des Berichts der Hauptaktionarin sowie des Prifungsberichts des gerichtlich bestellten
Vertragsprifers gewahrleistet. Zudem fehlt es vorliegend an einem begriindeten Vorlageverlangen der
Antragsteller, die sich auf einen Anspruch nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsichtlich der Arbeitspapiere
berufen. Sie haben nicht hinreichend begriindet, warum ihnen nur mit Hilfe der Vorlage der Arbeitspapiere
eine hinreichend substantiierte Riige namentlich in Bezug auf die Planung mdglich sein sollen; dies ware
indes erforderlich gewesen (vgl. OLG K2. AG 2006, 463, 464 = NZG 2006, 670, 671 f.; OLG Minchen WM
2019, 2014, 2119 f.; Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; LG Minchen |, Beschluss vom
30.6.2017, Az. 5SHK O 13182/15; Beschluss vom 29.11.2019, Az. 5HK O 6321/14; Beschluss vom
28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; Beschluss vom 16.4.2021, Az. 5HK O 5711/19; Dorn in: KdIner Kommentar
zum AktG, 4. Aufl., § 7 SpruchG Rdn. 67; Drescher in: BeckOGK SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn. 10;
Klécker/Wittgens in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 13). Gerade auch unter diesem
Gesichtspunkt kdnnen keine tUberspannten Anforderungen an die Substantiierungslast bezuglich einzelner
Rugen gestellt werden.
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b. Der Antrag des Antragstellers zu 36) auf vollkommene Offenlegung der strategischen und nicht
strategischen Beteiligungen im Einzelnen mit entsprechender Wertangabe und der Art der Berechnung bei
der H. und der B. C. war nicht nachzukommen, weil auch insoweit die Voraussetzungen des § 7 Abs. 7
SpruchG nicht erfillt sind. Es wurde bereits oben unter B. Il. 3. a. auf die Herleitung der Werte der
Beteiligungen der H. hingewiesen, so dass sich daraus bereits die mangelnde Entscheidungserheblichkeit
ergibt. In Bezug auf die Beteiligungen der B. C. ist der entsprechende Sachvortrag aus den oben unter C. I.
3. c. (2) genannten Griinden nicht zu bertcksichtigen. Folglich kann auch keine Offenlegung der
Wertermittlung der einzelnen Beteiligungen der B. C. verlangt werden.
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Aus anderen Wertansatzen lasst sich eine héhere Abfindung nicht rechtfertigen.
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1. Dies gilt zunachst fir den Borsenkurs der H., der in einem Zeitraum von drei Monaten vor der
Bekanntgabe der Squeeze-out-Absicht an die Kapitalmarkte am 23.01.2007 bei € 33,88 lag.
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a. Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfassungsgerichts ist bei der Bemessung der
Barabfindung nicht nur der nach betriebswirtschaftlichen Methoden zu ermittelnde Wert der quotalen
Unternehmensbeteiligung, sondern als Untergrenze der Abfindung wegen der Wertung des
Eigentumsschutzes aus Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG der Bérsenwert zu berlcksichtigen (vgl. BVerfGE 100,
289, 305 ff. = NJW 1999, 3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 f. = AG 1999, 566, 568 f. =ZIP 1999, 1436,
1441 ff. = WM 1999, 1666, 1669 ff. = DB 1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999, 1778, 1781 f. - DAT/Altana;
BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175, 176 = AG 2007, 119 f.; BGH NJW 2010, 2657, 2658 = WM 2010,
1471, 1473 = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 = NZG 2010, 939, 940 f. = DB 2010, 1693, 1694
f.=BB 2010, 1941, 1942 = Der Konzern 2010, 499, 501 - Stollwerck; OLG M2. AG 2007, 246, 247; OLG
F2. AG 2012, 513, 514; Koch, AktG, a.a.0O., § 327 b Rdn. 6 und § 305 Rdn. 29; Schnorbus in:
Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 327 b Rdn. 3; Habersack in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, a.a.0., § 327 b Rdn. 9; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a.0., Anh § 11 Rdn. 197 {,;
Meilicke/Kleinertz in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, a.a.O., § 305 AktG Rdn. 36).
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Der BGH geht nunmehr in Ubereinstimmung mit der tiberwiegend vertretenen Ansicht in Rechtsprechung
und Literatur und unter teilweiser Aufgabe seiner friher vertretenen Auffassung mit Beschluss vom
19.7.2010, Az. 1l ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff. = WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010,
1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 ff. = NZG 2010, 939, 941 ff. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941,
1942 ff. = Der Konzern 2010, 499, 501 ff. - Stollwerck; bestatigt durch BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 2011,
1708 f.; ebenso OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff. = NZG 2007, 302, 304 ff. -
DaimlerChrysler; ZIP 2010, 274, 277 ff.; OLG Dusseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272
ff.; Der Konzern 2010, 519, 522; OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012, 513, 514; Paulsen in: Minchener
Kommentar zum AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 105 f.; ebenso Koch, AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 45; Emmerich in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 305 Rdn. 45, 46 und 46 a; Tonner in:
Festschrift fir Karsten Schmidt, 2009, S. 1581, 1597 ff.) davon aus, der einer angemessenen Abfindung
zugrunde zu legende Borsenwert der Aktie misse grundséatzlich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten
Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung einer
Strukturmafnahme ermittelt werden.
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b. Die Frist von drei Monaten endete somit am 22.1.2007. Fur diesen Zeitraum ermittelte sich ein
volumengewichteter Durchschnittskurs von € 33,88, der deutlich unter dem nach der Ertragswertmethode
ermittelten Unternehmenswert lag. Auf nach diesem Zeitpunkt liegende Durchschnittskurse oder einzelne
Uber dem Abfindungsbetrag liegende Tageskurse kann es folglich nicht entscheidungserheblich ankommen.
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Von einem langeren Zeitraum, der eine Hochrechnung erforderlich machen wirde, kann bei einer
Zeitspanne von wenig mehr als flinf Monaten und damit deutlich weniger als 7 %2 Monaten nicht
ausgegangen werden. Ein solcher Zeitraum kann noch nicht als langerer Zeitraum angesehen werden (vgl.
hierzu BGH NJW 2010, 2657, 2660 = WM 2010, 1471, 1475 = ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 =
NZG 2010, 939, 942 = DB 2010, 1693, 1697 = BB 2010, 1941, 1944 = Der Konzern 2010, 499, 503 -
Stollwerck). Es liegt in der Natur der Sache der Vorbereitung eines Squeeze out-Beschlusses, dass sich
diese Uber einen Zeitraum von mehreren Monaten erstreckt, nachdem insbesondere ein
Bewertungsgutachten zum Unternehmenswert der H. zu erstellen ist und ein - wenn auch zulassigerweise
im Wege der Parallelprifung erstellter - Prifungsbericht gefertigt werden muss, der die Struktur einer
gerade im Bereich des Investmentbanking auch international tatigen Grof3bank bertcksichtigen muss.
Wiirde man den langeren Zeitraum dagegen bereits unterhalb der vom BGH gezogenen Grenze von 7 V2
Monaten ansetzen, bestiinde zudem die Gefahr, dass die als Ausnahme konzipierte Rechtsprechung des II.



Zivilsenats des BGH zur Regel wird (vgl. OLG S9. AG 2014, 866, 867 f. = ZIP 2014, 1784, 1786; OLG F2.
AG 2020, 837, 838 = ZIP 2021, 408, 409 = WM 2011, 593, 595 = Der Konzern 2021, 338, 340; OLG
Minchen, Beschluss vom 14.12.2021, Az: 31 Wx 190/20; Wasmann ZGR 2011, 83, 94 ff., 96;
Bungert/Wettich BB 2010, 2227, 2229; Decher ZIP 2010, 1673, 1675 f.). Soweit in einer jingeren Studie die
Ansicht vertreten wird, angesichts eines Durchschnitts von vier Monaten und drei Tagen im Median misse
bei einem langeren, also Uber diesen Durchschnitt hinausgehenden Zeitraum eine Anpassung im Sinne
einer Hochrechnung erfolgen (vgl. Weimann, Spruchverfahren nach Squeeze out, 2015, S. 409), kann dem
nicht gefolgt werden. Selbst wenn diese Zeitspanne der Durchschnitt sein mag, fuhrt nicht jede
Uberschreitung um etwas mehr als einen Monat zu der Annahme, es miisse eine Anpassung oder
Hochrechnung erfolgen. Dieser Ansatz in der Literatur berlcksichtigt namlich nicht hinreichend die
Besonderheiten des Einzelfalles wie beispielsweise die GroRe und Komplexitat des zu bewertenden
Unternehmens.
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c. Da der Gber dem Borsenkurs liegende Ertragswert zur Bemessung der Barabfindung herangezogen
wurde und eine reformatio in peius, also eine Herabsetzung durch den Beschluss, entsprechend den obigen
Ausflhrungen unter C. Il. 2. b. (3) (b) ausscheidet, muss die Kammer nicht abschlielend daruber
entscheiden, ob entsprechend Tendenzen in der jingeren Rechtsprechung der Oberlandesgerichte und der
Literatur (vgl. OLG Munchen, Beschluss vom 14.12.2021, Az: 31 Wx 190/20; OLG Frankfurt, NZG 2021,
979, 981 f. = AG 2021, 559, 561 = ZIP 2021, 1434, 1436; Koch, AktG, a.a.O., § 305 Rdn. 39; Schmidt NZG
2020, 1361. 1366; W5. AG 2021, 179, 188 ff.; in diese Richtung auch Adolff/Haller in: Fleischer/Huttemann,
Rechtshandbuch Unternehmensberatung, a.a.O., Rdn. 21.90) die Abfindung allein anhand des
Borsenkurses zu bestimmen ist, oder ob mit gewichtigen Argumenten aus der Literatur (vgl. Ruiz de Vargas
in: Blrgers/ Korber/Lieder, AktG, a.a.O., Anh. § 305 Rdn. 50 d und 50 e; Schwetzler in: Festschrift fir
Groffeld 2019, S. 401, 406 ff.; Happ/Bednarz in: Festschrift fur Stilz, 2014, S. 219, 228 ff.) weiterhin davon
auszugehen ist, dass der Borsenwert stets nur die Untergrenze einer angemessenen Abfindung markiert,
weil bei § 39 BorsG angesichts des beim Delisting gerade nicht eintretenden Verlustes der
Aktionarseigenschaft eine nicht vergleichbare Konstellation vorliegt und die verfassungsrechtlich gebotene
volle wirtschaftliche Entschadigung nur dann gewahrleistet ist, wenn séamtliche verfligbaren und
wertrelevanten Informationen zu den Verhaltnissen der Gesellschaft als Bewertungsobjekt in die
Wertermittlung einflieRen, was beim Borsenwert so nicht angenommen werden kann.
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2. Uber das Argument, die dem freiwilligen Ubernahmeangebot zugrunde liegende Angebotsunterlage stelle
sich als irrefihrend und somit falsch dar, weil die Antragsgegnerin entgegen den dortigen vagen
Ausflihrungen bereits Entscheidungen sowohl hinsichtlich des Gesamtumfanges als auch der Einzelschritte
der Vollintegration und die beabsichtigte Beseitigung der eigenstandigen Leitung der H. getroffen habe, was
zu einem Rechtsverlust nach § 59 WpUG mit der Folge einer Pflicht zur Riickzahlung der Dividende an die
H. und damit einem berucksichtigungsfahigen Ersatzanspruch flhre, kann eine héhere Barabfindung nicht
verlangt werden. Die Voraussetzungen des § 59 WpUG und damit eines Riickzahlungsanspruchs aus § 62
Abs. 1 Satz 1 AktG (so Santelmann in: Steinmeyer, WpUG, 4. Aufl., § 59 Rdn. 25; Schlitt in: Minchener
Kommentar zum AktG a.a.0., § 59 WpUG Rdn. 46; Bayer in: Miinchener Kommentar zum AktG, a.a.0., §
62 Rdn. 44) oder aus § 812 Abs. 1 Satz 1 1. Alt. BGB (so Uwe H. Schneider/Rosengarten in:
Assmann/Pétsch/Uwe H. Schneider, WpUG, 3. Auflage, § 59 Rdn. 45; Sven H. Schneider/Uwe H.
Schneider ZIP 2006, 493, 498) kdnnen nicht bejaht werden.
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a. Rechte aus Aktien, die dem Bieter, mit ihm gemeinsam handelnden Personen oder deren
Tochterunternehmen gehdéren oder aus denen ihm, mit ihm gemeinsam handelnde Personen oder deren
Tochterunternehmen Stimmrechte gem. § 30 Abs. 1 und Abs. 2 WpUG zugerechnet werden, bestehen nicht
fur die Zeit, fir welche die Pflichten nach § 35 Abs. 1 oder Abs. 2 WpUG nicht erfiillt werden. Wer
unmittelbar oder mittelbar die Kontrolle Uber eine Zielgesellschaft erlangt, hat dies gem. § 35 Abs. 1 Satz 1
WpUG unter Angabe der Hohe seines Stimmrechtsanteils unverziiglich, spatestens innerhalb von sieben
Kalendertagen gem. § 10 Abs. 3 Satz 1 und Satz 2 WpUG - also durch Bekanntgabe im Internet oder (iber
ein elektronisch betriebenes Informations- und Verarbeitungssystem, das unter anderem bei Kreditinstituten
weit verbreitet sein muss - zu veréffentlichen. Aufgrund von § 35 Abs. 2 WpUG hat der Bieter innerhalb von
vier Wochen nach der Veroffentlichung der Erlangung der Kontrolle Uber die Zielgesellschaft der



Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht eine Angebotsunterlage zu Ubermitteln und nach § 14 Abs.
2 Satz 1 WpUG das Angebot zu verdffentlichen. Diese Vorschriften aus § 35 Abs. 1 und Abs. 2 WpUG
finden indes auf das freiwillige Umtauschangebot der Antragsgegnerin keine Anwendung, weil diese
aufgrund von § 35 Abs. 3 WpUG von der Pflicht zur Abgabe eines Pflichtangebots befreit war. Wird die
Kontrolle liber die Zielgesellschaft aufgrund eines Ubernahmeangebots erworben, besteht nach dieser
Vorschrift keine Verpflichtung aus § 35 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 Satz 1 WpUG.
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b. Die Voraussetzungen fur diese gesetzliche Befreiung missen vorliegend bejaht werden. Dies ist dann
anzunehmen, wenn die Vorschriften (iber die Mindestgegenleistung in § 31 WpUG und der
Vollangebotsgrundsatz aus § 32 WpUG eingehalten wurden (vgl. Santelmann in: Steinmeyer, WpUG,
a.a.0., § 35 Rdn. 120; Schlitt in: Miinchener Kommentar zum AktG, a.a.0., § 35 WpUG, Rdn. 255).
Demgemal missen materiell die Anforderungen des vierten Abschnittes des Wertpapiererwerbs
undUbernahmegesetzes beachtet werden, mithin die Vorgaben aus §§ 29 bis 34 WpUG. Vorliegend wurde
§ 31 WpUG ebenso beachtet wie § 32 WpUG; auch nach dem Vortrag der Antragsteller zu 256) bis 276)
liegt kein VerstoR gegen diese beiden Vorschriften vor. Sollte tatsachlich eine Verletzung von Uber § 34
WpUG anwendbaren Vorschriften des dritten Abschnittes gegeben sein, kénnte allerdings auch dies keine
Verpflichtung zur Abgabe eines Pflichtangebotes begriinden. Fur die Befreiung von der Verpflichtung spricht
insbesondere die Genehmigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, weil diese
regelméRig dazu fiihrt, dass von der OrdnungsgemaRheit des Ubernahmeangebots ausgegangen werden
kann, (vgl. Santelmann in: Steinmeyer, WpUG, a.a.0., § 25 Rdn. 120; Meyer in: Angerer/Geibel/Siimann,
WpUG, a.a.0., § 35 Rdn. 79; Schlitt in: Miinchener Kommentar zum AktG, a.a.0., § 35 WpUG, Rdn. 255).
Die Rechtsfolgen eines VerstoRes gegen die Verpflichtungen aus § 11 Abs. 2 WpUG iiber den Inhalt und
erganzende Angaben eines Angebots begriinden gleichfalls nicht die Pflicht zur Abgabe eines
Pflichtangebotes; vielmehr kann der Bieter und der Unterzeichner von den Aktionaren, die das Angebot
angenommen haben, auf Schadensersatz in Anspruch genommen werden. Ein erneutes Pflichtangebot
kann dann aber nicht als Rechtsfolge in Betracht kommen und wird namentlich von Normzweck des § 35
Abs. 3 WpUG nicht gefordert. Dieser besteht darin, dass die Minderheitsaktionéare nach einem freiwilligen
Ubernahmeangebot mit der Kontrollerlangung des Bieters in der Zukunft rechnen miissen. An einem
neuerlichen Angebot haben sie kein schitzenswertes Interesse. Demgemal dient diese Vorschrift auch in
erster Linie dem Schutz des Bieters und weniger den Interessen der Zielgesellschaft und ihrer Aktionare
(vgl. Schlitt in: Minchener Kommentar zum AktG, a.a.O., § 35 Rdn. 252; Meyer in:
Angerer/Geibel/SiiBmann, WpUG, a.a.0., § 35 Rdn. 77). DemgemaR wird auch davon ausgegangen, dass
Unrichtigkeiten in der Angebotsunterlage oder von der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht nicht
gerugte Mangel den Eintritt der Befreiungswirkung nicht verhindern (vgl. Schlitt in: Miinchener Kommentar
zum AktG a.a.0., § 35 WpUG, Rdn. 255 m.w.N.).
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2. Uber den Liquidationswert kann eine héhere Abfindung nicht begriindet werden. Er war wegen fehlender
Erheblichkeit aus Rechtsgriinden nicht zu ermitteln, weshalb insoweit auch eine Beauftragung der
Sachverstandigen C. und Prof. Dr. A. unterbleiben konnte.
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a. Der Liquidationswert stellt sich als Barwert der Nettoerlése aus dem Verkauf aller Gegenstande des
Unternehmens dar, wenn also Vorrate, Maschinen, Patente, Marken, Gebaude oder Grundstiicke veraullert
werden; sodann sind die Schulden, Liquidationskosten und eventuell anfallende Ertragsteuern abzuziehen
(vgl. LG Munchen I, Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK O 22657/12; 6.3.2015, Az. 5HK O 662/13;
Beschluss vom 16.4.2019, 5HK O 14963/17; Beschluss vom 25.11.2020, Az. 5HK O 12435/05;
Sieben/Maltry in: Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 836).
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Soweit teilweise die Ansicht vertreten wird, der Liquidationswert bedeute stets die Untergrenze des
Unternehmenswertes (vgl. KG WM 1971, 764; van Rossum in: Minchener Kommentar zum AktG, a.a.O., §
305 Rdn. 176; Fleischer in: Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, a.a.0., § 8
Rdn. 36 ff.), vermag die Kammer dieser Ansicht nicht zu folgen. Der Liquidationswert ist dann nicht als
Wertuntergrenze anzusehen, wenn keine Absicht besteht, das Unternehmen zu liquidieren, nicht die
finanzielle Notwendigkeit besteht, den Betrieb ganz oder teilweise aufzuldsen, die Betriebsfortfiihrung
wirtschaftlich nicht unvertretbar erscheint oder der Unternehmer den Anspruchsgegnern nicht zur



Liquidation verpflichtet war (vgl. BGH NJW 1982, 2497, 2498; OLG D3. AG 2004, 324, 327; LG Minchen |
AG 2017, 501, 508; Beschluss vom 19.12.2014, Az. 5HK O 20316/09; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5 HK
O 24402/13; Beschluss vom 27.8.2021, Az: 5 HK O 5884/20; Gayk in: Kélner Kommentar zum AktG, 4.
Aufl., Anh. § 11 SpruchG Rdn. 103; Steinle/Liebert/Katzenstein in: Miinchener Handbuch des
Gesellschaftsrechts, Band 7 - Gesellschaftsrechtliche Streitigkeiten (Corporate Litigation), 6. Aufl., § 34
Rdn. 174; Ruiz de Vargas/Theusinger/Z. AG 2014, 428, 432 f.). Dies resultiert aus der Uberlegung heraus,
dass bei nicht geplanter Liquidation der Liquidationswert rein hypothetisch ware und der Aktionar keine
Aussicht auf die Realisierung des Liquidationswerts hatte, wenn es nicht zu der Strukturmaflinahme
gekommen ware.
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b. Fir eine Liquidationsabsicht bestehen ebensowenig Anzeichen wie fiir einen rechtlichen oder
tatsachlichen Zwang zur Liquidation oder firr die Erwartung dauerhaft negativer Erfolgsaussichten.
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3. Der Substanzwert war gleichfalls nicht zu ermitteln. Dieser wird definiert als Summe von isoliert
bewerteten Vermogensgegenstanden abzlglich der Summe von isoliert bewerteten Schulden des zu
bewertenden Unternehmens (vgl. Sieben/Maltry in: Peemdller, Praxishandbuch der
Unternehmensbewertung, a.a.O., S. 655; Franken/Schulte in: Fleischer/Hittemann in: Rechtshandbuch
Unternehmensbewertung, a.a.0., Rdn. 11.77; Grolifeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., Rdn.
1286). Er stellt namlich keine geeignete Grundlage fiir die Festlegung einer angemessenen Barabfindung
im Sinne des § 327 b Abs. 1 Satz AktG dar und musste folglich nicht ermittelt werden. Da der Substanzwert
als Rekonstruktionswert gilt, weil er die Aufwendungen erfassen soll, die nétig sind, um ein gleiches
Unternehmen zu errichten, fehlt ihm der Bezug zu den kiinftigen finanziellen Uberschiissen, weshalb ihm fir
die Unternehmensbewertung keine Bedeutung zukommen kann. Vorhandene Vermdgenswerte sind
lediglich Mittel zum Zweck, Zahlungsmittel, Uberschiisse zu erwirtschaften, weshalb die
Unternehmenssubstanz fur den Wert eines auf Gewinnerzielung ausgerichteten Unternehmens regelmafig
nicht mafigeblich sein kann (vgl. OLG Celle DB 1979, 1031; LG Munchen | Der Konzern 2010, 188, 194;
ZIP 2013, 1664, 1667; AG 2017, 501, 508; Beschluss vom 27.8.2021, Az. 5HK O 5884/20; Groffeld, Recht
der Unternehmensbewertung, a.a.O., Rdn. 1286; Veil/PreilRer in: BeckOGK AktG, a.a.0., § 305 Rn. 80;
Sieben/Maltry in: Peemoller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 822 und 837 f.;
Franken/Schulte in: Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, a.a.0., Rdn. 11.78;
Fleischer in: Fleischer/Hlttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, a.a.0., Rdn. 24.23;
Arnold/Rothenburg in: Fleischer/Hlttemann Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, a.a.O., Rdn. 33.58).

E.
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1. a. Die Entscheidung uber die Gerichtskosten hat ihre Grundlage in § 15 Abs. Satz 1 SpruchG a.F., der
aufgrund der Uberleitungsvorschrift in § 136 Abs. 5 Nr. 2, Abs. 1 GNotKG noch Anwendung findet, weil das
Verfahren mit Eingang des Antrags beim Landgericht Minchen am 17.9.2008 und somit noch vor dem
Inkrafttreten der Anderung von § 15 Abs. 1 SpruchG durch das Zweite Gesetz zur Modernisierung des
Kostenrechts (2. Kostenrechtsmodernisierungsgesetz) vom 29.7.2013, BGBI | S. 2586 eingeleitet wurde.
Nach dieser Vorschrift ist die Antragsgegnerin Schuldnerin der Gerichtskosten. Fur einen hiervon
abweichende Beurteilung auf der Basis von § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG a.F. kein Anlass, auch wenn es
nicht zu einer Erhéhung der Barabfindung kommen konnte. Dies ergab sich erst aufgrund einer duRerst
umfangreichen und zeitaufwendigen Beweisaufnahme. Zudem kann jedenfalls hier auch nicht ganzlich
unberucksichtigt bleiben, dass die Ablehnung der Erhéhung der Barabfindung auf der Grundlage der
Rechtsprechung zur Unwesentlichkeit von Abweichungen beruhte. Da die Antragsgegnerin zugesagt hat,
trotz erfolgter Antragsriicknahmen einiger Antragsteller keinen Kostenantrag zu stellen, muss keine
abweichende Kostenentscheidung getroffen werden. Nichts anderes gilt fiir die Antragstellerin zu 193), auch
wenn ihr Antrag unzulassig ist. Es kann nicht davon ausgegangen werden, dass die Voraussetzungen des §
15 Abs. 1 SpruchG a.F. insoweit erflllt waren, als dass eine teilweise Kostentragungspflicht der
Antragstellerin zu 193) der Billigkeit entsprechen wirde. Es kann nicht davon ausgegangen werden, der
Antrag sei bei einer Beurteilung ex ante offensichtlich ohne Erfolgsaussichten war, auch wenn er die
Antragsberechtigung nicht nachgewiesen hat. Die Frage, inwieweit eine Verfahrensstandschaft moglich ist,
muss mangels eindeutiger gesetzlicher Regelung durch die Rechtsprechung geklart werden. Dann kann
aber gerade bei einer Antragstellerin, die sich bei der Antragstellung nicht durch einen Rechtsanwalt hat



vertreten lassen, nicht davon ausgegangen werden, sie konne die Abgrenzung zur Verfahrensstandschaft
korrekt vornehmen. Dies gilt umso mehr, als der Nachweis der Antragsberechtigung entsprechend der
heute ganz h.M. bei entsprechender Darlegung in der Antragsschrift nachgeholt werden kann (vgl. BGHZ
177,131, 136 ff. = NZG 2008, 658, 659 f. = AG 2008, 659, 660 ff. = NJW-RR 2008, 1355, 1356 = ZIP 2008,
1471, 1473 f. = WM 2008, 1502, 1503 f. = DB 2008, 1735, 1756 ff.; OLG Stuttgart NZG 2004, 1162 f. = AG
2004, 301, 302 ff. = ZIP 2004, 1907 ff. = DB 2004, 2092 ff. = BB 2004, 2151 ff.; OLG F2. AG 2006, 290 f.;
AG 2008, 550, 551 = ZIP 2008, 1036, 1037; LG Munchen |, Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK O
22657/12; Beschluss vom 30.5.2018 Az. 5HK O 10044/16; Drescher in: BeckOGK SpruchG, a.a.O., § 3
Rdn. 19; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.O., § 3 SpruchG Rdn.
14; Weingartner in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, a.a.O., § 3 SpruchG Rdn. 16; zweifelnd
Wasmann in: Kdlner Kommentar zum AktG, 4. Aufl., § 3 SpruchG Rdn. 23).
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b. Bezuglich der auBergerichtlichen Kosten findet die Entscheidung ihre Rechtsgrundlage in § 15 Abs. 4
SpruchG a.F..
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(1) Nach dieser Vorschrift ordnet das Gericht an, dass die Kosten der Antragsteller, die zur
zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendig waren, ganz oder zum Teil vom
Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter Berlcksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der
Billigkeit entspricht. Davon kann vorliegend nicht ausgegangen werden, weil die Antrage in der Sache
keinen Erfolg hatten. Die Kammer halt mit Blick auf die nunmehr entgegenstehende Auffassung des
Oberlandesgerichts Minchen im Beschluss vom 11.3.2020, Az. 31 Wx 341/17 (AG 2020, 440, 444 f. = ZIP
2020, 761, 762 ff. = WM 2020, 1028, 1034 ff.; ebenso BayObLG, Beschluss vom 18.5.2022, Az. 101 ZBR
97/20) an ihrer bisher vertretenen Auffassung zur Kostentragungspflicht der Antragsgegnerin nicht mehr
fest. Das Oberlandesgericht Mliinchen begriindet seine Auffassung im Wesentlichen damit, aus der
Gesetzgebungsgeschichte (vgl. BT-Drucks. 15/371 S. 18) ergebe sich der Wille des Gesetzgebers, dass im
Falle des Unterliegens die Antragsteller ihre Kosten zu tragen hatten. Eine regelmaRige
Kostentragungspflicht der Antragsgegnerin widerspreche danach dem Willen des Gesetzgebers, wonach
die Kostentragungspflicht der Antragsteller im Falle des Unterliegens die Regel darstellen soll. Auch weist
das Oberlandesgericht Miinchen neben diesem Argument darauf hin, das mit der Verteilung verbundene
Kostenrisiko sei keinesfalls existenzbedrohend - ein Rechtsschutzverlust ist mit dieser Regelung nicht
verbunden, weil sich die Antragsteller im Spruchverfahren nicht zwingend anwaltlich vertreten lassen
missen und an die Antragsbegrindungspflicht vergleichsweise niedrige Anforderungen zu stellen sind.
Infolge der Berechnung der Anwaltsgebihren auf der Grundlage von § 31 RVG und nicht aus dem vollen
Geschaftswert ist das Kostenrisiko zudem Uberschaubar, weshalb eine unzuldssige Verkiirzung des
Rechtsschutzes nicht angenommen werden kann. Die allgemeiner formulierte Vorschrift des § 81 Abs. 1
FamFG findet angesichts der Spezialregelung in § 15 Abs. 4 SpruchG a.F., die im Wesentlichen der
Neuregelung in § 15 Abs. 2 SpruchG entspricht, keine Anwendung. Besondere Griinde, die eine hiervon
abweichende Entscheidung rechtfertigen kdnnten, sind vorliegend nicht erkennbar.
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(2) Der Antragsgegnerin steht indes kein Kostenerstattungsanspruch gegen die Antragsteller zu. Hierfiir
besteht keine Rechtsgrundlage, weil § 15 Abs. 4 SpruchG a.F. eine abschlieBende Regelung enthalt und
dort eine Erstattungspflicht hinsichtlich der aulRergerichtlichen Kosten des Antragsgegners durch die
Antragsteller nicht vorgesehen ist (so ausdriicklich BGH NZG 2012, 191, 193 f. = AG 2012, 173, 174 f. =
ZIP 2012, 266, 268 f.= WM 2012, 280, 282 f. = DB 2012, 281, 282 f. = MDR 2012, 293 f.; OLG F2. AG
2012, 417, 422 = Der Konzern 2012, 199, 211; LG Minchen |, Beschluss vom 27.6.2014, Az. 5HK O
7819/09; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Drescher in: BeckOGK SpruchG, a.a.O., § 15
Rdn. 24; Klécker/Wittgens in: Schmidt/Lutter, a.a.0O., § 15 SpruchG Rdn. 21; Koch, AktG, a.a.0., § 15
SpruchG Rdn. 6; Steinle/Liebert/Katzenstein in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 7 -
Gesellschaftsrechtliche Streitigkeiten (Corporate Litigation), a.a.0., § 34 Rdn. 49).
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2. Die Entscheidung tber den Geschaftswert beruht auf § 15 Abs. 1 Satz 2 2. Hs. SpruchG a. F., der
ausweislich der Ubergangsvorschrift des § 136 Abs. 5 Nr. 2 GNotKG gleichfalls zur Anwendung gelangt. Da
die Antrage keinen Erfolg hatten, war der Mindestgeschéaftswert von € 200.000,- festzusetzen, der auch fir



die Erstattung der Kosten des gemeinsamen Vertreters der nicht als Antragsteller am Verfahren beteiligten
Aktionare maRgeblich ist.



