
82 0 94/03 

LANDGERICHT KÖLN 

BESCHLUSS 

In dem Spruchverfahren 
zur Bestimmung angemessenen Abfindung 

gemäß den §§ 327a ff. AktG 

Beteiligte:  
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hat die 2. Kammer für Handelssachen des Landgerichts Köln 

durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht I 

die Handelsrichterin und 

den Handelsrichter 

am 21. August 2015 beschlossen: 

Die Anträge der Antragsteller zu 11, 18 und 19 werden als unzulässig 

zurückgewiesen. 

Die angemessene Barabfindung gemäß § 327 a AktG wird gerichtlich 

auf EUR 681,27 je Stückaktie der AachenMünchener Lebensversiche- 2 

rung AG festgesetzt. 

Die weitergehenden Anträge werden zurückgewiesen. 3 

Die Antragsgegnerinnen tragen die Kosten des Verfahrens einschließ-

lich der Vergütung und der Auslagen des gemeinsamen Vertreters der 

außenstehenden Aktionäre. Die Antragsgegnerinnen tragen ferner die 

außergerichtlichen Kosten der Antragsteller zu 1-10, 12-17 und 20-21. 

Die Antragsteller zu 11. 18 und 19 sowie die Antragsgegnerinnen tra-

gen ihre eigenen außergerichtlichen Kosten selbst. 

Der Gegenstandswert wird auf EUR 7.500.000,00 festgesetzt.. 5 
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Gründe 

A. 

Die Antragsteller waren Aktionäre der Aachener und Münchener Lebensversiche-

rung AG (nachfolgend „AML" oder „Gesellschaft), die seit 2005 als AachenMün-

chener Lebensversicherung firmiert: Die AML gehörte der im Jahre 1825 gegründe-

ten AachenMünchener-Versicherungsgruppe (nachfolgend „AMVG") als drittgrößte 

deutche Erstversicherungsgruppe an. Obergeäellschaft der Versicherungsgruppe 

war seit 2009 firmierend als 

(nachfolgend „Antragsgegnerin zu 2" oder „, 11). Über 

die Konzerngesellschaften wurden nahezu das gesamte Spektrum des Versiche-

rungsgeschäfts sowie Finanzdienstleistungen, insbesondere das Bauspargeschäft 

und das Investmentfondsgeschäft, abgedeckt. 

Zum Ende des Jahres 2001 verfügte die AMI. über Mgende wesentliche Beteili-

gungen: 

Volksfürsorge Holding AG, Köln (nachfolgend „VH" 

CENTRAL Krankenversicherung AG, Köln (nachfolgend „CENT- 

RAU), 

Atlas Dienstleistung für Vermögensberatung GmbH, Frankfurt 

am Main (nachfolgend ATLAS" 

ALLWO Allgemeine Wohnungsvermögen-AG, Hannover (nach- 

folgend „ALLWO") 

AMB Beteiligungs-Gesellschaft, Aachen (nachfolgend „AMB131 

10,03 % 

22,66 % 

74,00 % 

46,86% 

16,4% 

Das Grundkapital der AML betrug zum Zeitpunkt der Hauptversammlung am 24. 

Juni 2002 EUR 71.269.997,91 und war eingeteilt in 2.534.400 Stückaktien. Davon 

waren 1.900.800 vinkulierte Namensaktien und 633.600 Inhaberaktien. Das Grund- 

kapital der AML wurde zu 97,51 % von Gesellschaften der -Gruppe gehalten. 

Die restlichen ca. 2,49 % (63.103 Aktien) des Grundkapitals der AML wurden von 

institutionellen und privaten Anlegern gehalten. Zum Zeitpunkt des Übertragungs- 

beschlusses war die größter Einzelaktionär der AML: Die hielt unmittel- 

bär 86,23 % der Aktien der AML. 
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Am 30. Juni 1997 schloss die mit allen wesentlichen Konzerngesellschaften 

Beherrschungsverträge, unter anderen mit der AML. Die Angemessenheit der in 

dem Beherrschungsvertrag mit der AML festgesetzten Kompensation war Gegen- 

stand der Entscheidungen der Kammer vom 17. Januar 2008 (82 0 77/03) und des 9 

OLG Düsseldorf vom März 2009 (1-26 W 5/08 AktE, Jüris). Die Anträge auf ge- 

richtliche Festsetzung einer höheren Abfindung und eines höheren Ausgleichs wur-

denzurückgewiesen. 

Im Jahre 2001 wurden zudem mit allen wesentlichen Konzerngesellschaften der 

Gewinnabführungsverträge abgeschlossen, und zwar jeweils mit der Zwi- 

schenholding (nachfolgend „ "), deren Anteile zu 100 % von 

der gehalten wurden. Die wurde im Jahr 2002 auf die verschmol- 

zen.Der Gewinnabführungsvertrag zwischen der und der AML datiert vom 

15. Oktober 2001, Die im Vertrag angebotene Barabfindung von EUR 528,00 je 10 

Stückaktie wurde im Rahmen der gerichtlichen Überprüfung durch die Entschei-

dungen der Kammer vorn 27. April 2012 (82 0 76/03) und des OLG Düsseldorf 

vom 25. August 2014 (1-26 W 24/12 AktE, juris) auf EUR 639,74 je Stückaktie fest-

gesetzt. Der Antrag auf Heraufsetzung des angebotenen Ausgleichs von 

EUR 33,30 je Stückaktie wurde zurückgewiesen. 

Auf Verlangen der als Hauptaktionärin der AML hat deren ordentliche Haupt- 

versammlung am 24. Juni 2002 die Übertragung der Aktien der übrigen Aktionäre 

(Minderheitsaktionäre) auf die Hauptaktionärin gegen Gewährung einer Barabfin- 

dung i.H.v. EUR 528,00 je Stückaktie der AML beschlossen (Squeeze Out).'Die 11 

Angemessenheit der angebotenen Abfindung ist Gegenstand dieses Spruchverfah-

rens. 

Die Eintragung des Übertragungsbeschlusses in das Handelsregister erfolgte ein 2. 

August 2002. Die 13ekanntmaöhung der Eintragung des Übertragungsbeschlusses 

im Print-Bundesanzeiger geschah am 7. September 2002. Veröffentlichungen der 

AML hatten gemäß ihrer Satzung ausschließlich im Bundesanzeiger zu erfolgen.
12 

Dieses Spruchverfahren ist am 9. November 2002 im Print-Bundesanzeiger be- 

kannt gemacht worden. 
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Die hat die gewährte Barabfindung i.H.v. EUR 528,00 je Stückaktie der AML 

in ihrem Übertragungsbericht vom 15. April 2002 (Anl. B 1) gemäß § 327 c Abs. 2 

AktG unter Bezugnahme auf das Bewertungsgutachten der 

(nach- 

folgend „Vorgutachter" oder„ ") unter Berücksichtigung der Börsenkursent-

wicklung der AML-Aktien erläutert. Danach wurde die Barabfindung nach dem Er: 

tragswertverfahren unter Berücksichtigung der Börsenkursentwicklung der AML 

ermittelt. Die schätzte den Unternehmenswert der AML auf 

EUR 1.317.800.000,-. Daraus folgte eine Barabfindung i.H.v. EUR 519,96 je AML- 

Aktie, Der Börsenkurs lag durchschnittlich bei EUR 544,15 je AML-Aktie. Dieser 

Betrag wurde im Hinblick auf die durch den Gewinnabführungsvertrag mit der
13 

 

garantierten Beträge von Abfindung und Ausgleich allerdings für nicht aussagekräf-

tig erachtet. Abgezogen wurde der feste Ausgleich i.H.v. EUR 33,30 für das Ge-

schäftsjahr 2001, um eine Doppelberücksichtigung zu vermeiden. Damit lag der 

bereinigte Börsenkurs i.H.v. EUR 510,85 je AML-Aktie unterhalb des ermittelten 

Unternehmenswerts i.H.v. EUR 519,96 je AML-Aktie. .Um die von dem Squeeze 

Out betroffenen Aktionäre nicht schlechter zu stellen als die Aktionäre, die von dem 

Abfindungsangebot aus dem Gewinnabführungsvertrag mit der Ge-

brauch gemacht haben, wurde die Abfindung im Rahmen des Übertragungsverlan-

gens auf EUR 528,00 je AML-Aktie festgelegt 

Das Landgericht Aachen bestellte mit Beschluss vom 20. Februar 2002 auf Antrag 

der die 

(nachfolgend oder „Prüferin"), zum sachverständigen Prüfer über die An- 

gemessenheit der Barabfindung, § 327 c Abs. 2 AktG. bestätigte in ihrem 

Gutachten vom 16. April 2002 (Anl. B 1-Teil 4) die Angemessenheit der Abfindung 

i.H.v. EUR 528,00 je Aktie der AML, 

Die Inhaberaktien der AML wurden an den Wertpapierbörsen Düsseldorf, Berlin, 

Frankfurt am Main, Hamburg und Stuttgart gehandelt 

Primärer Gegenstand der AML war der mittelbare und unmittelbare Betrieb des Le- 

bensversicherungsgeschäfts im In- und Ausland. Sie bot Versicherungsschutz im 16 

direkten Geschäft an, insbesondere Einzel- und Gruppenkapitalversicherungen so- 

14 

15 
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wie Risiko- und Rentenversicherungen. Darüber hinaus bot die AML fondsgebun-

dene Lebens- und Rentenversicherungen, Berufsunfähigkeitsversicherungen sowie 

Unfall- und Berufsunfähigkeitszüsatzversicherungen an. In Rückdeckung über-

nimmenes Versicherungsgeschäft (indirektes Geschäft) wurde nicht betrieben. 

Der Marktanteil der AML — gemessen anhand der verdienten Bruttobeiträge — lag 

gemäß des Geschäftsberichts des Bundesaufsichtsamtes für das Versicherungs- 

wesen (nachfolgend.„BAV) im Jahr 2001 bei ca. 4,5 % und im Jahr 2002 bei ca: 

4,6 %. Die AML lag im Jahr 2001 unter 120 Lebensversicherungsunternehmen auf 17 

Rang 3 und im Jahr 2002 unter 111 Lebensversicherungsunternehmen auf Rang 2 

des deutschen Lebensversicherungsmarktes und war daher als großer Lebensver- 

sicherer einzuordnen. 

Die Gesellschaft erbrachte mit ihrem Personal und ihren Einrichtungen auch 

Dienstleistungen für Konzerngesellschaften, u. a. in den Bereichen Rechnungswe-

sen, Kapitalanlagen und Vertriebssteuerung. In den Bereichen EDV, Kapitalanla-

gen und Steuerberatung erhielt sie Dienstleistungen von anderen Konzerngesell- 

schaften. Der Vertrieb erfolgte über 14 Filialdirektionen und 8 Geschäftsstellen.
18 

Neben der eigenen Außendienst-Organisation waren auch andere Unternehmen 

vermittelnd für die AML tätig, u. a. die Deutsche Vermögensberatung Aktiengesell-

schaft (DVAG) als selbstständige Generalvertreterin. 

Die Antragssteller und der gemeinsarbe Vertreter der außenstehenden Aktionäre.  

(nachfolgend Aemeinsamer Vertrete() halten die von der Hauptaktionärin für die 

Übertragung der AML-Aktien angebotene Barabfindung i.H.v. EUR 528,00 für nicht 19 

angemessen. 

Die Antragsteller Wenden zunächst ein, dass sich die Unangemessenheit der an-

gebotenen Barabfindung bereits aus einer Kapitalisierung des im Jahre 2001 fest-

gesetzten Ausgleichs i.H.v. EUR 33,30 je Aktie der AML ergebe. Unter Berücksich- 20 

tigung der zum Stichtag erzielbaren Rendite von Bundesanleihen i.H.v. 4,87 % er-

gebe sich daraus ein Barwert i.H.v. EUR 1.023,36 pro AML-Aktie. 

Unschlüssig sei ferner, dass sich der Unternehmenswert der AML pro Aktie zum 

Stichtag 10. Dezember 2001, (Gewinnabführungsvertrag ) gegenüber dem Un- 21 
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ternehmenswert der AML zum Stichtag 24. Juni 2002 (Squeeze Out) nicht verän-

dert haben soll, was vor dem Hintergrund zwischenzeitlich gesunkener langfristiger 

Zinsen nicht plausibel sei. 

Der Unternehmenswert zum Stichtag 24. 'Juni 2012 liege zudem ca. 25 % unter 

dem zum Zeitpunkt der Börsenplatzierung der AML angenommenen Unterneh- 22 
menswert. 

Zur Unternehmensbewertung der AML beanstanden die Antragsteller zunächst die 

in der Ausgangsbewertung gewählten Planansätze und Prognoseannahmen als 

unrealistisch und zu pessimistisch, insbesondere vor dem Hintergrund der für das 

Jahr 2001 veröffentlichten Unternehmensdaten, mit denen ein hoher Zuwachs im 

Neugeschäft um 24,9 %, eine Steigerung des Versicherungsbestandes um 13,7 

und ein Anstieg der Versicherungssumme im Neugeschäft um 83,5 % mitgeteilt
23 

worden seien. Ferner rügen die Antragsteller, dass die stillen Reserven im Kapital-

vermögen nicht in vollem Umfang offen gelegt und in die Ertragsermittlung einge-

stellt worden seien. Das gelte auch für die Beteiligungsunternehmen. Ferner seien 

Steuerguthaben nicht erfasst worden. 

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter rügen ferner, dass die Ausgangs- 

bewertung der nicht zwischen den relevanten Ergebnisquellen differenziere, 

insbesondere nicht zwischen versicherungstechnischen Ergebnissen und den Kapi- 24 

talanlagenergebnissen. 

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter beanstanden zudem den für die 

Unternehmensbewertung herangezogenen Kapitalisierungszinssatz, Sie halten die 

Kapitalisierungszinssätze von 5,2 %(Detailplanungsphase) und 4,7 % (ewige Ren- 
 25 

te) für überhöht. 

Der zugrunde gelegte Basiszinssatz i.H.v. 6,0 % vertrage sich nicht mit-der seiner-

zeitigen Renditeöffentlicher Bundesanleihen i.H.v. 4,93 % (Laufzeit 10 Jahre) und 28 

5,30 % (Laufzeit 30 Jahre). 

Auch der für die AML berücksichtigte Risikozuschlag i.H.v. 2 % sei unangemessen 

hoch. Das ergebe sich auch daraus, dass die anlässlich des Verkaufs einer
27 
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Beteiligung von 45 % an der Central im Jahr 1993 einen Kapitalisierungszinssatz 

i.H.v. 2,9 % verwendet habe. 

Schließlich wird der von der herangezogene Wachstumsabschlag von 0,5 % 

als unangemessen niedrig kritisiert. Gefordert wird ein Wachstumsabschlag i.H.v. 28 

mindestens 1 %. 

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter beantragen, 

die angemessene Barabfindung gemäß § 327 a AktG gerichtlich festzu-

setzen. 

Die Antragsteller zu 4, 5, 20 und 21 betragen zudem,

29 
 

anzuordnen, dass die gerichtlich festgesetzte angemessene Barabfindung 

zu verzinsen ist. 

Die Antragsgegnerinnen beantragen, 

.die Anträge zurückzuweisen. 

Die Antragsgegnerinnen bestreiten zunächst— mit Ausnahme der Antragstellerin zu 

2 — die Antragsberechtigung der Antragsteller. 30 

Die Antragsgegnerinnen halten die im Übedragungsbericht in Bezug genommene 

Unternehmensbewertung der für zutreffend, zumindest aber für vertretbar.
31 

Die Antragsgegnerinnen nehmen ausführlich zu den Einwänden der übrigen Ver- 

fahrensbeteiligten Stellung. Darauf kann Bezug genommen werden. 32 

Die Kammer hat auf der Grundlage des Beweisbeschlusses vom 29. September 

2003 ein Sachverständigengutachten der 

(nachfolgend „Sachverständige" oder 

„Gutachter") eingeholt. Ferner sind durch Beweisbeschlüsse vom 1. Februar 2012 33 

und 15. Juli 2013 ergänzende gutachterliche Stellungnahmen von eingeholt 

worden. Hinsichtlich der Ergebnisse wird auf das schriftliche Gutachten vom 8. Juni 

2011, der.1. ergänzenden Stellungnahme vom 18. Juli 2012 und der 2. ergänzen- 
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den Stellungnahme vom 25. Juli 2014 Bezug genommen. 

1. Zulässigkeit der Anträge 

Die Anträge auf gerichtliche Festsetzung einer höheren Abfindung sind zulässig mit 

Ausnahme der Anträge zu 11, 18 und 19. 

. Anwendbares Recht 

Das Spruchverfahrensgesetz ist auf das vorliegende Altverfahren nicht anwendbar, 

§ 17 Abs. 2 SpruchG. Danach sind für Verfahren, in denen ein Antrag auf gerichtli- 

che Entscheidung vor dem 1. September 2003 gestellt worden ist, weiter die ent- 34 

sprechenden bis zu diesem Tage geltenden Vorschriften des.Aktiengesetzes an-

zuwenden. 

Nach § 327 f Abs. 1 8, 2 AktG a. F. hat das in § 306 AktG a. F. bestimmte Gericht 

auf Antrag die angemessene Barabfindung zu bestimmen. Für das Verfahren und 35 

die Kosten des Verfahrens gilt § 306 AktG a. F. sinngemäß. 

2. Fristen 

Die Anträge sind rechtzeitig eingegangen. 36 

Im Ergebnis kann offen bleiben, ob die Anträge innerhalb der Antragsfrist von 2 

Monaten geMäß § 327 f Abs. 2 AktG a. F. rechtzeitig eingegangen sind. Jedenfalls 

sind die Anträge als Folgeanträge gemäß § 306 Abs. 3 S. 2 AktG a. F. rechtzeitig
37 

bei Gericht eingegangen. 

Gemäß § 327 f Abs, 2 AktG a. F. ist antragsberechtigt jeder ausgeschiedene Min-

derheitsaktionär. Der Antrag kann nur binnen zwei Monaten nach dem Tage ge-

stellt werden, an dem die Eintragung des Übertragungsbeschlusses in das Han-

delsregister nach § 10 HGB als bekannt gemacht gilt. Nach § 10 Abs. 1 HGB a. F. 38 

hat das Gericht die Eintragungen in das Handelsregister durch den Bundesanzei-

ger und durch mindestens ein anderes Blatt bekanntzumachen. Mit dem Ablauf des 
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Tages, an welchem das letzte der die Bekanntmachung enthaltenden Blätter er-

schienen ist, gilt die Bekanntmachung als erfolgt. 

Gemäß § 306 Abs. 3 Satz 2 AktG a.. F. hat das Landgericht den Antrag auf Fest-

setzung einer angemessenen Barabfindung in den Gesellschaftsblättern der Ge-

sellschaft, deren außenStehende Aktionäre antragsberechtigt sind, bekannt zu ma-

chen. Folgeanträge.können noch binnen einer Frist von zwei Monaten nach der 

durch das Gericht zu veranlassenden Bekanntmachung des Spruchverfahrens in 

den Gesellschaftsblättern gestellt werden. Auf dieses Recht ist in der Bekanntma-

chung hinzuweisen: 

Die Veröffentlichung der Eintragung des Übertragungsbeschlusses in das Handels-

register im Bundesanzeiger erfolgte am 7. September 2002. Allerdings haben die 

Antragsgegnerinnen trotz ihrer Ankündigung nicht mitgeteilt, wann die Bekanntma-

chung in einem anderen Blatt erfolgt war. 

Die weitere Aufklärung dieses Punktes durch das Gericht ist entbehrlich, da die An-

träge auf jeden Fall als Folgeanträge zulässig sind. Das streitgegenständliche 

Spruchverfahren ist im Print-Bundesanzeiger am 9. November 2002 veröffentlicht 

worden. Nach der Satzung der AML a. F. hatten Ver,öffentlichungen in den Gesell-

schaftsblättern ausschkeßlibh im Bundesanzeiger zu erfolgen. Die Veröffentlichung 

im Print-Bundesanzeiger entsprach der damaligen Gesetzeslage, da Veröffentli-

chungen nach dem Aktiengesetz erst ab dem 01. Januar 2003 im elektronischen 

Bundesanzeiger zu veröffentlichen waren, § 25.5. 1 AktG (Transparenz- und Publi-

zitätsgesetz vom 19. Juli 2002, in Kraft seit dem 1. Januar 2003, vergleiche Hüffer, 

Aktiengesetz, 6. Auflage, § 25 Rz. 3). Die Frist für Folgeanträge lief folglich 2 Mona-

te später am 9. Januar 2003 ab. 

Die Anträge sämtlicher Antragsteller sind spätestens bis zum 9. Januar 2003 bei 

Gericht eingegangen: 

3. Ordnungsgemäße Antragsstellung 

Bis auf den Antrag des Antragstellers zu 11 genügen die Anträge der Antragsteller 
43 den Anforderungen gemäß den §§ 327 f, 306 AktG a. F. 

39 

40 

41 

42 



82 0 94/03 Beschluss vom 21. August 2015 Seite 13 von 56 

Teilweise kann den Anträgen aber nicht entnommen werden, gegen wen sich der 

Antrag richtet Andere Anträge richten sich entweder gegen die AML oder 

Wieder andere Anträge richten sich gegen beide. Vereinzelt sind die Anträge auch 

nicht begründet worden. 

44 

Bei der Überprüfung der Barabfindung im Rahmen eines Squeeze-Outs ist auch in 

den sogenannten „Altfällen" allein der Mehrheitsaktionär richtiger Antragsgegner 

(OLG Düsseldorf, Beschluss vorn 04. Juli 2012 —1-26 W 11/11 (AktE), juris Rz. 30. 45 

ff.). 

Die Anträge der Antragsteller zu 2 und 5 richten sich gegen als Hauptakti- 

onärin der AML und sind daher zulässig. 46 

Die Anträge der Antragsteller zu 3, 4, 6, 8, 9, 10, 12, 13, 14, 15; 17, 18, 19, 20, 21 

sind ebenfalls zulässig, obwohl sie sich sowohl gegen die AML als auch 

richten. Der Antragsteller zu 3 hat seinen zunächst gegen die AML gerichteten An- 

trag mit Schriftsatz vom 10. April 2003 auf die erweitert. Auch.die Antrag-

stellerin zu 4 hat ihren zunächst gegen die AML gerichteten Antrag mit Schriftsatz 

vom 17. Februar 2003 auf die ausgedehnt. In Übergangsfällen, in denen wie 

hier ein Spruchverfahren vor Inkrafttreten des. Spruchverfahrensgesetzes eingelei- 
 47 

tet worden ist, können als Antragsgegnerinnen ggfs. beide an der Strukturmaß- 

nahme beteiligten Unternehmen in Betracht kommen (vgl. OLG Düsseldorf, Vorla- 

gebeschluss vom 28.. August 2014 —1-26 W 9/12 (AktE), juris Rz. 58; OLG Düssel- 

dorf, Beschluss vom 29. September 2010, 1-26 W 4/09 (AktE), jtiris; OLG Düssel- 

dorf, Beschluss vom 10. Juni 2009,1-26 W 1/07 (AktE), AG 2009, 907). 

Die Antragsteller zu 1, 7. und 16 haben in ihren Anträgen keinerlei Angäben zur An-

tragsgegnerin gemacht, sondern lediglich geschildert, dass sie Aktionäre der AML 

gewesen seien und in der Hauptversammlung der AML am 24. Juni 2002 die Über- 

tragung der Minderheitsaktien auf beschlossen worden sei. Ferner ist der 48 

Antrag des Antragstellers zu 7 als Antrag gemäß A 306 ff. AktG bezeichnet wor- 

den. Die Antragsteller zu 1, 7 und 16 haben auf Nachfrage der Kammer klargestellt, 

dass sich ihre Anträge gemäß den §§ 327 a ff. AktG gegen richten. 
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Der Antragsteller zu 11 hat seinen Antrag gegen die AMI.. gerichtet und darüber 

hinaus fälschlicherweise beantragt, die Barabfindung für die Übertragung der AML- 45 

Aktien auf zu erhöhen. 

4. Antragsberechtigung 

Bis auf die Antragsteller zu 11, 18 und 19 haben alle Antragsteller ihre Antragsbe- 

rechtigung nachgewiesen. 50 

Antragsberechtigt sind gemäß § 327 f AktG a. F. alle ausgeschiedenen Minder- 

heitsaktionäre. Die Antragsteller haben ihre Antragsberechtigung, soweit erforder- 

lich, durch Vorlage entsprechender Belege nachgewiesen. Nach altem Recht war 

ein urkundlicher Nachweis der Antragsberechtigung innerhalb der Antragsfrist nicht 

erforderlich (OLG Frankfurt, Beschluss vom 11. Oktober 2005 — 20 W 149/04, juris 

Rz. 18). Die Kammer hat insoweit auch nicht unterzeichnete Bankbestätigungen 

zum Aktienbestand akzeptiert, soweit diese eine Abrechnung unmittelbar nach der 51 

Übertragung der Aktien zum 2. August 2002 bestätigen. Auch die Antragsgegnerin- 

nen haben insoweit keine Bedenken geäußert, sondern im Gegenteil eine entspre- 

chende Abrechnung der Antragstellerin zu 2 akzeptiert. Die Antragsberechtigung 

der übrigen Antragsteller haben die Antragsgegnerinnen allerdings bestritten. Die 

Kammer hat in den Verhandlungsterminen im Jahr 2003 jeweils Nachweise ange- 

fordert. Diese sind auch weitgehend vorgelegt worden. Im Einzelnen: 

Die Antragsteller zu 3-6, 8-10, 12-17 und 20-21 haben nach dieser Maßgabe ihre 

Antragsberechtigung nachgewiesen. Der Antragsteller zu 7 hat zwar trotz Aufforde-

rung keinen Nachweis vorgelegt. Das war allerdings entbehrlich, da die Antrags-

gegnerinnen seiner Behauptung, mit 50 Aktien im Aktienbuch der AML eingetragen 52  

gewesen zu sein, nicht ausdrücklich entgegengetreten sind, obwohl ihnen eine Prü-

fung dieser Behauptung ohne Weiteres möglich gewesen wäre. 

Der Antragsteller zu 1 hat seine Antragsberechtigung auf Nachfrage des Gerichts 

inzwischen ebenfalls durch Vorlage ausreichender Bankbescheinigungen nachge-  53 
wiesen. 

Die Antragsteller zu 11, 18-19 sind der bereits im Jahr 2003 erfolgten Aufforderung 54 
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des Gerichts, einen Nachweis vorzulegen, nicht nachgekommen. Eine weitere Auf-

forderung seitens des Gerichts ist nicht erforderlich. 

11. Begründetheit 

Die zulässigen Anträge der Antragsteller auf gerichtliche Festsetzung einer höhe- 

ren Barabfindung gemäß § 327 f AktG sind sachlich begründet. 55 

Die angemessene Barabfindung für die Übertragung der Aktien der Minderheitsak-

tionäre auf die Hauptaktionärin gemäß § 327 a AktG ist zum Stichtag 24. Juni 2002 

auf EUR 681,27 pro AML-Aktie anstelle der angebotenen und durch die Hauptver- 56  

sammlung der AML beschlossenen Abfindung i.H.v. EUR 528,00 festzusetzen. 

Die erhöhte Barabfindung folgt aus dem vorgelegten Gutachten der Sachverständi- 

gen. Sie haben für die AML einen Unternehmenswert EUR 1.726.607.000,00 

ermittelt. Für die 2.534.400 Aktien der AML folgt daraus eine Abfindung i.H:v. 

EUR 681,27 pro Aktie. Dem steht der von der ermittelte Unternehmenswert 57 

der AML i.H.v. EUR 1.317.800.000,00 gegenüber, woraus sich die angebotene und 

beschlossene Barabfindung i.H.v. EUR 528,00 pro Aktie ergab. 

Für den maßgeblichen Referenzzeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe 

der Maßnahme (vgl. dazu BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 - 11 ZB. 18/09, BGHZ 

186, 229-242 „Stollwerck") hat einen gewichteten durchschnittlichen Börsen- 

kurs pro AML-Aktie i.H.v. EUR 543,83 festgestellt. Da der von den Gutachtern er- 58 

mittelte Unternehmenswert je Aktie der AML i.H.v. EUR 681,27 deutlich über dem 

durchschnittlichen bereinigten Börsenkurs i.H.v. EUR 543,83 liegt, ist der Börsen-

kurs als Untergrenze der Barabfindung nicht abfindungsrelevant. 

1. Bewertungsziel 

Gemäß § 327 a AktG haben die ausgeschiedenen Minderheitsaktionäre Anspruch 

auf eine angemessene Barabfindung. Dazu ist nach ständiger Rechtsprechung der 

wahre Wert des Unternehmens, an dem die Aktionäre beteiligt waren, zu ermitteln 59 

(OLG Düsseldorf, Beschluss vom 13. März 2008 —1-26 W 8/07 AktE, juris Rz. 14). 

Der Börsenkurs der Aktie als Durchschnittskurs der letzten drei Monate vor der Be- 
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kanntmachung des Squeeze Outs bildet die Untergrenze der angemessenen Ab-

findung (vgl. dazu BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 - II ZB 18/09, BGHZ 186, 

229-242 „Stollwerck"). 

Der wahre Wert des lebenden Unternehmens als wirtschaftliche Einheit kommt in 

seinem Verkehrswert zum Ausdruck. Fraglich ist, ob in Anbetracht der in der Be-

triebswirtschaftslehre vertretenen These ausschließlich subjektiver Unternehmens-

werte eine Verkehrswertermittlung von Unternehmen überhaupt möglich ist oder ob 

der auch in dem vorliegenden Fall angewendete Bewertungsstandard IDW S 1 (ob-

jektivierter Unternehmenswert) den Verkehrswert des Unternehmens abbildet, was 

die Kammer bezweifelt.. Dennoch ist davon abgesehen worden, den von auf 

der Grundlage des Bewertungsstandards IDW S 1 ermittelten Unternehmenswert 

zusätzlich daraufhin untersuchen zu lassen, ob er als marktgerechter Preis gelten 

könnte, der bei einer Veräußerung des Unternehmens als Einheit erzielt werden 

könnte (vgl. dazu Hüttemann, in: Hüttemahn/Fleischer (Hrsg.), Rechtshandbuch 

Unternehmensbewertung 2015, § 1 Rz 36 m.w.N.). Entsprechende Prüfungen sind 

in anderen bei der Kammer anhängigen vergleichbaren Spruchverfahren jüngeren 

Datums unter Bezugnahme auf die DVFA-Grundsätze (DVFA Arbeitskreis „Corpo- 

rate Transactions and Valuation": Best Practice-Empfehlungen Unternehmensbe- 60 
wertung, Okt. 2011, abrufbar unter: http://www.dvfa.deftiles/die_dvfa/kommis-

sionen/valuation/application/pdf/dvfa_best_practice_empfehlungen_unternehmens-

bewertungen.pdf)  angeordnet worden, Vorliegend war jedoch die zu erwartende 

höhere Schätzgenauigkeit durch weitere Aufklärung des Sachverhalts — ergän-

zende Beauftragung der Gutachter—gegen die Gewährleistung eines effektiven 

Rechtsschutzes der Minderheitsaktionäre in Spruchverfahren abzuwägen (OLG 

Frankfurt, Beschluss vom 28, März 2014 - 21 W 15/11, juris Rz. 39 m.w.N.). Für 

dieses Spruchverfahren verbietet sich aus der Sicht der Kammer eine weitere Ver-

zögerung der verfahrensabschließenden Entscheidung in dem bereits seit 13 Jah-

fen anhängigen Verfahren. Insoweit ist auch zu berücksichtigen, dass die Bewer-

tung des Unternehmens auf der Grundlage des IDW S 1 uneingeschränkt von der 

obergerichtlichen Rechtsprechung gebilligt wird. Danach sind die Bewertungsstan-

dards sowie die sonstigen Verlautbarungen des Fachausschusses für Unterneh-

mensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des Instituts der Wirtschaftsprüfer 
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(IDW) anerkannte Expertenauffassungen und als Erkenntnisquellen für das metho-

disch zutreffende Vorgehen bei der Ermittlung von Unternehmenswerten heranzu-

' ziehen (vgl. OLG Düsseldorf, Vorlagebeschluss vom 28. August 2014 —1-26 W 9/12 

(AktE), juris Rz. 61; OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013, 20 W 6/10, juris 

Rz. 144 m.w.N., AG 2013, 724; OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. November 2013, 

20 W.4/12, juris; OLG Stuttgart, Beschluss vom 19. Januar 2011, 20 W 2/07, juris 

Rz. 26, AG 2011, 420; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober 2011;20 W 7/11, 

juris Rz. 273, 304, 380, ZIP 2012, 133). 

2. Bewertungsgutachten 

hat ein mehrbändiges Gutachten zu den Unternehmens- und. Börsenwerten 

der AML vorgelegt. Das gesamte Gutachten besteht aus einem Hauptgutachten 

sowie insgesamt 8 Anlagenbänden. In dem Hauptgutachten werden grundsätzliche 

Fragen behandelt, die auch für das Spruchverfahren 

(nachfolgend ) (LG Köln, ) von Bedeutung sind. 

Der Anlagenband Nr. 1 betrifft das Gutachten zum Unternehmenswert der AML..  

Die Bände 2-8 betreffen die Gutachten zu den Unternehmenswerten der 61 

(Gutachten Nr. 2), der (Gutachten Nr. 3, 

nachfolgend ), der (Gutachten 

Nr. 4, nachfolgend ''), der (Gutachten Nr. 5), der 

(Gutachten Nr. 6, nachfolgend ), der 

(Gutachten Nr. 7, nachfolgend 

") und der (Gutachten Nr. 8). 

Die Kammer folgt dem vorgelegten Bewertungsgutachten der Sachverständigen in 

vollem Umfang. Das Gutachten ist in jeder Hinsicht überzeugend. Die von den An-

tragstellern und dem gemeinsamen Vertreter vorgebrachten Einwendungen gegen 

die Ausgangsbewertung der Vorgutachter werden umfassend berücksichtigt. So- 

weit die Einwendungen berechtigt sind, sind sie in vertretbarer Weise in die Neu- 62 
bewertung der Sachverständigen eingeflossen, im Übrigen sind sie mit beizupflich-

tender Begründung zurückgewiesen worden. Die erheblichen Vorbehalte der An- 

tragsgegnerinnen gegen das Bewertungsgutachten von sind im Rahmen der 

Ergänzungsgutachten ausführlich erörtert und im Ergebnis für nicht durchschlagend 
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erachtet wörden. Auch das überzeugt die Kammer. 

Methodik 

Die methodische Vorgehensweise der Sachverständigen zur Ermittlung des Unter-

nehmenswertes und des Börsenkurses der AML entspricht den von der Recht-

sprechung formulierten rechtlichen Anforderungen und betriebswirtschaftlichen Er- 
 63 

kenntnissen. 

Für die Unternehmensbewertung haben die Sachverständigen die Ertragswertme-

thode herangezogen, wonach sich der Wert eines Unternehmens allein aus dem 

zukünftigen finanziellen Nutzen für die Inhaber des Unternehmens richtet. Das nicht 

zur Erzielung finanzieller Überschüsse vorhandene Unternehmensvermögen (neut-

rales Vermögen) ist gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hinzuzurechnen. 

In der Rechtsprechung hat sich die Unternehmensbewertung nach IDW S 1 (aktuel- 

- le Fassung 2008) fest etabliert (vgl. OLG Düsseldorf, Vorlagebeschluss vom 28. 

August 2014-1-26 W 9/12 (AktE), juris Rz. 60 ff.). Danach wird ein so genannter. 64 
objektivierter Unternehmenswert ermittelt, der die dem Unternehmen innewohnen-

de Ertragskraft ohne Berücksichtigung subjektiver Werteinschätzungen der beteilig-

ten Gesellschafter oder Dritter ermittelt (1DVV S 1). Die Gutachter haben den zum 

Bewertungsstichtag gültigen IDW .S 1 vom 18. Juli 2000 angewendet. Für die Be-

stimmung des Basiszinssatzes haben sie davon abweichend auch den Bewer-

tungsstandard IDW S 1 2005 angewendet. Rechtliches Bewertungsziel ist aber un-

abhängig davon der Verkehrswert des Unternehmens. 

ist bei der Ermittlung des Unternehmenswertes auf der Grundlage des Er-

tragswertes in üblicher und von der Rechtsprechung gebilligter Weise vorgegan-

gen. Die Ertragserwartungen für die AML sind unter Berücksichtigung der Vergan-

genheitsergebnisse geschätzt worden. Dabei wurde die Planung für die AML zu- 

grunde gelegt mit kleineren Korrekturen durch soweit die Planung nicht plau-  65 
sibel war. Es wurde zunächst ein Detail-Planungszeitraum von 2002-2009 (Phase 

1) zugrunde gelegt. Ab dem Jahr 2010 ff. ist eine ewige Rente (Phase 2) veran- 

schlagt worden. Das Wachstum der AML ist in der Phase 1 konkret geschätzt wor- 

den und in die Ertragserwartungen eingeflossen. Für die Phase 2 ist ein Wachstum 
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durch einen Wachstumsabschlag auf den Kapitalisierungszinssatz i.H.v. 1 % in die 

Ertragsbereöhnung eingeflossen. 

Die geschätzten Zukunftserträge sind auf einem Barwert zum Stichtag diskontiert 

worden. Der Kapitalisierungszinssatz reflektiert die beste Alternativanlage aus einer 

risikoäquivalenten investition. Die Kapitalisierungszinssätze für die Erträge der AML 

sind dabei entsprechend der Vorgehensweises der Vorgutachter pauschal ge- 

schätzt worden. Für die Phase 1 ist ein Kapitalisierungszinssatz i.H.v. 4,7125 %
66 

Veranschlagt worden. Für die Phase 2 beträgt der KapitalWerungszinssatz 

3,7125.%. Zur Plausibilisierung sind die Kapitaliiierungszinssätze auch nach 

CAPM bzw. TAX-CAPM berechnet und bestätigt worden. 

Der Substanzwert des Unternehmens int Sinne seines Wiederbeschaffungswerts • 

hat nach heutiger ökonomischer und juristischer Erkenntnis keine Relevanzmehr 

für den juristisch geprägten Unternehmenswert. Anerkannte Ausnahmen, etwa 67 

überdurchschnittlich hohes Betriebsvermögen (Grundstücke), die zu einer Bewer- 

tung der Substanzwerte veranlassen könnten, liegen hier ersichtlich nicht vor. 

Dertiguidationswert des Unternehmens als Summe der Einzelzerschlagungswerte 

ist zwar grundsätzlich relevant, da ein höherer Liquidationswert ggf. den Verkehrs-

wert des Unternehmens widerspiegeln würde. Allerdings kommt der Liguidations- 

wert als mögliche Untergrenze der Bewertung vorliegend nicht• in Betracht, da der 68 

Liguidationswert nach der Einschätzung der Sachverständigen schon bei über-

schlägiger Betrachtung erheblich niedriger lag als der Ertragswert der AML als fort-

geführte Einheit 

Der Börsenkurs der AML-Aktie wurde als Untergrenze der Abfindung beachtet. Zu-

treffend haben die Sachverständigen nach der Vorgabe des Beweisbeschlusses 

die Grundsätze der BGH-Rechtsprechung (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 — II 

ZB 18 09 — „Stollwerck", juris) berücksichtigt, wonach der Börsenkurs aus einem
69 

ReferenzZeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe der streitrelevanten 

Maßnahme zu ermitteln ist. 

Ferner haben die Sachverständigen bei der Unternehmensbewertung der AML die 

Besonderheiten im Lebensversicherungsgeschäft berücksichtigt. Bei Lebens- und 70 
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Krankenversicherungsunternehmen sind bei der Ermittlung des Ertragswertes die 

Struktur des Versicherungsbestandes und des Kapitalanlagenportfolios von beson-

derer Bedeutung. Diese Bereiche sind durch die angefallenen Spar- und Entspar-

prozesse geprägt, die bilanziell in der Deckungsrückstellung abgebildet werden. 

Den mittels Kapitalanlagen erzielten Erträgen kommt besondere Bedeutung zu, Ein 

weitererwichtiger Aspekt ist die in aufsichtsrechtlichen Vorschriften geregelte Bei-

tragsrückerstattung an die Versicherungsnehmer. In.der Praxis wurden zum Stich-

tag 95 % bis 98 % des Rohüberschusses an die Versicherungsnehmer zurücker-

stattet, Det Rohüberschuss umfasst u. a. auch die realisierten bzw. durch Zu-

schreibung aufgelösten stillen Reserven in den Kapitalanlagen. Datnit geht der 

weitaus größte Teil des Überschusses an die Versicherungsnehmer und nicht an 

die Aktionäre der Gesellschaft. Die Ptognose des Zukunftserfolgswerts eines Le-

bensversicherers wird wesentlich von der Entwicklung des Lebensversicherungs-

bestandes und der Entwicklung der Kapitalanlagen bestimmt. Aufgrund der Beson-

derheiten des Lebensversicherungsgeschäfts und des damit verbundenen geringe-

ren Unternehmensrisikos fällt der Risikozuschlag für das allgemeine Unterneh-

mensrisiko in der Regel geringer aus als in anderen Versicherungssparten oder 

Branchen. 

4. Einwände gegen das Gutachten 

Sowohl diverse Antragsteller, der gemeinsame Vertreter als auch die Antragsgeg- 

nerinnen haben die gutachterlichen Feststellungen von in zahlreichen Punkten 

angegriffen. Insbesondere die Antragsgegnerinnen wenden sich gegen das Gut- 

achten von Sie beanstanden insbesondere die Prognose des Kapitalanla-

genergebnisses sowie die Schätzung der Kapitalisierungszinssätze. Die Gutächter 71 

haben dazu in ihren ergänzenden Stellungnahmen vom 18. Juli 2012 und vom 20. 

Juli 2014 Stellung bezogen. Die Einwendungen der Verfahrensbeteiligten und die 

Entgegnungen der Sachverständigen werden nachfolgend im sachlichen Zusam-

menhang mit der Unternehmensbewertung der AML erörtert. 

Die Antragsgegnerin wenden insbesondere ein, dass die Heraufsetzung der Kapi-

talanlagenergebnisse sowie die Herabsetzüng der Risikozuschläge nicht vertretbar 72 

seien angesichts der gesanntwirtschaftlichen Situation Zum Stichtag 14. Juni 2002. 
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Die Umstände seien geprägt gewesen durch die Anschläge vom 11. September 

2001, die erheblichen Unsicherheiten an den Finanzmärkten und die schwerste 

Krise der Deutschen,Versicherungswirtschaft, von der sie sich bis heute nicht erholt 

habe. 

Rechtlicher Ausgangspunkt der Bewertung müsse die Frage sein, ob die zugrunde 

liegende Abfindung unangemessen sei. Daraus folge, dass jedenfalls eine vertret- 73 
bare Abfindung nicht zu korrigieren sei. 

Die von kalkulierten Kapitalanlagenergebnisse seien unrealistisch. Die stillen 

Reserven der Versicherer seien seit dem Jahr 2001 massiv-  und in. kurzer Zeit ab-

geschmolzen worden. Einige Versicherungen seien insolvenzgefährdet gewesen 

und hätten gerettet werden müssen. Deswegen habe die Aktienguote in den Kapi-

talanlagen der AML zurückgefahren werden müssen mit der Folge, dass die AML 

an späteren Erholungen der Aktienkurse nur wenig teilgenommen habe. Bei der 

Planung ab dem Jahr 2002 sei das noch nicht vorhersehbar gewesen. habe 74 
im Durchschnitt der Jahre 2002-2010 viermal höhere stille Reserven veranschlagt 

als tatsächlich ‚erzielt worden seien. Bezüglich der Kapitalanlagenergebnisse seien 

von zweimal höhere Werte als die tatsächlich erzielten Ergebnisse unterstellt 

worden. Ferner seien die stillen Reserven methodisch fehlerhaft ermittelt worden, 

da jährliche Wertzuwächse als realisierte Gewinne ausgewiesen seien. Dann sei 

aber die Annahme steigender stiller Reserven falsch. 

Der Kapitalisierungszinssatz sei methodisch inkonsistent ermittelt worden. Zwar sei 

die Schätzung des Basiszinssatzes nach dem neuen Standard IDW S1 (2005) ak-

zeptabel. Dann müsse aber auch der Kapitalisierungszins insgesamt nach diesem . 

Standard ermittelt werden, da ansonsten die Schlüssigkeit der Bewertung infrage 

stehe. Der von geschätzte Risikozuschlag habe nicht die schwierige Situation 

ab.  dem Jahr 2001 berücksichtigt. Tatsächlich seien die Betafaktoren angestiegen 75 

auf einen Wert von ca. 1,0. Die habe das gesteigerte Risiko zu Recht mit 

einem allgemeinen Risikozins von 1,5 % und einem erhöhten Risikozins von 0,5 % 

bewertet. Diese Zuschläge würden auch bei der sachgerechten Anwendung des 

TAX-CAPM gemäß IDW S1 (2005) und Branchen-Betas erzielt. Das liege auch auf 

einer Linie mit den von für das Jahr 1999 pauschal ermittelten allgemeinen 
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Risikozuschlägen für Lebensversicherer von 1,5 %. Bei der Auswertung histori-

scher Betas seien sogar höhere Risikozuschläge in einer Größenordnung von 

3,90 % bis 5,00 % begründbar. 

Das von für die AML unterstellte nachhaltige Gewinnwachstum von 1,00 % 

anstelle des von geschätzten Gewinnwachstums von 0,5 % sei unrealis-. 

tisch. Bereits ein Wachstumsabschlag von 0,5 % sei äußerst großzügigbemessen. 

Dabei sei zu berücksichtigen, dass in den wesentlichen Ertragskomponenten — Ka-

pitalanlagen — bereits Zuschläge in Höhe der Geldentwertungsrate enthalten seien. 

Ferner seien substanzerhaltende Aufwendungen oder Ausgaben bei Versicherun-

gen nur im geringen Umfang nötig. Versicherungsunternehmen würden zudem nur 

das nominale Eigenkapital aufrechterhalten. Die darüber hinausgehenden Über-

schüsse würden für Bewertungszwecke unmittelbar ausgeschüttet. Inflationsbe- 

dingtes Wachstum könne daher nicht unterstellt werden. Bei einem Wachstumsab- 

schlag von 2 % würde die Eigenkapitalrendite bei einem langen .Betrachtungszeit- 76 

raum von 500 Jahren auf fast 200.000 % im letzten Jahr ansteigen, auch wenn die 

Steigerung durch den gegenläufigen Diskontierungseffekt relativiert werde. Wachs-

tum sei lediglich mit Thesaurierungen zu generieren, die vorliegend bei der Anwen-

dung des IDW S 1 (2000) aber nicht unterstellt worden seien. Im Gegenteil seien 

seit dem Jahr 2001 wesentlich höhere Eigenkapitalquoten für die Generierung des 

Neugeschäfts erforderlich geWorden. Das Gewinnwachstum der AML sei in der 

Vergangenheit durch überdurchschnittliche Wachstumsthesaurierung erkauft wor- 

den. Das von ' unterstellte Wachstum der AML lasse sich schließlich auch nicht 

annähernd mit den Ist-Ergebnissen der Jahre 2002-2010 in Einklang bringen. 

Schließlich beanstanden die Antragsgegnerinnen den Abzug der persönlichen Er-

tragsteuern von dem Risikozuschlag. Zur Abbildung des seit dem Jahr 2001 gülti-

gen Halbeinkünfteverfahrens sei nach zutreffender Auffassung in Rechtsprechung 77 

und Literatur die Anwendung des IDW S 1 (2005) geboten. Danach sei die Ertrag-

steuer nicht vom Risikozuschlag abzuziehen, sondern lediglich vom Basiszins. 

Die Gutachter haben in ihren ergänzenden Stellungnahmen vom 18. Juli 2012 und 

vom 25, Juli 2014 zu den Einwänden der Verfahrensbeteiligten Stellung bezogen. 78 
Die Ausführungen der Sachverständigen werden nachfolgend im sachlichen Zu- 
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sammenhang mit der Unternehmensbewertung der AML erörtert. 

5. Unternehmensbewertung AML 

Die Sachverständigen haben für den Bewertungsstichtag 24. Juni 2002 einen Un-

ternehmenswert i.H.v. EUR 1.726.607.000,00 ermittelt und ausführlich erläutert. Sie 

haben sich dabei ausführlich mit den Einwänden der Verfahrensbeteiligten ausei- 79 

nandergesetzt und diese im Ergebnis für nicht begründet erachtet. Denn ist beizu-

pflichten. 

a. Grundlagen der Unternehmensbewertung 

ist der Vorgehensweise der Vorgutachter gefolgt, den Uniernehmenswert zum 

31. Dezember 2001 zu schätzen. Es handelt sich dabei um einen technischen Be-

wertungsstichtag. Der zum 31. Dezember 2001 berechnete Unternehmenswert ist 

auf den 25. Juni 2002 aufgezinst worden. Der 25. Juni 2002 ist der maßgebliche 

Bewertungsstichtag für die Berechnung des Unternehmenswerts der Durch 

Hauptversammlungsbeschluss der vom 25. Juni 2002 wurde ebenfalls ein 

Squeeze Out beschlossen. Dazu ist ein gesondertes Spruchverfahren vor der er- 
80 

kennenden Kammer anhängig (LG Köln, 82 0 99/03). Aus Vereinfachungsgründen 

haben sowohl die Vorgutachter als auch die Sachverständigen für die AMI_ den 

späteren Bewertungsstichtag 25. Juni 2002 gewählt. Diese Vorgehensweise führt 

zu keinen beachtlichen Verzerrungen des Unternehmenswerts und ist daher nicht 

zu beanstanden. 

Bei der Unternehmensbewertung sind die Planungsrechnungen der Gesellschaft 

über die erwartete Unternehmensentwicklung für die Geschäftsjahre 2002-2006 

zugrundegelegt worden. Auf dieser Grundlage haben die Sachverständigen eine 

weitere Prognose für die Planjahre 2007-2010 ff. erstellt; die mittelfristige Planung 

der Gesellschaft ist unter Berücksichtigung des -Gutachtens fortgeschrieben 

worden. Zur Abschätzung der Planungsrechnungen sind die Gewinn- und Verlust- 
 81 

rechnungen der Vergangenheit für die Geschäftsjahre 1997-2001 aufbereitet, um 

außerordentliche Aufwendungen und Erträge bereinigt und mit den entsprechenden 

Planansätzen verglichen worden. Soweit es geboten war, haben die Gutachter 

Unplausibilitäten korrigiert. Dagegen wird nichts eingewendet. 
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Für die wichtigen Beteiligungen der AML sind separate Ertragsbewertungen nach 

den für die Bewertung der AML angewendeten Grundsätzen vorgenommen worden 

(Gutachtenbände Nr. 1-8). Dabei sind die Erträge der gesondert bewerteten Betei-

ligungsunternehmen der AML wegen der rechentechnischen Wechselwirkungen im • 

Zusammenhang mit der Zuführung der Rückstellung für Beitragsrückerstattung 82 

(nachfolgend „RfEE) nicht im Anhängeverfahren hinzugerechnet worden; sondern 

sie sind mit dem ermittelten Diskontierungszinssatz in eine ewige Rente transferiert 

und den Beteiligungserträgen der AML im Rahmen der Unternehmensbewertung 

hinzugerechnet worden. 

Die übrigen direkten und indirekten Beteiligungsgesellschaften der AML sind nicht 

gesondert bewertet worden. Die diversen Beteiligungen sind in vereinfachten Un-

ternehmensbewertungsverfahren nach Maßgabe des Eigenkapitals bzw. des 

Marktwertes öder des investieren Kapitals bewertet worden. Aus diesen verbunde- 83 

nen Unternehmen und Beteiligungsunternehmen sind die Zinsen und Dividehden 

als Erträge aus Kapitalanlagen im Rahmen der Bewertung der AML berücksichtigt 

worden. Einzelheiten dazu ergeben sich aus der Anl. 12 zum Anlagenband Nr. 1. 

Synergie-Effekte aus Umstrukturierungsmaßnahmen, die zum Bewertungsstichtag 

bereits eingeleitet waren (z.B. Maßnahmen der Kostensenkung und Effizienzsteige-

rungen) sind in den planungsrechtlichen Annahmen der AML und der gesondert 

bewerteten Gruppen-Unternehmen berücksichtigt worden. Ansonsten sind so ge-

nannte unechte Verbundvorteile wertsteigernd berücksichtigt worden. Auch so ge-

nannte echte Verbundvorteile sind entgegen der herrschenden Meinung berück-

sichtigt worden, soweit sie sich problennloä mit einer Vielzahl von potentiellen Koo-

perationspartnern verwirklichen ließen. Das hält die Kammer für zutreffend, da die- 84 

se Aspekte auch für den Verkehrswert des Unternehmens, wie er sich aus der 

Sicht markttypischer Investoren ergibt, bewertungsrelevant sind. Die durch die 

Strukturmaßnahme (Squeeze Out) veranlassten Verbundvorteile sind in Überein-

stimmung der obergerichtlichen Rechtsprechung aus der Betrachtung ausge-

schlossen worden. Für die Schätzung des Verkehrswerts des Unternehmens haben 

sie keine Bedeutung, soweit die Effekte der Strukturmaßnahme nicht von marktty-

pischen Erwerbern erzielt werden könnten. 
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Die Sachverständigen haben die geschätzten Erträge der Detailplanungsphase 

(2002-2009) unter Verwendung eines Kapitalisierungszinssatzes von 4,7125 % dis-

kontiert. Für die ewige Rente (2010 ff.) ist ein Diskontierungszinssatz i.H.v. 

3,7125 % verwendet worden. Die Differenz zwischen den vorgenannten Kapitalisie-

rungszinssätzen ergibt sich aus dem.Wachstumsabschlag von 1 %, der sich ledig- 

lich auf die ewige Rente auswirkt. Damit wird inflations-, struktur- und mengenbe- 85 

dingtes Wachstum in der ewigen Rente abgebildet. Die Kapitalisierungszinssätze 

sind auf der Grundlage eines Basiszinssatzes von 5,75 %, eines Risikozuschlages 

von 1,5 % und umgerechneter persönlicher Ertragssteuer von -2,5375 % (35 %) 

ermittelt worden. Für die gesondertbewerteten Beteiligungen der AML haben sich 

ggf. abweichende Kapitalisierungszinisätze 'ergeben. 

Die Gutachter haben es abgelehnt, den Risikozuschlag für die AML ausschließlich 

auf der Grundlage des TAX-CAPM zu ermitteln:Ebenso wie BOrsenkurse könnten 

auch beobachtbare Risikozuschläge nicht unbesehen übernominen werden. Bete- 

Faktoren für die Versicherungswirtschaft seien in Fachkreisen umstritten, da es nur 86 

eine relativ geringe Anzahlbörsennotierter Versicherungsgesellschaften gebe. Fer- 

ner sei die Auswahl von Peer-Group-Unternehmen schwierig. Schließlich sei auch 

die Güte der statistischen Regression aufgrund geringer Streubesitzgubten fraglich. 

Aus diesem Grund hatten bereits die Vorgutachter Risikozuschläge für die AML 

und ihre Beteiligungsunternehmen im Wege der pauschalen Schätzung angesetzt. 

Der allgemeine Risikozuschlag wurde von ihnen auf 1,5 % geschätzt. Dieser wurde 

durch einen besonderen Zuschlag um 0,5 % erhöht auf insgesamt 2 % mit der Be-  87 

gründung, dass besondere Prognoserisiken zum Bewertungszeitpunkt aufgrund der 

seinerzeitigen Situation an den Kapitalmärkten und den nicht absehbaren Wirkun- ' 

gen des Steuersenkungsgesetzes bestünden. 

hat den von den Vorgutachtern geschätzten allgemeinen Risikozuschlag i.H.v. 

1,5 % um 0,6 % auf 1 % verringert und dies mit dem gegenüber Schadens- und 

Unfallversicherungsunternehmen geringeren Risiko begründet. Der besondere Zu-  88 
schlag i.H.v. 0,5. % ist hingegen übernommen worden. Dabei ist zwar abgelehnt 

worden, das Prognoserisiko bezüglich der Entwicklung der Kapitalmärkte mit einem 
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zusätzlichen Zuschlag abzubilden. Allerdings ist eine aus der Sicht des Bewer-

tungsstichtags zu erwartende Änderung des geltenden Steuerrechts, tatsächlich 

verwirklicht durch das Steuervergünstigungsabbaugesetz vom 22. Dezember 2003, 

durch das die Steuerbefreiung für Dividendenerträge und Veräußerungsgewinne 

von Lebens- und Krankenversicherungsunternehmen durch den neuen § 8 b Abs. 8 

KStG abgeschafft wurde, durch als erhöhtes Risiko anerkannt worden. 

Zur Ermittlung des Barwerts der Zukunftserträge zum Bewertungsstichtag 25. Juni 

2002 ist ergänzend ein risikoadäquater Kapitalisierungszinssatz auf der Grundlage 

des Tax-CAPM geschätzt worden. Es handelt sich dabei um die Verzinsung der 

bestmöglichen Alternativanlage. Entsprechend der gängigen Vorgehensweise ist 89 
der Kapitalisierungszinssatz in die Komponenten Basiszinssatz, Marktrisikoprämie 

und spezifischer Risikozuschlag zerlegt worden, wobei sich der spezifische Risiko-

zuschlag aus dem Produkt der Marktrisikoprämie und des-Betafaktors ergibt. 

Zur Bestimmung des Basiszinssatzes ist auf eine öffentliche Anleihe mit fester 

Laufzeit von 10 oder mehr Jahren zurückgegriffen worden. Um diese Anleihe mit 

der unbeschränkten Lebensdauer des Unternehmens vergleichen zu können, ist 

die Wiederanlage der Anleihe unter Berücksichtigung der Zinsentwicklung der Ver-

gangenheit unterstellt worden. Entsprechend den Empfehlungen gemäß IDW S 1 

(2005) ist eine marktorientierte Ableitung des Basiszinssatzes auf der Grundlage 90 

der so genannten Svensson-Methode und der veröffentlichten Bundesbankdaten 

vorgenommen worden. Für den Zeitraum vom 24. März bis zum 24. Juni 2002 hat 

sich für Restlaufzeiten von 1-249 Jahren ein gerundeter Basiszinssatz von 5,75 % 

ergeben. 

Die Verwendung von Zinsstrukturkurven auf der Grundlage des IDW S 1 (2005) ist 

rechtlich unproblematisch, wie die Kammer und auch das Oberlandesgericht Düs-

seldorf bereits in früheren Beschlüssen ausgeführt haben (vgl. ausführlich OLG 

Düsseldorf, Vorlagebeschluss vom 28. August 2014 —1-26 W 9/12 (AktE), juris Rz. 91 

130 m.w.N.). Es handelt sich insoweit um bessere Erkenntnisse bzw. Schätzungs-

verfahren der Bewertungspraxis. Ein Rückwirkungs- oder Vertrauensschutzproblem 

besteht insoweit nicht. 
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haben auf der Basis der UnterSuchungen von Stehle (Renditevergleich von 

Aktien und festverzinslichen Wertpapieren auf der Basis des DAX und des REXP, 

Humboldt-Universität zu'Berlin, 2006) und den Empfehlungen des IDW eine Markt- 

risikoprämie in der Vergangenheit nach persönlicher Steuerbelastung von 6,66 %
92 

(arithmetisches Mittel, C-DAX) für den deutschen Markt verwendet, gemindert um 

einen Abschlag von 1,5 % im Hinblick auf Zukunftserwartungen. 

Der Risikozuschlag, der die Differenzrendite zwischen risikolosen Anlagen und der 

spezifischen Unternehmensbeteiligung widerspiegelt, ist anhand der verwendeten 

Marktrisikoprärnie und dem systematischen Risiko des betreffenden Unterneh-

mens, ausgedrückt durch den Betafaktor, hergeleitet worden. Entsprechend TAX- 

CAPM sind dabei auch die Ertragsteuern auf Anteilseignerebene berücksichtigt
93 

worden, da sie ebenfalls bei der Berechnung der Nettoausschüttungen relevant 

sind. Dabei wurde zwischen Kurs- und Dividendengewinnen unterschieden, da die- 

se unterschiedlich besteuert wurden, auch gemessen an dem Basiszinssatz. 

Der Betafaktor, d. h. das systematische Risiko der AML-Aktie, gemessen anhand 

der Volatilität der Aktie im Vergleich zu den Renditeänderungen eines repräsentati- 

ven Indizes, ist von aus den bereits erwähnten Gründen mit Vorbehalten er- 

mittelt worden. In Analogie zu den Einschränkungen bei der Übernahme von Bör- 94 

senkursen haben die Gutachter daher auch die nach TAX-CAPM ermittelten Risi-

kozuschlägenicht unbesehen übernommen, sondern unter Berücksichtigung der 

pauschalen Schätzungen im Vorgutachten entsprechend justiert. 

Schließlich haben die Sachverständigen die ewige Rente (Phase 2) um einen Geld- 
. 

entwertungs; bzw. VVachstumsabschlag verringert. Daue soll der Tatsache Rech- 

nung getragen werden, dass Uhternehmenserträge in der Regel im Hinblick auf die 

inflationären Entwicklungen urid die Wachstumsfaktoren nachhaltig steigen und 

nicht, wie es die ewige Rente ausdrückt, langfristig gleich bleiben. Entsprechende 
95 

Inflations- undWachstumswirkungen sind für den Planungszeitraum der Jahre 

2002-2009 (Phase 1) konkret berücksichtigt und in Ertragserwartungen einbezogen 

worden. Für die AML ist der Wächstumsabschlag auf 1 % beziffert worden. Dabei 

sind die Wachstumsraten der AML für den Zeitraum von 1996-2001 beachtet wor-

den, die zwischen 6,3 % und 11,0 % lagen. Ferner sind auch die Wachstumsraten 
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der übrigen Versicherungsgesellschaften des Konzerns in den Jahren.1997 bis 

2001 (Bandbreite von 1 % bis 9 %) sowie statistische Daten für die Versicherungs-

branche für den Zeitraum von 1997-2001 (durchschnittlich 5,5 % für Lebensversi-

cherungen) angemessen in die Schätzung des Wachstumsabschlags eingegangen. 

6. Unternehmensbewertung im Einzelnen 

hat nachvollziehbar und überzeugend einen Ertragswert der AML zum Stich-

tag 25, Juni 2002 i.H.v. EUR 1.726.607.000,00 ermittelt, basierend auf einem mit 

4,7125 % aufgezinsten Ertragswert zum 31. Dezember 2001 i.H.v.
96 

EUR 1.687.940.000,00. 

a. Vergangenheit 

Die Gutachter haben die Geschäftsentwicklung der AML für die Geschäftsjahre 

1999-2001 analysiert. Die Gesamtergebnisse wurden dabei nach betriebswirt-

schaftlichen Gesichtspunkten in diverse Bereiche aufgeteilt, um spezifische Ent-

wicklungen aufzuzeigen. Dabei zeigte sich, dass die verdienten Nettobeträge zwi-

schen den Jahren 1999-2001 von EUR 2.161.337.000,00 auf 

EUR 2.704.299.000,00 gesteigert wurden. Das Kapitalanlagenergebnis ging in den 

Jahren 1999-2001 erheblich zurück von EUR 1.311.920.000,00 auf 

EUR 587.397.000,00. Audi das sonstige versicherungstechnische Ergebnis ging in 

diesem Zeitraum erheblich zurück. Allerdings gingen auch die entsprechenden.  

Aufwendungen in den vorgenannten Jahren zurück. Die Gewinne für eigene Rech- 

nung aus Versicherungs--und Kapitalanlagengeschäften verringerten sich von 97 
EUR 592.767.000,00 auf EUR 468.570.000,60. Der Steueraufwand ging von 

EUR 40.611.000,00 auf EUR 28.168.000,00 zurück. Die Rohüberschüsse lagen 

gerundet bei 709.151.000,00 (1999), 783.906.000,00 (2000) und 

EUR 606.195.000,00 (2001). Die Überschussbeteiligungen für Versicherungsneh- 

mer sind von EUR 660.680.000,00 (1999) um ca. EUR 100.000.000,00 zurückge- 

gangen auf EUR 560.195.000,00 (2001). Das entsprach Überschussbeteiligungen 

für die Versicherungsnehmer von 93,15 % (1999), 93,15 % (2000) und 92,41 % 

(2001). Nach Abzug der Überschussbeteiligungen für Versicherungsnehmer betru- 

gen die Jahresüberschüsse gerundet EUR 48.600.000,00 (1999), 53.700.000,00 

(2000) und 46.000.000,00 (2001). Davon wurden in den Jahren 1999 und 2000 je- 
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weils der halbe Jahresüberschuss in Gewinnrücklagen eingestellt und im Jahre 

2001 der. gesamte Jahresüberschuss (einschließlich GeWinnabführung 111.v. 

EUR 25,7 Millionen). 

Im Rahmen der von vorgenommenen Gewinnanalyse wird deutlich, dass auf 

der Einnahmeseite das Kapitalanlagenergebnis und Risikoergebnis prägend sind 98 
und auf der Ausgabenseite die Abschlusskosten undVerwaltungskosten. 

b. Planungen 

hat im Wesentlichen die Planungen der AML unter Berücksichtigung der An- 

nahmen der übernommen, da sich diese Planungen als 'plausibel erwiesen gg 

haben, und sich in die Vergangenheitswerte einpassen. 

Die Detailplanungsphase reicht von dem Jahr 2002 bis zum Jahr 2009, wobei für 

die Jahre von 2007-2010 ff. keine Planung vorgelegt worden ist. Die Gutachter ha- 

ben diesbezüglich eine Prognose unter Berücksichtigung der kurz- und mittelfristi- -
100  

gen Planungen der AML und der im -Gutachten dargestellten Zahlenerstellt. 

Aus der Anlage 1 zum Bewertungsgutachten AML ergeben sich die gutachterlichen 

Korrekturen. Daraus ist ersichtlich, dass ab dem Planjahr 2002 teils erhebliche Kor-

rekturen im Kapitalanlagenergebnis vorgenommen worden sind, und zwar um Be-

träge biS zu EUR 94.100.000,00. (2010). Das entspricht Erhöhungen im Kapitalan-

lageergebnis zwischen 0,2 % bis zu 9,2 %. Ferner haben die Gutächter, bedingt 

" durch die Korrekturen im Kapitalanlagenergebnis, die Zuführung zur Rückstellung 

für Beitragsrückerstattung neu berechnet und entsprechend angepasst. Dabei ist 101 

für die Jahre 2008-2009 bzw. 2010 ff. zusätzlich berücksichtigt worden, dass die 

eingesetzten Rohüber'schussanteile der genannten Jahre nach Auffassung der 

Sachverständigen geringfügig zu hoch angesetzt waren. Die Planung bis 2006 

wurde hinsichtlich der eingesetzten Rohüberschussquoten übernommen. Nach der 

Darstellung von wurden die veranschlagten Rohüberschussquoten durch die 

realisierte Entwicklung in den Jahren 2002 ff. bestätigt. 

c. Kapitalanlagenergebnisse 

Die von den Gutachtern ermittelten Kapitalanlagenergebnisse bewegen sich in dem 102 
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Schätzungsrahmen gemäß § 287 Abs. 2 ZPO. 

hat die stillen Reserven in den KaPitalanlagenergebnissen zunächst für die 

zurückliegenden Jahre 1997-2001 überprüft. Daraus ist ersichtlich, dass die laufen-

de Durchschnittsverzinsung der stillen Reserven der AML in den Jahren 1997 bis 

2001 von 6,7 % auf 5,5 % sank. Sie lag damit unter dem Branchendurchschnitt von 103 

7,0 % bis 5,7 %. In den Jahren 1997-2001 sind die Kapitalanlagenbestände durch-

schnittlich um rund 9,1 % pro Jahr angestiegen. 

Vor diesem Hintergrund hat die.Planung des Kapitalanlagenergebnisses für 

die Zeit von 2002-201.0 ausführlich untersucht und erläutert. Zunächst ist detailliert 

dargestellt worden, in welcher Weise die. AML die Kapitalanlagenergebnisse ge-

plant hatte. Auf dieser Grundlage haben die Gutachter unter Berücksichtigung der 

Vergangenheitsdaten eine detaillierte Kapitalanlagenstruktur für den 

Prognosezeitraum entwickelt. Auch diese Vorgehensweise ist ausführlich im Gut: 

achten Nr. 1 erläutert worden. Es sind zahlreiche Asset-Klassen gebildet und ana-

lysiert worden. Aus den.entsprechenden Tabellen ist erkennbar, dass die Anlage-

politik der AML risikoaverser war als der Branchendurchschnitt, da weniger in Ak- 

tien, Investmentanteilen und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere, sondern 104 

vermehrt in Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapie-

re investiert wurde. Soweit sich gutachterliche Korrekturen in den Kapitalanlagen-

ergebnissen ergeben haben, sind auch die davon beeinflussten Posten (Rückstel-

lung für Beitragsrückgewähr) angepasst worden. Im Ergebnis ist für den Planungs-

zeitraum von 2002-2010 eine durchschnittliche Erhöhung der Kapitalanlagenbe-

stände um rund 7,2 % ermittelt worden. Dieser Wert liegt innerhalb der Branchen-

entwicklung. Allerdings lag er signifikant unter dem Durchschnittswert für die Jahre 

1997-2001 i.H.v. 9,1 %. 

Der Einwand der Antragsgegnerinnen, dass die von geschätzten Kapitalanla-

genergebnisse der AML im Prognosezeitraum ca. 37 % höher ausfielen als ent- 

sprechende Schätzungen der Vorgutachter, was die Unrichtigkeit der Annahmen 105 - 

von indiziere, et nicht stichhaltig. 

Die Sachverständigen haben sich mit der Berechnungsgrundlage der Antragsgeg- 106 
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nerinnen gemäß Anl. B.6 zum Schriftsatz vom 29. November 2012 auseinanderge-

setzt. Die Berechnung der Antragsgegnerinnen ist im Grundsatz unter Bereinigung 

einer geringen Differenzbestätigt worden. Allerdings ist die Berechnung der An-

tragsgegnerinnen im Ergebnis nicht übernommen worden, da im Nenner des Be-

wertungskalküls Diskontierungszinssätze verwendet werden, die nach der Auffas-. 

sung der Gutachter nicht zutreffend sind. Insbesondere ist abgelehnt worden, die 

prognostizierten Kapitalanlagenergebnisse mit unterschiedlichen.Risikoprämien 

und Wachsturnsraten zu berechnen, da diese das Kapitalanlagenergebnis nicht 

beeinflussen. 

In der AnI. 3 zum 2. Ergänzungsgutachten haben die Sachverständigen die Barwer-

te der Kapitalanlagenergebnisse gemäß Vorgutachter und gemäß ihrer eigenen 

Berechnung unter Berücksichtigung der verwendeten Basiszinsen neu berechnet. 

Ein wesentlicher Unterschied der Berechnung ergibt sich daraus, dass einen 

Basiszinssatz von 5,75 % gemäß Zinsstrukturkurve zugrundegelegt hat, der um 

0,25 % unter dem von den Vorgutachten verwendeten Basiszins von 6 % liegt. Da-

raus ergibt sich ein Unterschied in den KapitalanlagenergebniSsen von rund 15 %, 

und nicht von 37 %, wovon die Antragsgegnerinnen ausgehen. 

Zur Beurteilung der Plausibilität der von prognostizierten Kapitalanlagener-

gebnissen sind die Berechnungsgrundlagen (prognostizierte Kapitalanlagen zu 

Buchwerten, prognostizierte stille Reserven, Durchschnittsverzinsung) nochmals 

analysiert und mit den. Daten der Vorgutachter verglichen worden. Das Ergebnis ist 

in der AnI. 5 zum 2. Ergänzungsgutachten dargestellt. Daraus wird deutlich, dass 

die gutachterlichen Korrekturen der prognostizierten Kapitalanlagenergebnisse 

durch im Wesentlichen• auf höhere Zeitwerte (insbesondere in der ewigen 

Rente) als auch auf höhere prognostizierte Beteiligungserträge zurückzuführen 

sind. Die Sachverständigen haben zwar für die Jahre 2002-2009 entsprechend der 

Planung der AML und der Vorgehensweise der Vorgutachter die Buchwerte und 

stillen Reserven der Kapitalanlagen übernommen. Für die ewige Rente haben sie 

aber nicht den mittleren Bestand der Buchwerte und stillen Reserven des Jahres 

2010 übernommen, sondern den prognostizierten Endbestand des Jahres 2010 in 

die ewige Rente fortgeschrieben. Wesentliche Unterschiede ergeben sich auch aus 

der unterschiedlichen Behandlung der stillen Reserven in den Kapitalanlagen. Inso- 

107 

108 
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fern wird auf nachfolgenden Ausführungen verwiesen. 

d. Stille Reserven 

Auch die stillen Reserven in den Kapitalanlagen sind nach der Einschätzung der 

Kammer von den Sachverständigen zutreffend bewertet und begründet worden. 

Die Sachverständigen haben die stillen Reserven auf der Grundlage der Planung 

der AML analysiert und kalkuliert. Sie haben die Planung auf Plausibilität überprüft 

und ohne gutachterliche Korrekturen für die Berechnungen zugrundegelegt. 

Aus den Prüfungsberichten der AML der Jahre 1997-2001 ergeben sich stille Re-

serven in einer Spannbreite von EUR 1.026.095.000,00 bis EUR 513.293.000,00. 

Der Durchschnitt lag bei EUR 953,5 Mb. Das entspricht rund 7,6 % des durch-

schnittlichen Buchwertes der Kapitalanlagen für diesen Zeitraum. Die relative Ver- 

teilung der stillen Reserven auf die Asset-Klassen der AML entsprach in etwa dem 

Branchendurchschnitt der Lebensversicherer. Zusätzlich haben die Gutachter die 

stillen Reserven der gesondert bewerteten Unternehmen und auch der nicht ge-

sondert bewerteten Unternehmen für die Jahre 1997-2001 ermittelt. 

Ferner sind für die Jahre 1997-2001 die stillen Reserven der AML und der Branche 

gegenübergestellt worden. Danach lag der Anteil der gesamten stillen Reserven im 

Verhältnis zur Summe der Kapitalanlagen und zur Bilanzsumme der AML deutlich 

unter den Werten der Branche. Der Vergleich der Ist-Daten zu den stillen Reserven 

der AML und der Branche führte allerdings zu keinen signifikanten Abweichungen. 

Für die Jahre 2002-2006 hatte die AML stille Reserven in einer Spannbreite Von 

- EUR 640 Mio. bis EUR 748 Mio. geplant (einschließlich Beteiligungen). Zum Zwe-

cke der Bewertung haben die Sachverständigen den Durchschnitt der Jahre 2002-

2006 1.1-1.v. EUR 713 Millionen zugrundegelegt. Davon sind stille Reserven der ge-

sondert bewerteten Unternehmen i.H.v. EUR 432 Mb. abgezogen worden. Der da-

nach verbleibende. Betrag i.H.v. EUR 281 Mio. beträgt im Planjahr 2002 1,89 % der 

prognostizierten Buchwerte. Diese. Relation ist im Prognosezeitraum unverändert 

veranschlagt worden. 

Zusammengefasst haben die Sachverständigen für die Planjahre 2002-2010 ff. 
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kontinuierlich steigende stille Reserven von EUR 680 Mb. bis EUR 901 Mb. (ein-

schließlich gesondert bewerteter Unternehmen (Anlagen 8 und 9a zum AML-

Gutachten) ermittelt. 

Wesentliche Wertunterschiede ergeben sich aus der Behandlung der stillen Reser-

ven in den Prognosejahren 2002-2008. Während die Vorgutachter von einer Auflö-

sung der stillen Reserven in den ersten Prognosejahren ausgegangen sind und sie 

diese Erträge in den Jahren 2002-2008 in den laufenden Erträgen berücksichtigt 

haben, hat die stillen Reserven mit der durchschnittlichen Marktrendite ver-

zinst. Die Sachverständigen haben die Vorgehensweise der Vorgutachter als nicht 

sachgerecht bezeichnet, da die stillen Reserven sonst im Ergebnis wie nicht be-

triebsnotwendiges Vermögen behandelt würden, was für Lebensversicherungsun-

ternehmen aber keine sachgerechte Annahme sei. Zu Gunsten der Antragsgegne-

rinnen haben die Sachverständigen die stillen Reserven in den versicherungstech-

nischen Rückstellungen als Risikopuffer unangetastet gelassen. Diese Vorgehens-

weise ist aus der Sicht der Kammer nicht zu beanstanden. Insbesondere sind die 

zugrundegelegten stillen Reserven plausibel und halten den Angriffen der Antrags-

gegnerinnen stand. 

Entgegen der Auffassung der Antragsgegnerinnen haben die Sachverständigen die 

stillen Reserven sach- und methodengerecht zum Stichtag ermittelt. Sie haben das 

laufende Jahr bis zum Bewertungsstichtag nicht ausgeklammert und die stillen Re-

serven nicht fiktiv auf der Grundlage des letzten Jahresabschlusses vor dem Be-

wertungsstichtag nach oben berechnet 

hat dazu in dem 2. Ergänzungsgutachten ausgeführt, dass die Planung der 

stillen Reserven für das erste Planjahr 2002 und die weiteren Planjahre auf dem 

Bestand der Kapitalanlagen zum 31. Dezember 2001 basiert. Damit setzt die Be-

stimmung der stillen Reserven auf den in den Prüfungsberichten festgestellten 

Buchwerten der Kapitalanlagen ohne die Buchwerte der gesondert bewerteten Un-

ternehmen auf. Das Wachstum der Kapitalanlagen wurde nach der Methode ge-

plant, die auch die Vorgutachter verwendet hatten. Für das Jahr 2002 sind die stil-

len Reserven auf der Basis der übernommenen Planungen der AML bewertet wor-

den. Von einer fiktiven Hochrechnung kanndaher keine Rede sein. 
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Die von den Antragsgegnerinnen angegriffene unterschiedliche Vorgehensweise 

der Sachverständigen bei der streitgegenständlichen Unternehmensbewertung und 

der Unternehmensbewertung hinsichtlich der Beherrschungsverträge 1997 haben 

die Sachverständigen nachvollziehbar damit erklärt, dass in diesem Fall auf die 

Planwerte der AML zu den stillen Reserven zurückgegriffen werden konnte, wäh- 
118 

rend das in dem vorangegangenen Fall nicht möglich gewesen sei: Dort sei man-

gels Planung ein Mittelwert aus den vorliegenden Ist-Werten der Jahre 1996 und 

1997 hergeleitet worden. 

Der wiederholte Einwand der Antragsgegnerinnen, i habe die stillen Reserven 

in den Kapitalanlagenergebnissen der AML doppelt berücksichtigt; ist im Ergebnis 

ohne Substanz. Entgegeh der Behauptung der Antragsgegnerinneh lässt sich nicht 

feststellen, dass der Anstieg der stillen Reserven der AML einmal Ober die ausge- 119 

'schütteten Zusatzerträge und zum zweiten Mal über eine Erhöhung der Kapitalan-

lagenbestände berücksichtigt worden ist. 

Die Sachverständigen haben nachvollziehbar dargelegt, dass der jährliche Anstieg 

der stillen Reserven in ihrem Bewertungsmodell nicht offen als zusätzlicher GeWinn 

berücksichtigt worden ist, sondern in die Verzinsung der Kapitalanlagen einbezo- 120 

gen worden ist. Das bedeutet, dass nicht unterstellt worden ist, dass der jährliche 

Anstieg der stillen Reserven sofort als Gewinn ausgeschüttet wird. 

Im Übrigen haben überzeugend ausgeführt, dass die Prognose der Kapitalan- 

lagen zu Buchwerten auch von den Antragsgegnerinnen aus einer Zinsträgerrech- 

nung abgeleitet wurde, die von den Gutachtern analysiert und für plausibel befun- 

den worden ist. Danach steigen die Kapitalanlagen zu Buchwerten von 

14.890.800.000,00 (Plan 2002) auf EUR 26.376.500.000,00 (ewige Rente 2010 ff.). 

Die Kapitalanlagen zu Buchwerten wurden auf die entsprechenden Asset-Klassen 121 

verteilt und mit den entsprechenden Asset-Klassen der Vergangenheit Jahre 1997- 

2001 verglichen. Auf dieser Grundlage hat die Planung der stillen Reserven 

durch die Antragsgegnerinnen berücksichtigt. Für die Planjahre 2002-2006 ergibt 

sich danach ein Durchschnittsbetrag stiller Reserven i.H.v. EUR 281.000.000,00 

(ohne gesondert bewertete Unternehmen). Das entspricht 1,89 % der prognostizier- 
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ten Buchwerte. Diese Relation wurde im Prognosezeitraum von ebenso wie 

von den Antragsgegnerinnen, unverändert angesetzt. Der im Grundsatz von den 

Antragsgegnerinnen geforderte Ansatz absoluter stiller Reserven wurde hingegen 

abgelehnt, da dieser bei steigendem Kapitalanlagenbestand unrealistisch sei, wie 

die Vergangenheitsdaten zeigten. 

Schließlich haben die Sachverständigen nachvollziehbar dargelegt, dass der Er-

tragswertanteil, der durch den Anstieg der stillen Reserven im Prognosezeitraunn 

entsteht, relativ unbedeutend ist. Der kumulierte Anstieg betrage in den Jahren 

2002-2010 EUR 217.045.000,00. Daraus ergebe sich unter Berücksichtigung der • 

RFB-Quote von 93,6 % eine Unternehmenswertabweichung von rund 

EUR 11.400.000,00 zur Rechnung der Antragsgegnerinnen. Die Abweichung liege 

bei ca. 0,66 % des berechneten Unternehmenswerts der AML i.H.v. 

1.796.600.000,00. Die Auswirkung dieser Beanstandung ist daher äußerst gering 

und kann im Ergebnis nicht dazu führen, die Wertermittlung der Sachverständigen 

zu erschüttern, da Unternehmenswerte lediglich im Rahmen einer gewissen Band 

breite ermittelt werden können (vergleiche OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. No-

vember 2011, 21 W 7/11, Rn..34 ff., juris mit weiteren Nachweisen). Insoweit gibt 

.das weite Schätzungsermessen gemäß § 287 ZPO eine hinreichende Grundlage, 

Unternehmenswerte mit Abweichungen bis zu 10 % festzusetzen. Denn einen 

Punktwert kann es unter Berücksichtigung subjektiver Unternehmenswerte und 

Markttoleranzen nicht geben. 

Die Sachverständigen haben auch den weiteren Einwand der Antragsgegnerinnen, 

bei der Bewertung der stillen Reserven sei zweckgerichtet jeweils so bewertet wor-

den, dass dies zu einem höheren Unternehmenswert führt, entkräftet. Beispielswei- 

se seien die stillen Reserven von betreffend die Beherrschungsverträge 1997 

nach den Mittelwerten zum Beginn und Ende eines Jahres bewertet worden, in die-

sem Verfahren seien die Mittelwerte zur Mitte eines Jahres verwendet worden. 

Die Gutachter haben dazu ausgeführt, dass bei der Bewertung der AML zum Be-

herrschungävertrag 1997 keine Unternehmensplanung vorgelegen habe, folglich 

auch keine Planung zu den Kapitalanlagen. Daher seien die Planwerte für die stil-

len Reserven gutachterlich zu bestimmen gewesen. Dies treffe auf die vorliegende 
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Bewertung zum Stichtag Juni 2002 'nicht zu. Mit der vorliegenden Planung des Un-

ternehmens seien qualitativ sachgerechte Planwerte vorhanden gewesen und die-

se Werte seien übernommen worden. 

Vor diesem Hintergrund könnten die Antragsgegnerinnen allenfalls die frühere Vor-

gehensweise zu dem Beherrschungsvertrag 1997 beanstanden, nicht aber die ver-  125 

wendete Methodik in diesem Verfahren. 

Der zentrale Einwand der Antragsgegnerinnen, dass angesichts der Entwicklung an 

den Aktienmärkten im Jahr 2002 zum Bewertungsstichtag klar2ewesen sei, dass 

die deutlich zu optimistischen Planungen der AML zur Entwicklung der stillen Re- 126 

nerven aufgrund ihrer signifikanten Aktienquote nicht zu halten seien, wird von I 

im Ergebnis zu Recht zurückgewiesen. 

Es liegt in der Natur der Sache; dass Planungen und Ist-Ergebnisse abweichen 

können. Abweichungen zwischen der Planung und den tatsächlichen Ergebnissen 

indizieren daher keine Fehlerhaftigkeit der Planung oder der Begutachtung. Denn 

entscheidend ist die Sicht des Stichtags. Eine Ex-Post-Betrachtung verbietet sich 127 

im Grundsatz. Stichtagsnachfolgende Entwicklungen dürfen nur berücksichtigt wer-

den, soweit deren Ursachen bereits zum Stichtag angelegt und erkennbar waren 

(Wurzeltheorie). 

Zudem wird der tatsächliche Bestand der stillen Reserven durch aktives Asset-

Management beeinflusst, d.h. die Gesellschaft hat es nach dem Stichtag in der 

Hand, Bestand und Höhe der stillen Reserven aktiv zu beeinflussen. Daher ist es in 

der Regel nicht möglich, die Einflussfaktoren für die tatsächliche Abnahme von stil-

len Reserven zu isolieren. Insoweit stünde auch das Stichtagsprinzip entgegen, da 

stichtagsnachfolgende Beeinflussungen des Kapitalanlagenergebnisses bzw. der 128 
stillen Reserven durch die Gesellschaft nicht vorhersehbar sind, jedenfalls haben 

dies die Antragsgegnerinnen nicht behauptet. Zudem hatte die AML ihre Planung 

der stillen Reserven zwischen 2001 und 2002 bereits nach unten korrigiert. Die hier 

zugrunde gelegte Planung stammt vom 6. März 2002 (ca. 3 Monate vor dem Stich- 

tag). 

Die.Sachverständigen sind bei ihrer Prüfung derzu erwartenden Kapitalanlagener- 129 
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gebnisse der AML entsprechend der Planung aus dem Jahr 2002 von einer nach-

haltigen positiven Entwicklung der Kapitalmärkte ausgegangen. Richtig ist zwar der 

Einwand, dass die Wertentwicklung an den Kapitalmärkten in den Jahren 

2091/2002 um ca. 29 % zurückgegangen ist. Mittel- und langfristig kam es jedoch 

wieder zu einem Aufwärtstrend. Der DAX entwickelte sich von dem damaligen 

Tiefststand ca. 4000 Punkten bis Juli 2012 auf ca. 6.600 Punkte. Inzwischen hat 

der DAX mehr als 10.000 Punkte erreicht. 

Der Einbruch des Kapitalanlagenergebnisses im Jahr 2008 resultiert aus der Fi-

nanzmarktkrise des Jahres 2008. Diese stand in keinem Zusammenhang mit der 

kurzfristigen Krise des Finanzmarktes nach den Anschlägen vom 11. September 

2001. Zutreffend weisen die Sachverständigen darauf hin, dass die im Vergleich zu 

den Planzahlen deutlich geringeren tatsächlichen Kapitalanlagenemebnisse insbe- 

sondere mit der niedrigen Verzinsung festverzinslicher Wertpapiere zusammen 130 
hingen. Das historisch niedrige Zinsniveau bezüglich festverzinslicher Wertpapiere 

war ebenso wenig vorauszusehen wie die sich derzeit immer noch auswirkende 

Schulden- und Euro-Krise. Abgesehen davon müsste der Basiszinssatz angepasst 

werden, wenn eine Vorhersehbarkeit der Finanzkrisen unterstellt würde. Daraus 

ergäben sich entsprechende kompensatorische Effekte. 

Auch die erheblichen konkreten Plan- und Ist-Vergleiche der Kapitalanlagenergeb-

nisse für die Zeit von 2002-2010, wonach die tatsächlichen Ergebnisse teilweise 

um mehr als 50 % hinter der Planung lagen, das gilt insbesondere für die ewige 

Rente ab 2010;  gibt keinen Anlass, diSBewertung von bezüglich der Kapital- . 
anlagenergebnisse bzw. der stillen Reserven in Frage zu stellen. Insbesondere der 

Einbruch des Kapitalanlagenergebnisses im Jahr 2008 resultiert aus der Finanz-

marktkrise des Jahres 2008. Diese stand in keinem Zusammenhang mit der kurz-

fristigen Krise des Finanzmarktes nach den Anschlägen vom 11. September 2001. 

Bei dieser Sachlage ist auch der weitere Einwand der Antragsgegnerinnen, dass 

tatsächlich bei der AML nach dem Bewertungsstichtag nicht einmal annähernd 

wieder stille Reserven wie im Jahr 2002 erreicht worden seien, ohne Substanz. Die 

Entwicklung des Jahres 2002 sei gerade keine kurzfristige negative Entwicklung 

gewesen, sondern eine sich abzeichnende langfristige negative Entwicklung. Die 
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Sachverständigen haben dazu im 2. Ergänzungsgutachten erneut darauf verwie-

sen, dass die Entwicklung des Kapitalmarktes nicht dauerhaft negativ sei, sondern 

im Gegenteil negative Tendenzen in einigen Bereichen bereits wieder ausgeglichen 

worden seien, wie das Kursniveau-an den Aktienmärkten zeige. Hinzu komme, 

dass eine Entwicklung der stillem Reserven bis zum Jahr 2002 nicht repräsentativ 

für die auf Unendlichkeit ausgerichteten Unternehmenserfolge sein könne. Zudem 

bezögen sich die von den Antragsgegnerinnen verwendeten Referenzwerte auf die 

Jahre 1999-2001, d.h. auf die Jahre des überdurchschnittlichen Kapitalmarktauf-

schwungs. Dieses hohe Niveau könne nicht zur Grundlage der Zukunftsbetrach-.  
tung herangezogen werden. Vielmehr sei es sachgerecht, Durchschnittswerte zu 

verwenden. In den Geschäftsberichten des BAV und den Jahresberichten der.  

BaFin seien für die Jahre 1999-2009• Durchschnittswerte von 5,8 % ausgewiesen. 

Der für dieses Verfahren angenommene Anteil der stillen Reserven an den Buch--

werten i.H.v. 1,89 % liege deutlich darunter. Inzwischen seien die Werte vor den 

Jahren 2002 auch wieder erreicht worden. Diese Zahlen belegen aus der Sicht der 

Kammer anschaulich, dass die Entwicklung des Jahres 2002 kurzfristig war und 

nicht zur Grundlage einer langfristigen Prognose gemacht werden kann. 

e. Kapitalisierungszinssatz 

Im Ergebnis ist es nicht zu beanstanden, dass die Sachverständigen pauschale aus 

Erfahrungswerten gegriffene Risikozuschläge zugrundegelegt haben und dabei 133 

nach den jeweiligen Versicherungssparten unterschieden haben. 

Nach dem vorgelegten Hauptgutachten haben die Sachverständigen für die AML 

zum Bewertungsstichtag einen Bäsiszins von 5,75 %, einen Risikozuschlag von 

1,5 %, typisierte persönliche Steuern (35 %) i.H.v. -2,5375 % und einen Wachs- 134 
tumsabschlag von 1,00 % gewählt. Daraus resultieren Diskontierungszinssätze von 

4,7125 % für die Detailplanungsphase und von 3,7125 % für die ewige Rente. 

(1) Anwendung des CAPM bzw. TAX-CAPM 

Die Anwendung des CAPM bzw. TAX-CAPM ist in der Versicherungswirtschaft um-

stritten. Die versicherungswirtschaftliche Literatur steht der Ableitung eines Risiko- 135 

zuschlags aus Kapitalmarktdaten ablehnend gegenüber. Abgesehen davon haben 



82 0 94/03 Beschluss vom 21. August 2015 Seite 39 von 56 

die Gutachter die Untauglichkeit des CAPM/TAX-CAPM im konkreten Bewertungs- 

fall überzeugend begründet hat in der 1. ergänzenden Stellungnahme ausge- 

führt, dass für die Versicherungswirtschaft bzw. für die einzelnen Versicherungsun-

ternehmen kein identisches versicherungstechnisches (Bestands-)Risiko existiere, 

das allgemeingültig bei allen Versicherungsunternehmen gleicher Höhe anzutreffen 

sei. Hinzu komme, dass es bei Versicherungsunternehmen an dem für die Schät-

zung von Betafaktoren unerlässlichen Zugang zu regelmäßig beobachtbaren 

Marktpreisen fehle. Die Gesamtzahl der börsennotierten deutschen Versicherungs-

unternehmen sowie die Handelsvoldmin'a seien gering. 

Schon aus diesen Gründen ist die Nichtanwendung des CAPM bei Lebensversiche- 

rungsunternehmen gut vertretbar und rechtlich haltbar (OLG Düsseldorf, Beschluss 

vom 25. August 2014,1-26 W 24/12, Seite 23). Abgesehen davon gibt es auch in 

der Rechtsprechung und der Literatur erhebliche Vorbehalte gegen die Anwendung 

des CAPM bzw. TAX-CAPM (vgl. beispielsweise OLG München, Beschluss vom 

14. Juli 2009, 31 WX 121/06, juris mit weiteren Nachweisen). Diese Bedenken teilt 

die Kammer. Das CAPM beruht auf zahlreichen unrealistischen Prämissen. Es lie- 

fert Vergangenheitsdaten, deren Aussagekraft für die Zukunft ohnehin von Sach- 

verständigen gedeutet werden muss. Ferner ist die stets behauptete intersubjektive 

Nachprüfbarkeit der nach CAPM ermittelten Risikozuschläge nicht belegbar, son- 

dern die Bewertung nach CAPM beruht auf zahlreichen subjektiven Parametrisie- 136 

rungen und Einschätzungen von Sachverständigen und der Übernahme fremder 

Daten. Ferner ist die Bewertung der Ertragslage auf der Grundlage umfassender 

Information und die Bewertung des Unternehmens durch den Markt auf der Grund- 

lage begrenzter Information inkonsistent. Dazu passt, dass ein Ertragswert an ei- 

nem Marktpreis gemessen wird. Die Risikoäquivalenz steht ferner in Frage, soweit 

nicht die Kapitalkosten typischer Unternehmenserwerber herangezogen werden, 

sondern die Renditen sämtlicher Teilnehmer des Kapitalmarkts. Ergänzend kann 

auf die zusammenfassenden Ausführungen von zu den Bedenken gegen das 

CAPM bzw. TAX-CAPM in dem 1. Ergänzungsgutachten Bezug genommen wer-

den. 
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(2) Plausibilisierung mittels CAPM/TAX-CAPM 

Unabhängig davon haben die Sachverständigen eine überschlägige Berechnung 

des Risikozuschlags auf der Grundlage des CAPM/TAX-CAPM mittels der von den 

Antragsgegnerinnen bereitgestellten Datenbasis vorgenommen. Dabei ergaben 

sich Risikozuschläge in einer Bandbreite von 0,8 % bis 1,9 % (bei der Verwendung 

von Vor-Steuer-Marktrisikoprämien) und von 1,0-2,4 % (bei der Verwendung von 

Nach-Steuer-Marktrisikoprämien). Die verwendeten Marktrisikoprämien (sowohl vor 137  

als auch nach Steuern) würden noclideutlich geringer ausfallen, wenn das geomet-

rische Mittel oder die unterschiedlichen Anlagezeiträume herangezogen würden. 

Der von geschätzte Risikozuschlag (vor Steuern) i.H.v. 1,5 % liegt folglich im 

mittleren Bereich der nach CAPM berechneten Zuschläge. 

Aufgrund fehlender Unternehmensplanung über die zukünftige Ausschüttungspolitik 

der AML sind die Sachverständigen in vertretbarer Weise von der Vollausschüt-

tungshypothese ausgegangen, obwohl nach den ab dem 1. Januar 2001 gültigen 

steuerlichen Regelungen (Halbeinkünfteverfahren) die Vollausschüttung nicht mehr 138 

die ökonomisch sinnvollste Gewinnverwendung war. Denn thesaurierte Beträge 

unterlagen danach nicht der typisierten persönlichen Ertragsteuerbelastung, son-

dern nur die ausgeschütteten Dividenden. 

(3) Basiszins 

Die Verfahrensbeteiligten akzeptieren die partielle Anwendung des erst im Jahr 

2005 beschlossenen IDW Standards S 1 zur Ermittlung des Sasiäzinssatzes. Auch 

die Kammer hält dies für sachgerecht. Dies beruht im Wesentlichen auf besseren 

Erkenntnissen; z. B. hinsichtlich der Anwendung von zukunftsorientierten Zinsstruk- 139 

turkurven bei der Schätzung des Basiszinssatzes (vergleiche OLG Düsseldorf, Be-

schluss vom 21. Dezember 2011,1-26 WE 3/11, juris Rz. 71 f.). 

Der Auffassung der Antragsgegnerinnen, dass es aus Gründen der Konsistenz ge-

boten sei, dann auch für die Bestimmung der weiteren Komponenten des Kapitali- 

sierungszinssatzes den neuen Standard IDW S1 (2005) anzuwenden, kann nicht 140 
gefolgt werden. Die Anwendung der Zinsstrukturkurve zur Bestimmung des Basis-

zinssatzes ist fachlich geboten und unabhängig von der Anwendung des CAPM. 
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(4) Risikozuschlag 

Auch der für die AML angesetzte Risikozuschlag i.H.v. 1,5 % ist trotz der Kritik der 

Verfahrensbeteiligten sachgerecht. Dieser teilt sich auf in einen allgemeinen Risi- 

kozins von 1 % und einen besonderen Risikozins von 0,5 %. Die Vorgutachter hat-  141 
ten hingegen einen allgemeinen Risikozins von 1,5 % und ein besonderen Risiko- 

zins von 0,5 % veranschlagt 

Die Sachverständigen haben den. Risikozuschlag im Wege einer empirischen 

Schätzung vorgenommen und ausführlich begründet. Der Vorteil dieser Risikobe-

wertung im Vergleich zur Bestimmung des Risikozuschlags nach CAPM besteht 

darin, dass die Schätzungen zu ,den Erträgen und den Kapitalkosten konsistent 

sind. Die pauschale Ableitung des Risikozuschlags steht ferner im Einklang mit der 142  

Rechtsprechung. Mit dem bereits zitierten Beschluss des OLG Düsseldorf vom 25. 

Auguet 2014,1-26 W 24/12, Seite 23, ist die pauschale — aus Erfahrungswerten 

gegriffene — Risikoeinschätzung der Sachverständigen gebilligt worden. 

Die Sachverständigen haben sich bei der Schätzung des Risikozuschlags für die 

AML an anderen Bewertungsfällen orientiert. In ÜbereinstiMMung mit der Auffas- 

sung des OLG Düsseldorf, das noch weitere Bewertungsfälle aus der Recht- 

sprechung zur Bestätigung des Risikozuschlag herangezogen, hat, ist zu konstatie- 

ren, dass sich der Risikozuschlag für die AML i.H.v. 2 % zum Bewertungsstichtag in 143 

der üblichen Bandbreite bewegt. Diese Einschätzung ist kompatibel mit dem ge- 

schätzten allgemeinen Risikozuschlag für die AMV 1,5 %. Lebensversiche- 

rungsunternehmen Weisen in der Regel aufgrund ihres Geschäftsmodells geringere 

Risiken auf als Sachversicherer. 

Die Gutachter haben es mit nachvollziehbarer und überzeugender Begründung ab-

gelehnt, den Risikozuschlag im Hinblick auf—nach Auffassung der Antragsgegne- 

rinnen — progressive Ergebnisprognosen von zu den stillen Reserven zu er- 

höhen. Der Kapitalisierungszinssatz unter Einschluss des Risikozuschlages bringt 144 

die Rendite einer risikoäquivalenten Alternativanlage zum Ausdruck. Es ist daher 

eine in sich konsistente Bewertung zu gewährleisten. Verschleierte Sicherheits-

äquivalente oder Risikozuschläge sind daher zu vermeiden. Ggf. ist die Unsicher- 
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heit durch mehrwertige Ertragserwartungen mittels gewichteter Szenarien zu be-

rücksichtigen. Die Sachverständigen haben zum Ausdruck gebracht, dass sie die 

Ertragserwartungen für realistisch und sachgerecht halten, so dass insofern weder 

die Ertragserwartungen noch der Risikozuschlag anzupassen sind. 

Die von gegenüber der Ausgangsbewertung vorgenommene Kürzung des Ri-

sikozuschlages von 2 % auf 1,5 % ist sachgerecht. Die Antragsgegnerinnen halten 

hingegen auf der Grundlage des TAX-CAPM sogar einen höheren Risikozuschlag 

von 3,90 % bis 5,00 % für angemessen. Insbesondere das Platzen der Internetbla-

se sowie die Anschläge auf das World Trade Center am 11. September 2001 hät-

ten zu weltpolitischen Unsicherheiten und zu erheblichen Turbulenzen an den Fi-

nanzmärkten geführt. 

Aüch wenn zum Bewertungsstichtag am 24. Juli 2002 sowohl die Internetblase als 

auch der Anschlag auf das World Trade Center bekannt waren, ist der Risikozu-

schlag von lediglich 1,5 % angemessen. Die Gutachter haben zunächst zutreffend 

darauf hingewiesen, dass es nicht sachgerecht ist, kurzfristig andauernde Krisen-

zustände im Risikoiuschlag und damit ggf. auch in der ewigen. Rente fortmischrei-

ben. Vielmehr sei es sachgerecht, die Ein- und Auszahlungen im Rahmen der Pla-

nungsrechnung entsprechend zu modellieren. Zudem habe sich gezeigt, dass sich 

die Kapitalmärkte trotz der genannten Krisen als sehr robust erwiesen hätten. Die 

Einbrüche des Kapitalmarktes seien kurzfristig und nicht nachhaltig gewesen. 

Schließlich haben die Sachverständigen zutreffend darauf hingewiesen, dass die 

Entwicklung für die Branche nicht absehbar gewesen sei: Ergänzend kann auf die.  

Ausführungen der Gutachter zur Kapitalmarktentwicklung im Zusammenhang mit 

den stillen Reserven in den Kapitalanlagen verwiesen werden. Auch das OLG Düs-

seldorf hatte sich bereits in früheren Verfahren mit der Argumentation der Antrags-

gegnerinnen auseinandergesetzt und diese für nicht begründet erachtet (vgl. OLG 

Düsseldorf, Beschluss vom 25. August 2014,1-26 W 24/12, S. 26 ff.). Zur Vermei-

dung von Wiederholungen kann darauf Bezug genommen werden. 

Ohne rechtliche Relevanz ist ferner der Einwand der Antragsgegnerinnen, dass 

Bewertungen von Lebensversicherungsunternehmen zum Stichtag Juni 2002 oder 147 

später, bei denen ein Risikozuschlag von weniger als 2 % veranschlagt wurde, 
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nicht bekannt seien. 

hat zwar bestätigt, dass eine derartige. Unternehmensbewertung nicht bekannt 

sei. Dies indiziere aber nicht die Fehlerhaftigkeit der vorliegenden Bewertung. Denn 

entscheidend sei der konkrete Bewertungsfall. Die Risiken variierten von Unter- 148 
nehmen zu Unternehmen. Dem ist beizupflichten. Das entspricht auch der Rechts-

auffassung des OLG Düsseldorf. 

Ebenso wenig Substanz hat der weitere Einwand der Antragsgegnerinnen, dass 

der hier angenommene allgemeine Risikozuschlag für die AML mit 1,0 % noch un- 

ter dem Risikozuschlag von 1,5 % liege, den für den Bewertungsstichtag 1999 149 

zugrunde gelegt habe. 

Die SactiVerständigen haben dazu ausgeführt; dass im Rahmen einer Gesamtbe- 

trachtung ein Risikozuschlag von insgesamt 1,5. % (einschließlich Sonderrisiken) 

als angemessen für den Bewertungsstichtag 24. Juni 2002.  eranschlagt worden 

sei. Die für den Bewertungsstichtag 2002 erkennbaren unsicheren wirtschaftlichen 150 

Rahmenbedingungen für Lebensversicherungsunternehmen rechtfertigten keine 

Fortschreibung im Risikozuschlag, sondern ggf. temporäre Anpassungen der Ein- 

und Auszahlungsreihen. 

Die von den Antragsgegnerinnen beigefügten Branchen-Betas der Jahre 2008-

2012 geben ebenfalls keine Veranlassung, die Risikoeinschätzung der Sachver-

ständigen anzuzweifeln. Sie haben dazu ausgeführt, dass die von den Antragsgeg- 

nerinnen vorgelegten Branchen-Betas VergangenheitSwerte widerspiegelten, die 151 

aufgrund der Finanzmarktkrise ab 2008 nicht ohne Prüfung und Anpassung für die 

Zukunft übernommen werden könnten. Für die mittlere bis längere Zukunft seien 

wesentliche Änderungen zu erwarten. 

f. Wachstumsabschlag 

Die von vorgenommenen Erhöhungen des Wachstumsabschlags bei der AML 

von 0,5 % auf 1,0 % und bei einigen gesondert bewerteten Beteiligungen von 0,5 % 152 

auf 0,75 % oder 1,0 % überzeugen. 

Die dagegen gerichteten Argumente der Antragsgegnerinnen können die Einschät- 153 
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zung der sachgerechten Beurteilung der Sachverständigen nicht erschüttern. Die 

Antragsgegnerinnen haben zur Begründung ausgeführt, dass nachhaltiges Wachs-. 

tum der Versicherungsbranche nur über eine Ausweitung des Geschäfts in Betracht 

kommen könne, das über eine Thesaurierung Von Gewinnen und sonstigen Zufüh-

rung von Eigenkapital finanziert wird, was vorliegend nicht unterstellt worden sei. 

Die Gutachter haben bei der Bewertung der AML sämtliche Wachstumseffekte be-

rücksichtigt, insbesondere auch inflations-, mengen- und strukturbedingte Wachs-

tuMieffekte. Auf die Schätzung der einzelnen Komponenten des Gesamtwachs-

. tums sei verzichtet worden, da eine soldhe Trennung in der Praxis nicht möglich 

sei. Das haben die Verfahrensbeteiligten nicht infrage gestellt. 

Die Sachverständigen haben zur Überprüfung dieses Einwandes zunächst die 

Wachstumsraten der Vergangenheit in den Jahren 1996-2000 ermittelt: Danach 

erhöhte sich der Versicherungsbestand der AML von EUR 62.400.000 000 um 

EUR 19.400.000,00 auf EUR 81.800.000,00. Das entspricht einer durchschnittli-

chen Steigerung von 7,8 % pro Jahr. Nach den statistischen Daten des BAV erhöh-

te sich der Versicherungsbestand deutscher Lebensversicherungen in den Jähren 

1996-2000 um durchschnittlich 9,0 %. Darin kommt ein erhebliches Mengenvvachs-

tum zum Ausdruck. 

Zudem haben die Sachverständigen ausgeführt, dass die Behauptung der Antrags-

gegnerinnen, dass ein nachhaltiges Wachstum bei Lebensversicherungsunterneh-

men nur über eine Finanzierung im Wege der Gewinnthesaurierung oder der Ei-

genkapitalzuführung erfolgen könne, weder-empirisch belegt noch aus den Planan-

sätzen der AML herzuleiten sei. Auch wenn in dem vorliegenden Bevvertungsfall 

eine Vollausschüttung unterstellt worden sei, werde ein Thesaurierungseffekt für 

das Wachstum durch eine entsprechend hohe Solvabilitätsspanne ausgeglichen. 

Zudem würde bei der Annahme der Vollthesaurierung über die Verzinsung der the-

saurierten Beträge auch eine Erhöhung des Unternehmenswerts einhergehen._ Un-

ter Berücksichtigung der Vergangenheitswerte könne davon ausgegangen werden; 

dass die angesetzte Wachstumsrate von 1 % in der ewigen Rente auch ohne ent-

sprechende Thesaurierung erreicht werden könne. In den Jahren 1994 bis 2008 

habe die AML die Ergebnisse aus gewöhnlicher Geschäftstätigkeit im Durchschnitt 
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um 3,64 % steigern können. Die verdienten Beiträge für eigene Rechnung seien 

sogar um durchschnittlich 11,5 % pro Jahr gesteigert worden. Die von den An-

tragsgegnerinnen ergänzt herangezogenen Jahresabschlüsse seien für die VVachs-, 

tumsrate nicht aussagekräftig, da zahlreiche Sondereffekte enthalten seien, die 

nicht im Rahmen eines nachhaltigen Inflations-/Wachstumsabschlags einfließen.  

dürften. 

Schließlich weist auf zahlreiche Studien hin, wonach es Unternehmen in der 

Vergangenheit durchgängig gelungen ist, durchschnittliche Wachstumsraten von 

deutlich über 3 % zu generieren, die damit in der Regel über den Steigerungsraten 

des Bruttoinlandsprodukts und der Verbraucherpreise lagen. Vor diesem Hinter-

grund liege der angesette Wachstumsabschlags von 1 %— analog zum angesetz-

ten Risikozuschlag eher am unteren Rand des Schätzungsrahmens. 

Die Sachverständigen haben sich im 2. Ergänzungsgutachten eingehend mit dem 

Einwand der Antragsgegnerinnen auseinandergesetzt, dass der Wachstumsab-

schlag wegen des Finanzierungserfordernisses zur Sicherstellung einer angemes-

senen Bedeckungsquote im Rahmen der Solvabilitätsspanne zu reduzieren sei. Ein 

erhebliches Wachstum des Versicherungsbestandes ziehe hohe Deckungsrückstel-

lungen und entsprechend hohe Solvabilitätsspannen nach sich. Per Ende 2009 

seien insgesamt EUR 115.000.000,00 Gewinne der AML einbehalten worden, um 

einen dem Geschäftsvolumen angemessenen Deckungsgrad von 153 % aufrecht-

zuerhalten. Die Antragsgegnerinnen wenden sich damit gegen die Annahme von 

dass der Thesaurierungseffekt durch entsprechend hohe 

Solvabilitätsspannen ausgeglichen werde. 

hat dazu festgestellt, dass sich die für die Solvabilitätsspanne maßgebliche 

Deckungsrückstellung nach der Planung der AML von EUR 15.424.300,000,00 

(2001) auf 30.446.000.900,00 (2009) erhöhe. Das führe jedoch nicht zwangsläufig 

zu äquivalenten Anforderungen an die Ausstattung mit Eigenmitteln. Denn die 

Höhe der Eigenmittel (lst-Solvabilitätsspanne) werde maßgeblich von dem Anteil 

der Rückstellung für die Beitragsrückerstattung bestimmt, der zur Deckung von 

Verlusten verwendet werden dürfe und auf nicht festgelegte Überschussanteile ent-

falle. Im Vergleichszeitraum habe dieser Anteil an den gesamten Eigenmitteln aus- 
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weislich der Prüfungsberichte rund 85 % betragen. In der Vergangenheit seien 

70 % der gesamten Rückstellungen für Beitragsrückerstattung zur Deckung von 

Verlusten angesetzt worden. In der Planung der AML erhöhe sich die Rückstellung 

für Beitragsrückerstattung von EUR 1.375.600.000,00 (2001) auf 

EUR 3.017.800.000,00 (2009). Im Ergebnis kommen die Sachverständigen unter 

Berücksichtigung des mit dem steigenden Geschäftsvolumen verbundenen An-

stiegs der weitgehend zur Deckung von Verlusten tauglichen Rückstellungen für 

Beitragsrückgewähr zu dem Ergebnis, dass der Bedeckungsgrad der Ist-Solvabilität' 

über die Soll-Solvabilität auch im Jahre 2009 bei ca. 160 % steht. Diese Berech-

nung haben die Sachverständigen zusätzlich plausibilisiert durch eine Fortschrei-

bung der Maßgrößen für die Risikoanlage der freien Eigenmittel auf der Basis der 

Ergebnisse ihrer Planung (Ani 8 zum 2. Ergänzungsgutachten). Danach liegen die 

Bedeckungsgrade für die Planjahre 2002-2009 zwischen 145 % und 166 %, für 

2010 ff. bei 178 %. Auch für die ewige Rente ergeben sich insoweit keine Abwei-

chungen (vergleiche Anl. 9 zum 2. Ergänzungsgutachten). Insgesamt fehle es an 

Hinweisen darauf, dass das prognostizierte Wachstum der AML durch zusätzliche 

aufsichtsrechtliche Eigenkapitalanforderungen begrenzt sei. 

Der darüber hinausgehenden Forderüng der Antragsteller nach einem Wachstums-

abschlag in Höhe der 8611-Geldentwertungsrate der Europäischen Zentralbank von 

2 % per anno haben die Sachverständigen mit nachvollziehbarer Begründung 

ebenfalls eine Absage erteilt. Ein solcher Wachstumsabschlag lasse sich zwar the-

oretisch begründen. Allerdings müssten dann sämtliche Bewertungsparaffieter wie 

Risikozuschlag, Ertragsprognose u. a. neu beurteilt werden. Es ist unmittelbar ein-

sichtig, dass die Schätzungen zu den wesentlichen Parametern der Unterneh-

mensbewertung in AbhängigkeiLzueinander stehen und Schätzungen zu den Er-

trägen bzw. Kapitalkosten einhergehen können mit Wachstumsabschlägen am im-

teren Rand des Spektrums. 

Das Oberlandesgericht Düsseldorf hat für den Bewertungsstichtag Mai 2001 bereits 

einen Wachstumsabschlag von 1 % für die ewige Rente der AML gebilligt. Zutref-

fend wird darauf hingewiesen, dass bereits bei der Bewertung anderer Versiche-

rungsunternehmen zu den Stichtagen 2001 und 2002 ein Wachstumsabschlag von 

1 % angenommen worden ist. Ferner ist darauf hingewiesen worden, dass es der 

160- 
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AML gelungen sei, im Planungszeitraum erhebliches Wachstum zu generieren 

durch Umstrukturierungen, Reduzierung der Überschussbeteiligungen, Produktin-

novationen sowie organisatorischen Umstrukturierungen, auch im Vertrieb (OLG 

Düsseldorf, Beschluss vorn 25. August 2014, 1-26 WE 24/12, 8. 26 ff. 

g. Persönliche Ertragsteuern 

Die Behandlung der persönlichen Ertragsteuern bei der Schätzung des Kapitalisie 

rungszinssatzes findet ebenfalls die Zustimmung der Kammer.
162 

Die Antragsgegnerinnen wenden ein, dass die Steuereffekte des im Jahre 

2001 in Kraft getretenen Halbeinkünfteverfahrens nicht berücksichtigt habe. Nach 

dem Bewertungsstandard IDW S1 (2005) sei nur noch der Basiszinssatz, nicht aber 

der Risikozuschlag um typisierte persönliche Steuern zu kürzen. Dieser neue Be-. 163 

wertungsstandard gelte nach den Empfehlungen des Instituts der Wirtschaftsprüfer 

sowie nach neuerer Rechtsprechung in Übereinstimmung mit dem Fachächrifttum 

auch für frühere Bewertungen ab dem Veranlagungszeitraum 200t 

Die Sachverständigen haben in ihrem Gutachten den Basiszinssatz um die Marktri-

sikoprämie erhöht und die Summe um den typisierten Steuersatz von 35 % gekürzt. 

Dieser Abzug wurde auch von. den Übertragungsprüfern gebilligt. Die Sachverstän-

digen haben zur Begründung dieser Vorgehensweise ausgeführt, dass die von den 

Antragsgegnerinnen angeführten Marktrisikoprämien nach Stehle auf Marktdaten 

beruhe, die sich nach Thesaurierung ergeben. Diese Daten und damit auch das
164 

TAX-CAPM seien bei der von unterstellten Vollausschüttung erst nach einer 

Anpassung der Qashflow-Prognose unter Thesaurierungsbedingurtgen anwendbar. 

Zudem ergebe sich eine steuerliche Inkonsistenz daraus, dass auf die Marktrisiko-

präMie unterschiedliche Steuerregime einwirkten. 

Darüber hinaus haben die Gutachter erläutert, dass auch unter Anwendung der 

Marktrisikoprämien nach Stehle, auf die sich die Antragsgegnerinnen beziehen, die 

daraus folgenden Marktrisikoprämien nach Steuern in der Bandbreite möglicher 

Marktrisikoprämien nach dem TAX-CAPM liegen. Die Sachverständigen haben dies 165  

bereits ausführlich in den Verfahren LG Köln, 82 0 75/03 und 82 0 76/03 erläutert. 

Ergänzend kann auf die Ausführungen der Sachverständigen in dem 1. Ergän- 
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zungsgutachten Bezug genommen werden. Nach einer Umrechnung ergeben sich 

Risikozuschläge auf der Basis CDAX von 0,8-1,9 % (Vor-Steuer-Marktrisikopräinie) 

bzw. 1,0 % bis 2,4 % (Nach-Steuer-Marktrisikoprämie). Der von angesetzte 

Risikozuschlag (vor Steuern) i.H.v. 1,5 % liegt folglich im mittleren Bereich der nach 

Steuern berechneten Risikozuschläge. 

7. Unternehmenswerte der Beteiligungsunternehmen der AML 

a. Gesondert bewertete Unternehmen 

Analog zur Bewertung der AML sind deren wesentliche Beteiligungsgesellschaften 

und zum 31. Dezember 2001 gesondert bewer- 

tet worden. Die Werte sind zum Bewertungsstichtag 24. bzw. 25. Juni 2002 166 

aufgezinst worden. 

Es handelt sich um dabei um Beteiligungen, die für das Ergebnis der AMI_ von we-

sentlicher Bedeutung waren. Aufgrund der Funktion der AML als Lebensversiche-

rungsunternehmen sind die Kapitalanlagenbeteiligungsgesellschaften grundsätzlich 167 

als betriebsnotwendiges Vermögen qualifiziert worden. 

Für die vorgenannten Beteiligungsunternehmen der AML haben separate Be-

wertungsgutachten vorgelegt, in denen die Ertragswerte analog zur Vorgehenswei- 

se bei der Bewertung der AML detailliert erläutert werden. Dabei ist methodisch 168 

einheitlich vorgegangen worden. 

Bei der Ermittlung der anteiligen Unternehmenswerte der Beteiligungsunternehmen 

sind ein Basiszinssatz von 5,75 % und Risikozuschläge zwischen. 1,00. % und 

1,75 % veranschlagt worden. Ausschließlich für ist ein Wachstums-  169 
abschlag von 1 % in die Berechnung eingeflossen. Einzelheiten dazu ergeben sich 

aus der Anl. 8 zum Anlagenband. Nr. 1. 

Der Unternehmenswert der einschließlich ihrer Beteiligung.en beträgt 

laut Gutachten EUR 910.305.000,00 (Anlagenband Nr. 5). Der auf die AML entfal-  170 
lende anteilige Unternehmenswert beträgt EUR 206.275.000,00. 

Die einschließlich ihrer Beteiligungen ist von i.H.v. EUR 2.915.624.000,00 171 
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bewertet worden (Anlagenband It. 8). Daraus folgt ein anteiliger Unternehmens-

wert für die AML i.H.v. EUR 292.437.000,00. 

Die ATLAS ist mit EUR 5.648.000,00 bewertet worden. Aufgrund der Ausrichtung 

der ATLAS auf die AML haben die Sachverständigen — in Übereinstimmung mit den 

Vorgutachtem — die ATLAS mit ihrem Eigenkapital zum 31. Dezember 2001, dieses 

aufgezinst zum 25. Juni 2002, bewertet. Aufgrund des Anteils der AML an der AT-

LAS i.H.v. 74 % entfallen auf die AML EUR 4.180.000,00 bei einem ermittelten Ei-

genkapital der ATLAS i.H.v. EUR 5.648.000,00. 

Für die ALLWO haben die Gutachter einen Unternehmenswert i.H.v. 

EUR 40.918.000,00 geschätzt. Dieser Wert ist aus einer Transaktion über 4.500 

Aktien der ALLWO, die von der VDL zum 31. 'Dezember 2002 zum Preis von 

EUR 5.258.000,00 erworben wurden, abgeleitet worden. Aufgrund der Erklärungen 

der beteiligten Gesellschaften und Wirtschaftsprüfer sind die Sachverständigen da-

von ausgegangen, dass der für die ALLWO gezahlte Transaktionspreis angemes-

sen war. Bei der Beteiligungsquote der AML an der ALLWO i.H.v. 46,857 % resul-

tiert daraus ein Unternehmenswert i.H.v. EUR 19.174.000,00. 

Für die AMBB beträgt der gutachterlich ermittelte Unternehmenswert 

EUR 2.483.784.000,00. Dieser Wert ergibt sich aus den Beteiligungen der AMBB 

an den Gesellschaften der AMB-Gruppe. Der von ermittelte Wert auf der 

Grundlage einiger Transaktionen innerhalb der Gruppe liegt bei 

EUR 1.972.000.000,00 und entspricht dem von den Vorgutachtern ermittelten Un-

ternehmenswert der vorgenannten Gesellschaft. Für die AML beträgt der anteilige 

Unternehmenswert EUR 407.341.000,00. 

Die vorgenannten Unternehmenswerte der gesondert bewerteten Beteiligungen der 

AML ergeben einen Gesamtbetrag in Höhe von EUR 929.407.000,00. Daraus er-

geben sich Beteiligungserträge für die AML für diä Phase 1 (2002-2009 ff.) in Höhe 

von EUR 64.399.000, und für die Phase 2 (2010 ff.) in Höhe von EUR 

62.336.000,00. 
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b. Nicht gesondert bewertete Beteiligungen der AML 

Zusätzlich haben die Gutachter die von der AML zu erwartenden finanziellen Zu-

flüsse aus den übrigen verbundenen Unternehmen und Betejligungen, die nicht 

gesondert bewertet worden, ermittelt. Die Namen der verbundenen Unternehmen 176 
und Beteiligungen ergeben sich aus der Anl. 12 zum Gutachten der AML. Darauf 

kann verwiesen werden. 

Die Sachverständigen haben zur Erfassung der Beteiligungserträge zunächst die 

Buchwerte der Beteiligungen für die Jahre 2000 und 2001 gegenübergestellt (Anl. 

11 zum Bewertungsgutachten AML). Die darüber hinausgehenden stillen Reserven 

sind mit gutachterlichen Korrekturen mit.der als nachhaltig eingeschätzten Markt- 177 
rendite Verzinst worden. Einzelheiten ergeben sich aus der tabellarischen Aufstel- 

lung (Anl. 12 zum Bewertungsgutachten AML). Diese Vorgehensweise ist sachge- 

recht. Sie ist von den Beteiligten nicht beanstandet worden. 

. Börsenwerte 

Die Sachverständigen haben für die AML für den Zeitraum vom 14. März 2002 bis 

zum 24. Juni 2002 (3 Monate vor dem Stichtag) einen durchschnittlichen gewichte- 

ten Börsenkurs i.H.v. EUR 555,11 ermittelt (Anl. 15 b zum Bewertungsgutachten 

AML). Für den Zeitraum der letzten 3 Monate vor der Bekanntgabe der Abfindung 178 

ergab sich ein durchschnittlicher Kurs i.H.v. EUR 543,83 pro Aktie der AML (Anl. 15,  

a Bewertungsgutachten AML). 

In die Berechnung sind die Kurse aller Börsenplätze in der Bundesrepublik 

Deutschland (Berlin, Bremen, Düsseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, München 

und Stuttgart), an denen die Aktien der AML im amtlichen Handel gehandelt wur- 

den, eingeflossen. Andere Segmente, wie der geregelte Markt, der geregelte Frei- 179 

verkehr sowie der außerbörsliche Handel sind mangels gesicherter Informationen 

nicht berücksichtigt worden. 

Die jeweiligen Kurse und Handelsvolumina des amtlichen Handels sind von 

der Universität Karlsruhe zur Verfügung gestellt worden. Sie sind in den Anlagen 4 180 

und 5 zum Gutachten vom 8. Juni 2011 im Einzelnen aufgeführt. Darauf wird Bezug 
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genommen. 

Bei der Berechnung des Drei-Monats-Durchschnitts wurden Tagesumsätze mit hö- 

herem Umsätzen stärker gewichtet als Tagesumsätze mit geringeren Umsätzen. 181 
Diese Gewichtung ist sachgerecht und wird in der Rechtsprechung anerkannt. 

Die Gutachter haben die Börsenkurse auch auf der Grundlage des BGH- 

Beschlusses vom 19. Juli 2010 ermittelt Am 22. Januar 2002 hat die AMB den 

Grundsatzbeschluss zum Ausschluss der Minderheitsaktiönäre für die AML im 

Rahmen einer ad hoc-Meldung bekannt gegeben. Unter Zugrundelegung dieser ad 

hoc-Meldung ergäbe sich ein Referenzzeitraum vom 21. Oktober 2001 bis zum 21. 

Januar 2002. Dieser Referenzzeitraum kollidiert allerdings zeitlich mit dem Refe- 

renzzeitraum für die Verfahren 82 0 76/03 und 82 0 75/03 (Gewinnabführungsver- 

träge mit Stichtagen 10. und 11. Dezember 2001). Aufgrund dieser zeitlichen Über-  182 
schneidung und der Beeinflussung der Börsenkurse durch die Abfindungsangebote 

aus den Ergebnisabführungsverträgen haben die Sachverständigen sachgerecht 

und in Übereinstimmung mit der Vorgehensweise der Vorgutachter den Tag der 

Bekanntmachung des Squeeze tiut-Abfindungsangebots am 8. April 2002.  als End- 

zeitpunkt deS Referenzzeitraums gewählt. Für den Drei-Monats-Zeitraum vom 8. 

Januar 2002 bis zum 8. April 2002 lag der gewichtete durchschnittliche Börsenkurs 

der AML bei EUR 543,83. 

Die hatte einen durchschnittlichen Börsenkurs i.H.v. EUR 510,85 ermittelt. 

Der gegenüber der Schätzung von geringere Betrag ergibt sich daraus, dass 

die bei der Bereinigung des Börsenkurses den Anspruch aus dem festen 183 

Ausgleich pro Aktie aufgrund der Gewinnabführungsverträge mit der in Abzug 

• gebracht hat, was aber nicht sachgerecht war. 

Anhaltspunkte für einen unzureichenden und nicht repräsentativen Börsenhandel, 

eine Marktenge, Manipulationen oder eine Einschränkung der Freiheit zur Veräuße-

rung der betreffenden Aktien haben die Gutachter für die jeweiligen Zeiträume nicht 

feststellen können. Einige außergewöhnliche Tagesausschläge oder kurzfristige
184 

sprunghafte Entwicklungen lagen zwar vereinzelt vor. Sie sind jedoch entsprechend 

bereinigt worden. 
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9. Plausibilitätsüberlegungen 

ä. Substanzwerte 

hat zur Plausibilisierung der Ertragsbewertung den Substanzwert der AML 

zum Ende der Geschäftsjahre 2001 und 2002 überschlägig ermittelt Dabei sind • 

das Eigenkapital der AML und die stillen Reserven mit geringfügigen Änderungen 

der stillen Reserven in den Aktiva und den Passiva berücksichtigt worden. Der nä- 

herungsweise ermittelte Substanzwert der AML beträgt in den Jahren 2000 und 185 
2001 EUR 244.464.000,00 bzw. EUR 187.333.000,00. Der Substanzwert liegt da-

her erheblich unter dem Ertragswert der AML zum Stichtag. Der Substanzwert kann 

daher vernachlässigt werden. Hinsichtlich der Einzelheiten wird auf die Anl. 14 zum 

Bewertungsgutachten der AML Bezug genommen. 

b. Rekapitalisierung Ausgleich 2001.  

Die Unternehmensbewertung durch hält auch dem Einwand der Antragsteller 

stand, dass sich bereits durch eine Rekapitalisierung des den AML-Aktionären zum 

Stichtag 2001 angebotenen Ausgleichs i.H.v. EUR 33,30 (brutto). ein Abfindungsbe- 186 

trag i.H.v. EUR 1.093,36 und damit eine um EUR 495,36 höhere Abfindung ergebe. 

Die Sachverständigen haben zutreffend darauf hingewiesen, dass die Unterneh-

mensbewertung nicht durch eine derartige Rekapitalisierung ersetzt werden könne, 

allein schon deshalb, da die Bewertungsstichtage verschieden seien. Hinzu kommt 

aus der Sicht der Kammer, dass sich der Ausgleich und die Abfindung wesentlich 

unterscheiden. Das zeigt sich schon darin, dass die gleichzeitig mit der Festset- 187 
zung des Ausgleichs festgelegte Abfindung zum Stichtag 2001 unterhalb der hier 

festgesetzten Abfindung i.H.v. EUR 681,27 pro Aktie lag. Wäre die Argumentation 

der Antragsteller richtig, hätte auch die damalige Abfindung wesentlich höher aus- 

fallen müssen. 

c. Erhebliche Überschreitung der Börsenkapitalisierung 

Nicht überzeugend ist auch der Einwand der Antragsgegnerinnen, dass der von 

ermittelte anteilige Ertragswert der AMLi.H.v. EUR 681,27 pro Aktie mehr als 188 

70 % über dem letzten unabhängigen Börsenkurs der AML-Aktie liege. Diese er- 
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liebliche Diskrepanz zwischen Markteinschätzung und Einschätzung der Gutachter 

sei nicht zu erklären. Dies gelte umso mehr, als sich die wirtschaftliche Situation 

der Versicherungswirtschaft insgesamt und auch der AML zwischen den Jahren 

2001 und 2002 nochmals deutlich verschlechtert habe. 

Die Sachverständigen haben entgegnet, dass die Börsenkurse für die AML ab März 

2000 nicht aussagekräftig seien für den wahren Unternehmenswert der AML. Zu-

nächst sei der Börsenhandel mit Aktien der AML eingeschränkt gewesen. Das 

Handelsvolunien sei beschränkt gewesen, da der Streubesitzanteil der AML zwi- 189 
schen 2,7 % und 2,9 % gelegen habe. Ferner seien durch die Dotcom-Blase im 

März 2000 sowie die Anschläge vom 11. September 2001 Sondereinflüsse zu ver-

zeichnen, die die Aktienmärkte beeinflusst und verunsichert hätten. 

Abgesehen davon ist nach der Auffassung der Kammer der Börsenkurs der Aktie 

ohnehin kein zuverlässiger Indikator für den Unternehmenswert, sondern er bildet 

lediglich den Verkehrswert der Minderheitsaktie ab. Die VVertermittlungsfaktoren
190 

unterscheiden sich ganz erheblich. 

d. Abweichung von der langfristigen Entwicklung des Börsenkurses 

Die vorstehenden Überlegungen gelten auch für den weiteren Einwand der An- 

tragsgegnerinnen, dass der von ermittelte Unternehmenswert auch nicht mit 

der langfristigen Entwicklung der Börsenkurse vor dem Stichtag vereinbar sei. Da-  191 

nach liege der Unternehmenswert 30 % über der in den letzten 10 Jahren erreich- 

ten Markteinschätzung, 

haben insoweit zutreffend ausgeführt, dass ein Vergleich der Börsenkurse aus 

den letzten 10 Jahren mit den auf Unendlichkeit angelegten Unternehrhenswerten, 

deren wesentlicher Bestandteil die ewige Rente sei, nicht sachgerecht sei. Ferner 

ist zutreffend ausgeführt worden, dass Vergangenheitsdaten und Zukunftserwar- 

tungen nicht übereinstimmen müssen. Entscheidend seien Letztere. Die Zukunfts- 192 

erwartungen beruhten wesentlich auf den Planansätzen der AML, die übernommen 

worden seien, soweit sie plausibel gewesen seien. Zum Bewertungsstichtag habe 

sich das Risiko der Versicherungsbrandto mit dem Risiko der Gesamtwirtschaft 

gedeckt. Die. spätere Entwicklung, insbesondere der Niedergang der Kapitalmarkt- 
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zinsen ab der Krise 2008, sei nicht vorhersehbar gewesen. 

Diese Argumente entkräften schließlich ohne Weiteres den weiteren Einwand der 

Antragsgegnerinnen, dass die Summe der von den Gutachtern ermittelten Unter- 

nehmenswerte der AML und der (Parallelverfahren) im Bewertungsjahr 2002 

höher sei als der Marktwert des gesamten Konzerns. 

III. Zinsen 

Die von einigen Antragstellern beantragte Verzinsung der gerichtlich festgesetzten 

angemessenen Barabfindung ist nach zutreffender Auffassung unzulässig. Gegen-

stand des Spruchverfahrens ist,die Anpassung der angebotenen bzw. beschlosse-

nen Barabfindung gemäß § 327 a AktG. Die Entscheidung ist ein Gestaltungstitel 

und kein Leistungstitel. Die Verzinsung der Barabfindung ergibt sich unmittelbar 

aus dem Gesetz. 

IV. Nebenentscheidungen 

1. Kosten 

Die Kostenentscheidung beruht auf § 327 f AktG a. F. i.V:m. § 306 Abs. 7 S. 7 AktG 

a. F. Gründe, die Verfahrenskosten einem anderen Beteiligten aufzuerlegen, sind 

nicht ersichtlich. § 306 Abs. 7 Satz 7 AktG a. F. sieht als Regelfall vor, dass die Ge- 

höhtskosten von den Vertragsparteien des Unternehmensvertrages zu tragen sind. 195 

Beim Squeeze Out gilt das analog für den Hauptaktionär. Im vorliegenden Fall be- 

steht keine Veranlassung, von dieser gesetzlichen Wertung abzuweichen, da die 

angebotene Barabfindung zu niedrig war. 

Darüber hinaus entspricht es auch der Billigkeit, den Antragsgegnerinnen die au-

ßergerichtlichen Kosten der Antragsteller, die einen zulässigen Antrag gestellt ha- 

ben, aufzuerlegen. Im Rahmen des .§ 13 a FGG a. F. ist der Grundsatz des § 306
196 

Abs. 7 S. 7 AktG a. F. entsprechend anzuwenden. 

Die Antragsgegnerinnen sind hingegen nicht mit den außergerichtlichen Kosten der 

Antragsteller 11, 18 und 19, die unzulässige Anträge gestellt haben, zu belasten. 197 

Das wäre unbillig. Hier hat es bei der Wertung des § 13 a Abs. 1 Satz 1 FGG a. F. 

193 

194i  
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zu bleiben, dass grundsätzlich jede Seite ihre Kosten selbst zu tragen hat. 

2. Geschäftswert 

Der Geschäftswert wird auf 7.500.000,00 EUR festgesetzt. 

Der gerichtliche Geschäftswert gemäß § 30 KostO'a. F. Ist nach freiem Ermessen 

zu bestimmen. Zu ermitteln ist deshalb derso genannte Beziehungswert. Dieser 

wird grundsätzlich bestimmt durch den Wert des betroffenen Wirtschaftsgutes und 

das Ausmaß, in welchem es durch das zu bewertende Geschäft betroffen wird. Für 

den Fall, dass die angebotene Abfindung zu Gunsten der Aktionäre abgeändert 

wird, kann das Frodukt aus der Anzahl der von außenstehenden Aktionären gehal-

tenen Aktien und dem festgesetzten Unterschiedsbetrag ein Anhaltspunkt für die 

Wertfestsetzung sein (OLG Düsseldorf, Beschluss vom 14. Januar 2914 7194: 

W1/03 Akte, AG 2004,614, 616 „Agrippina-Versicherung AG/Zürich Vereherung 

AG"). 

Der Unterschiedsbetrag zwischen der angebotenen Barabfindung i.H.v. 

EUR 528,00 und der gerichtlich festgesetzten Abfindung i.H.v. EUR 681,27 beträgt 

EUR 153,27. Der Anteil der außenstehenden Aktien lag 2,49 % der ausgegebenen • 

2.534.400 Stückaktien, das entspricht 63.103 Stückaktien. Bei einem Erhöhungsbe- 

trag von EUR 153,27 beträgt der Geschäftswert EUR 9.671.796,81. 'Dieser Wert ist 200 

unter entsprechender Anwendung von § .15 Abs. 2 SpruchG auf den Maximalbetrag 

von EUR 7.500.000,00 zu begrenzen (OLG München, Beschluss vom 17. Juli 2007 

— 31 Wx 60/06, juris Rz. 60; OLG Düsseldorf, Beschluss vom 28. Januar 2009 — I- 

26 W 7/07 AktE, juris Rz. 77). 

198 

199 



82 0 94/03 Beschluss vom 21. August 2015 Seite 56 von 56 

Der Geschäftswert i.H.V. EUR 7.500.000,00 gilt auch für die Vergütung des ge-

meinsamen Vertreters der außenstehenden Aktionäre. Die Geschäftswerte für die 

anwaltliche Vertretung der Verfahrensbeteiligten sind jeweils gesondert festzuset- 
 201 

zen: 


