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LANDGERICHT KOLN
 BESCHLUSS
" Indem Spruch_vérfeihren'; .l

zur Bestimmung angemessenen Abfindung
- gemah den §§ 327a ff. AKG

Beteiligte:
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" hat die 2. Kammer fur Handelssachen des Landgerichts Kéin
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht |
die Handelsri.chter'in und |
~den Handelsrichter
- am 21. August 2015 beschilossen: .

Die Antrage der Ant'ragstell'er zu 11, 18 und 19 werden als unzulassig -

‘zurlickgewiesen.

Die'an'gem.e_séene Barabfindung gemaR § 327 a AktG wird gérichtlich '
auf EUR 681,27 je Stiidkakﬁe der AachenMiinchener Lebensversiche~' )
Tung AG festgesetzt. | o :

- Die weitergehenden Antrége werden zuriickgewiesen. | 3

-‘Die_ Antragsgegnerinnen tfagen dié Kosten des Verfahrens einschlief3-
 lich der Verguitung und der Auslagen des gémeinsamen Ve.ﬂretérs der
:aufsenstehendén Ak-tiq[_léire. Die Antfag'sgegnér_innen tragen ferner die
" auergerichtlichen Kosten der Antragsteller zu 1-10, 12-17-und 20-21. -
. Die Antragsteller zu 1 1 18 und 19 sowie die Antra‘gsgegne'rinnen tra-

.gen ihre eigenen au_(s_e-_rgerichtlichen Kosten selbst. |

-Der Gegenstandswert wird auf EUR 7.500.000,00 festgesetzt.. | . 5
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Grinde

A.

Die Antragsteller waren Aktionére der Aachéner und MUnchenér Lebensversiche- -
rung AG (nachfolgénd ,,AML“ oder ,,Gésellschaff“) die seit 2005 als AabhénMﬁn- '
chener Lebensversmherung firmiert. Die AML gehdrte der im Jahre 1825 gegriinde-
ten AachenMunchener-VerSIcherungsgruppe (nachfolgend ,,AMVG“) ais dnttgrdl&te

war seit 2009 firmierend als 6
(nachfolgend ,Antragsgegnerin zu 2" qdér_ » ). Uber '
- die Konzérrigééellscﬁaﬂen wurden nahezu das gesamte Spektrum des Versiche-
| rungsgeschéftséowie Finanzdiens{leistun_gen, ihs_besondere das Bau_spérgeschéft
~und das lnvestmeﬁtforidsgeschﬁft abgedéckf.
B Zum Ende des Jahres 2001 verfugte die AML tber folgende wesentllche Betelll-
gungen: : : .-7 |
_Volksfursorge Holdlng AG, Koln (nachfolgend ,,VH‘) - 10,03 %
CENTRAL Krankenversmherung AG Koln (nachfoigend ,,CENT- - .
RALY) | S 228E%
'Atlas Dlenstlelstung fiir Vermogensberatung GmbH Frankfurt )
am Main (nachfolgend ATLAS") . ) o 7400 % o
ALLWO Aligemeine Wohnungsvermogen-AG Hannover (nach- -
: 46,86%

folgend ALLWO") 7 .
AMB Betelllgungs Gesellschaft Aachen (nachfolgend ,,AMBB‘) 16,4 %

Das Grundkapital der AML betrug zum Zeltpunk{ der Hauptversammlung am 24
Juni 2002 EUR 71.269.997,91 und war elngetellt in 2.534. 400 Stuckaktlen Davon
waren 1.900. 800 vinkulierte Namensaktien und 633. 600 Inhaberaktlen Das Grund-
kapital der AML wurde zu.97,51 % von Gese]lschaften der -Gruppe gehalten.
Die restllchen ca. 2, 49 % (63.103 Aktien) c des Grundkapltals der AML wurden von
‘mstltutionellen und privaten Anlegern gehalten. Zum Zeitpunkt des Ubertragungs~
beschlusses war die grdl?ster Einzelaktiondr der AML. Die hielt unmnttel—
bar 86,23 % der Aktlen der AML. |




7 (Minderheifsektienéire) auf die Hauptaktibnﬁrin'gegeh Gewidhrung einer Barabfin-
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Am 30. Juni 1997 schloss die mit allen wesentlichen Konzerngesellschaften
Beherrschungsvertrage, unter anderen mit der AML. Die Angemeesenheit derin

dem Beherrsehuhgsvertrag mit der AML ‘fes'tgese'tz.ten Ko_mpensati_on war Gegen-
stand der. En‘tscheidungen‘ der Kammer vom 1l7.'Jar-1uar 2008 (82 O 77/03) unddes g

" OLG Dusseldorf vom 25. M4z 2009 (I-l26 W 5/08‘ AKLE, Juris). 'Die Antrage auf ge-
- richtliche Festsetzung emer hoheren Abfindung und éines hdheren Ausgleichs wur-

den zuruckgewnesen

Im Jahre 2001 wurden zudem mit'allen,wesent!ichen Konzerngeselischaften der
Gewinnabfithrungsvertrage abgesehlossen, und zwarjeweiie mit der Zwi-

. schenholding (nachfo_lgend " ‘9, deren Anteile zu 100 % von

der gehalten wurden. Die ‘wurde im Jahr 2002 auf die verschmol-
zen. Der Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der ~ und der AML datiertvom
15. Oktober 2001, Die im Vertrag eingebotene Barabfindung von EUR 528,00je 10

 Stiickaktie wufde im Rahmen der gerichtiichen Uberpiufung durch die Entschei-

dungen der Kammer vom 27. Aprll 2012(820 76/03) und des OLG Dusseldon‘
vom 25. August 2014 (I-26 W 24112 AKLE, ]LII'IS) auf EUR 639, 74 je Stiickaktie fest-
gesetzt Der Antrag auf Heraufsetzung des angebotenen Ausgielchs von..

' EUR 33,30 j Je Stuckaktle wurde zuruckgemesen

Auf Verlangen der als Hauptaktionérin‘de’r AML hat deren drdentlich_e Haupt- |
‘versammlung am 24. Juni 2002 die Ubertragung der Aktien der tibrigen Aktionare -

dung i,H.v.'EUR 528,00 je Stuek_ai'(tie der AML beschlossen _(Squeeze Out). Die M

Angemessenheit der angebotenen Abfindung ist Gegenstand dieses Spru‘chverfah—

rens.

Die Einfragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister erfolgte am 2.
August 2002. Die BekanntmaChung der Elntragung des Ubertragungsbeschlusses

im Pnnt—Bundesanzelger geschah am 7. September 2002 Verdffentlichungen der

AML hatten gemaf ihrer Satzung ausschhef&hch im Bundesanze:ger Zu erfolgen 12
Dieses Spruchverfahren ist am 9 November 2002 im Prlnt—Bundesanzetger be-

kannt gemacht worden.
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Die hat die gewahrte Barabfindung i.H.v. EUR 528,00 je Stlckaktie der AML
in ihrem Ubertragungsbericht vom 15. April 2002 (Anl. B 1) gemaR § 327 ¢ Abs. 2
AktG unter Bezugnahme aLif das Bewertungsgutachten der

(nach- -
folgend ,,Vorgutachter“ oder, “ unter'BerUcksichtigung der Bérsenkursent- -

wmklung der AML-Aktien erlautert Danach wurde die Barabfindung nach dem Er—
tragswertverfahren unter BerUcksmhtlgung der Borsenkursentwmklung der AML
'ermlttelt Dle schatzte den Unternehmenswert der AML auf

EUR 1. 317.800.000,-. Daraus folgte eine Barabfmdung i.H.v. EUR 519,96 je AML—
- Aktie. Der Bérsenkurs Iag durchschnittlich bei EUR 544, 15 je AML- Akfie. Dleser
Betrag wurde i im Hmbllck auf d:e durch den Gewmnabfuhrungsvertrag mit der

garantlerten Betrage von Abflndung und Ausglelch al1erd1ngs fiir nicht aussagek‘réf—l

tig erachtet Abgezogen wurde, der feste Ausglelch i.H:v. EUR 33,30 fUr das Ge— ’
schaftSJahr 2001, um éine Doppelber(]cksnchtlgung zu vermaiden. Damit lag der

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

Unternehmenswerts i.H.v. EUR 519,96 j ie AML—Aktle Um die von dem Squeeze"
Out betroffenen Aktionare nicht schlechter zu stellen als die Aktionére, ‘d:e._von ,dem
_Abflndungsangebot aus dem Gewmnabfﬂhrungsvertrag mit der Gé—
brauch gemacht haben, wurde die Abfi ndung im Rahmen des Ubeﬂragungsverlan-
gens auf EUR 528 00 je AML—Akhe festgelegt ' '

A_Das Landgerlcht Aachen bestellte mit Beschluss vom 20 Februar 2002 auf Antrag

der die

-';(nachfolgen'd oder ,Priiferin®), zum sachversténdigen Prifer tiber die An- ' '

' gem'essenhe'it der Barabfin_dung, § 327 ¢ Abs. 2 AKIG. bestatigte in ihrem _

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

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

Die Inhaberaktien der AML wurden an den Wertpapierbdrsen Dusseldorf, Berlin, ‘
Frankfurt am Main, Hamburg und Stutigart gehandelt,

Primérer Gegenstand der AML war dermittelbare und unmittelbare Betriéb des Le-
: bensversncherungsgeschafts im ln- und Ausland. Sie bot Versicherungsschutz im

dlrekten Geschaft an, msbesondere Einzel- und }3ruppenkaputalversmherungen s0-,

13
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16
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wie Risiko- und Rentenversicherungen. Dariiber hinaus bot die AML fondsgebun-
'dene-Lebehs- und Rentenversicheru ngen, Berufsunféhigkeitsversicherungen sowie
Unfall- und Berufsunféhigkeitszdéatzversicherungen an. In Riickdeckung Gber-
nbmm‘eneé Vefsicherungsgeschéft (indire_kteé Gesc_:héift) wurdernicht betrieben.

Der Marktantell der AML ~ gemessen anhand der verdtenten Bruttobeltrage lag
gemaB des Geschaﬂsbenchts des Bundesaufsmhtsamtes fir das Versmherungs— '
wesen (nachfo]gend ,,BAV‘) im Jahr 2001 bei ca. 4,5 % und im Jahr 2002 bei ca.

4,6 %. Die AML Iag 1m Jahr 2001 unter 120 Lebensversmherungsunternehmen auf

:Rang 3 und im Jahr 2002 unter 111 Lebensversmherungsunternehmen auf Rang 2

17

‘des deutschen Lebensvermcherungsmarktes und war daher als groL‘.er Lebensver—' -

smherer elnzuordnen

Die Gesellschaﬂ erbrachte mit ihrem Personal und ihreri Einric_h_tu‘nge‘n auch. -

Dienst'leistungen ﬂif Konzerngesellschaﬁén' u. a.in den Bereicheﬁ Rechnungswe-

sen, Kaplta[anlagen und. Vertnebssteuerung In den Bereichen EDV Kapltalanla—‘
| ~genund Steuerberatung erhielf sie Dlenstlelstungen von anderen Konzerngese]l-
schaften. Der Vertrieb erfolgte Uber 14 Flllaldlrektlonen und 8 Geschaftsstellen
Neben der eigenen AuBenduenst—Organlsatnon waren auch andere Unternehmen
vermittelnd far die AML tétig, u. a. dle Deutsche Vermogensberatung Aktlengesell-

: schaft (DVAG) als selbststéndlge Generalvertretenn

Die Antragssteller und der gemeinsame Vertreter der aul&enstehenden Aktionare.
“(nachfolgend .gemeinsamer Vertreter') halten die von der Hauptaktibna'rin, fiir die

| Ubertra'gung der A_ML-Aktién angebotene Barabfindung i.H.v. EUR 528,00 far nicht

angemessen.

Die Antragsteller wendeh zunsichst ein, dass sich die Unangemessenheit der an-
gebbténen Barabfinddng bereits aus einer Ka;iitalis_ierung des im ,Jarhre 2001 fest-
gesetzten Ausgléichs i.H.v. EUR 33,30 je Aktie der AML efgebe. Unter Beriicksich-
tigunQ der zum Stichtag erzielbaren Rendite von Bundesanleihen i.H.v. 4,87 % é_r—
gebe sich daraus ein Barwert i.H.v. EUR 1.023,36 pro AML-Aktie.

Unschlissig sel ferner, dass sich der Unternehmenswert der AML pro Aktie zum
Stichtag 10. Dezember 2001 (Gewinnabfuhrungsvertrag ) gegeniiber dem Un-
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ternehmenswert der AML zum Stichtag 24. Juni 2002 (Squeeze Qut) nicht veran-
dert haben soll, was vor dem Hintergrund zwischenzeitlich gesunkener Iangfris_tige'r 7
Zinsen nicht plausibel sei.

Der Unterr_lehmenswert zum Stichtag 24. Juni 2012.Iiege zudem ca. 25 % unter :
"dem zum Zeitpunkt der Bérsenplatzierung der AML angenommenen Unterneh- 22
‘menswert. '

Zur Unternehmensbewertung der AML béanstand_eh die Antragsteller zun#chst die
in der Ausgangébewertung gewshlten Planansé’kze und PrognoSeannah’men als
unreahshsch und zu pe53|m|st|sch msbesondere vor dem Hmtergrund der fUr das
Jahr 2001 veroffenthchten Unternehmensdaten, mit denen ein hoher Zuwachs im
Neugeschéft um 249 %, eine. Stelgerung des Versmherungsbestandes um 13 e % ,
und ein Anstleg der Vers:cherunQSSumme im Neugeschaﬁ um 83,5 % mitgeteit 23_‘

worden seien. Ferner riigen die Antragsteller dass dle stillen Reserven im Kapltal-

vermogen nicht in vollem Umfang offen gelegt und in die Ertragsermlttlung elnge-

~ stellt worden seien. Das gelte auch fir die Betelllgungsunternehmen Ferner seien

.Steuerguthaben nlcht erfasst worden. 7

| Die Antragsteller und der gememsame Vertreter r{igen ferner dass die AUSgangs-
bewertung der nicht zwischen den relevanten Ergeb’nlsqueilen differenziere, o

-insbesondere nicht zwischen versicherungstechnischen Ergebnissen und den Kapi- 2_4 '

talanlagenergebnissen.

Die Antragsteller und der geméinsa_me Vertreter beanstanden zudem den for die
-Unternehménsbeweftung herarigezogenen Képitalisierungszinssatz. Sie halten die

KapitaIisierungszinssﬁtze‘ von 5,2 % (Detailplanungsphase) und 4,7 % (_eWige Rt_an—
' te) fir Uberhoht. -

25

Der zugrunde gélegte Basiszinssatz i.H.v. 6,0 % vertrage sich 'hicht_rlr_lit:dér seiner-
zeitigen Rendi'te"iiffentlicﬁe_’r Bundesanleihen i.H.v. 4,93 % (Laufzeit 10 Jahre} und g4
5,30 % (Laufzeit 30 Jahre).

Auch der fur die AML beriicksichtigte -Risikozusch!ag i.H.v. 2 % sei unangemessen

hoch. Das ergébe sich auch daraus, dass die anlasslich des Ve'r‘kau'fs. einer. 27
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Beteiligung von 45 % an der Central im Jahr 1993 einen Kapitalisierungszinssatz

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

SchlieBIic_h wird der von der herangezogene Wachstumsabschlag von 0,5 %
_als unangemessen niedrig kritisiert. Gefordert wird ein Wachstumsabschlag iH.v. 2

. mindestens 1 %."
Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter beantragen,

dle angemessene Barabfmdung gemaB § 327 a AktG gerichtlich festzu—
‘setzen. ' ' ‘
Die Antragstellef zu 4, 5 20 und 21 betragen zudem,
‘anzuordnen, dass die gerichtlich festgesetzte angemessene Barabfindung -

.. Zuverzinsen ist.
*Die Antragsgegnerinnen beantragen,
.die‘Antréige rdl ruck2uweisen.

- Die Antragsgegnennnen bestrelten zunachst mlt Ausnahme der Antragstellenn zu -
' 2 dle Antragsberechtlgung der Antragsteller ' ' ‘ ' 3.0
. Die Antragsg’egnerinnen ,h,alten die im Ubertragungsberiéht in Bezug genommene

Unternehmens_bewertung der f(Jr zutreffénd,'zumindest aber-far veﬁ_retbar‘ 3t.

Die Antragsgegnermnen nehmen ausflhrlich zu den Elnwanden der Gibrigen Ver— .
fahrensbetelllgten Stellung Darauf kann Bezug genommen werden. 32
Die Kammer hat auf der Grundlage des Beweisbeschlusses vom 29. September
- 2003 ein Sachﬁersténdigengutachten der _
{nachfolgend «Sachversténdige” oder
. ,Gutachter") eingeholt. Ferner sind durch Beweisbeschlisse vom 1. Februar 2012 33
und 15. Juli 2013 ergéihzende gutachterliche Stellungnahmen von eingeholt '
worden. Hinsichtlich der Ergebnisse wird auf das schriﬁlidhe Gutabhlen vom 8. Juni
2011, der.1. erganzenden Stell'l'mgnah‘me vom 18. Juli 2012 und der 2. ergénzen-
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den Stellungnahme vom 25. Juli 2014 Bezug genommen.
| B.
. Zuldssigkeit der Anfriige
" Die Antrage auf g'eri'chtliche Festsetzung einer hﬁheren_Abfind'ung sind zuldssig mit
"~ Ausnahme der Antrége zu 11, 18 und 19.
1 Anwendl:peres Recht

Das Spruchverféhfensgesetz ist auf das vbrlieger'\de Altverfahren nichf anwendbar,

- § 17 Abs. 2 SpruchG. Danach sind fir Verfahren in denen ein Antrag auf genchtll-
che Entscheldung vor dem. 1. September 2003 gestellt worden ist, weiter die ent-
sprechenden bis zu diesem Tage geltenden Vorschrlften des. Aktlengesetzes an-

.zuwenden
Nach § 327 f Abs. 1 S. 2 AK(G a. F. hat das In § 306 AKEG a. F. bestimmte Gericht
~auf Antrag die angemessene Barabﬁndung zu bestimmen. Fur das Verfahren und ’
~die Kosten des Verfahrens gllt § 306 AktG a.F. smngemals o
2. Fr[sten |
' Die Antrége sind rech_tzeitig e'ingeg'angen'.

Im Ergebms kann offen bleiben, ob die Antrage mnerhalb der Antragsfrist von 2

Monaten gemaB § 3271 Abs. 2 AktG a. F. rechtzemg elngegangen sind. Jedenfalls . -

sind die Antrage als Folgeantrage gemal § 306 Abs. 3 S. 2 AKtG a. F. rechtzeitig
bei Gericht eingegangen. |

Gemal § 327 f Abs. 2 AkiG a.F. ist ahtrag'sberechtigtjeder aesgesch'iedene Min- -
derheitsaktionar. Der Anfrag kann nur binnen zwei Monaten nach dem Ta'ge ge-
stellt werden, an dem die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Han-
delsregister nach § 10 HGB als bekannt gemacht gilt. Nach § 10 Abs 1 HGB a. F
hat das Gericht die Eintragungen in das Handelsreglster durch den Bundesanzeu-
ger und durch mindestens ein anderes Blait bekannfzuniachen. Mit derﬁ Ablauf des

34
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Tages, an welchem das Ie'tzte'_de'( die Bekanntmachung enthaltenden Blatter er-

~ schienen ist, gilt die Bekanntmachung als erfolgt.

GemaR § 306 Abs. 3 Satz 2 AKtG a. F. hat das Landgericht den Antrag auf Fest- -
sefzung einer angemessenen Barabfindung in den Gesellschaﬂsblétterh der Ge-

“sellschatt, deren auBenstehende Aktionére antragsberechtigt sind, bekannt zu fn_a—
chen. Folgeantrage kénnen noch binnen einer Frist von zwei Monaten nach der

durch das Gericht zu veranlassenden Bekanntmachung des Spruchverfahrens in
dén Gesellschaftsblattern gestellt werden. Auf dieses Recht ist in der Bekanntma-

chung hinzuweisen.

D.ié Veréffentlichung der Eintragimg des Ubeﬂragungsbeschlusses in das Handels-

register | im B(Indesanzeiger erfolgte anﬁ 7. September 2002. Allerdings haben die
Antragsgegnerlnnen trotz ihrer Ankundlgung nicht mitgeteilt, wann die’ Bekanntma- :
chung in elnem anderen Blatt erfolgt war.

trage auf jeden Fall als Folgeaﬁtréige zulassig sind. Das streitgegensténdliche - -
Spruéhverfahren ist im Print—Bunde'sanzeiQér am 9. November 200_2 versffentlicht
worden. Nach der SatzunQ der AML a. F. hatten Verbfft_antlichunge;n in den Gesell-
échaftsblé'\ttern"'aursschIieﬂ,libh im Bundesanzeiger zu erfolgen. Die Versffentlichung
im Print-BUndesari_zeiger entsprach der damaligen Geéetzeslage, da Vgrﬁffehtli'— .

_chyngen nach dem Aktiengesetz erst-ab dem 01. Januar 2003im elektronischen
Bundesanzeiger zu verﬁffentlichen waren, § 25 S. 1 AKtG (Transparenz- un_d Publi-

zitéitsgesetz vom 19. Juli 2002, in Kraft seit dem 1. Januar 2003, vergleiche Huffer,

' Aktlengesetz 6. Auflage, § 25 Rz. 3). Dle Frist fur Folgeantrage lief folgllch 2 Mona—'

te spater am 9. Januar 2003 ab.

Dxe Antrage. samtlicher Antragsteller srnd spétestens b|s zum 9. Januar 2003 bei

_ Gerlcht eingegangen.

3. 'Ordnungsgeméale Antragsstellung

BIS auf den Antrag des Antragstel[ers zu 11 geniigen die Antrﬁge der Antragsteller
den Anforderungen gemaf!. den §§ 327f, 306 AktG a. F. ‘

39

Die weitere Aufklérung dieses Punktes durch das Gericht ist entbehrlich, da die An-~
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Tellwelse kann den Antragen aber nicht entnommen werden gegen wien sich der

‘Antrag nchtet Andere Antrége richten sich entweder gegen die AML oder'

Wieder andere Antrage nchten sich gegen beide. Versinzelt sm_d die Antrage auch -

‘nicht begriindet worden.

‘Bei der Ubérpfﬁfung der Barébﬁnduﬁg im Rahmen‘eih_é,'s Squeeze-Outs ist auch in
den sogenannten HAltfallen” allein der Mehrheitsaktiondr richtiger Antragsgegn'er
(OLG Dusseldorf Beschiuss vom 04, Jull 2012 - I-26 W11M1 (AktE) juns Rz 30
ff) '

Dle Antrage der Antragsteller zu 2 und 5 richten sich gegen 'als‘Hauptakti-
onérin' der AML und sind daher zula55|g

Die Antrége der Antragsteller zu3, 4,6, 8 9,10, 12, 13, 14, 15, 1;/ 18, 19, 26, 21'
sind ebenfalls zuldssig, obwohl sie sich sowohl gegen die AML als alich
richten. Der Antragsteller zu 3 hat selnen zunéchst gegen d:e AIVIL genchteten An-
trag_mnt Schriftsatz vom 10. April 2003 auf die en:veltert. Auc_h_.dle Antrag- 3
stellerin zu 4 hat ihren zuhﬁchét’gegen die AML gerichteten Anirag mit Schriﬂségtz
. vom 17. Februar 2003 auf die éusrgédehnt.'!h' Ubergangsfallen, in denen wie
“hier ein Spruchverfahren vor Inkfaﬂtreten des. Spruchverfahrensgesetzes eingelei-
tet worden lst kénnen als Antragsgegnerlnnen ggfs. beide an-der Strukturmaf- '
-_nahme bete[hgten Unternehmen i in Betracht kommen (vgl. OLG DUsseIdorf Vorla-
gebeschluss vom 28. August 2014 — 126 W 9/12 (AKiE), juris Rz. 58; OLG Diissel-
dorf, Beschiuss vom 29. September 2010, 1-26 W 4/09 (AKIE), juris; OLG. Diissel
.dorf Beschluss vom 10. Juni 2009 126 W 1/07 (AktE) AG 2009, 907) '

Die Antragsteller zu1,7und 16 haben in lhren Antragen kelnerlel Angaben zur An-

' tragsgegnenn gemacht sondern lediglich geschildert, dass sie Aktiondre der AML
gewesen seien und in der Hauptversammlung der AML am 24. Juni 2002 die Uber-

' tragung der Minderheitsaktien auf beschlossen worden sel. Ferner |st der

Antrag des Antragstellers Zu’T als Antrag gemaB §§ 306 ff. AktG bezelchnet wor-

44

46

47

48

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

dass sich ihre Antrdge gemaR den §§ 327 a ff. AktG gegen richten.




820094/03 o Beschluss vom 21. August 2015 : Seite 14 von 56

Der Antragstelier zu 11 hat seinen Anirag gegen die AML gerichtet und dariiber
hinaus falschlicherweise beantragt, die Barabfindung fur die Ubertragung der AML-
‘Aktien auf Zu erhéhen. .

‘4. Antragsberechtigung

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

_réchtigung nachgewiesen.

Antragsbérechtigt sind gemag § 327. fAktG a. F. alle aus’geschiédenen-Minde;- '
heltsaktlonare Die Antragstelier haben |hre Antragsberechtlgung, soweit erforder~
lich, durch Vorlage entsprechender Belege nachgeWIesen Nach altem Recht war .
ein urkundllcher Nachwe}s der Antragsberechtlgung innerhalb der Antragsfrist nicht
_ erforderhch (OLG Frankfurt Beschluss vom 11, Oktober 2005 — 20 W 149/04, juris
Rz 18) D|e Kaminer hat insoweit auch hicht unterzeichnete Bankbestétlgungen

- zZum Akttenbestand akzeptiert, soweit diese eine Abrechnung unmlttelbar nach der

_ Ubertragung der Aktlen Zum 2. August 2002 bestatlgen Auch die Antragsgegnerln-_
~-nen haben insoweit keme Bedenken geaullert sondern im Gegentell eine entspre-

'chende Abrechnung der Antragstellerm zZu?2 akzeptlert Die Antragsberechtlgung
der ubrlgen Antragsteller haben die Antragsgegnennnen allerdlngs bestritien. Die.
‘Kammer hat in den Verhandlungstermmen im Jahr 2003 ]ewells Nachweise ange~
‘fordert Dlese smd auch we|tgehend vorgelegt worden. Im Einzelnen ' o

Die Antr_agstener zu 3-6, 8-10, 12-17 und 20-24 haben nach dieser Mar;t;gabé ihre
An{ragsberechtigung néchgewies‘,en Der Antragstelier zu 7 hat zwér trotz Aufforde-
rung kemen Nachweis vorgelegt. Das war allerdmgs entbehrllch da die Antrags-
gegnermnen seiner Behauptung, mit 50 Aktlen im Aktienbuch der AML eingetragen

gewesen zu sein, mcht_ausdruckllch entgegengetreten sind, obwohl ihnen eine Prik- -

f_ngrdieser Behauptung ohne Weiteres maglich geweéen_ ware.

Der Antragstelier'zu 1 hat seine Antragsberechtigung auf Nachfrage-des G_erichté
inzwischen ebenfalls durch Vorlage ausreichender Bankbescheinigungen nachge-

wiesen.

Die Antragételler zu 11, 18-19 sind der bereits im Jahr 2003 erfolgten Auﬁordérung
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des Gerichts, einen-NachWeis vorzulegen, nicht nachgekommen. Eine weitere Auf-
forderung seitens des Gerichts ist nicht erfordertich,

1. Begrﬁndetheit

Die zuléissigenj Antrége der Antragsteller auf gerichtliéhe_Festsetzung' einer héhe-
ren Barabfindung geméﬁ § 327 fF AktG sind sachlich begri_]ndet.

Die angemessene Barabfmdung fur die Ubertragung der Aktien der Mmderheltsak-

tionare auf die Hauptaktsonann gemars § 327 a AktG ist zum Stlchtag 24. Juni 2002 .

55

26

“auf EUR 681 27 pro AML-Aktie anstelle der angebotenen und durch die Hauptver-. .

'sammlung der AML beschlossenen Abfmdung i.H.v. EUR 528 00 festzusetzen

Die erhﬁhte Barabfindung folgt aus dem vorgelegten Gutachten der Sachverstéindi—-
gen. Sie haben fur die AML einen Unternehmenswert i.H. V. "EUR 1 .726.607.000, 00'

ermlttelt Fur die 2,534.400 Aktien der AML folgt daraus eine Abfindung i.H.v.
,EUR 681 27 pro Aktie. Dem steht der von der ermnttelte Unternehmenswert

'57.' .

“der AML i.H.v. EUR 1.317.800.000,00 gegentiber, woraus sich die angebotene und . -

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

Far den-maBgéblichen Reférenzzeitré_um von drei -Mdnaten vor der Bekanhtgabe -

der MaBnahme (vgl. dazu BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 - I ZB 18/09, BGHZ
186, 229-242 JStoliwerck") hat einen gewichteten durchschnittlichen Borsen-
kurs pro AML Aktie i.H. v, EUR 543 83 festgestellt Da der von den Gutachtern er-
mittelte Unternehmenswert je Aktie der AML i.H.v. EUR 681 ,27 deutlich Gber dem
' durchschnlttllchen bereinigten Bbrsenkurs i.H.v. EUR 543,83 liegt, ist der Bdrsen-
‘kurs als Untergrenze’ der Barabfmdung nicht abﬁndungsrelevant '

1. Bewértungsziel .

Gerﬁéf&'§ 327 éAkiG haben die ausgeschiedenen Minderheits_aktionéire Anspruch
" auf eine angemessene Barabfindung. Dazu ist nach sténdiger Rechtsprechung der
wahre Wert des Unternefimens, an dem die Aktionare beteiligt waren. zu ermitteln
.(OLG Dasseldorf, Beschluss vom 13, Marz 2008 — 1-26 W 8/07 AKLE, juris Rz. 14).
Der Borsenkurs der Aktie al:s Durchschnittskurs der letzten drei Monate vor der Be-
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kanntmachung' des Squeeze Outs bildet die Untergrenze der éhgémessenén Ab-
flndung (vgl. dazu BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 -1 ZB 18/09 BGHZ 186,
229-242 ,Stoliwerck”). '

Der. wahre Wert des_ leben_den Unternehmens als wirtéchaﬁliche Einhejt kemmt in
seinem Verké_hrswe__rt zum Ausdruck. Fraglich ist, ob in Anbetracht der in der Be-
 triebswirtschaftslehre vertretenen These ausschlieBlich sUbje.ktiver Unternehmens-
werte eine Verkehrswer_termittlung von Unternehmen tberhaupt méglich ist oder ob
“der auch in dem \forliegenden Fall angewendete Bewertungsstandard IDW S 1 (ob-
| jektivierter Unterﬁehmenswért) den Ve‘rkehrsWert des Urﬁernehmené abbildet, was
die Kammer bezwelfelt Dennoch ist davon abgesehen worden, den von auf
~der Grundlage des Bewertungsstandards DW S 1 ermittelten Unternehmenswert '
zusétzlich daraufhm untersuchen zu lassen; ob erals marktgerechter Preis gelten
konnte der bel einer VeriuBerung des Unternehmens als Einheit erzielt werden
kénnte (vgl. dazu Hittemann, in: Huttemann/Fleischer (Hrsg.), Rechtshandbuch
“Unternehmensbewertung 2015, § 1 Rz 36 mw. N') Entspréchénde Priifungen sind
in anderen bei der Kanimer anhanglgen verglelchbaren Spruchverfahren jlingeren
Datums unter Bezugnahme auf. die DVFA-Grundsatze (DVFA Arbeitskreis ,Corpo-
rate Transactions and Valuation™: Best Practice-Empfehlungen Unte_rnehmensbeg
wért_ur__lg, Okt. 2011, abrufbar unter: http:llwWw.dvfa.delfilesldie_dvféfkdhm’isf
. sionenlvaldationlappIic‘:ationfpdfldvfa_best_practice;efnpfehlungen;_unterhehmense
_bewertungen.pdf) angeordnet worden. Vorliegend w'arjédoch die zu ehnrartende
‘ hohere Schatzgenamgkeﬂ durch weltere Aufklé\rung des Sachverhalts ergan-
zende Beauftragung der Gutachter — gegen die Gewdhrleistung eines effektwen
Rechtsschutzes der Mlnderheﬂsakttonare in Spruchverfahren abzuwagen (OLG
Frankfurt, Beschluss vorn 28, Mérz 2014 -21W 15/11, juris Rz. 39 mw.N.). For . -
dieses Spruchverfahren verbietet sich aus der Sicht der Kammer eine weiters Ver—
zégerung der verfahrensabschlleﬂenden Entscheidung in dem bere|ts seit 13 Jah-
ren a_nhanglgen Verfahren: Insowelt- ist auch zu berUck_sschhgen, dass die Bewer-
tung des Untefnehmens auf der Grundlage des IDW S 1 uneingeschrankt von der
obergerichtlichen Rechtsprechung'gebilligt wird. Danach sind die Bewel-tungs's.tan-
dards sowie die sonstigen Verlahtbarungen des Fachausschusses fiir Unterneh-
mensbewertung und Betriebs;wirtschaft (FAUB) des Instituts der Wirtschaftspriifer
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(IDW) anerkannte Expertenauffaséungen und als Erkehntnisquel[en far das metho-
disch zutreffende Vorgehen bei der Emittiung von Unternehmenswerten heranzu-
" ziehen (vgl. OLG Dusseldor, Vorlagebeschluss vom 28. August 2014 — -26 W 9112
(AKLE), juris_Rz, 61; OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013, 20 W 6/10, jurié'
Rz. 144 m.w.N,, AG 2013, 724, OLG Stutfgaft Bveschluss 'vdm 05. November 2013
20w 4/12 juris; OLG Stuttgart Beschluss vom 19. Januar 2011 20 W 2/07 juns
Rz. 26, AG 2011, 420; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober 2011 20W7!11
-juris Rz. 273, 304, 380, ZIP 2012, 133).

2. Bewertuhgsgutaohten

hat ein mehrbéindigé_s Gutachten' zu den Unternehmens- und. Bé’rsénWérten
der AML vorgelegt. Das gesamte Gutachten besteht aus einem Héﬁptgutachten' -
sow'ie_insges:amt B Anlagénbénden; In.dem Hauptgutachten werden grundsétzliche
Fragen behandelt, die auch fur dés Spruchverfahren
(nachfolgend ) (LG Ksln, ) von Bedeutung sind.
| Der Anlagenband Nr. 1 betrifft das Gutachten zum Unternehmenswert der AML _
Die Bande 2-8 betreffen die Gutachten zu den Unternehmenswerten der " 61 '
(Gutachten Nr. 2), der ~ (Gutachten Nr. 3,
nachfolgend ), der : (Gutachten
Nr. 4, nacﬁfolgend ), der (Gutachten Nr. 5), der
(Gutachten Nr. 6, nachfolgend ), der
7 _ (Gutachten Nr. 7, nachfolgend
"} und der {Gdtac_hten'Nr, B)

Die Kammer folgt dem vorgelegten Bewertungsgutachten der Sachverstandlgen in

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

tragstellern und dem gemelnsamen Verireter vorgebrachten Elnwendungen gegen

die Ausgangsbewertung der Vorgutachter werden umfassend berucks:chtlgt So-

weit die Einwendungen berechtlgt sind, sind 3|e in vertretbarer Weise in die Neu- 62
_ bewertung der Sachverstandlgen elngeﬂossen im Ubrlgen sind sie mit belzupfhch- : ’

tender Begriindung zuriickgewiesen worden. Die erheblichen Vorbehalte der An-

tragsgegnerinnen gegen das Bewertungsgutachten von _smd im Rahmen der

Ergénzungsgutachfen ausflihrlich erdrtert und im Ergebnis fir nicht ddrch'sch[agend
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erachtet worden. Auch das iberzeugt die Kammer.
3. Methodik

Die methodische Vorgé.\henSWQis'e' der Sach\{efstﬁndigen zur Efmitﬂung des Unter-
- nehmenswertes und des Bﬁrsenkurses der AML entspricht den von der Recht- ~
sprechung formulierten rechtlichen Anforderungen und betriebswirtschaftlichen Er-

-kenntnissen.

- Fur die Unterriehmenébewertung haben die Sachverstéindigen die Ertragswertme- |
thode herangezogen wonach sich der Wert eines Unternehmens allem aus dem
',zukUnftlgen fmanzuellen Nutzen fir die Inhaber des Unternehmens rrchtet Das mchtf
zur Erzielung finanzieller Uberschusse yorhandene Unternehmensvermoégen (neut-
 rales Vermbgen) ist gesondert Zu 'bewerten und démErtragswért hinzuzurechnen
- Inder Rechtsprechung hat sich die Unternehmensbewertung nach IDW § 1 (aktuel-
' -,_le Fassung 2008) fest etabllen {(vgl. OLG Dusseldorf, Vorlagebescﬁluss vom 28.
' August 2014 - 1-26 W 9/12 (AktE) juris Rz. 60 ff.). Danach wird ein so genannter
_'ob}ektlwerter Unternehmenswert ermlttelt der die dem Unternehmen lnnewohnen— _
_ ‘de Ertragskraft ohne Beruckswhtlgung subjektwer Wertemschatzungen der betelhg-
ten. Gesellschafter oder Dritter ermlttelt (lDW S 1). Die Gutachter haben den Zum
_ Bewertungsst_lchtaglgultagen IDW S 1 vom 18. Juli 2000 angewendet. Fir die Be-
stimmung des Basiszinssatzes haben sie davoh abweichend auch den Bewer-
tungsstandard IDW S 12005 angewendet Rechtiiches Bewertungszuel lst aber un-
- abhéngig davon der Verkehrswert des Unternehmens

ist bei der Ermittlung des Unterne‘hmenswertes auf der Grundlage des Er- 7.
_tragswertes in Oblicher und von der Rechtsprechung gebilligter Weise vorgegan-
gen. Die Ertragsenmartungen fr die AML sind unter Berdckswhtlgung der Vergan-
genheltsergebmsse ges_chatzt worden. Dabei wurde die Planung fir die AML zu-
grunde gelegt mit kleineren Korrekturen durch soweit die Planung nicht plau-
sibel war. Es wurde zunéchst ein Detail-Planungszeitraum von 2002-2009 (Phase
1 zugrunde gelegt. Ab dem Jahr 2010 ff. ist eine _éwige Rente (Phrase-' 2) veran-

* schlagt worden. Das _Wachstdm‘ der AML ist in der Phase 1 konkret geschatzt wor- '
den und in die Ertragserwartungen eing'efrlossen.' Fur die Phase 2 ist ein Wachstum
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durch einen Wachstumsabschlag auf den Kapifalisieru'ngszinssatz.i.H.'v. 1% indie .

Er(ragsberechnung eingeflossen.

Die geschatzten Zukunftsertrage sind auf einem Barwert zum Stlchtag dlskontlert
worden. Der Kapltahsrerungsmnssatz reﬂektlert dle beste Alternatwanlage aus einer

r15|koaquwalenten Investition. Die KapltaIls:erungszmssatze fur die Ertrége der AML =

sind dabei entsprechend der Vorgehensweises der Vorgutachier pauschal ge-
'Sché&t_Worden. Fur die Phase 1 iét_ein Kapitalisierungszinssatz _i.H.v.' 4,‘7_125 %
'\'.-'eranschlagt_wdrden. Fur dié Fl’hése 2 betrégt der Kapitaliéierungszinssati o
3,7125.%, Zur Plausibilisierung sind die Kapitaliéierungszinsséitze auch nach .
CAPM bzw. TAX-CAPM bere.ch_net und bestéitigt worden.

Der Substanzweﬂ des Unternehmens lm Smne semes Wlederbeschaffungswerts .
hat nach heutiger ¢ okonomlscher und jurlstlscher Erkenntnls keine Relevanz mehr
fair: den juristisch gepragten Unternehmenswert Anerkannte Ausnahmen stwa -
Uberdurchschnittlich hohes Betrlebsvermbgen (Grundstucke) die zu emer Bewer-
tung der Substanzwerte veranlassen konnten hegen hler ersmhtllch nlcht vor.

De‘r‘Liunidationswert des Unternehmens als Summe der Einzelz_erschlagunQSWerte )

ist zwar_grundséitzljich‘ rélevant, da ein héherg';r Liquidationéwgrt ggf. den Verkehrs-
wert des Unternehmens widerspiegeln wiirde. Allerdings kommt der Liquidations-
wert als rhﬁgliche Unteijgrenze der Bewertung vorliegend nicht.in Betracht, da der -
LiquidationsWert nach der Einschatzung der Sachverstandigen échon' bei l‘.‘nber-'
_sch!aglger Betrachtung erhebllch mednger Iag als der Ertragswert der AML als fort-
_ gefuhrte Einhelt '

Der Bﬁrsenkurs ‘der AML-Aktie wurde als Untergrenze der Abfindung beachtet. Zu-
treffend haben die Sachverstandlgen nach der. Vorgabe des Beweisbeschlusses
die Grundsatze der BGH-Rechtsprechung (BGH Beschluss vom 19. Juli 2010 -~
.ZB 18 09 — ,Stollwerck”, }uns) berﬂcksmhtlgt wonach der Borsenkurs aus einem
Referenzzeltraum von drei Monaten vor der Bekanntqabe der streltrelevanten

Maknahme zu ermitteln ist.

Ferner haben die Sachversténdigen bei der UnternehﬁlensbeWertung _der'AML die
Besonderheiten im Lebensversicherungsgeschéft beriicksichtigt. Bei Lebens- und
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Krankenversicherungsunternehmen sind bei der Emittlung des Ertragswertes die
-Struktur des Versicherungsbestandes und des Kapitalanlagenpbrtfolids von beson- ‘
derer Bedeutung. Diese Bereiche smd durch die angefallenen Spar— und Entspar—
prozesse geprégt, die bilanziell in der Deckungsriickstellung abgebildet werden .
Den mittels Kapitalanlagen erzielten Ertragen kommt besondere Bedeutung zu, Ein
weiterer wichtiger Aspekt ist die in aufsichtsrechtiichen Vorschriften geregelte Bei-
' tragéruékerstattung an die Versicherungsnehmer.' In der Praxis wurden zum Stich- _
| tég 95 % bis 98 % des Rohiiberschusses an die Ver_sicherungsneﬁmér zurlcker-
“stattet, Der Rohiiberschuss umfasét u.a. 'aur;h die realis'iértén bzw. durch Zu- '
schrelbung aufgeldsten stillen Reserven in den Kapltalanlagen Darnit geht der
weltaus grbBte Teil des Uberschusses an dle Verswherungsnehmer und nlcht an
Adle Akfiondre der Gesellschaft. Die Prognose des Zukunftserfolgswerts einas Le-
bensversicherers wird wesenthch von der Entvwcklung des Lebensversucherungs- -
bestandes und der Entwucklung der Kapltalanlagen bestlmmt Aufgrund der Beson-
derhenten des Lebensversmherungsgeschafts und des damit verbundenen germge-
ren Unternehmensrisikos fallt der R|S|kozuschlag fur das allgemeine Unterneh-
' mensnsnko in der Regel geringer aus als in anderen Versicherungssparten oder

,Branchen.
. 4 'Einwinde gegen das Gutachten.

Sowohl ,divérse Antrégstel'lér, der gém'einsame Verireter als aljch'drie'AntrégsgeQ-
nei*in_nen haben die gutachterlichen Feststéllungen von in zahlreichen Punkten

'éngégriffen_. Insbesbndere die Antragsgegnerinnen wenden sich gegen das Gut-
achten von Sie beanstanden msbesondere die Prognose des Kapltalanla- :

_ genergebmsses sowie die Schatzung der Kapltahsmrungszmssatze Die Gutachter
haben dazu in ihren erganzenden Stellungnahmen vom 18. Juli 2012 und vom 20.
Juh 2014 Stellung bezogen. Die Elnwendungen der Verfahrensbetelllgten und die
Entgegnungen der Sachverstandlgen werden nachfolgend im- sachllchen Zusam-
menhang mit der Unternehmensbewertung der AML erortert

Die Antragsgegnerln wenden insbesondere ein, dass die Heraufsetzung der Kapl-
talanlagenergebnlsse sow1e die Herabsetzung der Risikozuschlage nicht vertretbar
seien angesichts der gesamtwirtschaftiichen Situation zum Stichtag 14. Juni 2002.
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Die Umsténde selen geprégt geWesén durch die Anschlédge vom 11, September
2001, die erheblichen Unsicherheiten an den Finanzmérkten und die schwerste
Krise der Deutschen_Versicherungswirtschaft, von der sie sich bis heute nicht erholt
habe.

Rechtlichef Ausgangspunkt der Bewertu‘n'g miisse die Frage sein, ob die zugrunde
hegende Abfindung unangemessen sei. Daraus folge dass jedenfalls eine vertret-
bare Abﬂndung nicht zu korrigieren sei. '

Die von .kalkullerten Kapitalan_lagenergébnis_se seien unrealistisch. Die stillen
V‘Reserven der Versicherer seien seit dem Jahr 2001 massiv und in kurzer Zeit ab-
'geschmolzen worden Einige Versncherungen seien lnsolvenzgefahrdet gewesen
und hétten gerettet werden miissen. Deswegen habe die Aktlenquote in den Kapi-
talanlagen der AML zuriickgefahren werden missen mit der Folge, dass die AML
an spéteren Erholungen der Aktienkurse nur wenig teilgenommen habe. Bai der
‘Planung ab dem Jahr 2002 sei das noch nicht vorhersehbar gewesen. habe
im Durchschnitt der Jahre 2002-201 0 viermal héhere stille Reserven veranschlagt

als tatsachlich erzielt worden selen Bezugllch der Kapltalanlagenergebmsse seien -

* von zweimai hohere Werte als die tatsachllch erzielten Ergebmsse unterstelit
worden, Ferner seien die stillen Reserven methodusch fehlerhaft ermittelt worden
da jahrliche Wertzuwé#chse als realisierte Gewmne ausgeresen seien. Dann sei

. aber die Annahme stelgender stiller Reserven falsch.

‘Der KapitaIisiertjngszi_nssatz,sei r_nethodisch ink_onsistent ermittelt worden. Zw_ar sei

die Schﬁtzdng des Basiszinssatzes nach dem neuen Standérd IDW S1 (2005) ak- .
zeptabel Dann milsse aber auch der Kap1tahsuerungsz|ns msgesamt nach dlesem :

'. Standard ermittelt werden, da ansonsten die Schlﬂsmgkelt der Bewertung mfrage

- stehe. Der von geschétzte RlSlkozuschI_ag habe nicht die schwierige Situation '

ab dem Jahr 2001 beriicksichtigt. Tatsachlich seien 'd_ie Betafaktoren angestiegen
auf einen Wert von ¢a. 1,0. Die habe das gesteigerte Risiko zu Recht' mit
einem aligemeinen Risikozins 'von 1,5 % und einem srhdhten Risikozins von 0,5'%
beweﬁet Diese Zuschlage wirden auch bei der sachgerechten Aﬁwendung des
TAX CAPM gemaR IDW $1 (2005) und Branchen-Betas erzlelt Das liege auch auf
einer Linie mit den von fir das Jahr 1999 pauschal ermittelten allgememen
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'Risikozuschlé‘\gen fiar LebenSVers_iéherer von. 1,5 %. Bei der Auswertung histori-
- scher Betas séien sogar hohere Risikozuschléige in einer GréRenordnung von . -
3,90 % bis 5,00 % begrindbar. -

.Das von fur die AML unterstelite nachhaltige Gewinnwachstum von 1,00 %.
anstelle des vbn -gesch‘ﬁtz'ten Gewinnwachstums von 0,5 '% sei ‘urirealis—_
tisch. Berei'ts,ein Wachstumsabschlagh von 0,5 % sei Aulerst grbf&zi]gig- bemessen.
Dabei sei zu beriicksichtigen, dass in den wesentlichen Ertragskompon_ehten ~ Ka-
‘ hitalainlagen bereits Zusbhlagé in Hohe der Géldentwertungsrate enthalten seien.
Ferner. selen substanzerhaltende Aufwendungen oder Ausgaben bei Versicherun-
gen nur im genngen Umfang notig. Versucherungsunternehmen wirden zudem nur
‘das nominale. Elgenkap|tal aufrechterhalten Die dariber hmausgehenden Ubet-
sch Usse wurdeh fr Bewertungszwecke unmittelbar ausgesch ittet. Inflationsbe-
dlngtes Wachstum konne daher nicht unterstellt werden. Bei einem Wachstumsab-
. schlag von 2 % wiirde die Elgenkapitalrendlte bei einem iangen Betrachtungszeﬂ-
raum von 500 Jahren auf fast 200.000 % im lefzten Jahr dnsteigen, auch wenn die
-Steigerung durch'den gegenlauﬂgen Dlskontlerungseffekt relativiert werde Wachs-
- tum sei Iedlgllch mit Thesaunerungen Zu geneneren die vorliegend be| der Anwen-
dung des IDW S 1 (2000) aber nicht unterstellt worden selen Im Gegentell seien
seit dem Jahr 2001 wesentlich hohere Eigenkapitalquoten fiir die Generierung des
'Neugeschaﬂs erforderllch geworden Das Gewinnwachstum der AML sei in der .
Vergangenheit durch tiberdurchschnittiiche Wachstumsthesaunerung erkauft wor-
den. Das von 'unterstelite Wachstum der AML lasse sich schiiefilich auch nlcht
: annahernd mit den Ist—Ergebmssen der Jahre 2002~201 0 in Elnklang brmgen

Schlielich beanstanden dle Antragsgegnerlnnen den Abzug der personllchen Er-
tragsteuem von dem R|5|kozuschlag Zur Abblldung des seit dem Jahr 2001 gulti-
_gen Halbeinkiinfteverfahrens sei nach zutreffender Aﬁuﬂffassung in Rechtsprechung
und Literatur die Anwendirig des IDW S 1 (2005) geboten. Danach sei die Etrag-
steuer nicht vom 'Ri-siko'zuschlag abzuZiehén, sondern Iediglfch vom Bésiszi'ns.

Die Gutachter haben in ihren ergénzenden Stellungnahmen vom 18. Juli 2012 uhd
vom 25, Juli 2014 zu den Einwanden der Verfahrensbetemgten Steliung bezogen.
Die Ausfithrungen der Sachversténdigen werden nachfolgend im sachlichen Zu-
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sammenhang mit der Unternehmensbewertung eer AML erdrtert.
8. Unternehmensbewertung AML

" Dle Sachverstandlgen haben fiir den Bewertungsstlchtag 24. Juni 2002 einen Un-

} ternehmenswertl H.v. EUR 1 .7126.607.000,00 ermittelt und ausfuhrlich erlautert. Sie
haben sich dabel ausfuhrllch mit den Einwénden der Verfahrensbetelllgten ausei- . 79 |
nandergesetzt und diese im‘Efgebnis flr nicht begrﬂndef erac_ht_e_t._-- Dem ist beizu- |

pﬂichten._
| a.- Grundlagen der Upternehmenshe_iuertdng

ist der Vorgehensweise der Vorgutachter gefoigt, den Unternehmenswert zum
31. Dezember 2001- zu schitzen. Es handelt sich dabei um'einen"tei:hnischen Be-
'wertungsstlchtag Der zum 31, Dezember 2001 berechnete Unternehmenswert ist
' auf den 25. Juni 2002 aufgezmst worden. Der 25. Jum 2002 lst der mal&gebllche
Bewertung_ss_tlchtag fur die Berechnung des Unternehmenswerts der Durch
Hauptversammiuhgsbéschluss der vom 25. Juni 2002 wurde ebenfalls ein - :
Squeeze Cut beschlossen. Dazu ist ein gesondertes Spruchverfahren vor derer- - 80 _
kennenden Kammer anhéngig (LG Koln, 82 O 99/03). Aus Veremfachungsgrunden
haben sowohl die Vorgutachter als auch die Sachverstand:gen for die AML den
spiteren Bewertungsstlchtag 25. Juni 2002 gewahlt. Diese Vorgehenswelse fiihrt
Zu kelnen beachtlichen Verzerrungen_des Unternehmenswerts und ist daher nicht

-ZU beanstanden.

Bei" der Unterhehmehs_bewertung— sind die Planuhgérechnungen ‘-der Gesellschaft
uber die erwartete Untefnehmensént»vicklung fur die Geschaftsjahre 2002-2006 *
zugrundegelegt worden. Auf dieser Grundlage haben die Sachverstandigen eine
weltere Prognose fiir dle Planjahre 2007-2010 ff. ersteilt; die mittelfristige Planung
der Gesellschaft ist unter Berucksnchtlgung des Gutachtens fortgeschrleben
worden. Zur Abschéatzung der Planungsrechnungen sind die Gewinn- und Verlust-
rechnungen der Vergangenhelt fur die Geschéftsjahre 1997-2001 aufbereltet um -
auBerordentliche Aufwendungen und Ertrége bereinigt und mit den entsprechenden
Planansitzen verglichen worden. Soweit es gehoten war, haben die Gutachter
‘Unplausibilitaten korrigiert. Dagegen wird nichts eingewendet.
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'_Fﬂr die wichtigen Beteiligu nQen ‘der AML sind separate Errtragsbewenungen nach

den fuir die Bewertung der AML angewendeten Grundsitzen vorgenommén wordén

(Gutachtenbande Nr. 1-8). Dabei sind die Ertrage der gesbndert bewerteten Betei-
Ilgungsunternehmen der AML wegen der rechentechnischen Wechselwwkungen im -
Zusammenhang mit der ZufUhrung der Ruckstellung fur BeltragsrUckerstattung
(nachfolgend ,,RfB') nicht im Anhéngeverfahren hinzugerechnet worden; sondem
‘sie sind mit dem ermittelten Diskontierungszinssatz in eine ewige Rente transferiert
und den Befeiligungsertragen der AML im Rahmen der Unternehmensbewertun'g-

-hinzugerechnet worden.

Die Gibrigen dlrekten und indirekten Betelligungsgesellschaften der AML sind nicht
gesondert bewertet worden Dle diversen Beteiligungen sind in vefeinfachten Un-
ternehmensbewertungsverfahren nach Marsgabe des E]genkapltals bzw: des "
'Marktwertes oder des investieren Kapltals bewertet worden. Aus diesen verbunde-
_nen Unternehmen und Betelhgungsunternehmen sind die Zinsen und D|V|denden
als Ertriige aus Kapltalanlagen im-Rahmen der Bewertung der AIVIL ber[]cksmhtlgt
.worc_l_en. Einzelheiten dazu ergében sich aus der Anl. 12 zum Anlagenband NF. 1.

‘Synergie-Effekte aus UmstrukturierungsmaBnahmen, die zum BeWeﬂungsstichtag

bereits emge!eﬂet waren (z.B. MaBnahmen der Kostensenkung und Efflz:enzstelge~-

fungen) smd in den planungsrechtllchen Annahmen der AML und der gesondert
bewerteten Gruppen Unternehmen berucksmhhgt worden. Ansonsten sind so ge-
nanhte unechte Verbundvorteile wertsteigernd berlicksichtigt worden. Auch so ge-
nannte echte Verbundvorteile sind entgegen der herrschenden Melnung berick- -
-slchttgt worden soweit sie sich problemlos mit einer Vlelzahl von potenhellen Koo-
" perationspartnern verwirklichen lieRen. Das halt die Kammer fir zutreffend da die-
se Aspekte auch fir den Verkehrswert des Unternehmens wie er sich aus der
Sicht markttypischer Investoren ergibt, bewertungarelevantsnnd; Die durch die
StrukturmaRnahme (Squeeze Out) veranlassten Verbundvorteile sind in Uberein-
St_immUng der ‘obergerichtlich'eh Rechisprechung aus der Betrachtung ausge-
sch‘lossen worden. Firr die S'chatzung des Verkehrswerts des Untemehrﬁen’s haben
‘_sre keine Bedeutung, soweit die Effekte der Strukturma&nahme nicht von markity- -
pischen Erwerbern erzielt werden kénnten. '
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83 -

84




‘82 O 94/03 - Beschluss vom 21. August 2015 Seite 25 von 56

Die Sach\(erétéi_ndigen haben die geschétzten Ertrage der Detailplanungsphase ‘
(2002-2009) unfe_r Verwendung eines Kapitalisierungszinséatz_es von 4,7125 % dis-
kontiert. Fir die ewige Rente (2010 ff.) ist ein Diskontierungs_zinssatz iHv. .
3,7125 % verwendet worden. Die Differenz zwischen den _vdrgehahhten Kapitaiisie-
r'ung‘szihssétzen_ ergibt sich aus dem.Wachstumsabschlag vbn 1 %, der sich ledig- .
lich auf die ewige Rente auswirkt. Damit wird inflations-, struktur- und mengenbe- g5
-dingtes Wachstum in der ewigen Rente abgebildet. Die Kapitaiisiéruh‘gszinsséitze
sind auf der Grundlage eines Basiszinssatzes von 5, 75 %, eines RISlkOZUSChIﬂgeS '
von 1,5 % und umgerechneier persdnllcher Ertragssteuer von -2, 5375 % (35 %)
ermittelt wordeén. Fr die gesondert bewerteten- Beteiligungen def AML haben sich
‘ggf abwelchende Kapltahmerungszmssatze ergeben

~Die Gutachter haben es abgelehnt den R131kozuschlag ﬂlr dle AML ausschllelsllch

auf der Grundlage des TAX-CAPM 2u ermiitein. Ebenso wie Borsenkurse kénnten

auch beobachtbare RlSlkozuschlage ‘nicht unbesehen fibernommen -werden. Be_ta? ‘
Faktoren fiir die Versicherungswiﬂst;haft seien in Fachkreisen ums'tritté,n da es nur -86 '
eine relativ gennge Anzahl ‘bérsennotierter Verstcherungsgesellschaften gebe. Fer-
ner sei die Auswahl von Peer—Group—Unternehmen schwierig. SchlieBlich sei auch

- die Gite der statlstlschen Regressmn,aufgrund geringer StreubeSIt;quoten fragl!ch

Aus diesem Grund haﬂen bereits die Vorgutaéhter Risikozuschlage flr die AML -
und ihre Betelhgungsunternehmen im Wege der pauschalen Schatzung angesetzt.
Der- allgememe Risikozuschlag wurde von lhnen auf1.5 % geschatzt Dieser wurde
durch einen besonderen Zuschiag um 0, 5 % erhoht auf insgesamt 2 % mlt der Be- 87
grundung, dass besondere Prognosensuken zum Bewertungszeitpunkt aufgrund der .
éeinerzeitigen Situation an den -Kapitalmé’lrkten-uhd den nicht absehbaren Witkun- -
: gen des StéUer_senkungsgeset'zes'bestunden.

hat den von den Vorgutachtern geschatzten allgemelnen RlSlkozuschlag i.H.v.
1,5 % um 0 5 % auf 1 % verringert und dies mit dem gegenliber Schadens- und
Unfa!lversmherungsunte,rn_ehmen geringeren Risiko begriindet. Der besondere Zu- 88
schlag i.H.v. 0,5 % ist hingegen (bernommen worden. Dabsi ist zwar abgelehnt
werden, das Prognoserisiko bezliglich der Entwickli;ng der Kapitalmarkte mit einem
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zusétzlichen _stchlag abzubilden. Allerdings isf eine aus der Sicht dés; Bewer-

tungsstichtags zulerwartende Anderung des geltenden Steuerrechts, tatséchlich

verwwkhcht durc:h das Steuervergunstigungsabbaugesetz vom 22. Dezember 2003,

durch das die Steuerbefreiung far ledendenertrage unid Veraul'serungsgewmne |
“von Lebens und Krankenversncherungsunternehmen durch den neuen § 8 b Abs. 8
_ KStG abgeschaﬁt wurde durch a!s erhhtes Risika anerkannt worden

- Zur Ermittlung des_Barwerts der Zukunftéertrége zum B_ewertLingsstichtag 25. Juni
2002 ist ef_géinzend ein riskkoadéquater Kapitalisiérungszinssétz auf der Grundlage

- des _Tax-CAPM geéchéizt worde_n; Es handelt sich dabei um die Verzinsuhg def
bestmbglichen Alternativanlage. Entsprechend der giingigen _Vorthehsweisé ist g9
dér Kapitalisieruﬁgszinssaiz in die Komponehten Basiszinssétz, Marktrisikopramie

und spezifischer Risikozuschlag zerlegt worden, wobei sich der spezifische Risiko-
zuschlag aus dem:Produkt der Markirisikoprémie und dés-Betafaktqrs'ergfbtl -

Zur Béétimmung des BaéiszinésatZes ist auf eine dffentliche Anleihe mit 'fester | .
Laufzeit von 10 oder mehr Jahren zuruckgegnffen worden. Um diese Anleihe m|t
“der unbeschrankten Lebensdauer des Unternehmens vergle:chen zu konnen ist.
~ die Wlederanlag,e der Anlethe unter Beruckswhtlgung der Zlnsent\mcklung der Ver-
3 géngenheit unterstelit Worden. Entsprechend den Empfehlungen gema® IDW S 1 Co
(2005) ist aine marktoriéhtierté Abléitung déé Basiszinssatzes auf der Grundlage = - 90 .
der so genannten Svensson Methode und der verdffentllchten Bundesbankdaten
vorgenommen worden. FUr den Zeitraum vom 24, Marz bis zum 24. Juni 2002 hat
sich fir Restlaufzelten von 1-249 Jahren _el_n gerundeter Basiszinssatz von 5,76 %

ergeben.

' Die Verwendung von Zin_ss_truktdrkurven auf der Grundlage des IDW S 1 (2005) ist
‘rechtfich unproblefnatisch, wie die Kammer und auch das Oberlandesgericht Dits-
seldorf bereits in froheren Beschlissen ausgefuhrt haben (vgl. ausfihrlich OLG _
Dsseldorf, Vorlagebeschiuss vom 28. August 2014 — 1-26 W 9/12 (AKEE), juris Rz. g7

130 mw.N.). Es handélt sich insoweit um bessere E'rkenr-ltnisse bzw. Schatzungs-
verfahren der Bewertungspraxis. Eln R(h:kwukungs- oder Vertrauensschutzproblem
besteht insoweit nicht. ‘
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haben auf der Basis, der. Unter’_suéhungen von Stehle (Rendit_eVergieich vdn
‘Aktien und festv'erzinélichen Wertpapieren auf der Basis des DAX und des REXP,
Humboldt—UniVeréitét zu'Berlin, 2006) und den Empféhlﬁngen des IDW eine Marki-
risikopramie in der Vergangenhelt nach personllcher Steuerbelastung von 6,66 %
(arlthmetlsches Nhttel C-DAX) fur den deutschen Markt venrvendet gemindert um
einen Abschlag von 1,5 % im Hinblick auf Zukunftsenrvartungen.

Der Risﬂ(ozuschlag, der die leferenzrendlte zwischen r15|kolosen Anlagen und der
spezifischen Unternehmensbetelhgung W|dersp|egelt ist anhand der verwendeten ,
Marktnmkoprﬁmle und dem systematlschen Risiko des betreffenden Unterneh-
mens, ausgedrUckt durch den Betafak@or, hergeleltetworden'. Entsprechend TAX-
CAPM sind dabei aﬁch die Ertragsteuern auf Anteilseignefebene berﬂcksichtigt"
worden da sie ebenfalls bei der Berechnung der Nettoausschuttungen relevant
smd Dabei wurde zwnschen Kurs~ und Dlwdendengewmnen unterschieden da dle-
se unterschledllch besteuert wurden, auch gemessen an dem Basnszlnssatz .

Der Betafaktor d. h. das systematlsche Risiko der AML Aktue gemessen anhand

92

93

der Volatilitat der Aktle im Verglelch zu den Rendlteanderungen eines reprasentatl- '

ven lndlzes ist von aus den berelts erwahnten Granden mit Vorbehalten er-
mittelt worden. In Analogle zu den Elnschrankungen béi der Ubernahme von Bor—
senkursen haben die Gutachter daher auch die nach TAX-CAPM ermiltelten RlSl-
kozusch!ageimcht unbesehen Ubemommen, sondern unter Berlicksichtigung der
béusqhalen Schétzt_mgen im Vorguta'chten entsprééhend-just_iert. ,

Schlielich haben die Sachve’rsténdigen die ewige Rente (Phase 2) um einen Geld-

entwertungs- bzw. Wachstumsabschlag verringert. Damit soll der Tatsache Rech-

~ hung getr'égen werde-n' dass UhternehmenSertrﬁge' in der Regel im Hinblick auf die
inflationaren Entwlcklungen und die Wachstumsfaktoren nachhaltig steigen und
nlcht wie es die ewige Rente ausdriickt, langfrlshg glelch bleiben. Entsprechende
inflations- und Wachstumswwkungen smd_ furden Planungszeltraum der Jahre
2002-2009 (Phase 1) kon_kréf berﬁcksichti_gt und in Ertragserwartungen einbezogen
worden. Fiir die AML ist der Wachstumsabschlag auf 1 % beziffert worden. Dabei
sind die Wachsiumsrate,n der AML fur den Zeitraum von 1996-2001 b-eachte_f wbr-
den, die zwischen 6,3 % und 11,0 % lagen. Ferner sind auch die Wachstumsraten

94
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~ der tibrigen Versicherungsgesellschaften des  Konzerns in den Jahren.1997 bis
2001 (Bandbreite von 1 % bis 9 %) sowie statistische Daten fur die Versicherungs-
branche fiir den Zeitraum von 1997-2001 {durchschnittlich 5,5 % flir Lebensversi-

~ cherungen) angemessen in die Schétzung des Wachstumsabsc-hlags eingggangen. _

6. Unternehmensbewertung im Einzelnén

hat nachvollzlehbar und uberzeugend einen Eltragswert der AML zum Stich-
tag 25 Juni 2002 i.H.v. EUR 1. 726 607 000,00 ermittelt, basnarend auf einem mit
- 47125 % aufgezmsten Ertragswert zum 31, Dezember 2001 i. H V.
EUR 1.687.940. 000 00

96

a. Vergangenheit :

Die Gutachter haben dle Geschaftsentwmklung der AML fur die GeschaftSJahre
1999-2001 analysiert. Die Gesamtergebmsse wurden dabei nach betnebswu-t-

] schaftllchen Gesnchtspunkten in dwerse Bereiche aufgetellt um spezlflsche Ent-
wmklungen aufzuzelgen Dabei zelgte S|ch dass die verdlenten Nettobetrdge zwi-

_ schen den Jahren 1999-2001 von EUR 2.161.337.000,00-auf
EUR 2.704.299.600,00 gesteigert wurden Das Kapitalanlagenergebms gmg in den

-Jahren 1999-2001 erheblich zurlick von. EUR 1.311.920.000,00 auf _
EUR 587.397.000,00. Auch das sonstlge versrcherungstechmsche Ergebms gmg in
dlesem Zeitraum erhebllch zuriick. Allerdmgs gingen auch die entsprechenden '
Aufwendungen in den vorgenannten Jahren zurtick. Die Gewinne fiir elgene Rech-
‘nung aus Versncherungs und Kapltalanlagengeschéften verringerten 3|ch von 97
EUR 592.767.000,00 auf EUR 468.570. 000,00. Der Steueraufwand ging von o
EUR 40.611.000,00 auf EUR 28.168. 000 00 zurick. Die Rohuberschusse Iagen
gerundet bei 709, 151, 000,00 (1999) 783 906. 000 00 (2000) und
EUR 606. 195 000,00 (2001). Die Uberschussbeteillgungen fur Versmherungsneh-
mer sind von EUR 660.680. 000, 00 (1999) um ca. EUR 100. 000 000,00 zuriickge-
gangen auf EUR 560.195.000,00 (2001). Das entsprach Uberschussbeteiligungen
fOr die Versicherungsnehmer von 93,15 % (1999), 93,15 % (2000) und 92,41 %
(2001). Nach Abzug der Uberschussbeteiligungen fiir Versicherungsnehmer betru-
gen die Jahrestiberschilsse gefundet EUR 48.600.000,00,(1999), 53.700.000,00

- {2000) und 46.000.000,00 (2001). Davon wurden in den ‘J-a.hren 1999 und 2000 je-
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wells der halbe Jahresiiberschuss in Gewinnrticklagen eingestellt und im Jahre
12001 der.gesamte Jah_resijberschuss (einschlieB!iCH GeW{nnabfﬁhruhg i.H.v.
EUR 25,7 Millicnen). -

im Rahmien der von vorgenommenen Gewinnanalyse wird deutlich, daSs auf
* der Einnahmeseite das Kap|talanlagenergebms und R|S|koergebn|s pragend snnd 08
~und auf der Ausgabenselte die Abschlusskosten und Vewvaltungskosten |

“b. Planungen

hat im :We'séntlichen die PlanUngen der A_ML unter Berlicksichtigung der An-
nahmen der _lbernommen, da sich diese Planungen ais ‘pla;iSil_selemiesen 99
“haben und sich‘ in die Vergangenheitswerte einpasseh. | '

Die Detallplanungsphase reicht von dem Jahr 2002 bis zum Jahr 2009 wobei fur
 die Jahre von 2007-2010 ff, kelne Planung vorgelegt worden ist. Die Gutachter ha- C

_ben dlesbezughch eine Prognose unter Berlicksichtigung der kurz- und mittelfristi- 100

gen. _Planungen der AML und deri |m. Gutach_ten dargestellten Zahlen erstellt,.

Aus der Anlage 1 zum Bewertungsgutachten AML ergeben sich die gutachterllchen

: Korrekturen Daraus ist ersichtlich; dass ab dem Planjahr 2002 teils erhebllche Kor- -
rekturen im Kapltalaniagenergebms vorgenommen worden smd und zwar um Be-
trage bis zu EUR 94.100.000,00. (2010) Das entspricht Erhohungen im Kapitalan-

ﬂ Iageergebnls zwls_chen 0,2 %-bis zu 9,2 %. Ferner haben die Gutachter, bedingt

" durch die Korrekturen im'Kapital_énlagenergébnis, dié Zufuhrung zur Ruckstellung ‘
far BeitragsrquerstattUng heu berechnet und entspredhend angepasst. Dabei ist 401
far die Jahre 2008-2009 bzw. 2010 f. zusatzlich berlicksichtigt worden, dass die
gingesetzten Rohi]be'rs_chussan'teile dér genannteh Jahre nach'_A'Liffa's'_s‘ung der
Sachversténdigen gg'ringfugig zu_hoch'angeSetzt waren. Die Planung bis 2008

wurde hinsichtlich der eingesetzten Rohiiberschussduoten Ubernommen. Nach der
Darstellung von Wurdén die veranschlégten Rohﬁber_schuésq’uoten durch die
rea'!iéigfte Er}ﬁmickiun‘g in den Jahren 2002 ff, bestatigt.

c. Kapitalanlagenergebnisse

Die von den Gutachtern ermittelten Kapitalanlagenergebnisse bewegen sich in dem 4g2
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‘Sohétzungsrahmen gemars § 287 Abs. 2ZPO.

hat die stlllen Reserven in den Kap|talanlagenergebmssen zunﬁchst fir die

| -zuruckhegenden Jahre 1997-2001 uberprdft Daraus ist el’SlGhtllCh 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
7,0% bis 5,7 %. Inden Jahren 1997-2001 sind die Kapltalanlagenbestande durch-
schnltﬂlch um rund 9 1 % pro Jahr angestiegen. .

~Vor diesem AHirlltergrund hat ‘die.l-;’lanung des Kapitalanlagenergebnisses fur
die_Zeﬂ von 2002-2010 ausfiihrlich untersucht und erlautert. Zunéchst ist- deté;illiert
dérgestellt worden, in welbher Weise die AML die Kapitalanlagénei'gebnisse ge- -
plant hatte. Auf dieser Grundlage haben die Gutachter unter Berucksmhtlgung der
Vergangenheitsdaten eme detallherte Kapltalanlagenstruktur flr den
_Prognqsezelrtraum entwickelt. Auch diese Vorgehensweise ist ausfihrlich im Gut-
_achten Nr. 1 érléil.!tert_ worden. Es sind zahlreiche AésethIassen gebildet und ana-
-Iysiert worden. Aus dgn-entsprechg‘n&en Tabellen ist erkenﬁbar, dasé die {\niége-
r;ﬁolitik__'der AML risikoaﬁerser war als der Branchendﬁrchs'qhnitt, da weniger in Ak- -
tien, Investméntanteilen und é_ndere nicht festverz:msliche Wertpapiere, sonderm |
vermehrt in Inhaberschuldverschreibungen und andere f_estverzins_liche Werthapie—
_l‘_é investiert wurde. Soweit sich gutachterliche Korrekturen in den Kapitalantagen-
‘ergebnissen ergében haben, sind auch die davon beeinfiussten Posten (Riickstel-
lung fUr Beitragsriickgewshr) angepasst worden. Im Ergebnis ist fir den Planungs—,
zeitraum von 2002-2010 eine durchschmtt]lche Erhbhung der Kapltalanlagenbe-
stiinde um rund 7,2 % ermittelt worden: Dieser Wert liegt innerhalb der Branchen-
entwmklung Allerdmgs lag er signifikant unter dem Durchschnlttswert fir die Jahre
19972001 i.H.v. 9,1 %.

Der Einwand der Antragsgegnermnen dass die von geschatzten Kapataianla- '
genergebnlsse der AML im Prognosezeitraum ca. 37 Y% hoher ausflelen als ent-
sprechende Schatzungen der Vorgutachter, was die Unrichtigkelt der Annahmen 105

von indiziere, ist nicht stichhaltig.

Die Sachversténdigen haben sich mit der Berechnyngsgrundlagé der Antragsgeg- 106

108 .

104
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_nerinnen gem3R Anl. B.6 z_”.um' Schriftsatz vom 29. November 2012 auseinanderge-~
setzt. Die Berechnung der Antragsgegnerinnen ist im Grurid_satz unter Bereinigung -
einer geringen Differenz. bestatigt worden. Allerdings isi die Berechnung der An-
-tragsgegnermnen im Ergebnis nicht Ubernommen worden, da im Nenner des Be-
wertungskalkﬂls Dlskontlerungszmssatze verwendet werden, die nach der Auffas~
sung der Gutachter nicht zutreffend smd Insbesondere ist abgelehnt worden die
prognostuznerten Kapltalanlagenergebnlsse mit unterschledhchen RlSlkopramren
-und Wachstumsraten zu berechnen, da dlese das Kapltalanlagenergebnls nicht
beemflussen.

In der Anl. 3 Zum 2 Erganzungsgutachten haben die Sachverstandlgen die BarWer-

te der Kapltalanlagenergebnlsse gemaB Vorgutachter und gemaB ihref eigenen

Berechnung unter BerUcksrchhgung der verwerideten BaSIszlnsen neu berechnet.

Eln wesenthcher Unterschied der Berechnung ergibt sich daraus, dass elnen ,

| Basrszmssatz von 5,75 % geman ststrukturkurVe zugrundegelegt hat der um 107
0,26 % unter dem von den Vorgutachten verwendeten Basnszms von 6 % hegt Da-~

‘raus ergibt sich ein Unterschled in den KapltalanIagenergebmssen von rund 15 %

‘und nlcht von 37 % Wovon die Antragsgegnennnen ausgehen

Zur BeurtéiIUng der Plausibilitat der von: prognostlzlerten Kapltalanlagener- .

‘ gebnlssen smd die Berechnungsgrundlagen (prognostmerte Kapltalanlagen Zu.

', Buchwerten prognostlzlerte stllle Reserven Durchschmitsverzmsung) nochmals

analyswrt und mit den. Dater der Vorgutachter vergltchen worden. Das Ergebms |st
in der Anl. 5 zZum 2. Erganzungsgutachten dargestellt Daraus wird deutlich, dass

_ die gutachterllchen, Korrekturen der prognostnznerten Kapltalanlagenergebnlsse -

durch im Wesentlichen-auf hohere Zeitwerte (i’nsbeéondefe in.der ewigen
Rente) als auch auf. hbhere prognoshz:erte Betelllgungsertrage 2zurlickzufdhren 103 '
sind. Die Sachverstandigen haben zwar fur die Jahre 2002-2009 entsprechend der
Planung der AML und der Vorgehenswelse der Vorgutachter die Buchwerte und '
stillen Reserven der Kapltalanlagen ubernommen Fiir die ewige | Rente haben sie
aber nicht den mittleren Bestand der Buchwerte und stillen Reserven des Jahres
2010 iibernommen, sondemn den prognostizierten Endbestand des Jahres 2010 in
die ewige Rente fortgeschrieben, Wesentliche Unterschiede ergeben sich-auch aus
der unterschiedlichenBeha'ndlung der stillen Reserven in den Kapitalanlagen. Inso-
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fern wird auf nachfolgenden Ausfiihrungen verwiesen.
d Stille Reserven

" Auch die stillen Reéerven in den Kapitalaniagen sind nach der Einschatzung der

'Karr']mer von _de'n Sachve_rsténdig'en zutreffend bewertet und _begrﬁridet'wordén. - 109

Dle Sachverstandlgen haben dle stlllen Reserven auf der Grundlage der Planung
der AML analysnert und kalkuliert. Sie haben die Planung auf Plausibilitat Uberpriift 110
"und ohne _gutachterrlrlche Korrekturen far die.Be‘rechnungen zu'grundegelegt.

Aué den Prifungsherichten der AML der Jahre 19'97—2601- ergében sich stillé Re-
~serven in einer Spannbreute von EUR 1.026.095.000,00 bis EUR 513.293.000,00.

Der Durchschnltt Jag bel EUR 953 ) MIO Das entspncht rund 7,8 % des durch-
schmttllchen Buchwertes der Kapltalanlagen fur diesen Zeitraum, Die relative Ver-
tellung der stillen Reserven auf die Asset~KIassen der AML entsprach in etwa dem "
_ Branchendurchschnltt der Lebensversmherer Zusatzlich haben die Gutachter die
' -stillen Reserven der gesondeﬂ bewerteten Unternehmen und auch der nicht ge- .

sondert beWerteten Unternehmen fur die Jahre 1997—2001 ermxtte[t

Ferner sind fur die Jahre 1997—2001 die sfillen Reserven der AML und- def Brahche
gegenubergestellt worden Danach lag der Anteil der gesamten stilien Reserven im
Verhiltnis zur Summe der Kaprtalanlagen und zur Bilanzsumme der AML deirtlich 112
| unter den Werten der Branche Der Vergleich der Ist-Daten zu den st1||en Reserven'

-der AML und der Branche fuhrte allerdlngs zu keinen sngmfrkanten Abwelchungen

“Fr die Jahre' 2002-2006 hattg die AML stille Reserven in einer Spannbreite \'ron
-EUR 640 MIO bis EUR 748 Mio. geplant (emschllellhch Betelllgungen) Zum Zwe--
cke der Bewertung haben die Sachverstandigen den Durchschnitt der Jahre 2002-
2006 1.H.v. EUR 713 Millionen zugrundegelegt Davon sind stille Reserven der ge-
sondert bewerteten Unternehmen i.H.v. EUR 432 Mio. abgezogen worden. Der da-
- nach verbleibende Betrag i.H.v. EUR 281 Mio. betragt im Planjahr 2002 1.89 % der
'prognostazleﬂen Buchwerte. Diese Relatlon ist im PrognoseZeitraum unverandert

"1'_1 3

veranschlagt worden.

Zusammengefasst haben die Sachversténdigen fir die Planjahre 2002-2010 ff. 114
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kontinuierlich steigé.nde stille Reserven von EUR 680 Mio. bis EUR 901 Mio. (ein-
schllefsllch gesondert bewerteter Unternehmen (Anlagen 8 und 9a zum AML- |
Gutachten) ermlttelt

_ Wesentliche Wertunterschiede ergebén sich aus der Behahdlung der stillen Reser-

‘ven in den Prognosejahren 2002-2008. Wahrend die Vorgutachter von einer Auﬂb—

_sung der stlllen Reserven n den ersten Prognosejahren ausgegangen sind und sie
diese Ertrage in den Jahren 2002-2008 | in den laufenden Ertrégen berUcksmhtlgt
'haben hat die stillen Reserven mit der durchschmttllchen Marktrendtte ver-

Zinst. Die Sachverstandlgen haben die Vorgehenswelse der Vorgutachter als nicht
sachgerecht bezelchnet da dle stlllen Reserven sonst im Ergebnis wie nicht be-
trlebsnotwendlges Vermogen behandelt wirden, was far Lebensversncherungsun- 116
ternehmen aber keine sachgerechte Annahme sei. Zu Gunsten der Antragsgegne—
rmnen haben die Sachverstandlgen die stillen Reserven in den versmherungstech-
-nlschen Ruckstellungen als RlSlkOpuffer unangetastet gelassen ‘Diese Vorgehens-
welse ist aus der Sicht der Kammer nicht zu beanstanden. Insbesondere sind die -
zugrundegelegten-stlllen Reserven plausube_l und ha[ten den Angnffen der An_tra_gs— -

gegnerinnen stand.

En_tge_gen _def Auffassung de_r_hAn'tragsgegn'erinnen haben_die'Sachverstandigen die
stillen Reserven sach- und meihbdengerecht zinﬁ'Stichtag efmittelt Sie haben das ' _
laufende Jahr bis zum Bewertungsstlchtag nicht ausgeklammert und d|e stillen Re-. 115
serven nicht fiktiv auf der Grundlage des letzten Jahresabschlusses vor dem Be-
weﬂungssttchtag nach oben berechnet o '

hat dazu in dem'2_~ Ergénzungsgutachten atsgefihrt, dass die .Plaridng.der B |
stillen Reserven filr das erste Planjahr 2602 und die weiteren Planjahre auf dem
Bestand der Kapitalanlagen zum 31. Dezember 2001 basiert.-Damit setzt die Be-
stimmung der stillen Reserven éuf den in den Prﬂfuhgsberichten festgesteliten
Buchwerten der Kapitalanlagen ohne die Buchwerte der gesondert bewerteten Un- 117
ternehmen auf. Das Wéchstum der Kapitalanlagen wurde nach der Methode ge-
plant, die auch die Vorgutachter ve‘m}endet_ hatten. Fur das Jahf 2002 sind die stil-
len Reserven auf der Basis der ilbernommerien Planungen der AML bewertet wor-
den. Von einer fiktiven Hochrechnurnig kann daher keine Rede sein.
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. Die VOn_ drer'\ Antragsgégnerinnen a'ngegriﬁé,ne unte_rschiedliche‘Vorgehe_l_'nsvﬁe_ise
der Sachvérsténdigen bei der s'treitgegenéiz‘a‘ndlichen Unternehmensbewertung und -
der Ur_uterriehmensl_aewertﬁng hinsichtlich der Beherrschungsvertrége 1997 haben
die Sachve'rsténdigen nachvollziehbar damit efklé'\rt, dass in diesem Fall auf die
Planwerte der AML. zu den stillen Reserven zuriickgegriffen werden konnte, wéh-

_rend das in dem vorangegangenen Fall nicht méglich gewesen sei. Dort sel man-
gels Planung ein Mitteiwert aus ‘den_ vorliegenden Ist-Werten der Jahre 1996 und

118

- 1997 hergeleitet worden.

Der wiederhbl_te' Finwand der Antragsgegnerinnen, | habe die stillen Reserven

in den Kapitalahiagenergebnissen der AML doppelt berijcksichtigt' ist im Ei'gebhis
ohne Substanz, Entgegen der Behauptung der Antragsgegnerlnnen lasst sich nicht = .
feststellen, dass der Anstieg der stillen Reserven der AML einmal tiber die ausge- 119 ‘
schiitteten quatzertrage und zum zweiten Mal Uber emeE_rhﬁhung der Kap1taia_n~ o

lag.enb.estéin.de berlicksichtigt worden ist.

Die S'achvefsténdigen. habén naéhvollziehbar‘ dargelegt, dass der jahriiche Anstieg -
der stillen Resefven in ihrem Bewertungsmodell nicht offen als zusétzﬁ'cher G'eWinn.
berucksmhtlgt worden ist, sondern in die Verzmsung der Kapltalanlagen einbezo- - 420
,gen worden ist, Das bedeutet dass mcht unterstellt worden ist, dass der jéhrhche '
'Anstieg der stillen Reserven sofort als Gewmn ausgeschutlet w1rd '

lm Ubrigen haben Uberzeugend ausgefﬁhrt dass die Prognose der Kapitalan-
Iagen zu Buchwerten auch von den Antragsgegnennnen aus einer sttragerrech-
hung abgeleltet wurde die von den’ Gutachtern analysnert und fur plausmel befun-
den worden ist. Danach stelgen die Kapltalanlagen zZu Buchwerten von
14.890.800.000,00 (Plan 2002) auf EUR 26.376. 500. 000,00 (e\mge Rente 2010 ff.).
Die Kapltalanlagen zu Buchwerten wurden auf die entsprechenden Asset-Klassen 121
verteilt und mit den entsprechenden Asset-Klassen der Vergangenhett Jahre 1997— , :
2001 vergllchen Auf dieser Grundlage hat die Planung der stilien Reserven
durch die Antragsgegnennnen beruckswhtlgt Fir die Planjahre 2002-2006 ergibt

sich danach ein Durchschmttsbetrag stiller Reserven i.H.v. EUR 281.000.000,00
-{ohne gesondert bewertefe Unternehmen) Das entSprlcht 1,89 % der prognostizier-
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ten BuchWer_te.' Diese Relation wurde im Prognosezeitraum von ebenso wie
von den Antragsgegnerinnen, Unve(éndért-angeéetzt. Der im Grundsatz von den
Antragsgegnerinnen geforderte Ansatz absomter stiller Reserven wurde hingegen
abgelehnt, da dieser bei steigendem Kapitalanlagenbestand unrealistisch éei,'wie
" die Vergangenheitsdaten zeigten. - o _

Schlielich haben die Sachversféndigen 'nachvollz_ie_hbér dargelegt, dass der Er-
tragswertanteil, der durch den Anstieg der stillen Reserven im Pfoghosez‘eitraum _
-entsteht relativ unbedeutend ist. Der kumullerte Anstleg bétrage in den Jahren
: 2002 2010 EUR 217. 045.000, 00 Daraus ergebe sich unter BerUcksnchtigung der - )
RF B Quoie von 93,6 % eine Unternehmenswertabwelchung von rund |
EUR 11.400.000, 00 zur Rechnung der Antragsgegnennnen D|e Abwelchung l|ege
bei ca. 0,66 % des berechneten Untemeh.menswerts der AML iLH.v, _ :
1.796.600.000,00. Die AusWirkung dieser Beanstandung ist daher duRerst geri_ng
.und kannim Ergebnis nicht dazu fahren, die Werte'rmittlung der Saéhversténdigen 122
zu erschuttern, da Unternehmenswerte lediglich im Rahmen éiner gewissen Band:-

breite ermlttelt werden kbnnen (vergleiche OLG Frankfurt Beschluss vom 24. No—

- vember 2011 21 W 7/11, "Rn..34 . , juris mit weiteren Nachwelsen) Insoweit gibt

(das weite Schatzungsermessen gemaR § 287 ZPO eine hinreichende Grundlage '
Unternehmenswerte mit Abwelchungen bis zu 10 % festzusetzen. Denn einen
Punktwert kann es unter Berucksuchtlgu_n_g subjektiver Unternehmenswert_e und

Markttoleranzen nicht geben.

- Die Sachversténdigen haben auch den weiteren Einwand der Antragsgegnerinnen,
bei der Béwermng der stilien Réser\{en sei ;wgackgerichtet jeweils so bewertet wor-
~ den, dass dies zu einem hbheren'Unternehmenswert fﬁhﬁ, entk[éiftet.lBeispieléwei-
se seien die stillen Reserven von betreffend die Beherrschﬁr}gsvert'réige 1997 128
nach den Mittelwerten zum Beginn und Endg eines Jahres bewertet worden, in die-

‘sem Verfahren seien die Mitlelwerte zur Mitte eines Jahres verwendet worden.

Dle Gutachter haben dazu ausgefihrt, dass bei der Bewertung der AML zum Be—
herrschungSvertrag 1997 keine Unternehmensplanung vorgelegen habe folghch _
auch keine Planung zu den Kapitalanlagen. Daher seien die Planwerte fur die stil- 124

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 sei_ten qualitativ sachgerechte Planwerte vofhan_deh geweé‘en und die-

se Werte seien ibernommen worden.

Vor diesem Hintergrund kt‘)nn.ten dié__Antragsgegnerinnen allenfalls die frihere Vor-
“gehensweise zu dem Behérrschungsvertrag 1997 beanstanden, nicht aber die ver- 125
‘wendete Methodik in ,diesem \‘/e,rfahren.

_Der zentrale Einwand der Antragsgegnennnen dass angesichts der Entwicklung an
den Aktienmérkten im Jahr 2002 zum Bewertungsstlchtag klar gewesen sei, dass . ‘
die deutlich zu optlmlstxschen Planungen der AML zur Entwicklung der stillen Re- 126
‘serven aufgrund ihrer signifikanten Akt|enquote nicht zu halten selen W|rd von |
im Ergebnls zu Recht zuruckgewnesen -

'Es Iiegt in derNatur der Sat_:he,- da_’ss Planungen und |st_-Erg_ebni's._é_e'abweichen _
konnen. Abweichungen zwischen der Plandng'und den tatséichliéhén Ergebnissen
Jindizieren daher keine Fehlerhafhgkelt der Planung oder der Begutachtung Denn -
entscheldend ist die Sicht des Stichtags. Eine Ex-Post-Betrachtung verbietet sich 427
im Grundsatz. Stlchtagsnachfo[gende Entwmklungen diirfen nur bertcksichtigt wer- .
‘den, soweit deren Ursachen bereits zum S’nchtag ange!egt und erkennbar waren
(Wurzeltheorle) ‘ ‘

Zudem wird der tatséchliche Bestand der stillen Reserven‘ durch aidives Asset-

| Man‘agement beeinflusst, d.h. die Gesellschaft hat es nach dem Stichtag in der.

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

der Regel nicht mdglich, die Einflussfaktoren fur die tatsachliche Abnahme von stil-

len Reserven zu isolieren. Insoweit stinde auch das Stnchtagsprmznp entgegen, da
stlchtagsnachfolgende Beelnﬂussungen des Kapltalanlagenergebmsses bzw. der jgg
stillen Reserven durch die Geselischaft nicht vprhersehbar sind, jedenfalls haben

dies die Antragsgegnerinnén 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 8. Marz 2002 (ca. 3 Monate vor dem Stlch- '

tag)-

D-ie.Sachversté‘lhdigen sind bel ihrer Prifung derzu erwartenden Kapitalahlagenér- 129
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gebnisse-der AML entsprechend der Planung aus dem Jahr 2002 von einer nach- =
“haltigen positiven Entwicklung der Kapitalmérkte ausgegangen. Richtig st Zwar der.
Einwand, dass die Wertent\nribklung an den Kapita[mérkteh in den ;Jahren‘

200 1/2002 um ca. 20 % zurlickgegangen ist. Mittel- und Iahgfristig kam es jedoch -
wieder zu einem Aufwirtstrend. Der DAX entwickeite srch von demi damahgen
Tiefststand ca. 4. 000 Punkten bis Juli 2012 auf ca. 6. 600 Punkte.. lnzwrschen hat -

der DAX mehr als 10.000.Punkte erre\;lcht.

Der Einbruch des_Kapitalanlagene-rgebnisseé im Jahr 2008 'feéuItEEﬁ aus der Fi- 7
Angnzmarktkrige des Jahres 2008. Diese stand in kei‘nem Zusémmenhang m_if der
kurzfristigen Krise des Finanzmarktes hach .de'n Anschlagen.'vdm . S_ke'p'tember
2001, Zutreffend weisen dié_ Saqhversténdigeh darauf hin, dasé die im Vergleich zZu
| dén Planzahlen deutlich geringefen 'tatséicﬁliéhen,!_(apitalanIagenefgebnisse insbe— '
sondere mit der niedrigen Verzinsung _fest'vérzin'slichei' Wertpapiere zusammen - 430
hingen_.‘ Das his'torisch. niéd'rig_e' Zinshiveau -b‘ezﬁglich fes'tverz'insl.icher Weripapiere
war ebenso wenig vorauszus'ehen wie die sich defzeit immer noch auswirkende -
Schulden- und Euro Knse Abgesehen davon mﬂsste der Basnszmssatz angepasst
. werden, wenn eine Vorhersehbarkeit der Finanzkrisen unterstellt WUrde Daraus :
ergaben sich entsprechende kompensatonsche Effekte.

_ Auch die erhebhchen konkreten Plan- und lst—VergIelche der Kapltalanlagenergeb—
;nlsse fur die Zeit von 2002-2010, wonach die tatsachlichen Ergebnisse teilweise

lrum mehr als 50 % hinter der Planung lagen das gilt |nsbesondere far die ewige
Rente ab 2010, gibt kemen Anlass, die Bewertung von bezﬂghch der Kapital-
anlagenergebnlsse bzw der stillen Reserven in Frage zu stellen. Insbesondere der
Elnbruch des KapltalanIagenergebmsses im Jahr 2008 resultlert aus der Finanz-
marktkrise des Jahres.2008. Dlese stand in keinem Zusammenhang mit der kurz-
frlstlgen Knse des Flnanzmarktes nach den Anschlagen vom 11. September 2001.

Bei djeser Sachiage ist auch der weitere Einwand dey Antragsg'egnerinnen', dass
tatséchlich bei der AML nach dem Bewertungsstichtag nicht einmal annihernd
wieder stille Reserven wie im Jahr 2002 erreicht worden seien, ohne Substanz. Die 132 -
Entwicklung des Jahres 2002 sei gerade keine kurzfristige negatwe Entwncklung
- gewesen, sondern eme sich abzeichnende Iangfrlstuge negative Ent\mcklung Die

131 .
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Sabhversténdigen haben dazu im 2. Erganzungsgutachten ernsut darauf verwie-
sen, dass die Entu'vicklung des Kapitalmarktes nicht dauerhaft negativ sei, sondern
im Gégenteil negative Tendenzen in einigen Bereic_:hen bereits wieder ausgeglichen
‘ wordeh seien, wie das KUrsniVeau_an den Aktienmérkten zeige. Hinzu komme,
dass eine Entwicklung der stillen.Reserven bis zum Jahr 2002 nicht reprasentativ
fur die auf Unéndllichkeit ausgerichteten Unternehmenserfoige sein kénne. Zudem
bezégen sich die von den Antragsgegnerinnen verwendeten Referenzwerte auf die
Jahre 1999-2001 d.h. auf die Jahre des uberdurchschmtthchen Kaprtalmarktauf—
schwungs. Dieses hohe Niveau kénne nicht zur Grundlage der Z_ukunftsbetrach.—'
tuhg herangezogen werden. Vielmehr sei es sachgerecht, Durchschnittswerte zu
| verwenden. In den Geschéftsberichten des BAVY und den Jahresberi_chten der
 BaFin seien for die Jahre 1998-2008 Durchschnittswerte von 5.8 % ausgewiesen.
Der fur dieses 'Verfahren_angéndmmerie A'nteil der stillen Reserven an den Buch-
weiten i.H.v. 1,89 % liege deutlich daruntér. Inzwischen seien die. Werte vor den
Jahren 20_02 auch Wieder erreicht wo_r._den; Diese Zahlen belegen au's der Sicht der
, Kén'imer ahschau'lich. dass die Enhﬂiqklung des Jahres 2002 kurzfriStig war und- o
nicht zur Grundlage einer léngfristigen Prognose gemacht werden kann. -

‘. Kapitalisie'ruhgézinssatz

im Ergebrus |st &s nicht zu beanstanden dass die Sachverstandlgen pauschale aus.
En‘ahrungswerten gegrlffene RlSlkozuschIage zugrundegelegt haben und dabel "133
- ‘nach den jewelllgen Vers:cherungssparten unterschleden haben.

Nach dem vorgélegten Hauptgutachten haben die Sachv_ersténdigen fur die AML

" zum Bewertungsstichtag elnen Basiszins von 5,75 %, einen Risikozﬁschlag von-

1.5 %, typisierte 'per'sﬁﬁliche Steuern (35 %) i H.v. -2,5375 % lj'nd einen Wachs- 134
tumsabschlag von 1,00 % gewéhlt. Daraus resultleren Dlskontuerungszmssatze von
4,7125 % for die Detarlplanungsphase und von 3,7125 % for die eWIge Rente.

(1) Anwendung des GAPM bzw. TAX-CAPM.

~ Die Anwendung des CAPM bzw. TAX CAPM istin der Vers:cherungswrrtschaﬂ um-
stritten. Die versicherungswirtschaftliche Literatur steht der Ableitung eines Risiko- 135
zuschlags aus Kapitalmarktdaten ablehnend gegeniiber. Abgesehen davon haben
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die Gutachter die Untauglichieit des CAPMITAXfCAPM im konkreten Bewertungs- -

'fall Uberzeugend begriindet. hat in der 1. ergénzend_én Stellungnahhie,a_usge-
fuhrt, dass fiir die Versich,eruhgswirtschaft bzw. filr die éinéelnen Versic:herungsun—
terhehmen keih, identisches vérsicherungstechnischés (Bestands-)Risiko existiere,
das'-allgemeithItig bei alien Vefsicherungshnterhehmen_gleicher Héhe anzutreffen
sel. Hinzu komme, dass es bei Versicherungsuntérnehmen an dem fiir die Schat-
Zung von. Betafaktoren unerlasslichen Zugang zu regelmaf&:g beobachtbaren
Marktpraisen fehle Die Gesamtzahl der borsennotlerten deutschen Versmherungs-
untemehmen sowae die Handelsvolumma seien germg

Schon aus diesén Griinde'n ist die Nic_htanwéndung‘_des CAPM bei Lebensversiche-

_rungsunternehmen gut veriretbar und fechtlich haltbar (OLG Diisseldorf; Beschluss
vom 25 August 2014, 1-26 W 24!12 Seite 23) Abgesehen davon glbt es-auch in
‘der Rechtsprechung und der Literatur erhebliche Vorbehalte gegen die Anwendung
,'des CAPM bzw. TAX-CAPM (vgl. belsplelswelse OLG Miinchen, Beschluss vom '
'14 Juli 2009 31 WX 121/06 juris mit weiteren Nachwelsen) Dlese Bedenken tellt
-die Kammer. Das CAPM beruht auf zahlreichen unreahstlschen Pramlssen Es lie-
. fert Vergangenheltsdaten deren Aussagekraft far die Zukunﬂ: ohnehln von Sach-
" verstandlgen gedeutet werden muss. Ferner ist die stets behauptete lntersubjekttve
7 Nachprufbarkelt der nach CAPM ermitielten RlSlkozuschlage nicht belegbar, son-
, dern die Bewertung nach CAPM beruht auf zah!reichen subjektiven Parametrisie-
rungen und Elnschatzunge_n von _Sachverstandlgen und der Ubernahme_ fremder
Daten. Ferner ist die Béwertung der Ertfagslage auf der Grundlage umfassender

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

lage begrenzter lnformatlon mkonsnstent Dazu passt dass ein Ertragswert an e|-
g nem Marktprers gemessen wnrd Die Ri3|koaquwalenz steht ferner in Frage soweit
nicht die Kap1talkosten typlscher Unternehmenserwerber herangezogen werden
sondern die Renditen samtlicher Tellnehmer des Kapltalmarkts Ergdnzend kann
auf die zusammenfassenden Ausfuhru_ngen yon Zu den Bedenken gegen das
CAPM bzw. TAX-CAPM in dem 1. Ergénzungsgutachten Bezug genommen wer-

-den.

136
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(2)  Plausibilisierung mittels CAPM/TAX-CAPM

Unabhéngig da'von haben die Sachversténdigen eine i]befschlégige Berechnuﬂg
des RISIkOZUSChlagS auf der Grundlage des CAPMITAX CAPM mittels der von den
| Antragsgegnermnen bereltgestellten Datenbasis vorgenommen Dabel ergaben

sich Rtsnkozumhlﬂge in einer Bandbreite von 0,8 % bis 1,9 % (bel der Verwendung
'von Vor-Steuer—Marktnmkopramren) und von 1,0-2,4 % (bei der Venvendung von
‘Nach- Steuer—Marktnsnkopramlen) Die vemendeten Marktr|5|kopram|en (sowohl vor
~als auch nach Steuern) wirden noch deuthch gerlnger ausfallen wenn das geomet—
_‘"nsche Mittel oder die unterschledllchen Anlagezentraume herangezogen wurden
~Der von geschatzte RlSIkOZUSGhlag (vor Steuern) i.H.v. 1,5 % liegt folgllch im -
mittieren Bereich der nach CAPM be_feéhnet_en Zuschlage.

'Aufgril_r}d' fehlender Untefnehmensplahung fiber die zukiinflige Ausschittungspolitik
“der AML sind die Sachverstindigen in vertretbarer Weise von der Vollausschiit- .
tungshypothese ausgegangen, obwohl nach den ab dem 1. Januar 2001 giltigen
steuerllchen Regelungen (Halbemkﬂnfteverfahren) die Vollausscht]ttung nicht mehr 1 33
die okonomlsch smnvollste Gewinnverwendung war. ‘Denn thesaurlerte Betrage
unterlagen danach nicht der typisierten persdnlichen Ertragsteuerbelastung. son-

‘dern nur die ausgeschutteten DMdenden ' -

3) . Basiszins

Die Verfahrenébeteiligten akzeptieren die partielle Anwendung des erst im Jahr
2005 beschlossenen IDW Standards S1zur Ermlttlung des Bamszmssatzes Auch
die Kammer halt dies fur sachgerecht Dies beruht im Wesenthchen auf besseren
Erkenntmssen z. B. hmsmhthch der Anwendung von zukunftsonentlerten Zinsstruk-
turkurven bel der Schatzung des Basnszmssatzes {vergleiche OLG Dﬂsseldorf Be-
srchluss. vom 21. Qezember 201 1, 1-26 WE _3{1 1, juris Rz. 71 f.).

Der AUffaééung der Ahtragsg'egnerinnen dass és aus Grinden der Konsistenz gé-
‘boten sei, dann auch fur die Bestlmmung der weiteren Komponenten des Kap:tah—
sierungszinssatzes den neuen Standard IDW S1 (2005) anzuwenden kann nicht 140
gefolgt werden. Die Anwendung der Zinsstrukturkurve zur Bestlmmung des Basis-
zinssatzes ist fachlich geboten und unabhéngig von der Anwendung des CAPM.

137 .
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(4}  Risikozuschlag

Auch der far die AML angesetzte Risikozuschlag . H.v. 1,5 % ist trotz der Ktk der
Verfahrensbeteiligten sachgereéh‘t Dieser teilt sich éuf in einén allgemeinen Risi-

kozins von 1 % und elnen besonderen R15|kozms von 0,5 %. Dle Vorgutachter hat-
ten hmgegen einen allgememen Risikozins von 1,5 % und eln besonderen Ranko-

_zms von 05% veranschlagt '

Die SachVersténdigen haben den. Risikozuschlag im Wege einer empitischen
Schatzung vorgenommen und ausfuhrllch begriindet. Der Vortell dieser Risikobe- -
Awertung im Vergleich zur Bestlmmung des RISIkOZUSChlagS nach CAPM besteht
darin, dass die Schatzungen zu den Ertréigen und den Kapitalkosten konsistent

141

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

Rechtsprechung. Mit dem bereits zitierten Beschluss des OLG Di‘xsse!doff vom25.
Aug'u'é.t 2014, 1-l26 W 24/12, Seite 23, ist die paus_c_'hale — aus Erfahrungswerten . -

g_égriffen'e — Risikoeinsbhéitzung der Sachverstindigen gebilligt worden.

Die Sadhve_rstﬁndigen haben sich bei def Schatzung des Risikozuschlags far die
" AML an anderen Bewertungsféllen orientiert. In Ubereinstir’nniung mit der Auffas-
3sung des OLG Dusseldorf das noch we1tere Bewertungsfalle aus der Recht-

sprechung zur Bestatigung des RISIkOZUSGhlag herangezogen hat, ist zu konstatie- ‘

ren, dass 51ch der R|S|kozuschlag far die AML i. H.v. 2 % zum Bewertungsstlchtag in 4 43

der Ublichen Bandbreite bewegt. Diese Elnschatzung ist kompatlbel mit dem ge-
schatzten allgemelnen RlSlkozuschiag far die AMV i, H. v. 1,5 %. Lebensversiche-

rungsunternehmen weisen in der Regel aufgrund ihres Geschaftsmodells geringere ,

Risiken auf als Sachversucherelj.

Die Gutachter haben es mit nachvoliziehbarer und Uberzeugendér Begriindung ab-
,gelehnt den. RISIkOZUSGh|ag im Hinblick auf— nach Auffassung der Antragsgegne-
rinnen — progresswe Ergebmsprognosen von zu den stillen Reserven zu er-
hoéhen. Der Kapltallmerungszmssatz unter Elnschluss des RlSlkozuschIages bringt
die Rendite einer risikodiquivalenten Alternativanlage zum Ausdruck. Es ist daher
eine in sich konststente Bewertung zu gewahrlelsten Verschleierte Sicherheits-

aquwalente oder Risikozuschlage sind daher zu vermelden Gof. ist die Unsmher- .
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hert durch mehrwertige Ertragserwartungen mittels gew:chteter Szenarien zu be-

: rucksrchtlgen Die Sachverstandrgen haben zum Ausdruck gebracht, dass sie die
Ertragserwartungen fir realistisch und sachgerecht halt_en, so dass insofern weder
die Eriragserwartungen noch der Risikozuschlag anzupassen sind.

bie von gegenuber der Aljsganrgsbewert'ung vorgenommene Kiirzung des Ri-
s_ikozuschlages von 2 % auf'1,5 % ist sachger_ech__t. Die Antragsgegnerinnen halten
hingegen auf der Grundlage dee'TAX-CAPM sogar einen héheren Risikozuschlag
3 von 3,90 % bis 5,00 % fir angemessen. Insbesondere das Platzen der Internetbla-
se sowie die Anschlage auf das World Trade Center am 11, September 2001 hat-
ten zu weltpolltrsc_hen Unsrcherhelten und zu erheblichen Turbulenzen an Aden Fi-

nanzmérkten gefilhrt.

Auch wenn zum Bewerturrgsstichtag am 24. Juli 2002 sowohi 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 zunéichst zutreffend
darauf hlngewresen dass es nicht sachgerecht ist, kurzfnstlg andauernde Krlsen- _
‘zustande im Rlsrkozuschlag und damit ggf auch in der ewigen Rente fortzuschre|~
ben Vrelmehr seies sachgerecht dle Ein- und Auszah[ungen im Rahmen der Pla-
nungsrechnung enfsprechénd zu modellle_ren. Zudem habe sich gezelgt, dass ‘sreh
-die Kapitalméirkte trotz der génannten Krisen-als seh'r robust erwiesen' hatten. Die
Einbriiche des Kaprtalmarktes seien kurzfristig und nicht nachhaltrg gewesen.
' Schlref&llch haben die Sachverstandlgen zutreffend darauf hingewiesen, dass dre

Entwrcklung fiir die Branche nicht absehbar gewesen sei; Erganzend kann auf die. -

Auef(]hrungen der Gutachter zur Kapitelmarktentwicklung im Zu's_ammenhahg'mit '

den stillen Reserven in den Kapitalanlagen verwiesen werden. Auch das OLG Dis

seldorf hatte sich bereits in friheren Verfahren mit der Argumentation der Antrags- '

gegnermnen ausernandergesetzt und diese fur nrcht begriindet erachtet (vgl. OLG
Dusseldorf Beschiuss vom 25. August 2014, I—26 W 24/12, S. 26 ff.). Zur Vermer-
dung von Wlederholungen kann darauf Bezug genommen werden.

Ohne rechtliche Relevanz‘ ist ferner der Einwand der Antragsgegnerinnen, dass -
Bewertungen von Lebens.ve'rsicherungsunternehmen zum Stichtag Juni 2002 oder
spéter, bei denen ein Risikozuschlag von weniger als 2 % veranschlagt wurde, '
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nicht bekannt seien_;

hat zwar bestétigt, dass eine derartige. Unternehmensbewertung nicht bekannt
sei. Dies‘indiziere aber nicht die Fehlerhattigkeit der vorliegenden Bewertung. Denn .
entscheidend séj der konkrete Bewertungsfall. Die Risiken variierten von Unter- - - 1 43 ,
nehmen zu Unterhehmen. Dem ist beizubflichten. Das entspricht auch der Rechts-
'a:uffa'ssung' des OLG Dusseldorf.

'Ebehso wenig Subétanz hat der weitere Einwand der Antragsgegnerinnen, dass
der hier angenommene allgememe Risikozuschlag fiir die AML mit 1,0 % noch un-
-ter dem RlSlkozuschlag von 1,5 % liege, den fur den Bewertungsstlchtag 1999 149 -
Zugrunde gelegt habe.

Die Sachverstandlgen haben dazu ausgefuhrt dass im Rahmen einer Gesamtbe—
- trachtung em RlSlkozuschlag von insgesamt 1,5 % (emschheﬁhch SondernSIKen)
als angemessen far den Bewertungsstlchtag 24 Juni 2002 veranschlagt worden
: sei. Die flir den Bewcrtungsstlchtag 2002 erkennbaren unsicheren wirtschaftlichen 150
_ 'Rahmenbedlngungen fur Lebensversmherungsunternehmen rechtfertlgten kelne -
" Fortschreibung im Risikozuschiag, sondem ggf. temporare A_n_passqngen der Ein-
und Auszahiungsreihen, | '

_ Dle von den Antragsgegnerinnen beigeflgten Branchen-Betas der Jahre 2008-

2012 geben ebenfalls keine Veranlassung, die Risikoeinsehatzung der Sachver-
standigen anzuzwelfeln Sle haben dazu ausgefiihrt, dass die von. den Antragsgeg-
nermnen vorgelegten Branchen-Betas Vergangenhentswerte widerspiegelten, die 151
aufgrund der Flnanzmarktkrlse ab 2008 nicht ohne Prufung und Anpassung fur die -

© Zukunft ubernommen werden konnten Fir die mlttlere bis langere Zukunft selen B |

wesentliche Anderungen zu erwarten.
f. Wachstumsabschlag

Die von vbrgenommenen Erhbhungen des Wachstumsabschlags bei der AML
von 0,5 % auf 1,0 % und bei einigen gesondert bewerteten Betemgungen von 0,5 % 152
auf 0,75 % oder 1,0 % Uberzeugen

Die dagegen gerichteten Argumente'der Ahtragsgegnerinnen kénnen die Einschat- 153
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zung der sachgerechten Beurteilung der Sachverstéinrdigéh nicht etschiittern. Dié_ '

Ahtragsgegnerinhen haben zur Begri‘lndung ausgefihrt, dass nac'h’haltiges Wachs-. '_

fum der Versmherungsbranche nur dber eine Ausweltung des Geschafts in Betracht
kommen konne das (ber eine Thesaunerung von Gewinnen und sonstigen Zufilh-
‘rung von Elgenkaplta_l fi nanzuert wnd,_was vorllegend mcht unterstellt worden sei.

Dle Gutachter haben bei der Bewertung der AML samthche Wachstumseffekte be-
rL|ck3|cht|gt msbesondere auch inflations-, mengen- und strukturbedmgte Wachs-
tumseffekte Auf die Schatzung der emzelnen Komponenten des Gesamtwachs- .

: fums sei verzmhtet worden da eme solche Trennung in der Praxns nicht mogllch
sei. Das haben dre Verfahrensbetelllgten nlcht infrage gestellt '

-,Dle Sachverstandrgen haben zur Uberprufung dleses Einwandes zunachst die

- Wachstumsraten der Vergangenhelt in den Jahren 1996-2000 ermlttelt Danach
- erhéhte sich der Versucher_ungsbestand der AML von _EL_!R 62.400.000 000 um

* EUR 19:400.000,00 auf EUR 81.800.000,00. Das entspricht iner durchschnitli-

154

155

- chen Stelgerung von 7,8 % pro Jahr. Nach den statistischen Daten des BAV erhoh-
te smh der Vers:cherungsbestand deutscher Lebensverswherungen in den Jahren
1996-2000 um durchschnlttllch 8, 0 % Darin kommt em erhebhches Mengenwachs~
‘tum zum Ausdruck ' ' :

.-‘ , Zudem haben dle Sachverstandlgen ausgefﬂhrt dass die Behauptung der Antrags-

gegnermnen dass ein. nachhaltlges Wachstum bei Lebensversmherungsunterneh— '

men hur Ober eine FlnanZIerung im Wege der Gewmnthesaunerung oder der Ei-
genkapitalzufilhrung erfolgen kdnne, weder. emplnsch belegt nach aus den Planan-
satzen der AML herzulelten sei. Auch wenn- in dem vorliegenden Bewertungsfall
eine Vollausschiittung unterstellt worden sei, werde ein Thesaurierungseffekt fiir
das Wachstum durch eine entsprechend hohe Sdlvabilitétsspanne ausgeglichen.
Zudem wilrde bei der Annéhme der lelthesaUrierung liber die Verzinsung der the-
saurierten Betrige auch eine ErhShung des Unternehmenswerts emhergehen Un-
ter Benlcksmhtlgung der Vergangenheltswerte kénne davon ausgegangen werden,
dass die angesetzte Wachstumsrate von 1 % in der ewigen Rente auch ohne ent-
sprechende Thesaurierung erreicht wefden konne. In den Jahren 1994-bis 2008

habe die AML die Ergebnisse aus gewdhnlicher Geschaftstatigkeit im Durchschnitt 7
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um 3,64 % stelgern konnen Dte verdienten Beltrage fiir eigene Rechnung seien

'sogar um durchschmttllch 11,5 % pro Jahr gestelgert worden. Die von den An-

tragsgegnennnen erganzt herangezogenen Jahresabschlusse seien fir die Wachs-

tumsrate nicht aussagekriftig, da zahlreiche Sondereffekte enthalten seien, die
nith im Rahmen eines nachhaltig'én Inflations—,NVadhétumsabschlags einflielen.
durften.

Schliel&lich weist auf zahlreiche Studlen hin, wonach es Unternehmen in der

: Vergangenhelt durchganglg gelungen ist, durchschnittliche Wachstumsraten von
deutllch Uber 3 % zu geneneren die damlt in der Regel iber den Stelgerungsraten
| des Bruttomlandsprodukts und der Verbraucherprelse lagen. Vor dlesem Hinter- 157
grund liege der angesetzte Wachstumsabschlags von 1 % — analog zum angesetz-

ten R|S|kozuschlag _eher am unteren Rand des S_chatzungsrahmens. .

" Die Sachverstandlgen haben Slch im 2. Erganzungsgutachten emgehend mit dem
Emwand der Antragsgegnennnen ausemandergesetzt dass der Wachstumsab-
:schlag wegen des Fmanz:erungsen‘ordermsses ZLUF Slcherstellung einer angemes- |
senen Bedeckungsquote im Rahmen der Solvabllltatsspanne zu reduzieren sei. Ein
erhebllches Wachstum des Versmherungsbestandes Z|ehe hohe Deckungsruckste!- .
Vlungen und entsprechend hohe Solvabllltatsspannen nach sich. Per Ende 2009 - 153
- seien insgesamt EUR 115.000.000,00 Gewinne der AML einbehalten worden, um
.einen_demGeschéif.tsvolumeﬁ angemessenen DeckUngsg.rad von 153 % aufrecht-
zuerhalten. Die Antragsgegnerinnen wenden sich damit gegen die Annahme von
dass-der Thesaunerungseffekt durch entsprechend hohe
Solvabllltatsspannen ausgeglichen werde.

hat dazu festgestellt dass sich die fur die Solvabuhtatsspanne maBgebhche
: Deckungsruckstellung nach der Planung der AML von EUR 15.424.300.000,00

‘ (2001) auf 30.446.000.800, 00 (2009) erhbhe Das fithre Jedoch nicht zwangstéufig

. zu &quivalenten Anforderungen an die Ausstattung mit Eigenmitteln. Denn die-
Hohe der Eigenmiittel (Ist-Solvabilitdtsspanne) werde maigeblich von dem Antell
der Ruckstel]ung for die Beﬂragsrhckerstattung bestlmmt der zur Deckung von
Verlusten verwendet werden dirfe und auf mcht festgelegte Uberschussantelle ent-

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

70 % der gesamten Ruckstellungen far Beltragsruckerstattung zur Deckung von
Verlusten angesetzt worden In der Planung der AML erhohe sich die Ruckstellung
flir Beitragsriickerstattung von EUR 1.375. 600.000,00 (2001 ) auf

EUR 3.017.800.000,00 (2009). Im Ergebnis kommen die Sachverstandlgen unter
Berucksmhtlgung des mit dem stelgenden Geschéaftsvolumen verbundenen An-
sliegs der weltgehend zur Deckung von Verlusten taughchen RuCksteIIungen fur
Beltragsr[]ckgewahr zu dem Ergebnis, dass der Bedeckungsgrad der Ist—SoIvabllltat
uber die Soll- Solvabthtat auch im Jahre 2009 bei ca. 160 % steht. Diese Berech-
nung haben die Sachversténdlgen zusétzllch plau3|blhs1ert durch eine Fortschrel-
bung der MaBgrﬁBen far die RlSIkoanlage der freien Elgenmlttel auf der Basis der
Ergebmsse ihrer Planung (Anl. 8 zum 2. Erganzungsgutachten) Danach llegen die
Bedeckungsgrade fur die Planjahre 2002—2009 zwischen 145 % und 166 %, fiir
2010 ff. bei 178 %. Auch fur die ewige Rente ergeben sich insoweit keine Abwel-
chungen (verglelche Anl. 9 zum 2. Erganzungsgutachten) Insgesamt fehle es-an
Hmwelsen darauf, dass das prognostizierte Wachstum der AML durch zuséitzllche
aufsmhtsrechtllche Elgenkapltalanforderungen begrenzt sel. e

Der darUbe’r hinau,‘s'g_ehenden Forder'un'g der Antragsteller 'nach' einem WéchStur_nS-
abschlag in Héhe der Soll-Geldentwertungsrate der Européiischen'ZentralbaAnk yon
2 % per anno haben die Sachversténdigen mit nachvollziehbarer Begiiindung |

‘ eb'er'lrfal‘ls eine Absage erteilt. Ein solcher Wachstﬁmsabs‘chlég lasse sich zwar the-
oretiseh begri]hden. Allerdings. miissten dann Asémt_liche’ Bewertungsparafeter wie
_ Risikozuschlag, Ertragsprognc}sé u. a. neu beurteilt werden. Es ist unmittelbar ein- _160;
sichtig, dass die Sbhéitzungen zu den wesentlichen Parametern der Unterneh-
mensbewertung in Abhanglgkelt zuelnander stehen und Schatzungen zu den Er- :
trigen bzw. Kapitalkosten emhergehen konnen mit Wachstumsabschlagen am.yn-

teren Rand des Spektrums

'Das Oberlandesgericht Diisseldorf hat fiir den Bewertungsstichtag Mai.200'1 bereits
einen Wachstumsabschlag von 1 % far die ewige Rente der AML gebilligt, Zutref-

 fend wird darauf hingéwiééen, dass bereits bei der Bewertung anderer Versiche- g1
rungsunternehmen zu den Stichtagen 2001 und 2002 ein Wach,stumsabschla-g von '
1 % angenommen worden ist. Femer ist darauf hingewiesen worden, dass es der -
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| AML gelungen sei, im Planungszeitraum erhebliches Wachstum zu generieren
durch Umstrukturiemngen Reduzierung der Uberschusébeteiligungen- Produktin-
. novationen sowie organlsatonschen Umstruktunerungen auch im Vertrieb (OLG

_ Dusseldon‘ Beschluss vom 25. August 2014 1-26 WE 24/12, 8. 26 ff. '

g- Personliche Ertragsteuem

.Die Behandlung der personllchen Ertragsteuern bei der Schatzung des Kapltahsne- ,
. 162

: 'rungszmssatzes findet ebenfalls die Zustlmmung der Kammer

Die Antragsgegnennnen wenden ein, ‘dass die Steuereffekte des im Jahre
2001 in Kraft getretenen Halbelnkunﬂeverfahrens nlcht berucksmhtlgt habe Nach
_ dem Bewertungsstandard IDW §1 (2005) se: nur noch der Basiszinssatz, nicht aber
der RlSIkOZUSChIag um typisiette personliche. Steuern zu kirzen. Dleser heue Be- 163
wertungsstandard gelte nach den Empfehlungen des Instltuts der ertschaftsprufer
sowxe nach neuerer Rechtsprechung in Uberelnstlmmung mit dem Fachschnﬁtum
“auch fur fruhere Bewertungen ab dem Veranlagungszeltraum 2001.

Die Sachverstéandigen haben in ihrem Gutachten den Basiszinssatz um die Mérktr'ié
31k0pram|e erhoht und die Summe um den typ15|erten Steuersatz von 35 % gekurzt.
Dieser Abzug wurde auch von den- Ubertragungsprufern geb|lllgt Die Sachverstan—
, .'dlgen haben zur Begrundung dieser Vorgehensweise ausgefuhrt dass dle von den
_ Antragsgegnerlnnep angefiihrten Marktrisikoprémien nach Stehle auf Marktdaten _
-beruhe, die sich nach Thesaurieruﬁg ergeben. Diese Daten und damiit auch das _ 164
. TAX-CAPM seien bej der von uhtérstellten Vbllausschmt_dng erst nach einer
* Anpassung der Cashflow-Prognose unter Thesaurierungsbedingungen anwendbar.
Zudem ergebe sich _eihe steuerliche Inkonsistenz daraus, dass auf die Mar,ktrisiko-_

pramie unterschiediiche Steuerregime einwirkten.

'Dari_'xb'er hinaus haben die Gutachter erliutert, dass auch unter Anwendung der
Marktrisikoprémien nach Stehle, auf die sich die Antragsgegnerinnen beziehen, die -
daraus folgenden Marktrisikoprémien nach Steuern in der Bandbreite moglicher .
Markirisikoprémien nach dem TAX- CAPM iiegen Die Sachversténdigen haben dies
bereits ausfuhrllch in den Verfahren LG Kéin, 82 O 75/03 und 82 O 76/03 erlautert.
Erganzend kann auf dle Ausfuhrungen ter Sachversténdlgen in dem 1. Ergan-
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'zungsgutachten_Be_zug genonﬁmen Wer_den. Nach einér Umrechnu_ng ergében sich -
Risikozuschlége auf der Basis CDAX von 0,8-1,9 % (Vor-Sfeuer-MarktriSikopréimie)
bzw. 1,‘0 % bis 2,4 % (Nach-Steuer-Marktrisikoprdmie). Der von angesetzte .

. Risikozuschiag (vor Steuern) iH.v. 1,5 % liegt folglich im mittleren ‘Bereich der nach

Steuern berachneten Risikozuschlége.
7. Unternehme_nswerte.def Beteiligungsunternehmen der AML
a.  Gesondert b;ewértete Untetnehmen

Analog zur Bewertung der AML smd deren wesentliche Beterllgungsgesellschaften

uhd zum 31. Dezember 2001 gesondert bewer-
tet worden. Die Werte sind zum Bewertungsstlchtag 24. bzw. 25. Juni 2002 16-6_-_
'. aufge_zmst worden.

Es handelt sich um dabei um Betelllgungen die fiir das Ergebnis der AML von we-
sentllcher Bedeutung waren. Aufgrund der Funktion der AML als Lebensverswhe- :
r_ungsun_ternehmen sind die Kapltalanla_genbetelllgungsgesellschaften grundsatzhch 167

als betriebsnotwendiges Vermbgje,n qualifiziert worden.

Fur die vorgenahnteh Beteiligu'ngsﬁnternéhmen der AML hétben ~ separate Be-
Awértun_gsgt_itaﬂ_chten vorgelegt, in denen die Ertragswerte analog zur Vorgehenswei-
'se,_bei der Béweﬁung der AML “detailliert erlautert werden. Dabei ist methodisch 168
einheitlich vorgegangen worden.

Bei der Erm’ittlung der énteiligen Unfernehhens’Wefte der\BeteiIigungsuntérnehmen

smd ein Basmzmssatz von 5,75 % und Risikozuschlige zwischen 1 ,00.% und

1,75 % veranschlagt worden. Ausschlieflich fiir ist eln Wachstums- 169
abschlag von 1 % in die Be_rechnung eingeflossen. Einzelheiten dazu érgébe_h sich

aus der Anl, 8 zum Anlagenband N, 1.

Der Unternehménswert der‘ einschlieBlich ihrer Beteiligungén betragt
laut Gutachten EUR 910.305.000,00 (Anlagenband Nr.-5). Der auf die AML entfal- 170
lende anteilige Unternehmenswert betragt EUR 206.275.000, 00.

Die emsch[iefslich ihrer Beteiligun‘gen ist von i.H.v. EUR 2,915.6'2.4._‘000,00- 171
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bewertet worden (Anlagenband Nr B) Daraus folgt ein antelhger Unternehmens— 7
wert far die AML i:H.v. EUR 202.437.000,00. | | |

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

der ATLAS auf die AML haben die Sachverstandigen — in Ubéreinstimmung mit den
Vorgutachtern ~ die ATLAS mit ihrem Eigenkapital zum 31. Dezember 2001, dieses
aufgezmst zum 25. Juni 2002, bewertet Aufgrund des Anteils der AML an der AT- 12
LAS i.H.v. 74 % entfallen auf d|e AML EUR 4.180.000, 00 bei einem ermlttelten Ei-
genkapltal der ATLAS I.H.v. EUR 5. 648 000,00. ' ‘

'Fur die ALLWO haben die Gutachter elnen Unternehmenswert i.H.v.

EUR 40.918.000,00 geschatzt, Dieser Wert ist aus emer Transaktlon Uber 4. 500
Aktlen der ALLWO dle von der VDL zum 31, Dezember 2002 zum Preis von

EUR 5.258.000,00 enmorben wurden, abgeleitet worden. Aufgrund der Erklarungen _
-~ der betelllgten Gesellschaften und Wrrtschaftsprufer smd die Sachverstandlgen da- 173
von ausgegangen, dass der fur die ALLWO gezahite Transaktlonsprels angemes—

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

t|ert daraus ein Unternehmenswert i. H V. EUR 19, 1 74 000, 00

.FUr die AMBB betragt der gutachterllch ermlttelte Unternehmenswert '

EUR2.483. 784.000,00. Dleser Wert ergibt sich aus den Beteiligungen der AMBB

_an den Gesellschaften der AMB-Gruppe. Der von ermlttelte Wert auf der

Grundlage einiger Transaktionen innerhalb der Gruppe liegt bei ' ' i 174 |
EUR 1.972.000.000, 00 und entspricht dem von den Vorgutachtern ermlttelten Un— _ '
_ternehmenswert der vorgenannten Gesellschaft Far die AML betragt der anteilige
Unternehmenswert EUR 407 341 000 00. o

Die vorgenannten Unternehmenswerte der gesondert bewerteten Betelllgungen der
AML ergeben einen Gesamtbetrag in Héhe von EUR 929. 407. 000,00. Daraus er-

geben sich Beteiligungsertrage fir dle AML fur die Phase 1 (2002-2009 ff.) in Hohe 175
von EUR 64.399. 000 und fur die Phase 2 (2010 ff) in Hohe von EUR

62.336.000,00.
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b Nicht gesondert bewertete Betoiligungen der AML

Zuséatzlich lhraben die Gutachter die von der AML 2u erwartenden finanziellen Zu-
| fli]ssé a{ué den Gbrigen verbundenen Untemehmen und Betejliguhgen. die nicht
gesondert bewertet worden, ermittelt. Die Namen der verbundenen Untérnehmen 176
un'd Beteiligungen efgében sich aqs'der Anl. 12 zum Gutachten der AML. Darauf .

' kahn- venn:i,e'sen werden.

" Die Sachverstandrgen haben zur Erfassung der Beterllgungsertrage zunachst dle
- Buchwerte der Beteiligungen fiir die Jahre 2000 und 2001 gegenubergestellt (Anl.
11 zum Bewertungsgutachten AML). Die dariber hinausgehenden stilien Reserven
sind -fnit gutachterlichen Korrekturen nflit der éls nachhaltig einges,chéitzten Markt- 177
_' reﬁdife verzinst worden, Einzelheiten ergeben sich aué dér tabellarischen Aufstel-- ‘
lung (Anl. 12 zum Bewertungsgutachten AML}. Dlese Vorgehensweuse ist sachge—
‘. recht Sle ist von den Betelllgten mcht beanstandet WOrden

8. Bﬁrsenwerte -

| Die SachverSténdigen haben ft‘Jr die AML fur denZeitraum vom 14. Méarz 2002 bis.. . .
© zum 24, Juni 2002 (3 Monate vor dem Stlchtag) einen ‘durchschnittlichen gewmhte-)
ten Bérsenkurs i.H.v. EUR 555, 11 ermittelt (Anl. 15 b Zum Bewertungsgutachten

178 -

AML) Fur den Zeltraum der Ietzten 3 Monate vor der Bekanntgabe der Abﬂndung _
ergab sich ein durchschnltthcher Kurs i.H.v. EUR 543 83 pro Aktie der AML (Anl 15.
a Bewertungsgutachten AML)

In die Berechnung_ sind die Kurse aller Borsenplatze in der Bundesrepublik
 Deutschland (Berlin, Bremen, Diisseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Miinchen
: ',und Stuttgart), an denen die Akt_fen der AML im amtlichen Handel-gehandelt wur-
E _den. eingeflossen, Andere Segmente, Wie der geregelte Mérkt, der geregelte Frei- '177_9
verkehr sowie der aufierborsliche Hand_el sind mangels ge'sidherter Informationen

nicht berlicksichtigt worden. | | ' -

Die jeweiligen Kurse und Handelsvolumiha des amtlichen Handels sind von
der Umver3|tat Karisruhe zur Verfiigung gestellt worden Sie sind in den Anlagen 4  1g¢
und 5 Zum Gutachten vom 8. Jum 2011im Emzelnen aufgeﬂ]hrt Darauf wird Bezug




82094/03 - Beschluss vom 21, August 2015 Seite 51 von 56 -

genommen.

Bei der Berechnung des Drei-Monats-Durchschnitts wurden Tagesumsétze mit ha-
he_-rem Umsétzen stérker gewichtet als Tagesumsﬁtze mit geringeren Umsétzen. 181
Diese.Gewichtung ist __s'ac_hgerécht und wird in der Rechts_pr_echuﬁg anerkannt..

Die Gutachter haben die Bﬁrsenkurse'auch auf der G}undlage des BGH-
'Beéchlussés vom 19. Juli 2010 ermittelt. Am-22. Januar 2002 hat die AMB den
Grundsatzbeschluss -zurh Auéschl_uss der Min‘derheitséktibnéire fl.'lr'dié_ AML im -

: Rahrhen einer ad hoc-Meidung' bekannt gegeben Unter Zugrundelegung dieser éd'.
hoc-Meldung ergébe sich eln Referenzzeitraum vom 21. Oktober 2001 bis zum 21
Januar 2002, Dieser Referenzzeitraum kollidiert allerdlngs zeltllch mit dem Refe-
renzzeitraum fiir die Verfahren 82 O 76/03 und 82 0 75/03 (Gewlnnabfuhrungsven—“

trage mit Stichtagen 10. und 11, Dezember 2001). Aufgrund dieser zeitlichen Uber— 182
_schneldung und der Beemflussung der Borsenkurse durch die Abflndungsangebote -

- aus den Ergebnlsabfuhrungsvertragen haben die Sachverstandlgen sachgerecht

- undin Uberelnstlmmung mit der Vorgehenswelse der Vorgutachter den Tag der

' Bekanntmachung des Squeeze Out-Abfindungsangebots am 8. April 2002 als End-
- zeitpunkt des Referenzzeltraums gewahlt Fur den Drei- Monats-Zeltraum vom 8.~
Januar 2002 bis zum 8. April 2002 lag der gewichtete durchschnlttllche Bérsenkurs
.der AML bei EUR 54‘3 83.

Die hatte einen durchschnltthchen Bbrsenkurs i.H.v. EUR 510 85 ermltteit

- Der gegeniiber der S_chatzung von geringere Betrag erglbt sich daraus, dass

die bei def Bereinigung des Borsenkurses den Anspruch aus dem festen - 183
: 'Ausglelch pro Aktie aufgrund der Gewmnabﬂ]hrungsvertrage mit der in Abzug

: gebracht hat, was aber nicht sachgerecht war. ' ' o

Anhaltspunkte fur einen unzureich_enden und n_icht reprasentativen Bdrsenhandel,

~ eine Marktenge, Manipulationen oder eine Einschrahkung der Freiheit zur Veraude-
rung der betreffenden Aktien haben die Gutachter fur die jeweiligen‘ Zeitraume nicht
feststellen kénnen, Einige auBerge\‘;vdhnliche ‘Tagesausschlégé oder kurzfristige 18.4
sp‘rfunghafte EntWickIungen lagen zwar vereinzelt vor. Sie_sind jedoch entsprechend

bereinigt worden.
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9. Plausibilititsiiberlegungen
- 4. Substanzwerte

hat zur Plausibifisierung derErtragsbeW_e,rtung den Substanzwert der AML,
zum Ende der Geschaftsjahre 2001 und 2002 berschlagig érf_nittelt. Dabeisind -
das Eigenkapital der AML urd die stillen Reserven mit geringfiigigen Anderungen
der stillen Reserven in den Aktiva unld den Passiva berticksichtigt worden:._ Der né-
herungsweise ermittelte Substanzwert der AML betragt in den Ja_uh'rgn 2000und . 485
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 vernachlﬁss;gt werden. Hinsichtlich-der Elnzelhelten w1rd auf die Anl. 14 zZum
Bewertungsgutachten der AML Bezug genommen ' '

b Rekapltallsmrung Ausglelch 2001

; D|e Unternehmensbeweﬂung durch halt auch dem Emwand der Antragsteller
'stand, dass sich bereits.durch eine Rekapntahmerung des den AML-Aktiondren zum

Stlchtag 2001 angebotenen Ausglelchs i.H.v. EUR 33,30 (brutto) ein Abflndungsbe-,
trag i.H.v. EUR 1.003, 36 und damlt elne um EUR 495,36 hbhere Abfmdung ergebe

186

Dle Sachverstandlgen haben zutreffend darauf hmgew:esen dass die Unterneh-
| mensbewertung nicht durch eine derartlge Rekapﬂahsmrung ersetzt werden konne
allein schon deshalb da dxe Bewertungsstlchtage verschieden seien. Hinzu kommt
~ aus der _Slcht dér Kammer, dass sich der Ausgleich und die Abfindung wesentiich
unierscheiden. Das zeigt sich schon darin, dass idie.'glei'chzeitig mit der Festset- 187 H
zung des Ausgleichs fesigelegte Abfindung zum Stichtag 2001 unterhalb der hier
festgesetzten Abfindung i.H. v. EUR 681,27 pro Aktie lag. Ware die Argurﬂenfation
der Antragsteller nchtig, hatte auch die damallge Abﬂndung wesentllch hoher aus-

fallen mﬂssen
¢. Erhebliche Uberschreitung der Borsenkapitalisierung

Nicht iiberzeugend ist auch der Einwand der Antragsgegne_ri'ﬁnen' dass der Qon'
ermittelte anteilige Ertragswert der AML i.H.v. EUR 681,27 pro Aktie mehr als 188
70 % Ober dem letzten unabhanglgen Bérsenkurs der AML-Aktie liege. Diese er-
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hebliche Diskrepanz zwischen Markteinschétzung und EinSchétzung der Gutachter
sei nicht zu erkladren. Dies gelte umso mehr, als sich die wirtschaftliche Situation
der Versucherungswntschaft msgesamt und auch der AML zwischen den Jahren
2001 und 2002 nochmals deuthch verschlechtert habe |

Die Sachverstéindigen haben entgegnet, dass die Bﬁrsenkufse for die AML ab Marz .
2000 nicht aussagekraiftig seien fur den wahren Unternehmenswert der AML. Zu-
nachst sei der Bérsenhandel m‘ifAktien der AML eingescﬁrﬁnkt geweseh Das
.Handelsvolumen sei beschrankt gewesen, da der Streubesnzantell der AML Zwi- 189 -
schen 2,7 % und 2,9 % gelegen habe. Ferner seien durch die Dotcom Blase im .
Mérz 2000 sowie d|e Anschlege vom 11. September 2001 Sonderemfl[lsse zu ver— :
zelchnen die die Aktlenmarkte beeinfiusst und verunsichert hatten '

Abgesehen davon ist nach Eier Auftassung der Kammet der B_tirsenk'urs der Akfie
ohnehin kein zuverléssiger Ihdikator fur den Untefhehmenswert sondern er bildet
led |ghch den Verkeh rswert der Mrnderheltsaktle ab. Die Wertermlttlungsfaktoren 190
unterschelden sich ganz erhebhch '

d. _ Abweichung von der Ian‘gfri_siigenrEntwi'cklung des B_t‘irsen‘kurses :

Die vorstehenden Ubeflegu'ngen gelten auch fir den_v&eitefen Einwahd der An-
tregsgegnerinnen, dess der von ermittelte"Uniernehrhenswert_é’uCh nicht mit -

der Iangfristigen EntWicklung der Bbrsenkurse ver' dem Stichtag vereinbar sei. Da- 191
nach hege der Unternehmenswert 30 % uber der in den letzten 10 Jahren errelch— |
ten Marktemschatzung '

haben insoweit zutreffend eusgefuhrf, dass ein Vergleich der Bérsenkurse aus
“den letzten 10 Jahren mit den auf Unendlichkeit angelegten Untemnehmenswerten,
deren wese-ntlic_her Bestandteil die ewige Rente sei, nicht sachgerecht sei. Ferner
ist zutreffend ausgefiihrt worden, dass \.{ergengenheitsdaten' und ZukunftseMar—-
tungen nicht iibereinsﬁmmén miissen. Entscheidend seien Letztere. Die Zukunfts- g2
erwartungen beruhten wesentlich auf den Planansatzen der AML, die ilbernommen '
worden seien , soweit sie plausibel gewesen seien. Zum B‘ewertungsstichtag habe
sich das Risiko der Versncherungsbranche mit dem Risiko der Gesamtwirtschaft
. gedeckt. Die. spatere Enlwncklung, insbesondere der Nledergang der Kapitalmarkt-



_ stand des Spruchverfahrens ist die Anpassung der angebotenen bzw beschlosse-

82 0 94/03 ~ 'Beschluss vom 21: August 2015 Seite 54 von 56

zinsen ab der Krise 2008, sei _hicht vorhersehbar geWésen,

Diese Argumente entkraften schiiefllich ohne Weiteres den weiteren Einwand der

Antragsgegnennnen dass die Summe der von den Gutachtern ermitteiten Unter-
nehmenswerte der AML_und der (Parallelverfahren) im Bewertungsjahr 2002 '

‘héher sei als der Markiwert des gesamten Konzems.

- Ul Zinsen

".Die von einigen Antragstellem beantrégté Vefzinsung der gerichtlich festgesetzten

angemessenen Barabfindung ist nach zutreffender Auffassung unzuléssig. Gegen-

nen Barabfindung gemaf § 327 a AKIG. Die Entscheldung ist ein Gestaltungstltel
und kein Lelstungstltel Die Verzmsung der Barabfindung ergibt sich unmittelbar

aus dem Gesetz.

V. Nehenel_its'chéiduhgeh :
1. Kosten

Die Kostenéntscheidung beruht auf'§ 327 fAKIG a. F. L.V.m. § 306 Abs. 7 S. 7 AKIG
~a. F. Griinde, die Verfahrenskosten einem anderen Betelhgten aufzuerlegen, sind

nicht ersmhtllch § 306 Abs. 7 Satz 7 AktG a. F. S|eht als Regelfall vor, dass die Ge-

: nchtskosten von den Vertragsparteien des Unternehmensvertrages zu tragen sind. 195
Beim Squeeze Out gilt das analog flir den Hauptaktlonar I vorliegenden Fall be-
steht keine Veranlassung, von dleser gesetzhchen Wertung abzuwelchen da die

angebotene Barabfindung zu niedrig war.

Déri]ber hinaus entspricht es é\_uch der B'iiligkeit, den Antragsgegn_erinﬁen die au-
iSergerichtlichen Kosten der Antragsteller, die einen zuldssigen Antrag geétellt ha-

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

- Abs. 78 7 AktG a. F, entsprechend anzuwenden.

Die Antragsgegnennnen sind hingegen nlcht mit den aul&ergenchthchen Kosten der
Antragsteller 11 18 und 19, die unzulassige Antrage gestellt haben zu belasten. 197

Das ware unbllllg. Hier hat es bei der Wertung des § 13 a Abs. 1 Satz 1FGGa. F.

194,

e

193
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zu_bleiben, dass grundsétzlich jede Seite ihre Kosten selbst zu tragen hat.
' 2.° Geschiftswert

‘Der Geschéftswert wird auf 7.500.000,00 EUR feétg’esétzt. |

198
Der gerichtlic_ﬁe Geschéftswert geman § 30 KostO a. F.-ist nach frelem Ermessen
zu bestimmen. Zu ermitteln ist deshalb der'so genannte BeziehuhgsWert Dieser
wird grundsatzllch bestlmmt durch den Wert des betroffenen ertschaftsgutes und
‘das Ausmafs in welchem es.durch das zu bewertende Geschaft betroffen wird. Fur -
den Fall, dass die angebotene Abfindung zu Gunsten der Aktionére abgeandert )

. wird, kann das Produkt aus der Anzahl der vorny auRenstehenden Akfionaren gehal- 199. .
7 tenen Aktien und dem festgesetzten. Unterschledsbetrag ein Anhaltspunkt fir- dle
Wertfestsetzung sein (OLG Disseldorf, Beschluss vom 14. Januar 2014 —~ 19,;.‘-.: 7
_ W1!03 AKtG, AG 2004,614, 616 ,,Agnppma-Versmherung AG/Ztrrich Versmherung—

AG").

" Der Unterschiedsbetrag zwischen der angebotenen B'ar’abfindung |Hv

* EUR 528,00 und der gerichtlich festgesetzten Abfindung i.H.v. EUR 681,27 betragt
EUR 153,27. Der Anteil der auBenstehenden Aktien lag 2,49 % der ausgegebenen -
- 2.534.400 Stiickaktien, das entspncht 83. 103 Stt|ckakt|en ‘Bei einem ‘Erhéhungsbe- - _
trag von EUR 153,27 betragt der Geschéftswert EUR 9. 671 796 81. Dieser Wert ist 200
unter entsprechender Anwendung von § 15 Abs. 2 SpruchG auf den Maxlmalbetrag
' von EUR 7.500.000,00 zu begrenzen (OLG Munchen Beschluss vom 17. Juli 2007
— 31 Wx 60/06, juris Rz. 60; OLG Disseldorf, Beschluss vom 28, Januar 2009

26 W 7/07 AKLE, juris Rz. 77).
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Der Geschaftswert i.H.v. EUR 7.500.000,00 gilt auch fir die Verglitung des ge-
meinsamen Vertreters der a'ul&enstehenden‘Aktionére. Die Géschéiftswert_e fir die
anwaltliche Vertretung der Verfahrensbeteiligten sind jeweils gesondert festzuset- )

zen.

201




