82 O 135/07

'LANDGERICHT KOLN|

Beschluss

Indem Spruchveﬁahren gemdll § 327a AKIG, § 1 Nr..‘3 SnrhchG
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- hat die 2, Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Koin
durch den Vorsitzenden Richter am Landgencht

den Handelsrlchter und

den Handelsrlchter

am 12 Juli2019 beschlossen

Die angemessene Barabfindung fur d[e am 20. Juli 2006 von der Haupt—

: versamm]ung der AXA~Konzern AG: beschlossene Ubertragung der Aktlen -

" der Mlnderheltsaktlonare der AXA- Konzern AG auf (An- -
7 tragsgegnerm) W|rd auf EUR177,58 je Stamm~ und Vorzugsaktle gerichi-

lich _fest_gesetzt.
" Die weitergehenden Arqir'aige‘ werden zui‘g‘ickgewiesen.‘ -

Die Kosten des Verfahrens einschlielich der Vergltung und der Kosten,
des gemeinsamen Vertreters der a’usges‘dhiédenen Akfioridre tréigt die

* Antragsgegnerin. -

_' Sie ir'aigt ferner die auﬂergerichtlicheh Kosten.der Antragstellér mit Aus-
~ nahme der zum Zeltpunkt dieser Entscheldung in der Hauptsache nicht
mehr am Verfahren betelllgten Antragsteller (Antragsrucknahme Unzu-

) ]aSSIQKEIt des Anfrags) Die- Antragsgegnenn tragt ferner ihre elgenen au-

Bergerlchtllchen Kosten

Der Geschaftswert wird auf EUR 7,5 Mio, festgesetzt,
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q D[e Hauptversammlung derA)(A Konzem AG (nachfolgend ,,AKAG" oder ,,Gesellschaﬂ‘)
beschloss.am 20. Juli 2006 (nachfolgend auch ,Stichtag") die Ubertragung der Aktlen der
- - Minderheitsaktiondre auf (nachfolgend ,,Antragsgegne_ ,
¥in* oder ,,Hauptaktionﬁrin'f') geman § 327 a ff. AkiG gegen Gewahrung einer Barabfin-
dung .VO-I'I 134,54 EUR je Stamm- L_lnd_\!orzug,saktie der AKAG. Dies entsprach dem
~von der Hauptakiidnarin errhitteltén anteiligen Ertragswert pro Stamm- qnd.\/oriugsakfie _ |
der AKAG, Dér'Héuptaktionéirin gehdrtén zu diesem Zeitpunkt mittelbar und urimitielbar
96,4 % dér Akfien der AKAG. -

2 [5ie Anﬁagégg&gnerin verpfiichtets sich im Réhmeh eines Anfechtungsrechtsstreits gegen
den Ubef‘trégungsbeschiusé vom 20. Juli 2006 durch Teil-Prozess- und Schlussvergleich
- vom S, Juli 2007, pro Stammaktie der AKAG einen welteren Beftrag von EUR10, 14 ms- ,
-gesamt EUR 144, 68, und flr jede Vorzugsaktle der AKAG einen weiteren Bétrag von
- EUR 11,70, insgesamt EUR. 146,24, zu zahlen Diese Betrage orientierten sich an den
' durchschnittliéhen gevﬁchteten Bﬁrsehkursen der AKAG ﬁ]l" Stammm- und Vorzugsaktien
“der AKAG indem Zeifraum von drei Monaten vor ihrer ordenthchen Hauptversammlung
~am 20. Juh 2006

"3 Zuden verpﬂlchtete sich die Antragsgegnenn 2ur Zahlung elner zusétzlichen Dlwden-

- denabgeltung j Je Stamm:- und Vorzugsaktle Héhe. von EUR 11 00. Nach den §§ 1.1 und
24 des genchtltchen Prozessverglemhs wirkt dieser zu Gunsten ]edes Minderheitsaktio- - '
nars der aufgrund des Ubertragungsbeschlusses aus der AKAG ausgeschigden ist (inter

‘ omnes~W|rkung) In § 1 Abs. 3des genchthchen Prozessverglelchs ist vorgesehen dass
. die durch Vergleich gewahrten Zahlungen auf gerlchtllche Festsetzungen gemdR § 1 Nr. 3
E - 8pruchG angerechnet werden (Anl. AG1)."

. 4+ Daraufhin wurden wurde der Ubertragungsbeschlusses der. AKAG vom 20..Juli 2006 am

. 5, Juli.20071n das Handelstegister eingetragen mit der Folge, dass die Aktien der’NIiﬁd_er—

. heitsaktionare auf.die Hauptaktionarin libergegarigen sind. Die Bekanntmachung der Ein-
tragung in das Hahdelsregister erfolgte auf der Internetseite wm{w.handelsrgaqister.de am
1. Juli 2007, |

5 Die AKAG ist die Holdlng des AXA- Konzerns in Deutschland Sle entstand im Jahr 1991
|m Zuge der Neustruktunerung des Colonla—Konzerns und seiner Elnbmdung in die welt- ‘
welte AXA Gruppe Die AKAG ging aus der 1839 gegrUndeten Colonia Vers;cherung AG
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- vor, deren gesamter Veersicherungsbestand im Jé_u_hr 1991 von der seit 1919 bestehenden

- 10

und seit 1978 zum Colenia-Konzern gehdrenden Wikinger Lloyd Versicherung-AG, Bérlin,

) Ubernomi'neﬁ wurde. Letztere wurde dabei in Colonia Versicherung AG (heute: AXA Versi-

cherung AG) m]t Sitziin Ksin unbenannt wéhrend die ursprungllche Colonia Versucherung

AG zundchst in Colonla Konzern AG und spater in AXA- Konzern AG umﬁrmlerte

__Se|t dem _Jahr 1997 gehart dle AKAG zur weltwelt tétigen AXA-Gmppe. Im ;Jahr 1999 wur-

- den die Nordstem Aligemeine Versicherung-AG _(hachi‘olge_nd ,Nordstern Allgemeine®)-

auf dié damalige AXA Colonia Versicherung AG (heute: AXA Vetsicherung AG; nachfol-
gend ,,AXA Versmherung") sowie die Nordstern Lebensversmherung~AG (nachfolgend
,,Nordstern Leben" ) aufdie. AXA Lebensversicherung AG {nachfolgend JAXA Leben")
verschmolzen. Nach der Zusa_mmenfuhrung der Colonia- und Nordstemn-Gesellschafien -
wurde im Jahr 2000 die Albingia Versidherdngs-AG (nachfolgend ,Albingia") -die die
AKAG im Ma] 1999 uber die Guardlan Royal Exchange Contlnental Europe-Holdirg

GmbH (nachfolgencl ,.Guard]an‘) erworben hatte durch Verschmelzung auf die AXA Ver-

_ sn:herung |n den A)(A—Konzern Deutschland mtegrlert 2004 wurde die’ Guardian auf d|e
: AKAG verschmolzen '

) __Sat;ung‘sméiﬁiger 'Gegehsiand der AKAG war (i) die Léitu_ng einer'Gfuppe vonin-und 7
. auslandischen Unte'r'nehrneri der privaten Ver'sicheri.lng, der Vérsicherungsverhittlung, der
- Flnanzdlenstlelstungen und sonstlgen Dlenstlelstungen und der Vermbgensanlagen und
o . (|1) der Erwarb, die Venmaltung und die Verauﬁerung von Betelhgungen aller Art

_, Das Grundkapltal der. AKAG b'etrug zuim -Shchtag EUR 79.840. 170 16 und war elngeteilt in
26.230.760 aufden Inhaber fautende 8tuck~8tammakt|en so\me in5 Mio. aufden Inhaber _

- laufende s’ummredntslose Stuck—Volzugsaktlen jewells mit einem anteiligen Betrag am -

- Grundkapltal von gerundet EUR 2,56 Es exnsherte kein genehihigtés oder bedmgtes Kapi-- -

.. talim Slnne des Aktlengeseizes T

. Dle Aktlen der AKAG 1 waren im amtllchen Markt an den Weltpaplerbdrsen Frankﬁth am .

Main und Dusseldorf sowie im Frelverkehr der Borsen Beriin-Bremen, Hamburg und- Stutt— |
gart zugelassen. Nach der Ubeﬁragung der Aktien auf die .Hauptaktconé_nn wurde die Bor—_

: sennotlerung der AKAG-Aktien elngestellt (Dehstlng)

" Die Hauptakttonann hlelt direkt ©.830. 000 Aktlen der AKAG, davon 7. 133 311 aufdenIn-

haber-laut_ende Stlick-Stammaktien und 2.696.6_8_9 auf den Inhaber lautende Stuck.—Vor—

' zugséktieh. Dies entsprach einem Anteil von 31,48 % am Grundkapital der AKAG, Weitere . |
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Anteilé an Grundkapital der AKAG hielten die niederfandische Vinci B.V.in éinem Urnfang

: Qon 39' 73 %, und die Kélnische Verwaltungs-Aktiengeselischaft ﬁlr'Versicherungswerte
(nachfolgend ,KVAG") i in einem Umfang von 25,63 %. Diese Gesellschaﬂen wurden un- .
mltteibar (Vinci B.V.) und mlﬁelbar (KVAG) Uber die im Mehrheltsbesuz stehende \fnCI
B.V.) vonder Hauptaktlonann gehalten Der Streubesitz der AKAG belief sich auf 732 329
auf den Inhaber lautende Stuck-Stammaktlen und 254.271 auf den lnhaber Iautende
StUck Vorzugsaktlen Dies entsprach 3, 16 % des Grundkapltals der Gese[lschaﬁ Cie

" AKAG hJeIt keine elgenen Aktfen Die AKAG war als Holding an mehreren Versmherungs—

_ gesellschaften sowie welteren Gesel[schaften beteiligt. Die Betelllgungsstruktur zum
3142 2005 ergibt S‘ICh aus folgendem SChanﬂd (Prozentangaben auf- und abgerundet)

KBlnioche
Verwallungs-AG fir
Versleherungswerte

Sireubesile

Invgsimont:

Pensions- Managers

Deutsche Arzles [

Verslcherung B
2| pllgemeine Ver- 1

siclierungs-AG

Roland flechis-
selutz-Ver-
sicherungs-AG
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Mit der AXA Veréidherurig tiestand seit 2005 ein Gevvinnabﬁ]hfunQS\}edrag Als hérrschen—
des Unternehmen hatte dle AKAG zum Stlchtag it folgenden Gesellschaften Beherr- :
schungsvertrage abgeschlossen

AXA Vers:cherung AG,
AXA Lebensversmherung AG,
Deutsche Arzte Versicherung AG (nachfolgend ,,Dﬂ v,
. AXA Krankenversicherung AG, (nachfalgend ,A)(A-Kranken")
AXA Bank AG, ' -
AXA Art Versicherung AG und (nachfolgend ,,A)(A Art’)
. 'Pro bAV Fensionskasse AG (nachfolgend ,,Pensmnskasse ).

VVVVVVV

Die weltweite AXA-Gruppe war Zum Shchtag mit Betragselnnahmen von rund EUR 72

' Mrd eine der grollten Versicherer weitwelt Auch im Berelch Asset Management gehdrte

- sie mit einem verwalteten Vermégen yon rund EUR 1. 064 NIrd. zu den fuhrenden Asset

" Managern der Welt. Die rund 110.000 Mitarbeiter und Vermlttler der weltwe:ten AXA-
'Gruppe betreuten selnelzett rund S0 Mio. Kunden Die AXA Gruppe generierte mit ihren
Geschaftsschwerpunkt in Europa ca. 81 % des Beltragsaufkommens Sie verflgte ferner

in Nordamenka und im asiatischen-pazifischen Raum tber eine starke Marktposmon Der

- AXA- Konzem in Deutschland erzielte im Jahr 2005 Emnahmen von mnd EUR 6,4 Mrd

Das Konzernjahresergebnls betrug 2005 nach Steuern EUR 356 Mio. Die AKAG selbst

- 'beschéifhgte Ende 2005 149 MitarBetter. Der AXA Konzern i in Deutschland hatte am Jah- .

13

1

_'resende 2005 msgesamt 8.188 Mitarbeiter, die ganz iiberwiegend bei der zentralen - _
'Dienstleistungsgeséllschaﬂ AXA Service AG angestelltwai'en Dariiber hinaus waren fur
d|e Gese]]schaﬁen des Konzems 3. 006 hauptberuﬂlc:he AusschIIeB]lChkeltsvermlttlerté’d]g

~-Die AKAG bot uber lhre Tochtergesellschaﬁen Lelstungen in den’ Berelchen ‘Sach-, Le-
-bens- und Krankenversmherung sowie weltere Flnanzdlenstlelsmngen an. Die AXA Versi-
- \ cherung war die bef weltem grofite Gesellschaft im Schaden— und Unfallversxcherungsbe—
_ : reich im AXA- Konzern in Deutschland Sie war als klassischer Komposntversmherer 80~
- wohti |m Privat- als auch im Industrie- und Flrmenkundengeschaft tAtig, Als weiterer, auf
den Kunstsektor speZIaILSIerter Sachversicherer trat die AXA Art-auf. Sie versmherte Kunst—
sammler und -handier, Auktlonshauser sowie Museen urid Ausste[lungen '

' Dle Aktlwtaten im Bereich Lebensversmhemng waren in den Gesellschaﬁen AXA Leben.
E und dle DAV gebundelt lm Verglemh 20 AXA Leben die iftn allgemelnen anatkundenge—
- schaft ta’ag war, bot die DAV Versucherungs- und Vorsorgeprodukte fiir Angehorige tder
- akademlschen Hellberufe an. Die Deutsche Arzte Fmanzberatungs— und Vermlttlung AG

(nachfolgend ,,DAF") war als Vertnebsgesellschaﬁ hauptséchhch fur die DAV, aber auch
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for die AXA Leben, die AXA—Krankén sowie fir Dritte tétig Sie war auf die berufliche und

private Vorsorgeberatung und Finanzplanung fir Arzte und Zahnérzte speZ|a||5|ert Dle
AXA Kranken war als privater Krankenversucherer tatig,

' Die Penslonskasse riahm 2002 den Geschéftsbetrieb auf und war im Bereich der betfiebli—

chen Altersversorgung tatig. In der AXA Bank AG konzentnerte AXA-Kanzem in Deutsch-

“land sein Angebot aller Bankprodukte Neben der |mmob|||enﬁnanzuerung erstreckten sich

die Geschaftsfelder der AXA Bank auf die Berelche anatdarlehen Spar- und Festgeld~

- konten sowie Depotadmmlstratlon firr lmfestmentfondantenle und die fondsbasierte Vermb-

gensverwaltung Die KVAG hielt 25 8 % der Antelle an der AKAG und tibte dartiber hlnaus, :

‘keme eigenie operative Gesché\ftstatlgkelt aus '

" -, Die Hauptaktlonéirln der- AKAG bot auf der Grundlage der Unternehmensbewertung der

(nachfo!gend

. oder ,,Erstgutachter’) fir die Ubertragung der Aktlen der Mmderheltsaldlonare elne Barab- '
i ndung in Héhe von EUR 134,54 ] ie auf den Inhaber [autende Stuck~8tammaktien some e

auf den Inhaber lautende stlmmrechts!ose StUCK-Vorzugsaktlen an,

In dem Ubertragungsberlcht gemalk § 327 c Abs 2 8.1 AktG vom 15. Mal 2006 hat dle :

- Antragsgegnerin einen Unternehmenswert der AKAG von EUR 4.201,5 Mio. zum 20. Julf

o 2006 ermittelt. Daraus erglbt SlCh eln rechnenscher Durmschnlttswert pro Aktie von

. EUR 134 54 Ferner hat sie einen Bbrsenkurs von FUR 126,49] je Stammaktle und

_ EUR 125 47 pro Vorzugsaktte berUcksmht[gt Es handelt s:ch dabei um umsatzge\nnchtete ‘

18

: Durchschnlttskurse aus dem Zeltraum von dref Monaten vor dem 3. Marz 2006. Zu d[e—
sem Termm wurde das Ergebn[s des Erwerbsangebots der Antragsgegnenn, Aktien der

AKAG zur Durchfuhrung elnes Squeeze Outs zu erwerben bekannt gegeben Da dle ge-
nannten Borsenkurse unterha[b des ermlttelten Ertragswertes pro- Aktle I[egen kamen sie

' mcht zum Zuge. Die Durchschnitts-Bbrserikurse in den Zeltraum von drel Monaten vor
- dem Stichtag, das hell3.t dem 20, Juli 2006, wurden nicht berﬂcksmhtlgt

Das Landgencht Ké&ln hat-auf Antrag der Hauptaktlonarin mit Beschluss vom 8./17. Marz -

- 2016 (nachfolgend

,,Prdfer“ oder ,Priifgutachter”) zum sachverstandlgen Prifer flr die Angemessenhett der
Barabfi ndung beste!lt Der Prilfer hat die von. der Hauptaktiondrin angebotene Barabf -
dung for angemessen erachtet. Aufden lnhalt_des Prifgutachiens wird B'_ezug genommen.
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bie Antragétéller halfen die von def Antragsgegnerin gewdhrte Barabfindung fir unange- -

- messen niedrig. Die zugrunde Iregende Unternehmensbewertung der Antragsgegnenn

- _und der Priifberichit selen fehlerhatt.

20

21

23 -

to

Die AKAG sei mit einem Untermnehmenswert von EUR 4.201,5 Mio. véllig unterbewertet, .

* TatsécHlich Dbetrage der Untemehmenswert zum 20. Juli 2006 EUR 14.895,2 Mio. Daraus -
ergebe sich em Wert von EUR 476 94 pro Aktie, Unter Zugrundelegung des tatsachllchen

Ergebnlsses in 2006 nach Steuemn von EUR 293 6 Mio. ergebe sich: sagar ein Abf ndungs-

-betrag von EUR 695, 75 pro Aktle

Die Planungsrechnung sei wel zu pe55|mlst|sch Das tatséchlich erzieite Ergebnls Ende *

2006 von EUR 433 |V|IO sei in der e\mgen Rente auf 340 Nho gesunken Das unterstellte

Wachstum glelche nicht einmal die erwartete Geldentwertung aus. Tatsachlrch selen die’

. Jahresergebnlsse inden vergangenen 15 Jahren durchschnlttllch um 11 15% gestlegen .

Synergleeffekte seien nicht berﬂckmchtugt worden bezmhungswetse nlcht nachvollz:ehbar

Der Prﬂfungsbencht sei zur Valldlerung des Abﬁndungsangebotes der Antragsgegnenn
: ungeeignet. Der Priifer sei schon nicht vom Gencht ausgewahlt worden Vielmehr handele
- es 3|ch um einen "Wunschprt]fer" der Antragsgegnenn Zudem ergebe sich aus der Tatsa-

che der F’arallelprUfung dass elne elngehende und elgensténdlge Frifung der Ausgangs~

' bewenung nicht stattgeﬁmden haben kann Ferner sei der Prifer fir vier parallel emgelel— p
~ tete Squeeze! Out-Verfahren bei AXA- Konzerngesellschaﬂen bestelit worden. Damithabe
© der Prifer __rqnttelbar eigene Prifungsleistung bieurtsilen mUssen. Daruber hinaus habe de__r

Prifer auch keine eigensténdige Bewertung geleistet, sondem die Ausgangsbewertung
der Haiptaktionarin unkritisch ohne Inha[ﬂiche Auseinandersetzung rein rechnerisch nach-

vollzogen.

Einige Antragsfel'ler"fordem *;ror diesém Hintergrund, hnen gemé‘B §7 Abs.7 SpriJchG
samthc:he Unterlmen emschllelshch der- Arbenspaplere auszuhandrgen die Grundlage der

Unternehmensbewertung waren um eine elgene Bewerl:ung der AKAG vornehmen 21

© . kBnnen.

24

Dfe Antragételler und der gemeinéame Veﬁ.reter erheben methodische Einwendungen ge-

© gendie Ertragswertermlttlung Das betrifft die Anwendung des IDW S 1 2005 vor dem Hin-

tergrund der unterstellten Vollausschuttung Das betrifft femer dle vorgenommene Grup
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_-penbewertung, dle Erstellung der Planungsrechnung nach HGB die Vergangenhelts-! Pla-

nungszeitraume, die unterlagsene Berucksrchtlgu ng von Synergleeffekten d1e Besteue-
rung auf Unternehmensebene und auf Antellselgnerebene /

~ Hinsichtlich der Ertragsplanung der AKAG und ihrer Tochtergesellschaﬂen kntlsuaren die

Antragsteller und der gemeinsame Vertreter insbesoridere die Berechnung der Kapitalan-

B lagenergebnisse. Bezughch_d_er_AKAG,vwrd die NlchtberuCksmhhgung der Ubernahme der

Winterthur-Gruppe fur fehlethaft erachtet. Zudem werden zahlreiche Einwénde gegen die.
Ertragsplanung der AXA Versichierung, etwa zu Enfvwcklung der Jahresuberschusse der
Beﬁragsent\mcklung, der Ent\mck[ung des versmherungstechmschen Ergebnlsses der Bil-. .

l dung der Schwankungsruckstellung und der Schadensaufwendungen vorgebracht. Be— o

zUglich der AXA L.ebensversicherung wird. ebenfalls die Beltragsent\mcklung. die Aufwen-
dungen fir VerS|cherungsfalle!Bemebskosten die- Entw:cklung des Ruckversmherungser- '
gebnisses, die Bildung der Deckungsruckstellung, die Zuﬁ.lhrung 2ur- RUcksteIIung fir Bei

: B ‘tragsrﬁckerstattung (nachfolgend RIBY) angegrlffen

Der zu'r Diskonﬁerung der Zukunﬂéamége verwendete Kapitalisierungszinssatzes wird in

allen Facetten von den Antragstellern und dem gemeirisamen Vertreter der ausgeschiede-
nen Akfionére (nachfolgend ‘ geme[nsamer Verti'etel") a(ngeéjﬁffen Es betrifft sowohl den

| Basmzmssalz den Risikozuschlag emschhel&hch der: angemessenen Marktn3|kopram|e
' urd- des angemessenen Betafaktors und den Wachstumsabsch[a@ Der KapltaI|5|erungs~

zlnssatz sei volhg Uberhéht, was zu einem unreahshschen Barwert der AKAG -Aktie flhre.
Berelts der zugrunde gelegte Basiszinssatz vor Steuern von 4 ,00 % sei uberhoht Elne
Wlederanlage sei den Mlnderheltsaktlonaren nuir zu aktuellen Zlnssatzen mogllch Reahs-

‘ hsch sef eln Baaszrnssatz von 3 5 %

'.Der veranschlagte R1s1kozuschlag von 5,225 % nach Steuern sel ehenfalls zu hoch Nach
: ‘der Rechtsprechung duirfe der Rl&‘.lkozuschlau nur aushahmsweise (iber.2 % Ilegen Der
o RISlkozusch[ag sel ein Mampulatlonsmstrument erster Ordnung Nach aktuellen Studlen :
. llege der R15|kozuschlag bei clrca 1 % '

Die Marktnakopramre von 5 5 %, die in.den RlSIkOZLJSCh[ag elngeﬂossen sei, sei unreal|s~

~ tisch hoch Das wrde bedeuten dass sich der DAX alle sieben Jahre verdoppeln musste
- Der vemrendete Betafaktor von 0,9 sel durch eine unzuldssige Heranznehung von 48 mter—
| national tatigen Verglelchsunternehmen ermlttelt worden. Das Sel methodlsch falsch da

© die AKAG iber ein hlnrelchend aussagekraftlges elgenes Beia verfugt habe. Dleses sej
'germger als 0,9, da dle R(srken der AKAG sehr begrenzt geWesen seien. =
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Der von der Antragsgegnerm berucksmhtlgte Wachstumsabsch]ag von 0,5 % sei hicht vei-
tretbar Die AKAG sei im Durchschnltt schneller als die Inﬂat[onsrate gewachsen Nach der- .

_ Rechtsprechung selen Wachstumsraten ZWIschen 0 5 % und 2 % berechttgt Vorllegend
) seleni 2 % Wachstum reahstisch '

_SchlteBIlch w1rd von den Antragstellern und dem gemelnsamen Vertreter d:e Abﬁndungs—

bemessung der Antragsgegnetin mlt diversen welteren Einwénden angegnffen Ger[Jgt

‘ vmrd dass das nlcht betrlebsnotwendlge Vermogen der AKAG nicht ordnungsgeméas be-
- '_ wertet worden se: insbesondere der erhebllche Kunst- und Immobﬂlenbestand some Aus-

lelhungen der AKAG an Verbundene Unternehmen und dwerse Rucklagen dle ohne wel—

- feres ausscheldbar seien. Ferner sef falschlicherweise der Substanzwert der kdinischen .
- VenNaItung-Aktfengesellschaﬂ far Vers.icherungswerte (KV AG) unter Ausschluss stille Re-
'_ serven berucksnchtlgt worden. Aufgrund der Beteiligung zwischen der AKAG unter KV AG
' seien die Aktien Letzterer als eigene Aktien der AKAG bl bewerten. S0 dass 3|e bei der
' Gesamtzahl der abzuﬁnden Aktien abzuzuehen seien. Angreifoar sei die Bewer‘tung der

Antragsgegnerln auch deshalb, weil der Ltqwdatlonswert der AKAG als Untergrenze der

| 'Abﬁndung nicht geschétzt worden sej. Hmsrchtllc:h des Borsenkurses v\nrd die Verwendung :

des Referenzzeltraums von drei Monaten vor der Bekannigabe des Squeeze Sound-Ver- -
Iangens als fehlerhaft bewertet Ebenso angrelfoar sei auch die vorgenominene Gleichbe-

- handlung von Starnm- und Vorzugsaktlen Vlelmehr sel dle Bewertungsrelationen ZWi- _
. schen Stamtm- Vorzugsaktlen bel der Auftellung des Unternehmenswertes zu berlicksichti-
- gen. Das wiirde zu deutlich hoheren Abﬁndungen fiir Stammakhen fuhren. Daruber hinaus
" sei die'Marke ,AXA" nicht | Im Untemehmenswerl beriicksichtigt worden, wodurch 5|ch eine
- erhebliche Erhshung des Untemehmenswertes ergeben wiirde, SchlieRlich beanstanden-
. -einige Antragstellereme Verzmsung der angemessen Abﬁndung ab dem Bewertungs—

stlchtag uncl nicht erst ab dem Tag des Ubergangs der Aktlen gemars §327b. Abs 2 AKIC. -

Das mcht betnebsnotwendlge Vermogen sei nicht ausrelchend berﬂcksmhtlgt worden Ent—'

~ gegen der Darstellung der Antragsgegnerm verfuge die AKAG nlcht Ied|gl|ch tiber Kunst-

gegenstande. Erhebltche Teile des gezelchneten Kapitals, der Kapltalrucklage der Ge-

'vwnnrucklage und der Neubewertungsrucklage seien nicht bemebsnohmenmg

. Der qumdatlonswert der AKAG sel nicht ermlttelt warden. Der quwdatlonswert ste[le je-
_doch die Untergrenze der angemessenen Abﬁndung dar. '

Daruber hinaus habe die Antragsgegnenn einen 24 g{armgen Borsenkurs zugrunde gelegt.
_Essei methodtsch falsch auf den Drelmonatszeltraum vor dem 3. Marz 2006 abgestellt
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worden Nach der Rechtsprechung sei der Dramonatszeltraum vor dem Stichtag, hier der

20 Jul 20086, mafsgebend Der Ietzte Borsenkurs der AKAG vOor dem Stlchtag habe bel

~EUR 168,00 gelegen

Der Pruibench't der Wrtschaﬁsprufungsgesellschaﬂ ‘sei unbrauchbar. Der
Priifer sef I'I]Cht vom Gericht ausgesLicht worden, sondern von der Antragsgegnerm vorge-

~ schlagen worden. Z_uder_n habe der Priffer eine so genannte Parallefpriifung durchgefitbrt, .
* die keine unabhéng‘ige PrUfungs[eistung gewdhrieiste. Eine Prifung inhemalb von vier’
' ~Wochen sei auch gar nlcht mogllch gewesen zumal rioch andere Gesel[schaften gleich--

zeitig gepriift worden selen

3

-Die Antragsteller und der Verheter der ausgeschledenen Aktlonare beaniragen, -

- dle gewahrte Barabfi ndung angemessen Zu erhohen

' Elnlge Antragsteller beantragen daruber hlnaus

die angemessene Barabﬁndung Zu verzmsen

Die A_ntragsgegnerin beantragt, . - .

- die Antrége zurlickzuweisen.

Die Antragsgegnerin.ist_der Meinung, die Antrage der Antragsteller

und seien unzulsssig, weil sie nichf spatestans am Donners-

. ' t-a'lg', den-11. Oktober 2007, beim Landgéri(:ht Kéln ‘eingegangen und folglich verfristet

39

 seien. Des Weifereh selen auch die Antrage der Antragsteller

und ‘als. unzulasslg abzuweisen, weil die Antrége nicht ord-

, nungsgemaB begrindet worden seien, Dlese Anfragsteller hatten nicht ordnungsgemaB :

nachgewwesen dass sie am Tag der Eintragung des Uber’[ragungsbeschlusses in das
Handelsreglster (5. Juli 2007) Aktionare der AKAG waren 'und somit antragsberechtigt

seien.

Dartiber hinaus ist die_Antr_agsgégherin der Au_ffassuhg, dass die Antrage in der Sache un-
begriindet seien. Die gewé'lh'rt'e Barabfindung sei angemessen. Béi_den Rtgen der Antrag-

- steller und des gerﬁeinsa_m_eﬁ Vertreters han'déle es sjcr_izum' erheblichen Tell um'S_tan-
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: 'dérdrﬂgen,- die ohne die Beri]cksichtigurig des konkreten Sac_hverhal_ts.vofgetragén wor- -
"~ den 'seie;i._ Das gelte insbesondere filr die Einwénde zum Kapitalisierungszinssatz, etwa

zurn Basiszinssatz und zuFMarktriSikoprar'nie Zum groTSenﬂ Teil seien die Behauptungen

. auch pauschaler Natur die durch konkrete Zahlen in dem Ubertragungsbencht und den

Geschaﬂsbenchten \Mderlegt wurden In ihrer umfangrelchen Antragservwderung nlmmt

, die Antragsgegnenn zu samflichen Elnwanden der Ubngen Verfahrensbetelllgten im Em-

zelnen Stellung Darauf kann verw:esen werden.

Die Kgammer hat nach-der Durchfiihrung der mﬁndlichén Verhéhdl_ung _ani 23, Mai 2007

. einen Beweisbeschluss verkindst zu der Bewéisffage, ob die gewdite Barabfindung ge-
-m#R. gerichtlichem Prozessvergleich vom 5. Juli 2007 i.H.v. EUR 144,68 je Stammaktie
.und EUR 146,24 je Vorzugsakti'e,d_er-AKA'G ahgemesse_n :ist Zum Sachverstandigen ist

Verant\.voﬂllche Prifer
(nachfolgend auch .,Sachversténdlge", ,,Gutachtel"

| oder, "), bestimmt worden. Dle‘ Sachverstéindigen sind gebete_n worden, eine eigen- .

standige Bewertung der AKAG‘.unter-Berﬁcksichﬁgung "de_s Vortrags der Verfahrensbietei-

- - ligten vorzunehimen und bestimmten Fragen, die im, Béweisbeschlus's naher aufgelistet

A1,

. sind, besondere Aufmerksamkelt zu schenken: Der Sachverstandlge lSt gebeten worden,
-eine schlﬂssrge Bewertung zu den mit diesem Verfahren sachiich zusammenhangenden
. Spruchverfahren LG Kéin, 820 130!07 82 O 137/07 und 82 O 73/07 zu gewahrlelsten -
. Die von der Antragsgegnenn erhobene Gegenvorstellung vom 13. Juni 2008 ‘degen den
Bewelsbeschluss der Kamimer ist mit Besch]uss vom 18 Juli 2008 zuruckgevwesen wor-
. den D1e Antragsgegnerln hatte sich gegen die Bestellung von gewendet

: Mit Beschluss vom 13. Junl 2008 hat dre erkennende Karnmer den Antrag der Antragstel—

'Ienn ‘als unzula53|g zurUckgevmesen und die Anirdge der An- -
. tragsteller
filr zu-
lé’\ssig erachtet

; Hlnsmhthch des Ergebnisses der Bewelsaufnahme wird auf das schriftiiche Guitachten
- (Hauptgutachten Teil I, 1t sow:e Anlagenbande Nr. 1 -9) von vom 28. Septem_bgar 2015

nebst Erganzungsgutachten vom 15. Juni 2018 Bezug genommen Laut betrégt dér
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Uhtemehrhenswert dér AKAG zum Sfichtag 20. Juli 2006 EUR 7.429,9 Mio. liegt damit er- -
heblich tiber dem von dem Erstgutachter féstgestellten Unternehmenéwen i.H.v.

. 'EUR 4.201,5 Mio. Daraué leiten sich laut ’wesenthch hohere Abﬁndungsbetrage i.Hv.
EUR 237, 74 je Stammaktie und I.H.v. EUR 238,77 je Vorzugsaktle der AKAG ab.

Paraliel zu dem hlger-streltgegen_standilcher] Spruchverfahren waren und sind weltere" o
Spruchverfahren anhéngig, und zwar beziiglich der DAY (82 O'73/07) it einem Bewer-
tungsstichtag 17. Juli.zdps, AXA Lebensvérsichérung AG (82 © 137/07) mit einém Bewer-
'hjngsstichtag 18."Juli'2006 uhd der KVAG (82 O 1'30!07).

Das Spruchverfahren DAV wurde voni der Kammer mit Beschluss vom 10 Marz 2017 ent- )
schleden Die Antrége auf gerichfliche Festsetzung der angemesSenen Abﬁndung geman -
-§327a AktG wurden zuruckgevwesen karn in diesem Spruchverfahren zu elnem er-
“heblich héheren Unternehmenswert der DAV aufgrund elnes genngeren KapltaHS|erungs~ _
) zmssatzes Die dadurch bedlngte Erhohung des Unternehmenswertes wirkfte sich im Er~
gebnls aufgrund der etwa doppelt 50. hohen Borsenkapltalismrung der DAV im Ergebnls
aber mcht aus. ' '

ADas Spruchverfahren AXA Leben wurde von der Kammer mlt Beschluss vom 14. Jul
2017 entschladen Die Antrage auf gerichtliche Festsetzung der angemessenen Abfin-
dung gemai § 327 a AkiG wurden zuruckge\mesen Die von ermlttelte Barabﬁndung
. ubersheg die durch Prozessverglelch gewdhrte Barabfindung Ied|gl|ch um knapp 4 %.
Dlese Abwemhung wurde fir unwesentlich erachtet da 5|e noch im Bereich der akzeptab-
" len Verkehrswertbandbreite der AKAG lag.

A Zuléssigkeit der Antrﬁge

i

42 Samtllche Antrége smd zulassag bis auf den Antrag der Antragstellenn
-Zur Vermeidung ven Wiederholungen kann hinsichtiich der Unzulass:gkelt des
vdrgen_annten Antrags bzw. der Zulassigkeit der von der Antragsgegnerm bestrittenen An-
trége der Antragsteller

und -

auf den Kammerbeschiuss vom 13. Juni 2008 venkiesen werden.
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_. Die Antragétéller haben ihre Antragsberechtigurig innerhalb der Antragsfrist dargelegt und
auch'nachgewiesen Sie haben au$sagekr'éfﬁge Bankbesbheinfguhgen vorgelegt, aus de-

nen- hen!orgeht dass S|e zum Zeltpunkt des Ubergangs der Aklien am 5. Juli 2007 Aktlo- .

".nére der AKAG waren,

Begriindetheitl der Antrige

Dle Antrage sind begrundet da dle von der Antragsgegnenn geman Hauptversammlungs—
besch]uss vom 20. Juli 2006 gewdhrie Barabfindung.i.H v. EUR 134, 34 fir beide Aktlen-

‘ gattungen unter BeruckSIchtigung der durch Prozessverglelch vom 5. Juli 2007 gewahrten .-
.. erhéhten. Barabﬁndung i.H.v. EUR 144,68 (Stammaktie) und EUR 146,24 (Vorzugsakﬁe)

unangemessen |m Slnne von § 327 b AktG ist,

Angemesse_n sind .aIIe_rdings nicht 'die von ermitte[tén Abﬁndungsbetréige i Hv.
EUR 237,74 (Stammaktie) und EUR 238,77 (Vorzugsaktie). Diese Betréig‘e sind aus der

Sicht der Kammer uberhoht Sie beruhen im Wesentiichen auf erhebliche, aber nicht (bet- -
zeugende Anpassungen der Gutachter Zum Kapxtahslerungsmnssatz Uberzeugend smd
hlngegen im Wesenflichen dle Annahmen der Sachverstandigen zu den Zukunﬂsertragen

+Im Ergebnls ergeben ‘sich-daraus berechtlgte Abﬁndungsbeirage LH.v. EUR 177,58 je

Stamm- und Vorzugsaktle der AKAG

Eine abschhel’&ende Entscheldung in der Sache ist mdgllch da smh dle Kammer auf eine _'
umfassende Begutachtung der AKAG emsch]lef.’shch der vorgelegten anatgutachten stit-

-zen kann. Aus dem Sachverstandlgengutachten und den Pravatgutachten ergibtsichim |
’ Elnzelnen wie sich. e[nzelne Bewertungsannahmen von auf den Unternehmensweﬁ :
_ und damlt auch auf die Barabﬁndung auswirken. Auf dIeSE.']' ausremhenden Schatzungs—
) 'grundlage gemaRk § 287 Abs. 2 ZPO sieht smh die Kammer in der Lage elne abSChhe- _

Bende Entsche|dung ohne erneute BefaSSung der Sachverstandlgen 2 freffen.

Bewertungsmel '

Zur Beurtellung der angemessenen Abf indung geméﬂ, § 327 a AkiG ist der Wert des Un— '

ternehmens, d.h. der Wert des Gesellschaftsvermdgens, zu ermltt_ern. MaBgebll,ch ist def

" Verkehrswert des Unternehmens. Auch wenn der Verkehrswert eines Unternehmens ge-
- legentiich als Fiktion bezelchnet wird (vgl: RuthardUHachmelster Der Verkehrswert des

* Unternehmens als rechtllche Wertkategone NZG 2014, S, 885 1t.), ist dennoch der hypo-.
" fhetischer Maridpreis naher_ungswelse zu sghat_zen, §738'Abs. 2 BGB_, § 287 Abs, 2 ZPO.
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Das entspricht der $téndigén Recﬁ’tsprechuﬁg des Bundesgerichtshofes (zuletzt BGH, Be-

schluss vom 29.00.2015 — || ZB 2314, Juris, (Rz. 44 ff) = BGHZ 207, 114-135; ZIP 2016,
110-117; DB 2016, 160-166; WM 2016, 157-164; NZG 2016, 139-1 44; BB 2016, 304-305;
AG 2016, 135-142; DSIR 2016,424-428; NJW-RR 2016, 231-237; Der Konzemn 2016, 86~

' 94: VDR 2016, 337-338; Vgl auch OLG Frankfurt, rBescthss'vom 26. August 2009 -5 W'

35/00 — ! juns Rz 10} Zu schatzen ist daher der Preis, zu dem das Unternehmen am Stich-

" - tag an einen Dritten hétte verkautt werden kbnnen Es geht folgl:ch nicht um lndeUeIIe

_ Entscheidungswerte sondern um elnen aus den Entscheldungswerten markttyplscher n-
-vestoren abgelelteten hypathetlschen Preis fOr das Unternehmen. Auch wenn mangels ei-

" ner zeitnahen Transaktlon ein Verkehrswert des Unternehmens nicht realistisch nachvaoll- o

zogen werden kann muss dennoch versucht werden sich dlesem hypothetlschen Wert

; theoretisch, ggf.. mlttels heunstlscher Verfahren, zu nahern, Dabe[ haben die Verfahrens-

- beteiligten hmzunehmen dass es eine Bandbreite zulasmger Verkehrswerte glbt (OLG

Dirsseldorf, Beschiuss vom 06. April 2011 - 1-26 W2/06 (AKIE), 26 W 2!06_ (AKLE) - juris

Rz. 23; OLG Frénkfur‘t, Beschluss vom 26. August 2009 - 5 W 35/09 - juris Rz, 29; OLG

Karistuhe, 'Beschluss vorn 16, 4 2008 - 12‘W 16/02 - juris Rz, 33).

Verhaltms objektlwerter Unternehmenswert tnd Marktprels

Es kann im Ergebnls offenblelben ob dernach IDW S 1 ermitte!te obJektMerle Unterneh—

. menswert den Entscheldungswert des Kéufers oder des Verkaufers abbﬂdet Das istim .

~_Einzelfall aufgrund zahlrelcher teils fraghcher Typlslerur@en nur schwer elnzuschaizen

" Nach dem Bewertungsstandard IDW 81 werden jedoch erklartermal&en keme hypotheti- - .

sthen Marktprelse fiir das Unternehmen ermltte]t sondern sub]ektlve Entscheldungswerte

| aufgrund typ15|erter Annahmen. Auf die Unterscheldung von Preisen und Werten wird i in . '

-daesem Zusammenhang von okonomlscher Seite zu Recht hmge\mesen Aua d[esem

Grund kann eifie grondliche Marktplausnbllls:erung gemél& den DVFA- Grundsatzen elnen .
Anhaltspunkt dafilr bieten, ob der fundamental ermlttelte objektlve Unternehmenswert in
einer Bandbrelte mogllcher Verkehrswerts fiir das Unternehmen liegt. In diesem Verfahren

isteine marktnahe Venﬁaerung des objektmerten Unternehmenswerts anhand von Multl- ,

.‘,'pllkatoren vorgenommen worden

- CAPM und _TAX-CAPM

' Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelner zu erimitteln ist, wird in Rechtsprechung

. und Literator nicht einhetiich beurteift Uberwiegend wird der Risikozuschlag mittels des
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(TAX)CAPM (Capital Asset Pricing Model) ermittelt. Danach wird die durchschnittiiche
MarktrISIknpramle die anhand empirischer Daten aus der Iangfnstigen Differenz zwischen
der Rendite von Aktien und risikolosen staatllchen Anielhen errechnet wird, mit einem spe- -

[ Z|ﬁschen Beta—Faktor multipliziett, der sich aus der Volaﬂlltét der Aktie des zu bewertenden

- Unternehmens erglbf: Zur Begrundung der Mafsgebllchkelf dieses kaplta]markttheoretl—

~.. schen Modells wird vor allem ausgefuhr’r dass bei der Feststel[ung des Unternehmens—

wertas mtersubjektlv nachvollaehbare Grundsatze unter Zugrundelegung von Kapltal—

-rmarktdaten Anwendung fanden und dass es kein anderés Modell gebe, das wie das

CAPM die Bewertung nakobehafteter Anlagemoghchkelten erlautere Demgegennber ver-
fuge die herkémmliche Mulfiplikator- Methode Cber kein festes theorehsches sondem eher N
eih empirisches Fundament und werde zudem nlcht durch dle theorehsche Forschung un- '

- terstitzt. Mit dem CAPIVI werde gegeniiber der RlSlkozuschlagsmet‘node eine unglelch ho-

here Quialitét infolge der gréReren Nachpriifbarkeit erveicht (vgt. OLG Dilsseldorf WM
2009, 2220, 2226; AG 2016, 329, 331 = W1 2016, 1685, 1690; OLG Stutigart AG 2010,

-510 512, AG 2008, 510, 514f NZG 2007, 112, 117 = AG 2007, 128 1331; OLG Frank- )
| furt AG 2016, 551, 554; Paulsen in: Minchener Kommentarzum AkiG, a.a.0., §305 Rdn: ‘

- 126; Slmon/Leverkus in: Simon, SpruchG a.a.0, Anh §11 Rdn. 126 f. LG Minchen |,
Beschluss vom 28 Aprll 2017-5 HKO 26513/11 ~ juris Rz, 121) '

50

51

Ob dem TAX-CAF‘M Ietzﬂlch zu folgen ist, muss h:er nicht entschleden werden Die Kam—

_mer hate bereits in anderen Ern‘tscheldungen inre Bedenken gegen das CAPM bz, TAX—.
_CAPM geduert Unabhéngig davon sind im Streitfall jedenfalls geringere Eigenkapitélkds#

ten, die zu Gunsten der Antragsteller zu hoheren Unternehmenswerten und damit zu hé-

_ heren Abﬁndungen fuhren kénnten, auszuschhel&en Nach den Insowelt nicht angegnffe—

-‘ nen Feststellungen der Sachverstandrgen und Iagen die impliziten Kapltal-

" marktkosten bei ex ante-Sicht bel etwa 9 % Der hier verwendete Kapltahsrerungszmssatz o

V.

nach TAX- CAF’M lag nach der Elnscl;atung aller hier-befassten Bewertungsexperten_dae

Tunter.

Anforderung welterer Unterlagen

HInSIChﬂICh der beantragten Vorlage von Arbeltsunteriagen des Erstgutachters und!oder
des Prufers scheltert die Vorlagepﬂfcht der Antragsgegnerin, bereits daran, dass sie nicht

~ UOber die‘Afbeitépapiere vérﬁjgt und die beteiligten Gutactiter nicht verbﬂichtét sind, der An- - 7

tragsgegnerin die Arbeitspapicre zwecks Vorlage gegenuber dem Gerlcht bzw. den An- .

L tragste[lern zu Uberlassen.
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~ Die Aniragsgegnerin lSt nicht geméE §7 Abs 7 SpruchG zur Vorlage samtlicher bewer-

tungsre!evanter Dokumente verpﬂschtet Zway bestimmt § 7 Abs.-7. SpruchG dass der An-
tragsgegner dem Gericht auf Verlangen Un’terlagen vorzulegen hat; dies gllt aber nur far

* solche, die fir die Entscheldung des Gerichts erheblich sind (OLG Disseldorf, Beschluss -

vom 04, Juli 2012 —-26 W 8/1 O(AktE) Rn. 76, juris). Die Entscheldungserhebhchke:t

. des In‘halts der vorgenannten Unterlagen lst von den Antragstellern jedoch weder dargetan -

' worden noch sonst ersichtlich: Da das Merkmal der Entscheldungserhebllchkelt die Vona-

. 53

' ‘ gepﬂ:cht sachgerecht begrenzen soll kann es nicht schon dann erfullt sem wenn die be- -
- treffenden Unteﬂagen uberhaupt mit der Bewertung zu tun haben da dles im Ausgangs—
_punkt auf samtliche unternehmensbezogenen Dokumente zutrifft (OLG Dusseldorf Be-

schluss vom 04. Juli 2012 -26W8/10(AktE)— Rn. 76, ]UFIS oLG Stutigart, Beschluss
vom 19.11.2011, Az 20W3f09 Rn. 80, juris): Das Elnsmhtsrecht hedeutet auch nicht,

L dass sémtliche Unterlagen zugangllch gemacht werden mussen die der Ubertragungspru-
- fer bel seiner Begutachtung verwertet hat. Ein Anspruch besteht nichf, wenn das Gencht
. —wie hier - die Vorlage der Unterlagen nicht fir erforderlich halt (OLG Dusseldorf Be-
schiuss vom.04, Jul 2012 - 1-26 W 8/10 (AktE)— Rn. 76, juris). Im Ubrigen ist zu beden-
- ken, dass die Untemehmensplanung und die Grundlagen der Bewertung ihren wesenti-

chen Inhalten nach berelts im Untemehmenswertgutachten und damit im Ubertragungsbe— _
richt vwedergegeben smd Dariiber hinaus hat der Pritfer die |hm vorgelegten Unterneh-

: mensplanungen auch dahmgehend uberprﬂft ob die den Untemehmensbewertungen ZU-
- grunde gelegten Unternehmenspianungen der Gesellschaﬁen die zu ennrartenden Ge-.
o ~ schaftsentiwicklungen derAKAG in plausibler und begrundbarer Weise abbllden und ob

und in we[cher Weise die Planungsrechnungen der beteiligten Geseﬁschaften in das Be-

‘ Wertungsmodeli des Beweﬂungsgutachters ﬂbernommen worden sind. Bel dleser Sach- :
_ Iage kommt es nicht darauf an, ob die Antragsgegneﬂn aus Grunden der Gehelmhaltung

' berechtlgt ist, die Vorlage von Unterlagen Zu Velwe!gern

Gegenstand der Angemessenheltsprufung

- Gegenstand cer Angemessenheﬂspruﬁmg in diesem Spruchverfahren sind die im Anfech—
_tungsverfahren durch Prozessverglelch mitinter omnes-Wirkung heraufgesetzten Barab-
' ﬁndungen iHv. EUR 144,68 je Inhaber-Stammakhe und EUR 146,24 je Inhaber: Vonzugs- .

. akfie. Die hoheren Barabﬁndungen wurden ausdriicklich unter der Bed:ngung verembart

" dass eine genchtllch hohere Festsetzung im Spruchverfahren aufdie vorstehende Ethé-
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hung angerechnet wird. Hihgegén war die Zusage hiherer Barabfindungen.im Prozess-

verg[emh nicht an die Eedlngung gekndpft dass ein Spruchverfahren nlcht emgeleltet wird:.

Unter diesen Voraussetzungen entspricht es der Rechtsprechung, die im Vergleichswege
" vor der Durchfithrung des Spruchverfahrens heraufgesetzte Barabﬁndung bei der’Ange-

- messenheltsprufung zu berdicksichtigen (OLG MUnchen Beschluss vom 10. Mal 200? -

VL

T84

557

56

31 Wx119/06 , Rn, 15 jUﬂS)

Emwande gegen das Prufungsgutachten ,

Der Ernwand der Antragste!ler das’ Prufgutachten sel unbrauchbar ist unberechtlgt

Entgegen der Behauptung der Antragsteller ist der Prifer vom Landgencht Koln und n[cht '

* von der Hauptakt[onann ausgewahlt worden D|e Kamrher.jst nicht emem Vorschlag der .
Antragsgegnenn gefolgt w:e behauptet wird, sondem hat aus dem Kreis der in Betracht

" kommenden WP- Gesellschaﬁen ginen geagneten und unabhanglgen Pr(ilfer ausgewéhlt
und bestelff. I , S

Die von den Antragstellem krifisierte Parailelpri}ﬂmg |st Standard Sle wird den Gegeben-
heiten der Praxis gerecht, da unter hohem Zeltdruck eine Prufung vmzunehmen ist, die
ohne parallele Bearbeitung kaum zeltgerecht zu bewéltlgen ware. Die Parallelprufung ver-

kurzt das Prufungsverfahren da etwalge Beanstandungen des Priffers. direkt berlicksich- -

'agt werden konnen Die Parallelprufung ist dementsprechend in der Rechisprechung aner-
kannt (BGH Beschluss vom 21. Mai 2007 ~ ll ZR 266/04 —, juris Rn. 2_9.mwN.,‘OLG Diis-

L _ seldorf, Beschluss _vom 24. Mai 2006 - 1-26 W 9/06 AKLE, 26 W 9/06 AKLE — juris Rn. 19; -
‘ OLG F.rankfurt Urtéil-vom 26.08.2009 -23 U-69/08 -, juris Rn. 80 mwN ) B

b7

Der Vonrvurf der Prufung ineigener Sache ist ebenfalls ohne Substanz Es war \nelmehr
sachgerech’t den Prufer in allen vier zusammenhangenden Spruchverfahren zubestéllen.

* Auf diese Weise konnte eine konS|stente und vmderspruchsfrele Pruﬂ.mgslelstung gewahr-

'Jeistst werden, Zudem wird durch die Bestel[ung eines emhelﬂlchen Prufers auch.der Auf
‘wand begrenzt Zudem ist eine mittelbare Selbstprufung bei der Prﬂfung mehrerar Kon~

' zerngese[lschaﬁen schan deshalb fernllegend da der Prufer an kelne der vorgenomme—

58

nen Einzelprifungen vor Abschluss der Gesamtprufung gebunden ist.

Schlleﬂ,lich |st entgegen der Rechtserfassung der Antragsteller der Prdtbencht auch lnhalt— :
Ilch nicht zu beanstanden Der Umfang des Prufungsbenchts erg|bt sich aus § 327 c Abs
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. 2_ S. 4 i.V.m.' §293 é Abs. 1 AKIG. Nach herrschendér Rechtsauffassung handelt es sich
- bel dem Priifungsbericht um einen Ergebnisbericht dber-die Pri]fung der Angemessenheit -

der Barabﬁndung Anzugeben ist, nach welchen Methoden dle Barabﬁndung ermittelt

) wurde aus welchen Grinden dIe Anwendung dieser Methoden angemessen war und wel- _
' che besonderen Schvmengkelten bei der Bestimmung der. festgelegten Barabfindung auf-
‘ gelreten smd Eine vbllig elgenstand:ge Priifung fordert das Gesetz nicht. Dann wurde es

© . sich der Sache nach auch nlcht mehr um elne Prlifung einer vorgelegten Bewertung han- .

il

-

- 60

deln, sondem um eine elgenstandlge Bewertung ohne Bezug zur Ausgangsbewertung

" Den gesetzllchen Anforderungen wird das Prufgutachten gerecht Der Prifer hat sich nicht

[edlg]lch darauf beschrankt die vorgenommenen Rechenschritte nachzuvoIIZIehen \fe1-

. ‘mehr hat er sich inhaltlich mit der- Bewertung auseinandergesetzt Z B zu den Planungs-

annahmen dem Kapltallsmrungszmssatzu a ‘

E_rléiuterung der Barabfindung in dem Ubérfragungsbé‘richt

Die Hauptakfionérin hat die Ermitilung der éngemessenen Barabﬁnduhg inihrem Ubertra-

gungsbericht vom 13, ‘Mai 2006 mit der Unterstutzung von ausfithrlich erldutert. Er; e

. mitlelt wurde €in Unteﬁnehmenswert der AKAG i In Hohe von EUR 4. 201 5. Mio. Daraus . ‘
' "ergab smh eln rechnenscher Durchschmttswert fUr beide Aktlengattungen in the von .

EUR 134 54 pro Aktle Der Borsenkurs Iag laut Bencht in den Zeitraum vondrei Monaten .

~ vordem3. Mérz 2006 (Bekanntgabe der MaBnahme) umsaizgevmchtet bei durchschnltt-
|IGh EUR 126,49 pro_Stammaktle_ und EUR 125,47 pro Vorzugsaktie.

Zur E;erechnungﬁes Unternehmenswefts hat die Antragsgegner]h in dem Ubertragungs- ,

‘bericht zunéchst den Markt und den Wettbiewerls der betroffenen Versicheringsunteme- -
men ausfuhrhch erlautert. Anschheﬁend gind die angewendeten Bewertungsmemeden
’ dargestellt worden Das Ertragswertverfahren und das Dlscount Cashﬂow—\/erfahren

{DCF- Verfahren) geméB IDW S 1 sind erlautert worden, Zur Anwendung kam das pble](ti~'

' \.iiérte Ertragswertverfahren Die AKAG 1;Nurde als Wirtséhaft!iche Einhel't bewertet. FiIr alle

_ wesentllchen Betelhgungen der AKAG wurden die Planungsrechnungen im Emzelnen
'analySIert und beurteilt, Beteiligungen von untergeordneter Grorse wurden’ im Kapltalanlag- :
- energebms beriicksichfigt, indem eine Verzinsung der jewelhgen Marktwerte zu marktbli-
' ~chen Elgenkapltalrendlten angenommen wurde, Es wurde eine Gruppenbewertung durch-

gefuhrt, d h. die Ergebnrsse der Betellrgungen wurden unter der Annahme der Vollaus-. .
schiittung upd der phasengléichen Ver_elnnahmung bei der AKAG ber(icksichtigt. Damlt '
wurde sichergesteflt, dass jeweils die volle Ertragskraft der Beteiligungen bei der AKAG
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st

elngestellt und die Zlns- und Steuenmrkungen auf der jewell[gen Ebene zutreﬂ’end abgebll-
det wurden

Zur Plau3|bllls|erung der Pianungsrechnung wurden die Planzahlen der Jewell[gen Gesell- ,

schaften den entsprechenden Ve:gangenheltsdaten aus dem Referenzzeltraum 2003-

_ 2005 gegenubergestellt. Teltwelse wurde der Referenzzeltraum ausgedehnt soweit d:es

erforderllch war

~ Die Planung der Kapitalanlagenergebnisse der'Vérsicherungsunternéhmen wurde aus be-

) | wertungstechnischen Grunden angepasst, da die Planung den Aufbau von stillen Reser—

ven vorsah. Fur Bewertungszwecke wurde davon aUSgegangen dass die gesamte Ren~

: d|te der Kapﬂalanlagen (Dlwdende Zlnsertrage Kursgevwnne) jahrllCh voll vereinnahmt )
-+ wird. Dartiber hinaus wurde die KonSIstenz bei der Ableitung der Kapltalmarktrenditen Fal
den Annahmen bei der Ableitung des KapltaIIS!erungsznssatzes hergestellt und die Ent-

vwcklung der versmherungstechmschen Zlnsertrage bertlicksichtigt, Das itihrte i im Ergebnrs
2u hoheren Kapatalanlagenergebnlssen in Vergleich zur Finanzplanung. Bei der Planung
der Kapltalertrage wurde auf den Marktwerten der Bestande Zum 31. Dezember 2005 auf~ '

) 'gesetzt Einzelheiten zu Bewertung der Kapxtalanlage-Asse’ts wurden erlautert Steuern

auf der Untemehmensebene wurden berucksmhtlgt Die ewige Rente (Phase Il wurde

. aus dem geplanten Jahresuberschuss des Jahres 2008 nach Anpassungen fortgeschne-

ben Dabel wurde-ein nachhalﬂges Wachstum iH.v. 0.5 % unterstellt

_ Dle sich aus der angepassten Planungsrechnung ergebenden Zahlungsrelhen wurden um -
die persbnhche Ertragsteuer gekurzt Mittels des ebenfalls um die persérliche Ertragstever .

gekmzten Kapltallsxerungszmssatzes wurde der Ertragswert der AKAG berechnet. Dem

Ertragswerf der AKAG wurden der Wert des nicht beklebsnotwendlgen Vermogens sowie
 der Substanzwert {Net Asset Value) der. KVAG als Sonderwerte hlnzugerechnet

- Fut die AKAG und ihre wesentlichen Betelllgungen wurden nach der angepassten Pla—
- nungsrechnung folgende Ergebnlsse zugrunde gelegt

ST _ PLAN [angepas.st] Ewnge.

. - Rente
2003200 R 2006 ] 2007512000 T 2000

£ | € € Mio,
. Mio. | Mio, .: ! . I
. AKAG 59645120855 [ Fas 11 365,937 156 £343,37 -3 40, R
Betelligun- R E ‘| 429,1°| 396,7 | 4329 {4448 -
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" Die Ergebnisse det Beteiligdngsuntemehmeﬁ wurden im Eir]_zelnén erlautert. Die Ergéb-
. nisse der AXA Versicherung waren f(r die Ergebnisse der Bateiligungsunternehmen-dbmi-

nierend. Sie trugen zu den Be"cei[igungs'érgebnissen‘mit ca. 80 % bei. Der Wert des Anteils
der AKAG an der KVAG-von 23,0 % wurde iterativ aus ihrem anteiligen Net Asset Value

A abgeleitet,' der sich wﬁedérum im Wesentlichen aus dem Anteilswert der KVAG an der

AKAG von 25,6 % ergab. Der,Net Asset Value derKVAG zum 371. Dezember 2005 bé_trug '
EUR 1.033,8 Mio. Davori wurden der-AkAG EUR 237 .9 Mio, zugerechnet -

. Derauf den 31. Dezember 2005 ermittelte Untemehmenswert der AKAG wurde anschlie-

Rend aufden Bewertungsstichtag zum 20. Juli 2006 mittels des geschatzten KapltaI|51e~

_ 'rungszmssatzes aufgeanst Der Kapntahs:erungsanssatz wurde entsprechend dem Be--

wertungsstandard {IDW S 1 unter Verwendung des TAX-CAPM (T ax Capﬂal Asset Pncnng
Model) ermltte]t VenNendet wurde eln Basiszinssatz i.H. v. 4 %. Femer kam elne Markrisi-

koprémie i.H.v. 5,5 % Zur Anwendung Dabei handelte es smh um den’ Mlttelwert aus der

oo vom IDW fur Bewertungen ab dem 1. Januar 2005 empfohlenen Marktnsukopramle ZWI-

LT

- schen 5 % und 6 % (nach personllcher Eriragsteuer). In Re¢chnung gestelltwurde dass -

nach zahlrelchen Untersuchungen Nachsteuer—MarktrISIkoprémlen etwa 1 % hoher ausfal-
len als Vorsteuer—Marktnmkopramen :

Der onglnare Betafaktor-.der AKAG wurde nicht \)enrv_endet, weil das BestimmtheitsmalR® - a

- (R?) Werte von max. 0,01 ergab. Der B"etafé_ktor in.;urde deshalb fur statistisch nicht aussa- . -
- gekraftig gehalten. Vielmehr wurde eine Peer Group-Bewertung tber ein Porffi)!ib von bér- .
-séhnoﬁerten Versicherungs-Akfiengeselischaften vorgenommen. In die Betrachtung gin-

" gen insgesamt 64 européische, amerikanische und asiatische Unternehmen ein, von de-

nen fiir 59 Unternehmen Betafaktoren verflighar waren. Es wurden Betafaktoren des

‘ D|enstle|sters Bloomberg venmendet Herangezogen wurden wdchentliche Daten bezogen
: aufemen Zeltraum von zwel Jahren Als Referenzindex dlenie fir europdische Unterneh-

. men der Dow Jones Stoxx 600 fur amenkanlsche Unternehmen der Standard & Poors

500 wind fir aaaﬁsche Gesellschaften der Jewelllge Helmatmdex Aus dieser Gruppe wur- E

" den led]g[ICh 48 Unternehmen verwendet, die eln signifikantes BestimmtheifsmaR aLifivie-

- sen. Der Mitielwert der Betafaktoren dieser Gesellschaﬁéri betrug ungewichtet 0,99 und .

68

: .Vgerchtet 1,10

Der Wachstumsabschlag betragt nach dem Ubertragungsberlcht 0,5 %. Dabei wurde un-

' terstellt. dass Untemehmensgewinné-nicht zwingend in Mehe der Inflationsraten stelgen.
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Nach ‘empirischen Untersuchungen habe sich gezeigt, dass die Wachstumsrate def Ge-
winne nur etwa 50 % der durchschnitlichen Prersstelgerungsrate betragen habe Daraus
ergab sich unter Beruckswhtlgung der.von der europalschen Zentrdlbank prognostizierten,
Prelsstelgerungsrate von etwa 2 % ein Wachstumsabschlag.von 1%. Aufgrund gesattigter
Markte im Ver'sicherungswesen und schwankender Ergebhisse der AKAG in der Vergan-
genhelt wurde ein Wachstumsabschlag von 0,5 % fiir angemessen erachtet

69 Der Kap:tahmerungszmssaiz ergab sich danach wie folgt - }

‘Basiszins ver Stgugrn ’
 [FBasigzing nach Steverh.
’ M_arktnﬂku rimie nach Stenern

k’:iﬁltéilSIE]’llligSZﬁlSSﬂl:Z nach Steuern, ‘nachhaltlg R _ 7 325 % - s
70 Der Unternehmenswert wwde in der Ubertragungsbencht aufder Grundlage der vorste--

‘hend erlauterten Daten ung Zah[en wie folgt errechnat: § '

_—AXAsKonzern AG . 2006 7_2007 2008 2009 ff 7

Snnderwerte KVAG (23
EUnternehmenswert zinnt.
Aufzinsung
I_Unterneh‘ih e

‘1 Die Beanstandung der Antragsteller dass eine elgensténdlge Uberprufung des Ubertra—
o gungsbenchts der Antragsgegnenn nicht moghch sei, da rilcht sémtliche Elrzelhelten der

7 Bewertung mitgeteilt worden seien und der Bericht zudem auch unubersmhtllch sei, ist vor

.dem Hmtergrund der vcrstehenden [Erlauterungen unbegrundet Der Ubertragungsbencht

sall ]edlglrch die Uberlegungen des Hauptaktlonars zur Ermittiung der Barabﬁndung deut-

" lich machen damit den Aktlonaren eine Plausibilitstskontrolle moghch ist und sie abschat— 2
Zen konnen ‘ob die Abfindung angemessen oder eine genchthche Uberpriifung des Abﬁn— '

. dungsangebotes sinnvoll ist (vgl, OLG Dusseldorf, Beschluss vom 20. Okiober 2005 — -19

© W 11/04 AKEE -, Rn. 41, jufis), Diesen Anforderungen gentigt der Ubertragungsberichit, da _
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in nachvollzsehbarer Weise die grundlegenden Annahmen der Unternehmensbewertung

) und des Bﬁrsenwertes der AKAG dargelegt werden

VIII Bencht des- Ubertragungsprﬂfers '

)

FE

Der Prifer hat auf der Grundlage des Beschlusses des Landgenchts Kaln vom 8./17, Malz-
2006 die Angemessenheit der angebatenen Barabﬁndung gemal §§ 327 cAbs, 28. 24,
293 CAbs. 13.3-5,298d AKIG in der Zeit von Mérz bis Mal 2006 gepriit. Bel der Auf-

tragsdurchﬂ]hrung wurde in smngemaller Anwendung die- Stellungnahme des Hauptfach~

: ausschusses des Instituts der ertschaftsprufer in Peutschland e. V., Dusseldorf HFA

611988 “Zur Verschmelzungspruﬁmg nach § 340 b Abs. 4 AKIG" sawie unmlttelbar der Be- ‘

) wertungsstandard IDW S1 Grundsatze zur Durcthhrung von Untemehmensbewertun-
gen* vom 18. Oktober 2005 beachtet AusdrUckllch wurde kelne e[gene Untemehmensbe-

weﬁung durchgeﬁJhrt sondern die Prufung erstreckte 51ch auf dle der’ Berechnung der

. Barabfi indung zugrunde gelegten Methoden die Ableitung der dabei zugrunde gelegten 7

Daten und die P]ausmllltat der Zukunﬁselnschatzungen Besonderes Augenmerk hat. der

. Prufer auf dIE.‘ zugrunde gelegten gesellschaftselgenen Planungsrechnungen dle vorge-
" nommenen bewertungstechnischen Anpassungen der Planungsrechnungen den ange— E
: wandten Kaprtahslerungsmnssaiz die sachgerechte Anwendung der Bewertungsmetho-
o dik, die:Existenz von nicht betnebsnohwendlgen Vermcgen die Existenz we:terer Ver-
| glelchsmallstahe und die Borsenkurse der AKAG genchtet '

In dem Prﬂfoencht vom 26, Apnl 2010 wird zuné\chst die angewandte Meihode Zur Bewer-
fung der AKAG bestétlgt Die objektlwerte Ertragswenmethode nach IDW S1 W|rd als
sachgerecht bezelchnet Dabei seien die persénhche Ertragsteuer als auch das Ausschut-‘
tungsverhalten bewertungsrelevant Nicht betnebsnotwendlges \/ermbgen sel gesondert

- zu 'den Zukunftsertragen hlnzuzurechnen Der Liquidationswert sei grundsatzllch von Be- '
' lang, er komme vorliegend aufgmnd der deutiichen \orteile bel der Fortfuhrung des Unter-
_ nehmens aber nicht zum Zuge. Der Substanzwert sel Uberholt und damit |rrelevantﬁJr den

- Untemehmenswert

4

Im Elnzelnen wurden zunéchst die Vergangenheitsergebnisée und die débei vorgenofn—

' menen Berelnlgungen analysuert ‘Die von dem Ubertragungsgutachter vorgenommenen '

beweﬂungstechnlschen Anpassungen der Planungsrechnungen der Gesellschaften wur-
den nachvollzogen und gebilligt. Planzahlen wurden an Stlchprqben gepraft, ob didse .
rechnerisch und inhaitlich richtig in die Beweriungsmodelle von eingegangen sind.
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- Im Eiﬁzelnén'wurde die Aufspalfung des Bewertungszeitraums in eine Détaﬁl_planungs-
- phase und eine Phase der ewigen Rente gebilligt Der Zeitraum von drei Jahren fur die
Detallplanungsphase der Jahre 2006-2008 sei angemessen Angemessen seien auch die - )
" technische Bewertung auf den 31: Dezember 2005 und die Aufzmsung des Wertes mil'teis
- des KapltaIlSlerungszinssaizes auf den Bewertungsstichtag 20. Juli 2006. Nicht zu bean-'

standen sei auch die Unterstellung der Vol_lausschuttung der_ Ertragstibersehiisse, da dies

: sowbhl den Plahungen der Gesellschaften im AXA-Konzern als auch ihrer biéheri'gen Aus-

- _schllttungspoalitik entsprochen habe Zudem fuhrten Thesaurierungen aufgrund der derzei- - i

ftlgen Wlederanlagemaghchkelten unterhalb der Elgenkapltalkosten nICht zU ausrelchend

. rentlerllchen Investltionen Die vam Erstgutachtar Vorgenommene Gruppenbewertung

wurde vom Prifer als sachgerecht beurteilt. Beteillgungen mit wesentlicher Bedeufung fir

| die AKAG seien gesondert bewertet worden Die iibrigen Beteiligungen seien sachgerecht )

im Kapltalanlageergebnls m1t einer Verzmsung ihrer jeweiligen Markiwerte: berucksmhtlgt

. worden Dig bewertungsrechﬂlche Anpassung der Kapltalanlagenergebnlsse durch den
B Erstgutachter sei ebenfalls sachgerecht Sonclerwerte in Form des Substanzwerts der An-

- teilevon 23 02 % der AKAG an der KVAG sowie der Marktwert von Kunstgegensténden '

76

-seien angemessen in die- Bewertung elngeﬂOSSen

. Be| der Bewertung der AKAG wurde dle Bedeutung' der AXA Versicherung von dem, 'Ph‘]- ‘
fer hervorgehoben Die Ermlttlung der Schaden- und Kostenquote der AXA Versncherung

und ihrer Komponen{en wurden einer genaueren Betrachtung unterzogen Bei der Pla- -

“nuUng der Schadenquoten der AXAlVersgcherung wurde angesmh?s der verénderten Stra-
- tegie zur Elzielqng von Waclf\s;um u_nd oies zyklischen Verlaufs inl de_r \(erganggnheit efne
Steigerung im Vergleich zum Geéchéiﬂsjah‘f 2005 erwartet. Dié dabéi untersfellte ricklau:
© fige Kostenquote sel von germgfuglg angehoben worden was vertretbar sei, Auch

die. Annahmen Zum RUckverSICherungsgeschaﬁ seien im Marktverglelch plausmel Die fur ‘
die Lebens~ und Krankenvers1cherungsgesellschaﬂeﬂ‘sovwe in abgewandelter Form —

B fur die Spar’te Unfa!]versmherung mit Beltragsruckgewahr der AXA Versicherung gefor-

- - derte separate Betrachtung der Bestandsbewegung,. der Entwmklung der Deckungsruck—

stellung, der Rijckstellung ftir Beltragsruckerstattung (nachfolgend ,,RfB") der Beltra@s-

. ubedrage der Dlrektgutschnﬂen und der Bewegung der verzmshchen Ansammlung sowie

der Solvablhtat selen durch akiuarielle Berechnungen des Erstgutachters und des Prufers

B p|aUSIbI|ISIel't worden Dle modtfizierte Berechnung.des Kapltalanlagenergebmsses habe
oz hoheren Rohuberschussen gerhrt die lhrerselts bei den Lebens- und Versucherungs—




82.0135/07 - Beschluss vom 12, Jul 2019 . . Seité30von104

gesellschaﬂen des Konzems auch die Anpassung der Zufuhrung zur RfB erforderlich ge- '
macht habe, Insbesondere die fUr die Ermittiung des an die Antellselgner ausschuttbaren
Ergebnisses wesentllche RiB-Quote sei sukzesswe auf oder in die Nahe des Marktdurch-

- schnitts angehoben bzw. gesenkt und. fur die ew1ge Rente fortgeschrieben worden. Auch - '

: dle zentrale Kostenplanung im AXA- Konzern sei sachgerecht erfolgt und plausmet insge-

samt wurden die ermittelten ausschitiungsfanigen JahresubersghUsse der AKAG von

| derh Prifer fir nachvollziehbar'und plausibel erachiet.

| Bel der Ableltung des Kapltahmerungsmnssatzes wurden sowohl das Ergebms von _
7, 825 % for die Deta:lplanungsphase und 7, 325 % fir die ewige Rente als auch die Para-

meter des Erstgutachters bestat[gt das heiltt ein Basmzmssatz von 4 %, vermindert um

- gine 1ypISIerte Steuerbelastung der Antellsergner von 35 %, elne Marktr131kopramle von

5,5 % nach personhcher Elnkommensteuer ein Betafaktor von 1 0 (abgerundet auf 0,95

im Hinblick auf mbghche Stelgerungen des BaSIszmssatzes) und ein Wachstumsabschlag '

- von 0,5 %:

78

‘Der Barsenkurs der AKAG~Akt|e viurde von dem Priifer fir den Referenzzettraum enfspre-

chend § 5 Abs. 3 WpUG Angebotsverordnung vom 3, Dezember 2005 his zim 2 Marz

T 2006 (Bekanntgabe der Mal&nahme) ermlttelt und zwar i.H.v. EUR 126 49 je lnhaber— )
. Stammaktie und EUR 12547 je |nhaber Vorzugsaktte Abﬁndungsrelevant sei daher der
" hohere rechnerische’ quotale Untemehmenswert der AKAG-Aldie zum Bewertungsshchtag

s

R

- 1IX.

Das Sachverstandlgengutachten von 'Weicht im Efg}ebnis erhieblich von den Gutach- '

i. H v. EUR 134 54 auf der Basis elnes Unternehmenswertes LH.v. EUR 4, 201 5 Mio.

Sachverstéindigengutachten

' _'ten des Erstgutachters und des Prifers ab. Die Sachverstandlgen haben auf der Grund- .

- lage des Untemehmenswerts der AKAG elne Barabfi ndung Zum 20 Juli 2006 i.H.v.

'EUR 237, 74 je Stammaktle und EUR 238, 77 je Vorzugsaktle der AKAG ermittelt, wohin- -

gegen die von den Vorgutachtern berechneten Abﬁndungen EUR 134; 54 e Stammaktle

und Vorzugsaktle der AKAG betragen Der von ermltteite Borsenkurs | Je Aktie liegt for - '

alle in Betracht kommenden Referenzzeltraum erheblich unter dem Unternehmenswert je -
Aktle. ' '

* Die Sachverstindigen haben am 28, September 2015 auf der Gfundlage_ des gerichtlichen

Beweisbeschlusses &in umfangréiches Gutachtenzu dem Unternehmenswert der AKAG

(Teil und I1) vdrgeleg_t. Ferner haben sie zu dem Gutachten Anlag_enbénde‘\'mrgelegt it
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separaten Unternehmensbewertungen zu den wesentlichen Beteiligungen der AKAG, und
Zwar wie folgt:

Anlegenband 1 — AXA Versfcherung ( Teit ! und If); .
Anlagenband 2 — AXA Leben; _ o '
. Anlagenband 3 — AXA Kranken; ' '
Anfagenband 4—DAV,
‘Anlagenband 5 — Pens:onskasse
~ Anlagenband 6 — AXA Bank;

Anlagenband 7—AXA An‘

Vvvvvyv

: 'In dern AKAG-Gutachten werden zunachst der Zweck der vomegenden Unternehmensbe-
‘ wertung und die rechtllchen Anforderungen an die Wertermltt[ung dargelegt Im Anschluss .

B . daran werden die rechihchen und wirtschaftiichen Verhélinisse der AKAG efautert, Die .

- Untersuchungen zum Unternehmenswert der AKAG beglnnen mlt_methodlschen Vorbe-

merkungéh in denen die ‘BéWertungsmethoden zur SchétZung des. Unte'rnehmenswerts

und die Grundsétze zur Borsenwertermittiung ciargeste[[t werden. Dle Sachverstindigen
'folgen dabei den: etabllerten Grundsétzen bei Bewertung von Unternehmen und Aktlen Es
_folgen Ausf[]hrungen zu den Bewertungsgrundlagen msbesondere Zur Ausschuﬁungspol1~.

fik und zur Berdckswhhgung personhcherSteuem und zur Vorgehenswelse bel den Betem-'. '
gungsuntemehmen Breiten Raum nlmmt dann die Ermlttlung des KapltaIISIerungszmssat- _

© zes ein. Der Bamszmssatz der RlSlkOZUSGhlag einschiieRlich Mamtnakopramle und Be-

tafaktor sowie der Wachstumsabschlag werden ausflihrlich erldutert. Es- folgen Ausfuhrun—

.gen zuden gesondert bewerteten Betelllgungen und der ubngen Betelhgungen 50wne zum'_

nlcht betnebsnot\nrendlgen Vermogen und den Sondemferten

Im Tell Il des AKAG- Gutachtens werden dle Fragestellungen des Landgenchts KoIn ge—

‘ mal& BeWembeschluss vom 23. Mal 2008 beantwortet 1nsbesondere zu der Plausibilitat
der Planungsrechnung der AKAG, der Systematike der Planungsrechnung (Gruppenbewer~ .

o 'tung versus Anhangeverfahren) dem Beobachtungszettraum den Ausschuttungsannah~

men, den Synergleeffekten, der personlichen Ertragsteuer, dem Kapitalisierungszinssatz,

. -dem Wachstumsabschlag, dem niicht betriebsnotweridigen Vermoger, dem Liquidations-

~ wertund dem Bbrsenkurses. Schliefslich gehen die Sachversténdigen in‘ii'irém' Guiachten

auf die von den Verfahrensbetelhgten schnﬁsatzllch vorgebrachten Einwendungen gegen

. die Bewertung des Erstgutachters und des Priifers hinsichtlich der Bewertungsmethode
" der Struktur des Bewertungsmodells des Kaikulationszmssatzes der Enragsplanung der
- AKAG, der Ertragsp]anung der AKAG—Tochtergesellschaften des nicht betnebsnotwendl- .

gen Vermdgens, der Sonderwerte der Emgluederung der, DBV Wnterthur der Marke AXA
L. a. ausfuhrllch ein. : :
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- Zur Ermlttlung des Unternehmenswer’(s sprechen 5|ch dle Sachverstandlgen in Uberein-

stimmung mit der Rechtsprechung far die Verwendung des, Ertragswertverfahrens gemaB

IDW S1aus. Der Substanzwert wird als untaughcherWertmaBstab flr den Unterneh—

menswert verworfen Der Ltqmdallonswert des Unternehmens wird als Untergrenze der .
Bewertung fir refevant erachtet Es wird aber davon ausgegangen, dass bei: uberschlagl-
ger Berechnung der Fortfuhrungswert der AKAG deuthch Uber hrem Zerschlagungswert

- liegt. Das—Multlpllkator-Vel‘fahren wird enlautert. Angesprochen.werc_ien ebenso die beson-

o deren Bewe'rtungsfaktofen im VersibherungsgéSChéift." Echte Syhergieef_fekte werden in’

Uberelnstimmung mit der herrschenden Meinung in Rechtsprechuing tind Literatur fir nicht

bewertungsrelevant gehalten. SchiieRlich-werden die Grundséitze zur Malgeblichkeit des

- ' Bt'ji"senkurées als Indikator fUr den VerkehrsWert_der_'Akﬁé bzw. des Untérnehmens dafge—

- B4

stelit.

Mit dleser Vorgabe ist zunachst der B(‘.‘:rsenwert der AKAG ermltteltworden und ZWar so-

wohi als Durchschnlttskurs in einem Zsitraum von dre.-| Monaten vor der Bekanntgabe der

. MaRnahme als auchin elnem Zeltraum von drel Monaten vor dem Stlchtag Berucksrchtlgt

worden sind die Kurse aller Borsenplatze in Deutsc:hland an denen die Aktien der AKAG -

. in den genannten Zeitrsiumen gehandelt wurden Aufsergewohnllche Tagesausschlage
. und kurzfnstlge sprunghafte Ent\mcklungen der AktJennot[erungen sind eliminiert worden,
In dem Ze|traum von drei Monaten vor dem Shchtag am 20. Jul 2006 haben sich Durch—
| 'schnlttskurse von EUR 144,67 | je Stammaktle und EUR 146,35 je Vorzugsakhe ergeben

FUr den Zeltraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe der Mal&nahme (21. Dezember :

: 2005) habensich Durchschmttskurse von EUR 77,36 je Stammakhe und EUR 74,92 je

" Vorzugsaktle ergeben.Die von ermittelten Durchschmttskurse weichen folglich nur

85 .

. gersnngglg von den Vorgutachtern ab.

Dle hach der BGH Rechtsprechung malsgebllchen Borsenkurse in dern Zeitraiim von drei |
Monaten vor der Bekanntgabe der Maf&nahme (vgl BGH Beschluss vom 19. Juli 2010 -

/09, Juris) liegen ganz erheblich unter der von der Antragsgegnenn,ursprungllch gewahr-
ten Abfindung in Héhe von EUR 134,54. Eine genaue Hochrechnung dieser Durch-~~
‘ s’cﬁnittsbtir‘senkurse unter Berui:ksichtigung der Entwickiung der Kapitalmé'\rkte biszum ©

20: Jull 201Qist unterblleben da eing Uberschlaglge Ermittlung der Wertentvwck{ung

' zweier Akfierindizes (CDAX und STOXX EUROPE 600 INSURANCE) zu hochgerechne— B

ten Werten gerhrt hatte, dle noch immer deutlich unter den von der Antragsgegnerm fur
die Abfindung zugrunde gelegten Werten I|egen ‘ :
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Zum Zwecke der Un_terhehmensbewértung der AKAG werden in dem Gutabhfen Zunéchst
die Bewertungsgrundiégén beschrieben. Daraus ergibt sich; dass die AKAG einschlieflich
" ihrer Betelllgungsuntemehmen als wirtschafiliche Einheit bei unbegrenzter Lebensdauer
. bewertet worden ist. Die bewertungsrelevante Ausschuttungspolmk der Gesellschaft istge-
: prUft worden. lm AXA- Konzem sind Konzepte der Konzern-Gese[Ischaﬁen zu einer Aus-
schuttungspohtik nicht varhanden gewesen, In derAusgangsbewertung der AKAG ist bei
' den Prognosen grundsa1zllch von einer. Vollausschuttung der Ergebnlsse ausgegangen

worden da diés der Praxis des A)(A Konzems entsprochen und Wederanlagemogllchkel—
ten zum Kapitalisierungszinssatz zuztiglich Steuefn i im Kapltalanlagenportfollo der beriick-
sichtigten \_/_ersmheru.ngsgesgllschaften in der Regel nlcht bestanden habe. Aktienriick-

* kaufe seien ebenfalls nicht als alternative Gewihnvenuendungsrﬁégljchkeit in Betracht ge-

-kommenﬁ .

ln Abwelchung von den Vorgutachtem haben die Sachverstandigen die Betemgungen der )
AKAG nlcht durch eme Gruppenbewertung, sondern durch das Anhangaverfahren in den

7.Gesamtwert der AKAG elnbezogen Dabei wurden die Betrage der wesentiichen Beteill-

gungen gesondert errechnet und nach MaBgabe der bestehenden Betell[gungsverhalt-

'msse zZum Shchtag 20, Juli 2008 zusammengerechnet Das Gruppenverfahren und das
: Anhangeverfahren fuhren Iaut bei ldentlschen Planungsdaten und Kamtahmerungs—

zinssafzen zu glelchen Ergebnlssen Die Ergebnisse der ubngen Betemgungen smd in
Uberemshmmung mit der Vorgehenswelse der Vorgutachter, im Kapltalanlagenergebms
berucksmht:gt worden, o

hat den Kaplta[|SIerungs.7.1nssatz geméi[& ubllcher Vorgehenswelse in seme Bestand-
teile Ba51521nssatz (nach Steuem) Risikoprémie (Marktr15|kopram|e X Betafaktor nach
Steuern) und Wachstumsabsch[ag zerlegt. Die Sachverstandlgen haben anhand dervon. -
der Deutschen Bundesbanlc veréffentlichten Marktdaten den Basiszinssatz anhand der

“Zinsstrukturkurve nach der Svensson Methode ermlttelt Daraus hat Slch ein durchschniti-

cher Basnszmssatz von 4, 361 % fir den Zeitraum von drei Monaten vor dem Bewertungs—

'st:chtag ergeben Zusalelch haben sie gemaB den Empfehlungen des IDW-Fachaus—
: schusses Untemehmensbewertung (FAUB) unspezifi ische Durchschnlttszmssatze uber

N altematwe Zéitrdume berechnet Dabei habe sich ergeben dass sich bei einer Annahe—

o rung an den Stlchtag keine verfeshg'ten Veranderungen feststellen lassen. Im Ergebms

: sprechen sich die Sachverstandlgen daher 1 den durchschnitflichen Basmzmssatzn H. v

4,361 %aus ermlttelt aus dem Zeitraum von drel Monaten vor dem Stichtag.
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Die Sachveréténdige_n haben den Risikozﬂét;hlag ebenfé_l!s anhand ees in der Rechtspre-
chung.anerkannten TAX-CAPM hergeleitet. Es handelt sich dabei um eine Weitere_nhmick—

*lung des Standard-CAPN, das zusaitziich perscniiche Ertragsteuern einbezieht, Der Risi-
‘kozuschlag ermittelt sich hach dem CAPM aus der Mulfiplikation des MarktpreiSés for die

Riéikoﬂbemahme auf dem Kapitalmarkt (Mgrktrisikdprémie) mit demn unternehmensspezifi-

- schen Risiko (Betafaktor). Bai der Besteuerung der Réndite_ bérsennotierter Unternehmen

wird zwischen der Kursgewinnrendite und der Dividendenrendife untersbhieden Nach den
damaltgen Steuervorschrlften wurde die Kursgewinnrendite unfer gewissen Voraussetzun— -
gen nlcht besteuert die D|V|dendenrend|te hmgegen im Rahmen des Halbemkunfteverfah- '

~ rens halftig besteuert.

Dié Markirisikopréimie wird in dem Gutachténvon  &usgiebig diskutiert. Danéich gefan- -
gén empiriséhe'Kapitalmarktstudién zu'Marktrisikoprémien in Deutéchla‘nd zu Werten zwi—

~schen 4,08 % und 11,10 %. Dabei wurden jedoch sehr unterschledllche Parameter hm— '

su:htl:ch Ermlttiungszeltraum Nlarktportfoho Haltedauer und Steuern verwendet. Der
FAUB hat auf dieser Grundlage fir die Marktnsukopramte unter der Geltung des Halbein-
kUnfteverfahrens elne Bandbreite der Marktnakopramte nach persénllchen Steuernvon

- 5,00 % bis 8,00 % empfoh]en Diese Empfehlung orientiert 31c:h auch an den emplrlschen |
'Untersuchungen von Stehle, die allerdmgs Wlderspruch in der Literatur elzeugt haben. Ei-
. gene Berechnungen det Sachverstandlgen Zeigen, dass die Marktr|51k0pram1e bei kilrze-

ren Beobachtungszeltraumen erhebllch schwankt bzw absmkt Allerdlngs halten sie es fur

. sachgerecht einen mdglichst Iangen Zeitraum fur die Ermlttlung der Marktnsnkopramle zU
, ‘vewvenden was zU einer durchschnlttllchen ‘Marktr[mkopramle von 6,54 % fuhrt. Ferner sei

€s sachgerecht den Zeltraum von ‘1955 1960 als nicht reprasentatwe Aulbauphase aus-

. zuglelchen was zu einer Verdnderung der Marktr!SIkopramle aufdurchschmttllch 435 %
) - fohrt. Bel der Wahl des Markiportfohos und dler risikolosen Anleihen schiiefien su:h die

Sachverstandlgen der tblichen Vorgehenswelse zur*#erwendung von DAX CDAX und
REXP AN.

13

. Besondere Aufmerksamkelt w1dmen die Sachverstand|gen der arlthmehschen oder geo-
- metnschen Mlttelwertberechnung. deren Auswirkurgen anhand-der ursprUngllchen Stehle-
‘Daten eljlautert werder_l (8,66 % arithmetisches Mittel; CDAX, nach personllchen_ Steuern;

3,81 % geometrisches Mittel, CDAX, —nach_persﬁniicﬁen Steuern). Aus ghtéchterlichér
Sicht gebe es keine belastbaren Hinweise darauf, ob die arithmetische oder die geometri-

[
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sche_Mittelwertbildung die ﬁkénomiéche 'Realjté'lt_ exakt wiedergebe. Eine Beispiélsrech~
nung iber einen BeobachtungSZeitraum von 40 Jahren und vaﬁierériden Haltedauern von

'_1 5, 10 und 20 Jahren zelge dass sich die Marktrisikopréamie fir den Zeltraum von 1964~

+ -2003 bef arithmetischer Berechriung von 4 76 % (1 Jahr Ha[tedauer) auf 2,26 % (20 Jahre .
' Haltedauer) vertingere. Das zeige, dass 51ch im Zeitverlauf die anthmetlsch ermlttelte

MarktrISIROpramle bei Y&ngerer Haltedauer an d[e geometnsch ermittelie Marktrisikopramie -

o anglelche Aus gutachterhcher Slcht sel im Ergebms auch aus steuerltchen Sicht—voni-

-elner Iangeren Haltedauer als 1 Jahr “auszugehen.

D|e Gutachter befun:vorten ferneri in ihrem Gutachten elne Marktnsmopramle nach persbn-

“lichen Steuern Sie unterstellen dass Investoren bei ihren Entscheldungen von der Be-
) steuerung. beeinflusst werden Im Ergebnis halten die Sachve{sténmgen eine Mal‘ktﬁSl- :

koprarnle LH.v. 5,00 % nach persénlichen Steuern far sachgerecht Sie weichen.insofern .
um 0,5 % nach unten von den. Vorgutachtern ab;, die eine Marktnszkopré\mle von5,5 % .

. veransch[agt hatten

_ Die Herleltung der Betafaktoren fr die AKAG und d|e Betexhgungsunternehmen nimmtin

dem Gutachten dei Sachverstandlgen breiten Raum ein. Der Betafaktor spiegle das syste~
mafische Risiko eines Einzelwerts im Vergleich zum Gesamtmarkt wneder Entscheldend

se1 dle Korrelatlon zwnschen den Kursreakhonen des Emzelwerts und denen des Marktes '

(DAX). Die Sachvershandlgen weisen dabei auf die grundsatzllchen Bedenken hin, die-Be-
tafaktoren von Versmherungsuntemehmen zuverwenden. Die i in ‘der |iteratur dlskutlerten

' Bedenken werdeén dargestell': Bei der Priifung des Betafaktors der AKAG lSt von

nlcht Iedtgllch die’ statjstlsche Slgnlﬁkanz in den Blick genommen worden, so die Vorgut—
achter sondern es ist zusatzhch geprift viorden, ob der vom TAX-CAPM unterstellte Zu- ‘

' sammenhang zwnschen den SchwankUngen der Aktien und den Schwankungen des
 Marktes durch die Verwendung der elgenen Kursdaten zuireffend \nnedergegeben w1rd

Austhrllch sind fUr die borsennotlerten AKAG, die A)(A Leben dle DAV und die KVAG die '

T AVertellungen der Rendltepaare im Berelch von -6 % bis +6 % {ber den Beobachtungszelt~

94 -

raum die Kursverldufe, die Handelstage und die Handelsvolurmina dargestelltworden paly

' sarnmenfassend kommen die- Sachverstandlgen zU dem Schluss dass die Betafaktoren

der vorgenannten Gesellschaﬂen aufgrund verzerrter Anpassungsprozesse nicht verwen-
det warden kénnen. ' '

Aus di‘esem Grund sind fiir die AKAG Peer Group-Betafaktoren geScHéEt WOr&en, tnd

' zwar auch fiir alle nicht bérsenriotierien Betelligungsgesellschaften. Aus der Gruﬁ;pe der
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Verglelchsunternehmen srnd zwel Peer Groups gebildet worden und zwar eme enge Peer
Group, bestehend aus den Vergleichsunternehmen, die in lhren Geschaftsberelchen dem
zu bewertenden Untemehmen ahnlich sind und eine weite Peer Group, bestehend aus al-

len potenzieflen Vergleichsunternehmen. Als potenzrelle Verglerchsuntemehmen sind 11

deutsche Erst- Versrcherungsunternehmen identifiziert worden die hinsichtlich ihres Tatrg- ,

lge|tsbere10hslProduktspektrums und des Antells des Auslaqdegeschaﬂs mit dem zu be- -

. 'Werfreri_den Unternehmen vergleichbar sind. Zur |dentifizierung der \(ergieichbaren Unter-

nehmen 'si_r\d_die Anteile der Geschéftsbereiche Saéh\_lersichemng,__Krankenversicherung,

o Lebensversicheruhg und Sonstige sowie der Anteil des Inlandsgeschafts tber allé Ge-

. 95

96

schéﬁsbereiche efmittelt und vergiichen worden. im Ergebnie sind drei pbtenzielle Ver—

_ gle:chsunternehmen ausgeschlossen worden. Die Betafaktoren d[eser Unternehmen wa-
. ren nlcht belastbar, Von den verbleibenden Verglemhsunternehmen slnd solche mit einem
N Bestlmmtheltsmars R2 von unter 26% ausgeschlossen worden da germgere Betafaktoren'
' n[cht dem statrstlschen Gutekrltenum genUgten ‘ '

Dle Analyse | uber berde Peer Groups fuhrt nach den Berechnungen der. Sachverstandlgen

. zu Betafaktoren in emer Spannbreite von 0 441,01 (inklusive Allranz SE) bzw. bis 047 -.
.(ohne Alllanz SE) Die- Alllanz SE wurde aufgrund der unterschledhchen Geschaftsstruktur ’
" it nur 29, 8% Inlandsgeschaﬁ fiir nrcht reprasentativ fir die AKAG bezelchnet und unbe-

rucksmhtlgt gelassen. Im Ergebnls kommen die Sachversténdrgen Zu Betafaktoren deren-
gen Peer Group von durcmschnlttlrch 0,44 und der werten Peer Group von durchschnitlich
0 64. Firr die AKAG wird &in Betafaktor von 0 6 als angemessen angesehen. Dleser Be—

- tafaktor se1 auch im Rahmen der Bewertung ter AKAG im Zusammenhang mit der Ver-
L schmelzung der AXA Colonia Versrcherung AG mlt der Nordstem Aligemeine Versrche—

rung AG (Bewertungsstrchtag 1. Mai 1999) ermrttelt und venrvendet worden. Betafaktoren ‘

..von 0,6 seien auch verginbar mit empmschen Betafaktoren far Sachversmherungsunter—
7 nehmen die vom LG Koln unhd OLG Dusseldorf oestéﬂgt worden selen Ahnliche Uberle-

gungen hat fur die Peer Group-Bildung der Lebensversrcherung& Krankenversrche-

‘rungs- und Sachversmhemngsunternehmen des AXA—Konzerns vorgenommen.

In Uberemstrmmung it dem IDW S 1 sind die Betafaktoren anhand hlstorlscher Kapltal~ :

marktdaten geWonnen worden, Als Referenzrndex ist der CDAX verwendet worden. In

‘Uberelnshmmung mit den Vorgutachtern ist i Beobachtungszeltraum m1t wochentllchen |
. Rendrtelntervallen far sachgerecht erachtet worden _
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“Grundsétzlich wird von den SachverStéhdigen éin dauerhaftes Wachsti]m fiir Unterneh—

mensgewinne unterstellt. Es sei allerdings nicht ohne weiteres davon auszugehen, dass
Unternehmensgewinne automatisch mit der Inflationsrate wachsen. Empirische Untersi-
chung Uber die Hohe und die-Komponenten des Wachstums (Inﬂation Absat'zausweiiung,

a Proﬁtabllltat) von Versmherungsuntemehmen seien nicht vorhanden Nach den Stalistiken

- der BaFin habe die Versmherungsbranche in den Jahren 2003 2006 im Durchschmtt ein
- “Wachstum der JahresuberschUsse von rund 10,29 % emelt Angemessen sei fur die -
AKAG in Abweichung von den Vorgutachtern ein hoherer Wachstumsabschlag von
1,00 %. Dabei sei lnsbesondere berucksmhtlgt worden dass die E|genkap|talausstattung
7 der AKAG kemen wachstumsbegrenzenden Faktor darstelle, da zum Bewertungsstlchtag
die erforderllche Solvabmtatsspanne Uberdeckt gewesen sei.
os  Flrdie Berechnung haben die Sachverstandlgen zusammenfassend mlt folgenden Kapl— '
tahsmrungszmssaizen gearbeﬂet '
- ] ° - . - . -
Basiszins Typlsmrte asiszing| Marlirisi-| Beta-  |Rislkozn- Kapitalisie- Wachs- Kapitalisie- -
vor Stew-| persénli- | nach |koprimie | Faktor |-schlag .| rungszins- |tumsab-| rungszinssate
ern% | che Steu- | Stewern |nach Steu-| - “nach _safzpach |sehlag%| nach Stewern |
ern % % “emnY% Stewern | Stemern % ’ (ewige
. : Y Rente) %.
M(A Lehenmm. 43810 [ -1,5264 28348 5,0000 0,50 25000 [ & 3346 | -1,0000 14,3348
cherung ) .
ProbAY Pensions- 4,3610 -1.5264 2.8348 5.0000 6.60 | zaa00 5.3346 -1,0000 43346
Lkasse AG - . - 7 - o .
Deutsche Arztever- | 43610 -1,5264 2,636 |. 5,0000 - ‘050 | 25000 53348 -1.0000 _ 4,346
sicherung ’ _ . . .
L - ) - * Krankenvorsioherung i - T
AXA Krankenversi- 4,3810 -1.5264 2,6946 |~ 5,0000 0,50 2,5000 53346 -1,0000 42348
chering AG - ’ '
: T ) . iR Saohvarsicherunp ' I
AXA. Versicherung | 42610 | -1,5264 20345 | 50000 0,60 - | a0a0h | 56848 -1,0000 48348
AG - ) . - . o )
AXA Art Versiche- | 1.3610 -1,5264 2,8346 5,000D 0,80 3,0000 58346 _ [ -1,0000 48348 -
- rung AG i ’ - L : . : )

T rRoland Rechts- | 43610 | 16264 2,8346 5,0000 0,80 30060 [ 58348 . § -1.0000 4648
schukz-Versiche- ’ . ST :
rungs-AG - i . o . R
Dentsche Arzbe-Ver--| 43610 | -1,528 zgado | 50000 060 . | 30000 | - 56246 -1,0000 4,838
sichernmg.  Allge- | : ' T
meine  Versiche-
rangs -AG : - S . )
Hulding, sonstige 43810 | 15264 | 26346 |- 50000 060 | 30000 58246 -1,0000, - 4,8346
Kolnische Verwal- | : - - )
tongs-Aldlengesell-
schaft fibe Versiche-
Tugswerte I . . - .
AYA Konzern AG 43610 7| -1,6264 2,0396 85,0000 - 0,80 3,0000 58246 © | -1,0000 4,6348
AYA Bank AG - 43610 -1,5284 28246 [ 50000 0,95 47500 7.6846 | -1,0000 65840
AXA  Investment | 43610 | -1,5284 28346 5,0000° 0,85 47500 768546 ] 41,0000 6,5848
Managers S.A.° ] ' . . .

. DeutSChe Amte 4'3310 4 ROgA 1 AR " nt:nn I'I_l'.ﬂl £l :f"lnn i LECEE [ .flm(}o_ <A AR

". | Finanz Bera-. ] .

tungs- und Ver- - !
mittungs- AG - -
Vorgutachter 40000 [ 14000 | 20000 'L 5,5000- 0,85 5,2260 7,8250 -,5600 7,3250
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~ Nach den Schatzungen der Sachverstandigen hegen die Ertrage vor Steuern fUr die Pla-

nungsyahre 2006 ff. zwischen EUR 256 Mio. bis EUR -36,7 Mio. Dabei sind dle Beteili-

gungsertrage der AKAG nlcht berﬁcksmhtlgt Unter Berucksmhﬂgung steuerlicher Verlust—

- .vortrége zum Bewertungsstlchtag haben sich aufgrund der steuemchen Verlustrechnung

_entsprechende Steuerertrage im Prognosezeitratm ergeben

Im Emzelnen haben die Sachversténdlgen die Ertréige der AKAG aus den Ausleihungen |

fdes Flnanzanlagevermogens den Erfrégen aus sonstlgen Kapttalanlagen den sten und’

dhnliche Aufwendungen, den Abschre:bungen auf Flnanzanlagen den Auﬁmendungen for.
Kaplta!an!agen den sohshgen betnebl[chen ErtragenlAufwendungen dem aurserordenth-
chen’ Ergebms und den Steuern vom Einkommen und vom Ertrag dargestellt jm Ergebnis
haben sne ‘unter Anwendung elnes Zlnssaizes i.H.v. 5,8346 % bzw. 4, 8346 % einen nega-

'_tlven Barwert der AKAG zum 31. Dezember 20051.H.v. EUR -165, ?_ Mig. ermlttelt Wie s;ch
aus der nachfolgenden Darstellung ergibt: -

| | st | ran | Pan Pen | . Pian
’ , 2003 | -2nna | 2nnR bane | 9an7 2008 || onnas
mio, | Mo, | e Mo, | Mio,¢ | Mio. | Mio.€
Ablelilung des Untemahmenmeg ) ‘ ' . -
Ertréige dus Belelfigmmgen und‘Gewlmahfuhrungsver- 180,1 | 2742 250,9
Ertréige aus Auslethungen des Fingnzan]agevermo- ' ) 0.0 iwe ) A e | aver e Rt
Erirége aus sonsligen Kaphalanlagen a0} 47| 221 1z | 84 57| 135
Zinsen Und_fjhnllchg Aufwendungen . -5h,3 | 677 | -69,0 -65,6 61,1 . 61,3 756,9
Abschrelbungen. .aut Flnanzanlégén und Wanpaplc_a're : . ” < ‘
Umlaufverméigens .. ' on! oof-839 |- oof  “op . 00 00
Aufwendungon kir Kaplialantagon ] 30| ‘80 47 1|, e b .oed| . -0a
" sonslige betriebliche I?ﬂrégelf\uﬁgvendpngen .- 34 A7 38, |7 -39 -9 -6,3 47 |
Ergebnls vor Steuern vom Einkommen und vom Ertrag | s08.4.| 1950 | 12860 a7 | 271 | 284 -6}
auRerordentliches Ergebits 00| 273| 00 00| - 60 00 oo |
gutéchieﬂici'le Korrekturen - ' | ’
Eméi;e aus Auslelhungen des Finanzan- 00 0o 0,0 00 . 00 0,0 B Q0
Ertrge aus sonstigen Kapltalanlagen ‘00 S Lo ae L T
, zinsen und dhnliche Aufiwsndungen C oo oo|—00 | 01| oo | 0| o0
+ Stovem vom Finkpmmen undvom Ertrag 00| 40| 204 | se27| 3o 28,6 13 |
Ergebnis nach Stevern © .| 5984 | 2083 | 1851 cesr| 7e | A3l a2
i typisieite personliche Eriragsteusr ‘ T 45 A4 | 02 23
Zufluss an Amellseigner | R o g 2127 . es5.| 11| -108
- ' Perloden* _ - o S Y B a| o4
Barwartfaklor ¢ . . ) 0,84487 | 0,89278 084356 | 084356
Barwerl ewlge Ronte por 2008 ' N | eesa
Barwerle .- - . - ’ 20,0 . 58 -0,9 -190,1
Summe Barwa_rt o ‘ -165,2 N :
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Der Wert der AXA Leben betragt zum gleichen Zeitpunkt EUR 1.066,5 Mio. Dieser istauf- -
grund-der Bete;hgung von 99,14 %1 ’ Hv. EUR 1 057 4 Mio. als Betelltgungswert in d|e Ge- ‘
' samtbewertung elngeﬂossen '

" Der Ertragswert der DAV Ilegtzum Stlchtag bel EUR 82 1 Mio. Dlesem Betrag hegt ein Un-

ternehmenswert pro Akfie i. H. v, EUR 28,75 zugrunde Dle Sachverstand|gen haben fur die
DAV einen haheren Borsenkurs je Aktie zum Stichtag . H.v. durchschnltthch FURG160
‘ermirtelt Auf dieser Grundlage lst ﬁJr d:e DAV ein Gesamtwert |.H,v. EUR 177 4 Mio. ange-

- setzt worden Entsprechend der Betelllgung der AKAG an, der DAV von 97,87 % istein

Belrag i. Hov. EUR 173,6 M:o in dle Ertragsbewertung der AKAG_ emgeﬂossen.

Der Ertragswert der AXA Kranken betragt laut Gutschten EUR 436 3 Mio. Davon

) entfallen auf die AKAG aufgrund ihrer Betelllgung von 64,34 % umgerechnet EUR 280 7

" Mo,

194 )

105 -

106

A0

: wertung 2u 100 % elngegangen _

Die Pensidnskasse hat laut Gutachten einen Ertragswert zum Stichtag i.H.v. EUR 69,8

Mio. Der naherungswelse von 'berechnete Substanzwert der Pensionskasse betragt

zum 20. Juli 2008 EUR 80 8 Mio. Daher Ist dleser hohere Betrag verwendet tnd m|t 100 % ;

-beriicksichtigt worden,

Der Enragswert der AXA Bank belauft smh hach der Schatzung der Sachverstandlgen

" zum Shch’ﬁag auf EUR 41,0 Mio. Der naherungswelse von  berechnete Substanzwert' :

betragt zZum St;c:htag allerdlngs EUR 72 3 Mio.. Dleser hohere Betrag lSt in die AKAG Be-~

Die AXA Att ist zum ?.0 Juli 2006 in Héhe des vollen Ertragswertes LHy. EUR 3024 ge-

' schﬁtzt worden,

' Der Ertragswert der AXA Investment Managers zum 31. 12. 2005 betragt EUR 2.834 4 Mio.

o 'Der der AKAG zuzurechnende Ertragswert betragt bei-einer Beteﬂlgungsquote von 655% .

108

-EUR 193 4 Mio. _

Zusammenfassend haben dle Sachverstandlgen den Unternehmenswert der AKAG wie
.folgt dargestellt '

7 AKAG - : 3.1..12.2005 t Alfzin- 20.07.2006 A AntelllgerErtrags
’ ) ' ) sung ] tell- -, weit -
Mio. € Mio.€ | Mle.€ . | Mio, €
1 AKAG {ohne Betelligingon) TAes2 ., 53 70,6 | 10000% | —a7a5
ZAXAVersicherung . 4.770.9 533 A9242 | 0000% | T
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3 AXA Loben 06,1 30,4 10665 | 99,14% 10574 |.
3DAV na. “ha. A | 96T% VY
A5 AXA Kranken, 423.9 125 ‘ 426.4 R4 A%, |7 - 280,8
@ Pensionskasss 78,5 23 B0.8 | 100,00% 505 |
7 AXA At 2035 [ oA 3024 | 100,00% 5074
8 AXA Bank - 694 29 723 | 400:00% 72,3
9 AXA Inveslmenthanagers 28344 ] . 118.4 2.952.8 6,55% | '193,4 .

o D,B.F' - Y 30| 70.6 | 100,00% 70,6

T mchthetriebsnohvendiges Vorms- 83 520" 550 | 100,00% 857 .
gen . . - .
12 KVAG (net asset va[ue) 18459 | 593 1.005.2 | 23,01% 4384
Gep-arn_t - 7.425,8
X Fragestellungen gemals Bewelsbeschluss vom 23. Ma1 2008

109

1o

BT

D|e Sachverstandigen sind | in. lhrem Gutachten Teil Il-auf die Fragestellungen gemaf Be—

. welsbeschluss der Karrimer vom 23. Mai 2008 emgegangen Gefragt war nach der Plausi-

B bllltat der Planungsrechnung der AKAG, der Systematik der Planungsrechnung, dem Be-

' -obachtungszeltraum den Ausschuttungsannahmen den Synergieeffekten den persénii-

chen Erragsteuern, dem Kapitalisierungszinssatz, dem Wachstumsabschlag, den nicht

| betnebsnotwendlgen Vermogen und dem qumdahonswert der AKAG: Im.Einzelnen:

' 1 . PlaUSIbllltﬂt der Planungsrechnung

D|e Sachverstéindlgen haben dle PIaUSnbllttat der Planungsrechnung bestatigt, obwohl der.

Konzern]ahresuberschuss der AKAG i |n Geschéftsjahr 2006 nach lFRS-Rechnungslegung

mit ca. EUR 433 Mio, erheblich uber der Planung nach HGB—Rechnungslegung it ca.

- EUR 356 MIO lag. Es ist ausgeﬁJhrt worden, dass es fur die Bestlmmung des objekfivier-

. fen Untemehmenswerts nlchtrelevant sel nach welchen Rechnungslegungsgrundsatzen A_
'(HGB oder IFRS) die Prognose der entZIehbaren UberschUsse erfolge Die HGB-Rech-
_nungslegungsvorschnﬂen seien wesenlllch durch das handelsrechtllche VorsmhtSpnnzm

: bestlmmt die IFRS Rechnungslegungsvorschrlften hingegen weit wenlger DIE.‘ leferenz
der Jahresabschlusse nach HGB und IFRS sei daher unbedenkhch

2 Gruppenbewertung versus Anhangeverfahren

D|e Sachverstandlgen bestatigen, dass dne Systematik der Planungsrechnung keine Aus-

\nnrkungen auf das Ergebms habe Unabhang|g davon ob der Planunig eine Gruppenbe-

X wertung oder -eine’ Emzelbewertung zugrunde hege seien die Ergebnisse bei konsmtenten
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Plapannahmen i}:lentiséh. Der Unterschied zwisa_:héri be_ideh Metﬁoden bestehg in den An- ,

_nahmen zur Risikostrukfur uhd den Wachstumsaussichten der einzelnen Beteiligungen,

die bei der Gruppenbewertung einmalig auf der Ebene der AKAG, bei def Einzelbewer- -

tung individuell auf der Ebene der einzelnen Betélligungen bezogen sefen. Hinweise auf -
' mogllche Verzerrungen durch eine Gruppenbewertung seien nicht vorgefunden worden.

3. Beobachtungszmtraum

bestatigt dass die Berucksnchtlgung der Vérg‘angenhéitsefgebnisse aus den letzten

' drei'Jahren vor dem Stlchtag ausrelchend ist, um eine belastbare Grundlage zur Beurter- '

: lung von Planungsannahmen zu geneneren

_4 Ausschuttungsannahmen

' Unter Verweis auf vorhenge Ausfuhrungen bestatigen die Sachverstandlgen dass die den
‘-Planungen zugrundellegenden Ausschuttungsannahmen zuireffend seien. Die Vollaus- -

schuttungsannahme sei sachgerecht da erwirtschaftete Gewinne in der Vergangenhelt '
grundsatzhch ausgeschuttet worden seien. Ein individuelles Konzept zur Ausschuttungs—

~ politik der. AKAG habe Zum Bewertungsstlchtag nicht vorgelegen
5. Syn_ergleeffekte_

_Nach den Feststéllungen von sind Synergleeffekte in den Planungen eprIZIt nicht be-

rucksmhtigt worden. Erdrtert werden Verbundeffekte im Zusammentang mit der Ubertra-
gung.der Altien gemaf § 327 AtG als auch mit der Ubernahme der Winterinu GROUP

) durch dle AXA -Gruppe.

Kostenemsparungen im Zusammenhang mlt der Aktlenubertragung gemaf& § 327 aff. -

_"AktG werden zu Recht fur imelevant gehalten da es sich um finanzielle Vorteile handelt
. die aus der aktaenrechthchen MafSnahme resultleren Von Bedeutung konnen allenfalls

Verbundeffekte sein, die sich in dém Verkehrswert des Untemehmens zum Bewertungs—

- stichtag niederschlagen wlirden. Bekanntermafsen ermtttelt der Bewertungsstandard IDwW | .

S 1 einen objektivierten Unternehmenswert. Die Kammer hat bereits i in fruheren Entschel—
dungen ihren Zweifel ausgedrﬂckt. ob der objektlylerte, Unte_rnehmensweri als Verkehrs- .

" wert des Untemnehmens bezeichnet werden 'kann’ Bedenken ergeben sich daraus, daés
B der ob]ektlwerte Ertragswert einen subjektwen Wert eines typ|5|erten Antellselgners ermlt-
felt, lndem potenzielle Investoren und die von ihnen verfolgten Synergleeffekte irrelevant -
. sind. Vor diesem Hmtergrund )«Jnnen Verbundvorfeale relevant seln, soweit sie zummdest
- tellweise in den hypothetlschen Prevs der smh bei Verkauf des Unternehmens als Elnhelt
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erziclen Iiéﬁe, eingehen. Da EnfscheidungsWede potenzieller Investoren nicht bekannt

sind, ist eine Beurteilung schwierig. In diesem Fall kann der Verkehrswert des Unterneh-
: -mens nur plau3|b|l|3|ert werden Die Plausnb1l13|erung des objektlwerten Ertragswertes kann -
durch ein Preiskonzept, etwa das Mulhpllkator-Verfahren, erfolgen.

Sowelt die Sachverstandlgen Ver’nundeffekte aufgrund der Ubernahme der DBV Wl

L terthur GROUP durch dle AXA- Gruppe geprift und im Ergebms bejaht haben, handelt es

117

118

119

120

“ sich bei genauer Betrachtung hicht um Synerglevortelle sondem darum, ob und gegebe-
" nenfalls mit welchem Wert die DBV Winterthur GROUP in den Unternehmenswert der

AKAG einzubeziehen ist. Tatséchlich ist der Erwerb der DBV-Winterthuf AG bei der Be- ) _
wertung der AKAG mcht 2. ber(icksichtigen. Insofem kann auf die- nachfolgenden Ausfuh-

rungen verwiesen werden (5|ehe Ziffer B. XVI. )

6. Personhche Ertragsteuer

' Dte Sachverstandlgen haben bestatigt dass die personhche Ertragsteuer nach IDW S 1
= bewenungsrelevant ist, dares auf die Nettozuflisse an den Antell_se1gner ankomme,

7. Kapltalmerungszmssatz

Zu der Frage nach der Angemessenhen des KapltaIISIerungszmssatzes far dle SachVer-
sténdlgen in dem Gutachten aus, dass der Kapﬂalrsnerungszmssatz nicht angemessen sei.
Dle Sachvelstandlgen sind der Me[nung, dass einer Marktrls;kopramle 5% berechhgt sei, |
Dle Marktnsmopramle der Vorgutachter von 5.5 % sei leicht erhidht. Berghch des Betafak—
tors verwelsen dle Sachverstandlgen auf ihre Aust_hrqngen im Gutachten, Teil 1.

* 8. . Nicht betrlebsnotwendlges Verrqogen

Die Untersuchungen von- haben ergeben), dass die Grundstucke der AKAG und lhre

' Tochtergesellschaften betnebsnotwendig smd Sle smd daher Vollstandig |m Rahmen der

Bewertung berucks&chtlgtworden : -

Die Kunstgegenstande smd in Uberelnstlmrnung mlt dem Vorgutachter als nlch’t betnehs—

" notwendiges Vermogen qualifiziert worden, auch Wenn dleses aus représentatlven Grin-
" den tellwelse dem betnebsnotwendlgen Vermcgen zugeordnet werden kénnte: Die AKAG

besal zum Bewerlungsstlchtag 2674 Kunstobjekte diei.Hv. EURG. 333 700,00 bewertet -

worden smd Festgestelltworden ist eine leferenz Zwischen: dem Wert laut Llstenbestand

_'und dem Wert laut Erstgutachterl H.v. ca. EUR 1 Mio. Diese leferenz stammt vermutlich -
' aus der unvolistandigen Ubern_ahme von Kunstgege_nstanden. unter EUR 3,000,00. Aus
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Griinden der Wesentlichkeit sind keine weiteren Analysen vorgenommen worden, was

--aus Sicht der Kammer zutreffend ist. Die Sachversténdigen haben die angesetzten Objekt-

werte mit.UnterstUtiun_g éinés sachveljsténdigeﬁ Kunsthiétorikers auf Plausibilitat Gberpril-

" fen lassen. Mit einer — unwesenﬂfchen — Ausnahme sind die Wertansatze hestatigt wor-
den.

' 9, . ‘Liquidationswéﬁ;

Die Sachverstéindigen haben'iuhéchst rechiliche Ausft_]hrungen Zur Ven_wehdung des Li- |

' quidationsWertes- in Abfi hdungjsféillen gemacht. Unabhangig daifon betrégt der haherungs-

XI..

weise ermlttelte Zerschlagungswert der AKAG zum 31. Dezember 2005 EUR 4.508,5 Mlo
DIeSEI' Wert liegt déutlich unter dem von ermlttelten Ertragswert zum Bewertungs- )

| stlchtag i. H V. EUR 7. 429 9 Mio., zumal von dem vorgenannten Zerschlagungswert noch

die quuldatlonskosten abgezogen werden miissten.

Emwendungen der Antragsteller gegen das Erstgufachten

Die Sachversténdlgen haben auftragsgemal!. ZU den Emwanden der Antragste]fer in 1hren :
verfahrenselnleltenden Antragen Stellung genommen wobei die wichtigsten Elnwendun— .

' gen 2u Gruppen zusammengefasst worden smd Angegnﬁ‘en wurde dle Bewartungsme—

thode, dle Siruktur des Bewertungsmodells der Kalkulattonszmssa& die Ertragsplanung
der AKAG die Erh'agsplanungen der AKAG—Tochtergesellschaﬂen und sonstlge Punkte
wie neufrales Vermogen Sondsrwerte, Eingliederung der DBY Wntelthur Marke AXA,.
Able:tung der Nettoausschﬂttungen und Berthksmhtigung der untersch|edhchen Aktlengat-'

. tungen

1. Bewertungsmethodlk S o L o .

a Ertragswertverfahren nach IDW S 1 2005

. Die Sachverstand|gen haben die von ihnen vorgenummene Ertragswertermitﬂung nach
. den Grundsatzen des IDW S 1 (2005) verteldlgt Dem Einwand, dass wegen der in der Er-

. tragswertermlttlung berucksmhtigten Vollausschuttung der finanziellen Uberschiisse statt—

dessen der IDW S 1 (2000) anzuwenden gewesen sel, haben 51e sich nicht angeschlos- '

. 8en, S|e haben' zur Begri]ndung ausgeﬁjhrt dass eine in der Planung vorgesehene Voll-

ausschUttung der ﬁnannellen Uberschisse nicht den Grundsaizen der zum Stlchtag aktu-

“elien Fassung des IDW S 1 \Mderspncht in denen festgehalten werde dags bei der Ermltt— B

lung des objektlwerten Unternehmenswerts von der Ausschuttung derjemgen ﬁnanzlellen
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Uberschiisse auszugéhen sei, die nach der Berlcksichtigung des zum BeWertungsstich—
tag dokumentierten Unternehmenskonzéptes und rechtiicher Restriktionen zur Ausschiit-

" tung zur Verfugung stehen D[esen AusﬁJhrungen ist belzupﬂlchten Es besteht kein _
‘ Grund im Hmbllck auf die den Planungen entsprechende Vollausschuttung auf einen zum
' Shchtag nlcht mehr gultugen alteren Bewertungsstandard zuri]ckzugrelfen

b. Ableitung der Planrechnung aus H_GB-R_echnungslegungsvorschriften .

hatin dem Gutachten zutreffend ausgefihr, dass-es for die Bestimmung des objekdi:

. Vi'érten Unternehmenswerts nicht releva‘ni ist, nach welchen Rechﬁuﬁgslegungsgrundséit- _
© .zen (HGB oder IFRS) die Prognosen der ent:aehbaren Uberschiisse erfolgt Bei der Ver- |
wendung der HGB—Grundsatze selen in Hinblick auf das Vors;chtSpnnzup gegebenenfalls

Korrekturen vorzunehmen Die Sachverstandlgen welsen darauf hin, dass sie das Pla- -

-nungsergebms des Vorgutachters geman HGB—Rechnungslegung auf Inhaltliche Plausibi-
- [itdt und formelle Richtigkeit Verprobt und gegebenenfalls gutachterllche Korrekturen vorge-

hommen: haben Das betreﬁe insbesondere versmherungstechmsche Ruckstellungen und*

- stille Reserven

C. Vergangenheltsanalysen

Die Sachversténdlgen haben die Kntlk der Antragsteller dass eine ordnungsgemeirse Ver-

' gangenheltsanalyse séimtllcher Gesellschaften der AKAG~Gruppe unterblleben sel, da

eine Zerlegung der Rohergebmsse inihre Quellen nicht vorgenommen worden sei, ZU-
ruakgevmesen Auf die Kritik hm sind die Vergangenheltszahlen nochmals gepruft worden
Unter anderem ist auch nochmals. untersucht warden, ob Vergangenheuswerte um auBer— )

ordentiiche penodenfr_emdg Erelgnlss_e berelnlgt worden waren, was von begtéit!gt o

wt:rden ist.

d. Eerucksnchtigung von personllchen Steuern w. a.

‘Die Sachverstandlgen halten dne Kritik emlger Antragsteller dass dle Berucksxchtlgung von
' personhchen Ertragsteuern bei Klemakﬂonaren unangemessen sei, fur unberech’ugt Sle :

verweisen |nsofern auf |hre Ausﬁjhrungen im Hauptgutachten Teil I

-Die BerUcksmhugung personltcher Eﬁragsteuern bei der Unternehmensbewertung ist villig
-unstreltlg da steuerhche Ausvwrkungen in die- Entscheldungswerte von Investoren einge-~

hen. Die Frage kann daher hach Auffassung ‘der Kammer nur sein, ob die vom IDW S 1
unterstellte typisierte Besteuerung von 35 % zutreffend ist. Insofern Iregen Jedoch keme be-

: achtllchen Emwande VO, ' R
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2_. Synergieeffekte Bbrsenkurs und quuidatlonswert

Hinsichtich der Forderungen der Antragsteller nach der Berlicksichtigung von Synergleef-

fekten, des Liqu|dat|onswertes sowie hoherer Bbrsenkurse verweisen die Sachverstandj- |

gen auf ihre Ausﬁjhrungen im- Gutachten - o '_ . : '; e

3. Strulgtur des Bewertungsmodells

a. "Phasenmodeu

"Dle von den Antragstellern fur unangemessen kurz erachteten Zeitrdume der Vergangen-

heltsanalyse und des Planungszeliraums werden von fiir vertrétoar geha]ten. Dazu’

" wird ausgefithrt, dass fir die Lan_ge dt_et_DetainIanungsphasé zwei Faktoren relevant B
-seien, némlich einerseits die Verfligbarkeit der internen Planuhg' bzw. Planungsﬂnteﬂagen :

und andererseits der Zeitpunkt der Erréichung'einesGleichgewichtszustandes ab dem

Cozur e\mgen Rente Ubergeleitet werden kann Dle Vergangenheltsanalyse und die Planung

- for dref Jahre wurden diesen Anforderungen gerecht Diese Uberlegungen sind sachge- '
_ 'recht Auch in der Rechtsprechung smd Detallplanungszeltraume von drei Jahren {blich,

' ~ gbenso wie Vergangenheitszeifraume von drei Jahren.

. Tm0”

131
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b. Ag gregation

" Sowelt dle Antragsteller in den Antraigen eine- Elnzelbewertung der Tochtergesellschaften
- der AKAG unter Berucksmhtlgung der Borsenkapntahsnerung fordern verwelsen die Sach-

verstandlgen auf ihre Ausf‘uhrungen im Gutachten Angesprochen ist. dle Frage derGrup- .

~penbewertung oder die Bewertung i im Anhangeverfahren Auf die msowelt zutreffenden
Ausft]hrungen der Sachverstand[gen kann Bezug genommen werden

4. Kalkulatlonszmssatz ,

E|n GroBtell der Kntlk der Antragste[ler gegen dle Unternehmenswerte der Vorg utachter
nchtet sich. gegen den Kapltal|3|erungszmssatz '

.a. Basiszmssatz

Insbesondere der venrvendete Basiszinssatz sei falsch da der Bamszrnssatz zum Stichtag -

'relevant sel. Dle Sachverstandlgen verweisen insofern auf |hre Ausfuhrungen im Gutach*
“fen 2ur VenNendung der Zinsstrukiurkurve. Wie bereits ausgefuhrt worden ist, st diese -
_Vorgehenswelse Ubllch und inder Rechtsprechung akzeptiert.. |
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b. Risikozuschlag .

Die Einwande der Antragsteller zum Risikozuschlag betreffeﬁ mehrere Aspekté insheson- -

, dere die Unzuléssigkeit der Verwendung des TAX CAPM; die Erhebung eines Ristkozu-

schlages generedl, die Hshe des RiSIkOZUSCh[agS der AKAGm speziellen, die Marklrisi-

’ kopréimle den Betafaktor, die Wachstumsannahmen und die Ausschuttungspramisse

aa. Verwendung des TAX-CAPM

‘Die Sachverstandlgen raumenein, dass die hauptsachhchen Elnwendungen der Anfrag- -

steller bezugllch der methadischen Probleme des TAX-CAPM bekanht und im Grundsatz R

_ richtig seien. Diese Elnschatzung kpnjme auchin der R_echtspreqhung zum Ausdruck, die
das TAX-CAPM kritisch sehe und teilwelse auch nicht anwende, Dennoch sei das TAX-
CAPM als geschlossenes theorettsches Modell mangels einer besseren Alternative ver-

wendet worden

Aus der Sicht der Kammer |st die Venmendu ng des TAX—CAPM ebenfalls kl‘ltlSCh ZU 5e-

_ .hen, da das ohnehm schon hinsichtlich seirier Pramlssen reahtatsfremde CAPM urm wel—

tere Annahmen erweitert wnrd die an sich nlcht Bestandtenl d:eses Mode]ls smd Dehnoch
ist nicht zu verkennen, dass das TAX-CAPM in der RechtsprechLing Uiberwiegend akzep-

tiert wird. Aus diesem Grund wird die VerWendung des TAX—CAPM von'der Kammer fir
' .vertretbar erachtet, da abé;esehen von den 'Schwachen des CAPM iumindest der Grund-
" gedanke des TAX- CAPM nchhg ist, dass elne Nachsteuerbetrachtung der erzielbaren .
'Rendlten zutreffend ist, ' '

bb R|5|kozuschlag allgemein

'Dle Kritik der Antragstefier an der Verwendung emes RISIkOZUSCh|agS fur Unterneh-_

mensantelle im Vergleich. 2u risikolosen Anlagen ist bereils aus vielen Spruchverfahren be—

‘kannt Die Behauptung, dass sich Chancen und Risiken ausglemhen, und dass das Risiko, _

soweit relevant, berelts in der Pianung der zukunﬁlgen Ergebnlsse elngehe ist von den ‘ '

' .Sachverstandlgen 2u Recht ZurLtckge\nnesen Worden

‘ Samﬂlche RISlken der Untemehmensge\nnnne smd bei der ubhchenmelse elnwerhgen -
' Schatzung nlcht abzub:lden AUCh wenn Gutachter bessere Kenntnisse &ls Markttellneh-
‘mer hmsnchtllch der Reahslerbarkelt der Planungsannahmen haben |st gine abschlle-
" Rende Schétzung des Risikos auch for Sachverstandlge nicht mog]lch Auch wenn sich

Risiken und Chancen gegenuberstehen kann kein Gleichgewicht ZW|schen Chancenund
Rgsnken untarstelit werden, da Risiken von Anlegern stérker gewichtet werden, was sich
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7 unmnﬂelbar an den Rendlteunterschieden zwuschen festverzmsllchen Wertpapleren und
Unternehmensbetemgungen zeigt.

. GG, Marktnsnkopramie -

| 7-Dle Sachverstandlgen haben der Kritik der Antragsteller an dervon den Vorgutachtem ver-
‘_ wendeten RlS}kopramie teilweise Reohnung gefragen, lndem die Marktr|51kopramre auf

50 % herabgesetzt worden ist. Ansonsten ha]ten die Sachverstandlgen dle typlsche Eln- B

- wendung von Mlnderheltsaktlonaren in Spruchverfahren dass die Stehle- Studien h k\nsmht- '

lich elmger Annahmen methodlsch problematlsch seien, andere aktuellere Studlen zu _
medngen Werten kamen der ermlttelte Wert unreahsttsch $ei, da er zu eirier Verdopplung
des Akfienindex alle 7_ Jahre fihren wurde und die Rechtsprechung genngere Werle fur -

p angemessén halte, ﬁ'Jr'unbegrUndét' 'verwelst msofem gufthre ausfuhrlichen Erldufe-

rungen und Alternatlvberechnungen fm Hauptgutachten Teil 1. Diesen Ausfuhrungen ist

- aus Sicht der Kammer belzupﬂlchten Erganzend ist auf die welterfuhrenden Erlauterun~ S

genzi Zlffer B XIII (Elnwande der Verfahrensbete;llgten ZU dem Sachverstandlgengut- '

,achten) zZu verwelsen

dd. Betafaktor

- Aufgrund semer Bedeutung fr den Unternehmenswert ist dérrBetafak'tor der Hauptein‘- :

wand zahlretcher Antragsteller Beanstandet wird die Verwendung eines Peer Group-Be-
tafaktors obwohl der e|gene Betafakior der AKAG belastbar sel. Zudem sei die verwen-

" dete Peer Group nicht repréisentatlv fir die AKAG Die Sachversténdlgen haben d[e Ein-
- wénde unter Bez__ug nahme auf die umfangrelchen Ausfilhrungen im G_utachten zuruckge—

wie's'en Ergénzend kann'aﬁf die naohfolgenden Ausfthrungen zu Ziffer B XIll, (Einweﬁ-

dungen der Verfahrensbetemgien 2u dem Sachversténdlgengutachten) vervwesen werden.

‘ge. Wachstumsannahmen

ist der Kntrk der Antragsteller und des gemelnsamen Vertreters zur Hohe des Wachs—
1umsabschlags insofern entgegengekommen, aIs der Wachstumsabschlag von 0,5 % :

' (Erstgutachter) auf 1,0 % erhoht wurde. Eine weitere Heraufseizung ist von den
. Sachverstandlgen abgelehnt worden Erganzend kann auf die nachfolgenden Ausfhrun-

: gen.zu_ Zlﬁer B. XIlI. (Elnwendungen der Verfahrensbeteﬂlgten ZuU dem Sachve_rstandlgen— .

gutachten) verwiesen werden.
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C. Ausschuttungspramlsse

144 Dle Antragsteller beanstanden dass die der Planung zugrundeltegende ‘Annahme einer
' Vollausschuttung der ﬁnanztellen {berschtisse for die Aktionare nicht steueroptimal sei
und somit das Gesellschaftsvermdgen nicht bestmogllch verwertet warde. Zudem entspre-
che die Vollausschuttung nicht der vergangenen und kUnfugen Prams der Gesellschaft.
- Auch s_tehe die Au‘sschuttungsquote einer AltgrnatIVIn\(eshtton einer Volla_usschuttung ent.-‘ |
gegen. - | '

" g Die'Sachvers'téndigen hében zwar bestéfigt, dass eine ThesaLiriethg der finanziellen - '

' Uberschf.tsse aufgrund des Steuereffektes s:nnvol[ sein kann Voraussetzung sei aller— ' . '

' dlngs, dass die Thesaunerungshetrage im Unternehmen kapnta!wertneutral angelegt wer-
- den konnten Aus der. P[anung der AKAG ergebe sich jedoch nicht, dass die Unterneh-
mensleltung ein solches Thesaunerungswachstum im Markt als dauerhaft reahstlsch ange-
sehen habe und aus diesem Grund fi nanz|elle Uberschiisse in der Vergangenhelt auch
voH aUSgeschuttet habe. Folglich sei d[e Annahme der Vollausschuttung aus gutachterll-
cher Slcht sachgerecht Auch die Kammer halt diese Uberlegungen for sachgerecht

¥ Ertragsplanung der AKAG -

U Der pauschale Einwand elnlger Antragsteller dass die Planwerte firr die Jahresergebmsse
. auf der Ebene der AKAG zu pessimistisch seien ind. sowohl die Ist-Zahten des Jahres - _
2006 als auch sonstlge Veroffenthdmngen der Gesellschaft posﬁwe Zukunﬂsaussnchten
: zetgten ist von den Sachverstandmgen unter Verweis auf die Kapl'cel F. 1. und G 1. des
- k Hauptgl._lta_chtens zuruckgge\nnes_en wordén. Darauf kann vennne_sen werden: o

~ “ua 'Dem Einwand der Antragsteller, dass eiﬁ_wgsentlichgr Teil der Béteiligungsenrﬁge_hur zu

o Buchwerten berticksichiigt worden sefen, haben die Séchvémtandigen damit beantv;{oﬁe_t,

‘ déss im Rahmen der gesondéﬁen Bewertuhgeh'de'r Betei[igungsgésellschaften Errags-.
werte ermlttelt worden seiery Sowelt Buchwerte berucksmhtlgt worden selen, seien zusatz~"
lich stille Reserven untersucht und angese1zt worden

us  Dievon Aniragstellerselte beanstandeten Ertrage aus Auslelhungen bezughch einesvon -
| der AKAG an die Hauptaktionann vergebenen Darlehens wird von den Sachverstandtgen
ebenfal]s als unkrmsch beurterlt da der Zinssatz fir das Darlehen vor dern Stichtag ver- |
tragllch festgelegt worden sei und dieser nicht wesentllch von.der Rendite fir Ausleihun-
gen an verbundene Untemehmen abweiche. Das st nachvollzlehbar ‘
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148 Auch dié von den Antragstel'lern beanstandete tlberhﬁhte F’Ianung der sonstigen betrieb]i-'
~ chen Aufwendungen der AKAG im Jahr 2007 wird von den Sachversténdlgen aufgrund
des Wegfalls der Ertrage aus Dienst[e|stungen als sac:hgerecht beurteilt.

__ G; Ertragsplanungen der AKAG-Tochtergese[lschaften :

147 _Dle Sachverstandlgen haben die Elnwande der Antragsteller zu einer unplaus1blen Bel-

tragsentwrcklung der AXA Leben und der DAV uUnter Venwels auf die jewelllgen Unterneh- '

' mensbewertungen gemall Anlagenband Nr. 2 (AXA Leben) und Anlagenband Nr 4 (DAV)
- zuruckge\mesen Darauf kann verwiesen werden

us  Die Antragsteller haben ferner bezughch der Aufwendungen flr Versmherungsfalle und
Verkaufer bei der AXA-Leben und der AXA Art eingewendet, dass der Deckungsbeltrag
| aus verdlenten Beitragen im Zeltraum 2003-2005 wesenthch hbher gewesen sei ale 2008
* und in der Fortﬂjhrungsphase 2009 ff Zudem Ist elngewendet worden dass bel der AXA
\/ermcherung dle Erhéhung der combined rat|o im Fortfuhrungszeltraum hicht haltbar sei.

Die Sachverstandlgen haben dazu erlautert dass sie die Versmherungsfalle und Verkaufer -

sowchl bei der AXA Leben als auch bei der AXA Art analySIert und verprobt haben. Sie

~ sind zu dem Ergebnis gekommen dass die Planung der AXA Leben plaumbei sei, Sie ver- .
weisen insofern auf das Gutachten gemal Anlagenband Nr. 2. Die geplanten Aufwendun-
gen for Versicﬁémngsfé'\llé der AXA Art fiir die Jahre 2008 und 2009 ff. halten sie nicht fur

. plaus1bel und haben dementsprechend die Ansatze ftir diese Jahre korrlglert H;nsmht der

: Elnzelhelten verwejsen sie auf den Anlagenband Nr. 7 (AXA Art)

1s  Die Elnwendungen zu dem RUckversncherungsergebnls den Schwankungsmckstellun—
gen, den Schadensrijckstellungen und den Deckungsruckstellungen der AXA Leben und
. A)(A Art- haben die SachVerstandigen mrt eingehender Begrlindung eberiso zuruckge\nne- 7
. sen wie dle Kritik zur RfB-Quote der AXA Leben. Erganzend kann auf die nachfolgenden
Ausfuhrungen zu Ziffer B, Xlll. (Elnwendungen der Vﬁfahrensbeteﬂ:gten Zu dem Sachver- _' )

o standlgengutac:hten) vervwesen werden

i 150 | Hmsrchtllch der Kapltalanlagenergehmsse hab_enrdie' Anfragsteller eingewendet_, dass dfe

_ einzelnen Asset-Klassen mit zu geringen Renditen geplaht worden sefen. Insbesonders

_ ééien_ﬁjr'die As_set-Klassén JAktien, B'et'eiligungen und Antei]en an Vérbundeﬁen Unter-
nehrrien"' 'nicht'di-e im Kalkulaticjnsz'inssatz berlicksichtigte Aktienrendite verwendet worden
bzw, fur die Asset-Klasse ,,festverz:nsllche Wertpapiere" nicht die aktuell 2U reaIISIerende

' Rendlte angesetzt worden Femer habe der Erstgutachter be1 anderen Bewertungen fur
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; ~den gleichen Planungszeitraum abweicﬁende Renditen veranséhlégt ist auf diese

Emwande eingegangén und hat die Planung des Erstgutachters plau51bll|SIert tng ZU-$0- .

\me Abschlage vorgenommen Darauf kann verwiesen werden

.Dle Sachverstand|gen haben zu dem Einwand der Antragsteller dass steuerllche Verlust-

. ‘vorirage nichtals Sonderwerte erfasst worden seien, sondem mit Iaufenden _Steuerbelas~
. hung verréchnet worden $ein, ausgefUhrt, dags die steuerlichen Veﬂustvonrége inder De- .

tallp!anungsphase eprIZIt durch Verrechnung beruc:kswhtlgt worden seren Sowelt nach

' der Detallp[anunQSphase ngGch steuemche Verlustvortrage vorgelegen hatten selen die

daraus resuluerenden erwarteten Steuermmderungen tiber den Kalkulatlonszmssatz in

_ Ban:verte umgerechnet und als akiualisierte Werte im nachhalttgen Ergebnis berUcksmhtigt'
- worden. Diese Vorgehenswelsei_so seiin der Untemehme;nsbevyertung blich und

berﬂcksichtige Uber die Anwendung des Kalkulationszihsséﬁes’ 'dass ihre Nutzung den
gleichen bewertungsrelevanten Rlsﬂ(en unterllege wie die enrvaﬂeten ﬁnan2|ellen Uber—
schiisse. '

Die Planung der Jahresergebmsse for die AXA Leben und die AXA- Kranken wird insoweit - 7

: angegnffen als beanstandet wird, dass die 1st Zahlen des Jahres 2006 die Planwerte der .

AXA Leben Obertreffen und der erwartete Rohuberschuss der- AXA Kranken des Jahres '
2008 unter dem der Jahre 2004 und 2005 liegt. Die Sachverstandxgen haben dazu erwi-

. dert, dass die Planung der Jahresergebnisse und der ausschiitbaren finanziellen Uber-

schiisse aus der Sicht des BeWeriungsstlchtages unter: Berlicksichtigung a[fer zu diesem
Zeltpunkt vorhegenden lnformatlonen gepruft worden sel Die Jahresérgebnisse seien

" sachgerecht ermittet worden Im Ubngen gebe die Abwe1chung ‘der Ist- Ergebnlsse von,

P[anwerten irn, Grundsatz keine Veranlassung, an der Planung zu zweifeln, Dem ist Zuzu-

. stimmen. MaBgebend ist die Sicht des Stlchtags Auch die Verrmgerung des Rohiiber-
: schusses im Vergleich zu Vergangenheltswerten ist fr- sich gesehen unbedenkllch da

smh die Ruheuberschﬂsse verbessem als auch verschlechtern konnen |

XN, Sonstlges

153

'Zu der Behauptung der Antragsteller, dass das nlcht betnebsnotwend:ge Vermogen der '

“AKAG nicht vollsténdig erfasst worden se|, insbesondere weltere Immoblhen,‘ Kapitalanla- -
- gen, Farderungen usw. vorhanden gewesen seien, verweisen die Séchirersténdigen auf
- |hre Ausfuhrungen Zu Abschnltt F. 9. des Gutachtens: Das Glelche gilt bezﬂghch der Ein-.

. wendungen dass die Forderungen der AKAG gegen ihre Betezllgungsunternehmen nicht .
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7

- XVI dleses Beschlusses venmesen werden :

samtlich betnebsnotwendlg seren und die Bewertung der Kunstgegenstande nlcht nach-

' vollzogen werden kénne.

Auch die Vermutung der Anfragsteller dass die Béteiligurigen der A-KAG,én der KVAG zu
_‘nledrlg bewertet worden sei, da stille Reserven oder die Ausw;rkungen der Uberkreuzbe—

‘ telhgungen nicht ausreichend berUcksnchtlgt worden selen, haben die Sachverstandlgen _
Vgepruft und gegebenenfalls korrigiert. Ferner haben sie ausgeflihrt, dass die Ergebnlsaus-

vwrkungen der Uberkreuzbetelllgung der AKAG an der KVAG durch gine entSprechende o
Rekursmn m dem Bewertungsmodell berﬂcksmhttgt WOrden sei.- o

'DIE Forderung der Antragsteller die Ertrage aus der Elngllederung der DBV-Winterthir

AG bei der AKAG zu. beriicksichtigen, wurd von den Sachverst&nd[gen im Gutachten unter -

‘dem Aspekt der Berucksmhtlgung von Verbundeffekten aufgrund der Ubernahme der - - -

DBV “Winterthur AG drskutlert. Ertrage der DBV-Winterthur AG bzw. der mit der Uber-
nahme zusammenhén'g'en Verbundeffekte sind voriiegend nicht zu berucksichtigen. Zur

Vermeldung von Wlederholungen kann auf die weltermhrenden Ausfiihrunger zu Ziffer B.

-7

: Die Forderung der Ahiragsteller' den'Wert der Marke ,AXA" inder Planungsrechhung aus-
_ zUWéisen ist-von zu Recht zumckgevwesen worden Die Marke tragt 2ur Gewinnung
von Ertragen bel. Daher Ist eine separate weitere Berucksmhtlgung nlcht sachgerecht

- SChl[eBllch haben dle Sachverstandlgen dle Forderung der Antragsteller als unsachgema[& )

zuriickgewiesen, dle enuarteten Nettoausschuttungen aus dem Konzernabschluss abzu-
leiten. Die Sachverstandlgen haben dazu ausgefihrt, dass dle erwarteten Ausschuttungen.

 fordie Jahre des Detallplanungszeltraumes exp!mt geplantworden seien. Bis zum Bewer—
: tungsstlchtag vorilegende Jahresabschlusse seien berucksmhtlgt worden Diese Vorgea

henswe[se sei in der Unternehmensbewertung Ubhch und kénne nlcht duirch eine pau-
schale Konzemplanung ersetzt werden

XU Emwande der Verfahrensbetelllgten zZu dem Sachverstand|gengutachten

" 458

'Dle Sachversténdlgen haben indem Erganzungsband zu den umfangrelchen Elnwanden

: der Verfahrensbeteiligten zum Gutachten ausfuhrlrlch Stgllu_ng genommen, Sie haben sich
it den Angriffen 'der Antragsteller gegen die'd'em Gutachten zugrundeliegenden Ertrags-

planungen der AKAG; Schadensquoten und Schwankungsmckstellungen der AXA Vers-
cherung, Uberschussvenwendungen und Kapltalanlagenergebnlsse der AXA Leben und -

/
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Kapttahmerungsznssétze in den ]ewelllgen Komponenten BaSISZInSSEllZ Risikozuschlag, -
Marktnsnkopréimue Betafaktor und Wachstumsabschlag, auselnandergesetzt

" Die Gutachter haben sich zudem mit dem von der Antragsgegnenn vorgelegten Privatgut-

. achten von (Ghtachten vom 15. Dezember 2016 und efgz'inzende Stellung-

nahtmie vorm 12, Déze'mber 2018) und (Stellungnahme vom 18. Dezember 201 B)
(nachfolgend auch anatgutachtel*') auselnandergesetzt.

hat zunéchst elne ,,Wertercke" szschen dem Erstgutachten und dem
Gutachten hergestellt Daraus ergeben sich die wertmaI3|gen Ausmnrkungen derunter- -

’ _schiedllchen Ergebnisse in beiden Gutaqhten. Den Ausgangspunkt der Wertbrucke bildet -

161

-die Bewertun’g'dés Erstgutachters. Diese Bewertung ist sukzessive um die Planungsan-
- nahmen der Sachversténdigen angepasst worden Danach entféllt auf die Anpassungen

der Sachverstandlgen zur Planungsrechnung ein Werteffekt von 32 %. Auf den Kapitalmle-' _
rungszms entfallt ein wesenthch hiherer Werteffe]d von 63 6 %. Ledlghch 44 % entfallen
auf die unterschledllche Beweﬁungsmethodlk Die Anpassungen Zur Planungsrechnung
teilen sich aufin Werteffekle zur Schadensquote it 15 %, Schwankungsruckstellung m|t s
2 6 %, Kaprtalanlagenergebnls mit8,2 %, RfB-Zufuhrung mit 7,9 % und Sons’nges '

~ mit-1,7 %. Die Planungsanpassungen zur Schadensquote betragen rund 50 % des Wert—

effektes aufgrund der Anpassung der Planungsrechnung

Femer sind-von lnsbesondere ohe KapltaIISJerungsmnssatze die Anpassungen .
Zur Planungsrechnung bergllch Schadensaufwendungen. SchwankungsrucksteIlungen |
Kaplta1anlagenergebnlsse RfB- Quoten Wachstumsraten und Thesaunerungen Elgenka— _
pltalrendlten sowie die-Bewertungsmethodik bezﬂgllch der DAYV, der Pensuonskasse und
der AXA Bank angegrlffen worden. ’

1, Planungsergebms

© 162

a. Abweichungen HGB zu IFRS

Einige Antragsteiler halten die Ertragsplanung der Antragsgegnenn sowelt sieim Gutach— '_
fen geblihgt worden ist, Welterhm for unplausxbel Die Planung befuhe auf dem Vorsichts-

'  prinzip nach HGB, das fir die Unternehmensbewertung nicht relevant sel. Dies zeige sich

-auch an den Ergebnrsabwelchungen zwischen HGB'und IFRS:
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" _ hat dieeen Einwand zumGIQeMeeen. Die 'EftraQspIahﬁngen der Geselischaften seien
- im Wesentlicheﬁ picht zu bearistanden Bezijglich' der erforderlichen Anpassungen verwel-
- sen die Sachverstandigen auf ihr Gutachten Die HGB-Bewertung sei be] Berlicksichti-
gurig shller Reserven mlt der IFRS—Bewertung verglelchbar '

. b. Plaus:bllltat der Ertragsplanung

| 164 Der Elnwand der. Anh'agstellenn zu4i, d|e Erfragsplanung sei riach wie vor unplaihsibel, :
da weder die Steigerungen der 15 Vergangenhsitsjahre vor dem Stichtag hinreichend be-
rﬂcks:chttgt und auch die tatséchlichen Ergebmsse nach dem Stlchtag nicht gewurdigt wor-

' den seien ist zuruckzuwelsen

165 Die Antrag'sgegnerin hat zu Recht dérauf hingewiesen dass die Ver'gangenheiteer‘geb- -
‘ msse im Wesentllchen durch eine EnNelterung der AKAG Gruppe (Integratlon der Nord-
stem— und Albingia-Gruppe) beeinflusst worden selen Hinsichtlich der 1at5achllch emelten -
Ergebnisse nach dem St:chtag selen die Ergebmsse durch die Ubemahme der DBV-Win-~ . -
'terthur—Gruppe im .Jahr 2007 beemﬂusst worden ' '

166 Dlese Argumentatlon uberzeugt Stlchhal’uge Elnwande gegen die Vergangenheltsanalyse

‘ des Sachverstandlgen werden nicht vorgebracht. Die: shchtagsnachfolgenden tatsﬁchll— _

_ chen Ergebmsse sind nicht relevant da aus der Perspektive des Stichtags zu bewerten ist. -
.Daruber hinaus waren die Ergebnlsse durch die Ubernahme der DBV-Winterthur- GrUppe
unstreltlg positiv beemﬂ usst V\{’orden o

. C. Schadensquote in der ewngen Rente der AXA Verswherung

" 167 Die Feststel[ungen der Sachveretandlgen zur Schadensquote in der evwgen Renteder
AXAVersmherung AG werden von alleri Verfahrensbetelllgten angegrlffen Die Antragstel—
ler sehen die nochmahge Erhdhung der Schadensquote iri der evwgen Rente als mcht

' sachgerecht an. Die Begrundung, im Planungszettraum habe swh die Gesellschaft in einer

‘Phase verglelchswelse gunshger Schadensquoten be1'unden sel ebenso unplausibel wie
die Begr(indung, dass die in den Planwerten unterstellten héheren Kapltalan]agenertrage
Zu einem verscharften Wetthewerb und hoheren Schadensquoten fhrten. - )

) Die Antragsgegnenn hat unter Verweis a_uf das Privatgutachten | eingewendet, N
o dess die von vor‘gen'orhmene RUckanbassung der erhdhten nachhaligen Brutto- _
Schadensquote in der ewigen Rente ab.dem Jahr2009 i von lnsgesamt 67 6 % auf die
: Schadensquote des letzten Jahres im Detar[ Planungszeltraum (2008) i. H Vv, 65,6 % nlcht
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, sachgerecht sei. Das ergebe sich aus einem Vergleu:h der Ruckstellungsquoten der AXA -
_ Versmherung im Verglelch zZur Branche :

hatin dem Erganzungsgutachten sowohl eine weltere Heraufsetzung als auch eine

'Herabsetzung der Schadensquote der AXA Verswherung in der ewigen Rente abgelehnt

. Zuden Schadensaufwendungen erlautert zunachst das Vorgehen des Erst—-

gutachters. Dieser habe auf der Gmndlage der origindren Planung der AXA Verswherung

aufgesetzt und c]|ese anhand einer Vergangenhe:tsanalyse plausibilisiert. Der Erstgutach-

fer sei von einer Erhohung der Schadensquote um 2,0 %-Punkte von 65,6 % im Jahr 2008 -

_auf67, 6 % inder e\mgen Rente ausgegangen. Damit ethdhten sich dle Brutlo-Schadens— ‘
- aufwendungen von EUR 1.876,6 Mio. im Jahr 2008 um EUR 67,9 Mio. auf msgesamt

EUR 1.944, 5 Mio. Das sei vam Priifer bestatlgt worden. _
kritisiert, da_s's unter_stgl]t hab'e, dass die Risikovbrsorgé der AXA Versi-
cherung'zq hoch aiJsfalle, 'c[a die Brutto-Riickstellurigsquote bis zu 40 %.oberhalb des

_ Branchendurcﬁschniﬁs liege. Die Vergangenheitsanalyse (2003—2006) von’ zeige,
' ,-'dass direkte Geschaftsab\mcklungsgevwnne aufgrund giner Uberdotlerung der Schadens—-
: ruckstellungen in einer Bandbrelte von 4,7 % bis-8,8 % in Bezug auf dle er)tsprechende
- Schadensriickstellung im Vorjahr verzeichnet werden konnten Aus d;esem Grund habe

die Planungen der Gesellschaft fiir das Jahr 2008 als nachhaltlg angesehen und die
vom Erstgutachter vorgenommene Erhéhung der Bruttoschadensquote nicht vorgenom-

men. Erganzend seien die Zinstrager um dle Vérmmderung der Schadensaufstellung im -
‘ Jahr der e\mgen Rente i.H. v EUR 24,6 Mio. von gekurzt worden, '

bemangelt ferner dass dervon vorgenommene Verglelch der Ruickstel-

- 'Iungsquoten der AXA Versu:herung und des Branchendurchschnltts schief sei, da im Bran-
: chendurchschnltt gema[s BaFin ledlgllch das se[bst abgeschlossene Geschaft der 248
' Schaden- und UnfalIve_arsmherungsunternehmen abgeblldet,sel, nl_cht zusitzlich wie bei der

-~ AXA Versicherung das ﬂbérnommerit_e:Gesghﬁﬁ. Werde I'edig-lich das e‘lgene_Geschéft be-

: trachtet béwegten sich die Ri]ckstellunQSquoten der AXA Versicherung tatsachlich histo- -
. nsch nur noch 15-20 %-Punkte oberhalb des Branchendurchschmtts Im Detallplanungs-
_-zeltraum naherten sich die Bruttoruckstellungsquoten gemal& Erstgutachter und deut~ :

lich an. Ferner sei zu beruckslchtlgen dass. die Daten der BaFm keine Gevmchtung inner-

~ halb der Geschaftszwelge enthielfen. Bei der Berucksmhtlgung einer Paer Group mit ent-

sprechender Gevmchtung der Geschaﬂsberelche ana!og der Struktur der AXAVersmhe—

~rung zeige sich, dass diese historisch eine [eicht héhere Riickstellungsquote als die Peer
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- Group aufweise. Die AXA Vérsicherung verzeichne seit dem Jahr 2003 eine mitdef Peer
. Group verglelchbare Ruckstellungsquote d:e in der Defallplanungsphase dann sbgar noch
‘ genngﬁ:glg falle. '

) Die hlStOl’lSChe Analyse der Schadensquoten der AXA Versrcherung und der Peer Group

der Jahre 1999~2005 zeige, dass Letztere im fangjabrigen Durchschnltt bej 73,6 % ]lege

; - und dle der AXAVersmherung bel 74,3 %. Entgegen der Auffassung van seien dabe:i '

174

auch die Jahre 2001 2003 in die Betrachtung einzubeziehen. Dle von angefi]hrteh

' Sondereffelde seien branchenubhch gewesen das heil’t es handele sich un emen ‘Nor-
_malverlauf’ Dre vom' Erstgutachter ermlttelte nachhamge Schadensquotel H Vv.67,5 % ent- -

spreche dem Mlttelwert der Peer Group von 70,7 % ab dem Jah‘r 20085, nicht hingegen der

- von ermittelte nachhaltlge Wert von 65,5 %.

hat sich mit der Kritik der Verfahrensbetemgten in dem Erganzungsgutachten elnge~

hend auselnandergesetzt Die’ Sachverstandlgen we|sen darauf hm dass die Detall-Pla- .
_ nung der Ge_sellschaft Ube_rnommen worden sei. Led]gh'Ch die vom Vo,rgut;nchter Vprge— '

nommene, deutiiche Erht‘ihung der Gesamtschadenquote im nachhaltigen Frgebhis 2008 .

T von lnsgesamt 2,0 %-Punkien sel nicht Gbernommen worden. Die Erhdhung der Scha-.

densquote umrund 2 0 %—Punkte sen mit elnem langfnstlg steigenden Schadensnweau

' vermlnderten Prelsstelgerungsmogllchkelten und einem Anstieg der Schadenhauﬁgkeit -

auf ein durchschnltthches Niveau begroindet worden Als weitere BegrUndung sei angege-
ben worden, dass Iangfnst[g hihere Schadensquoten aufgrund hherer Verzmsungen der .
Kaprtalanlagen erwartet werden Die von im Rahmen der Begufachtung zur Begrlin-
dung der Schadensquoten erbetenen lnformati-bneh'éeien 'Lihspeziﬁiiert und unplaﬁsibe]

) gewesen Die geplante Ent\mcklung des hoheren Schadenverlaufs im Detallplanungszelt- -
. raiim 2008 -2008 und die damit emhergehende Blldung stlller Reserven durch entspre—
" chende Schadensruckstellungen kénnten noch als p[au91bel angesehen und unveréndert

ubernommen werden, obwohl darin bereits eine Erhohung der Schadensquote gegentiber

s den sichin der Vergangenhelt reallslerten Ist-Werten zum Ausdruck komme Es wider- -
_sprache aber den Versmherungstechnlschen Gegebenhelten uhd den F'lanungsannah—

men, die’hdhere Schadensquote for al|e Zetten in der eWIgen Rente foﬁzuschreiben 2u-

mal die Planung unterstelle, dass die AXA Vers:cherung |n der Vergangenhelt die Versi-

cherungsbestande sariiert hat und das Geschaft in Zukunf’t proﬁtabler gestaltet werden 'A

_soll
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Exemplarisch kénne auf die Adsfi]hrungeh der Antragsgegnerin in-dem Erstgutachien for

' dle beitragsstarken Versicherungssparten ,,KraftfahrtiHaftpﬂichtf‘ und ,Sonstige Kraftfahrt'

verwiesen werden. Dort sei ausgefithrt worden, dass die Schadenbelastung in der Sparte

tendenziell abnehme und die AXA Veréicherung auBerdém einim Vérgleich zum Gesamt-
__" rarkt besseren Schadensverlauf aus der héheren Tanfsegmenherung elwarte Verglelch- '_ ’
bares gelte fir die Ubr‘lgen Vers:cherungssparten : o ' '

Fehlerhaft sei ferner die Vorstellung der Antragsgegnenn bzw dass hohere

-’Kapltalanlagenerirage zwangslauﬁg 2u hdheren Schadensquoten filhren. Ferner sel es

o nicht plausibel, dass der Erstgutachter einerseits die Schadenauﬁuendungen bis zur eW[—

177

78

79

-gen | Rente in einem Umfang von 3,5 %—Punkte deutlich erhdht habe, andererseits dann
, noch zuséizhch dle Abvwcklungsgevmnne um0,5 % reduzuart habe.

" Nach wie vor, so séi nicht konkret nachvollzehbar warum 5|ch d[e nachhaltlge

Schadensquote in'der ewigen- Rente um insgesamt 2,0 % erthtthen soll: Die Kiritik von’

Sel verklrzt und emse;t[g beschéftige sich msbesondere mlt elnem -
Verglelch der Ruckstellungsquoten szschen der A)(A Versmherung und der Branche. Die -
von vorgenommenen Analysen zu den Ruckstellungsquoten stunden allerdlngs nicht-
im direkten Zusammenhang it dem Ansatz der nachhaltlgen Schadensquoten in der evd-

- gen Rente

Im Ergeb'nis selen die Privatgutachter nicht auf die  -Uberlegungen zur nachhaltigen:

' Scﬁadensquote eingegangen Alleih die Analyse'der Rﬁckstellungsqudteh erlaube keinen

zwmgenden Ruckschluss aufdie Schadensquote Eine Ausemandersetzung mit der Argu- |

" mentation von zur Schadensquote unter BerUcksmhtlgung der Argumentatton der An-
- tragsgegnenn bzw. des Erstgutachters (R|S|koausgle|ch in der Zeit, Beltragsanpassung,
-Bestandssanlerung, selektwe Zelchnungspohtlk elc. ) fehle volllg

‘ H:nzu komme schhelshch dass mlt den bllan2|ellen Ansatzen zur Schadensaufstellung

stille Resewen genenert wurden. Die einzelnen Schadensreserven und die darin enthalte- .
nen stillen Resefrven wirden Iapgfrisfig nicht'_volls_téindig é_Lifgelﬁst, 80 d_éss éich im Zeltver- _
lauf ein Bodensatz'an stillen Reseryen bilde. Durch Zﬁfﬂhrungen und AuﬂﬁsUngen ar.
Schadensruckstellung konne der bllanzuelle Schadensveriauf im Zeitverlauf geglattet wer-
den. Damit kénne uber dte Jahre eine schwankende Schadensquote durch die Abwick-
Iungsergebnlsse geglattet werden. Die sich _[Elhrllch bildenden stillen Reser\ren wurden |n

. der Regel nicht volistandig aufgelsst, sonderm tellweise in die Zukiinft vorgetragen Das’

lasse sich atich aus den Planungsunterlagen der AXA Versmherung ablelten habe
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- den Bodensatz der sttllen Reserven, dle nach der Bllan2|erung der AXA Versicherung auf-

gebaut worden seien, bei der Bewertung unben]cksmhhgt gelassen. Dlese stilen Reser-

. ven stdnden als mgatz]lche Sicherheitspuffer hinsichtlich der Schadensquote zurVerfi:
gung. ' ' L

Die Antragsgegnenn haltin dem letzien Schnftsatz an ihren: Elnwanden fest und Iegt zu-

N SatleCh ein anatgutachten von vor. Insbesondere wird kr|t|51ert dass vonei-
ner fehlemaften Tatsachengrundlage ausgegangen sei.

Die Kammer folgt in dlesem Punkt den uberzeugenden Ausfuhrungen von Die Uber—_ '

‘ legungen des Erstgutachters 2ur- Erhéhung der nachhaligen Schadensauﬁmendungen ab,
-+ 2009 ff (ewige Rente) uberzeugen nicht. Offenbar hat die Gesellschaft selbst entspre-

chende Uberlegungen 2Uur Anpassung ihrer Planung nicht geauBert Sowelt der Erstgut—
achter zur Begrindung der Erhﬁhung der nachhaltlgen Schadensaufwendungen um 2%

o vwederkehrende Zyklen bei der Schadensabvwcklung benennt und darauf hinweist, dassin

den Jahren 2003-2005 ein positiver Trend zu beobachten war, dem ein negativer Trend

folgen wird, istjehdénfa'll's_im _I_angfriﬁtigen und eirigeschwungen'en Verlauf _daVbn auszuge?

he_n,_dgass sich diese Effekte alegIeichen. Ferner hat der Erstgutachter nicht schitissig er-

' Jautern kénnen, warum sich'aus einer hheren VEIZinSUI‘IQ der Képitalanlagen ein Anstieg .
- der Schadensquote erglbt Das aus Wettbewerbsgrunden erwartet werden konne dass
-~ sich Beltragserhohungen nur im genngeren Umfang durchsetzen lassen wirden, da die”

Mehrerlrage aus Ke_lpltalanlagen ZUr Deckung der Versmherungstechnls,chen ‘\{erluste ver-
wendet werden kannten, ist nicht nachvollziehbar, worauf der Sachverstandige hingewie- .

sén hat. Das wird auch im Gutachten nicht schidssig dargestellt. -

Unabhangjg davon hat‘ dle Berechnungswelse van gruridsétzlich bestd- "

' figt. Danach Iagen die Bruttoruckstellungsquoten der AXA Versucherung be: selbst abge-
' schlossenen Geschft hlstonsch um 15-20 % Punkteaoberhalb des Branchendurchschmﬁs'

- mit einer Tendenz zur Annaherung bis zum Jahr 2009 (Gutachten Rz. 327) Auch bei
der elgenen Berechnung von Nettoruckstellungsquoten der AXA Versmherung und der
Peer Group—Untemehmen erglbt slc:h nach eine Ietcht héhere Ruckstellungsquote

. der AXA Versncherung hélt diese Berechnungswelse allerdlngs far nlcht plau- —

- sibel, dader Vergle:ch sachhch verzerrt sel Sowelt e:gene Uberlegungen zur Bruftoscha-
: densquote unter Aul!.erachtlassung von Uberresemerungen durch enthaltene’ Abwick-"
Iungsgewinne angestellt werden, Iexdet die Darstel[ung van O!gran, dass sle-
_ eine durchschnittliche Bruttpschadensquote for den Zeijtraum von 1996-‘2_009 i.H.v. 70,7 %'
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{(AXA Verswherung) und 70, D % (Branchendurchschnltt) ermlttelt Damlt weicht’
selbst erhebhch van der Planungsgrundlage der AXA Versmherung fr den Detallpla~

. nungszeitraum ab, ohne d|es Zu erlautern Die Gesellsc:haft selbst hatte mit Bruttoscha-

densquoten zwischen 64,9 % bis 65,6 % (2006-2008) geplant. Woraus s:ch diese P]anab— ‘

" weichung von erglbt w1rd nicht erlautert

" 13

184 ~

* Unabhéingig davon ist_der'Elnwand von berechhgt, dass eine Auseiﬁm‘dérsetzhng
-t irer Begrtndung zur Schadensquote unter Berﬂcksicht'i'guhg'der Argumentation der
‘Anfragsgegnérin bzw. des Erstgutachters (Rlﬁlkoausglelch in derZe[t Beltragsanpassung, g

Bestandssamerung, selektive Zeichnungspol |t|k efc.) volllg fehle Ferner hat sich.
nicht dazu geéufsert dass sich der Schadensauﬁmand Iangfrlstlg durch die aufgebau-

ten stilen Reserven aufgrund der bilanziellen Ans&tze zur Schadensaufstellung ausglei-

chen

Avich die zusétziich von der Antragsgegnerin (Jberreichté privatgutachterfiche Stellung-
nahme von. geht auf die zusaizllche Begrundung von nicht ein. Im Wesentli- - . .
chen werden Emzelaspekte angefuhrt oder allgemelne Ausfuhrungen zur Entwicklung ge-

: macht, chne’ eine in'sich konsistente Begriindung unter Berucksmhtlgung der Argumenta-

" . tionvon ' zu ligfern. Ob beziiglich der Vorlage von Unterlagen zur Ableitung der

185

166

Schadensquote wahrheitswidrig behauptet hat, dass die Unterlagen n:cht vorlagen, muss '

B -nlcht aufgeklart werden da dlES zur. Sache nicht beltragt

d.' Schwankungsrqckstellungen AXA \_Iersmherung '

Die Fest'stelluhgen der Sat:hvefstéindigen zu den Schwénkungsruckstellungén der‘A‘XA
Versmherung sind eberifalls von den Velfahrensbetelllgten umfangrelch angegriffen wor---

. den Diverse Antragsteiler rigen dle Zuséizliche Blldung der Schwankungsruckstellungen

im Prognosezeltraum aufgrund des Elgenkaprtalcharakters Dies sei bei der Ermitfiung ei-
nes objektlwerten Untemehmensweﬂs nlcht sachgerecht Die Antragsgegnenn bean—

‘standet, dass die von der AXA Versmherung geplanten Zufuhrungen Zur Schwankungs— -

rUckstellung nicht vollumfangllch berucksmht[gt worden seien,

- Die Schwankungsruckstel[ung dient dem Ausgleich von Volatilitét im Schadensver[auf Zu-
. kunftlger Jahre in der Schaden- und Unfallversrcherung Dlese RUcksteIlung ist gemald -
§341h HGB zu bllden Die Vorgehensweise zur Bildung sowie zur Aufiosung der-
: Schwankungsruckstellung istin §29 und § 30 RechVersV und dazugehongen Anlagén
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_: fes@elegt und fir die handelsrechtiiche Rechnungslegung nach §341 h HGB zu beach—
'ten Aus dem Gutachten von ergibt sich, dass 1m Erstgutachten Anpassungen zur =

Schwankungsruckstellung vorgenommen worden sing, dle sichiH.v. 2,6 % des Werts der .

i AXAVersmherung und damit auch des Werts der AKAG nlederschiagen halt die vor- -
' genommenen Zufuhrungen zZur Schwankungsruckstellung im Detallplanungszeltraum und
eine ‘Aufldsung in der ewigen Rente nicht fir sacbgerecht und hat diese Betrage nichter- .

. -gebnismindemd beriJcksichtigt

187

istin Uberemstnmmung mit der Vorgehenswelse dess Erstgutachters der Auf-

‘fassung. dass die Schwankungsrﬂckstellung in der Planungsrechnung der AXA Versnche—
" rung zu berlicksichtigen sei. Eine unmiftelbare Zurechnung .der Ergebnisheitrage, die der .

. 'Schwénkuhgsmckstellung zugeﬁ]hrt'werden an die Anteilseigner (kapitalWertneutrale '

188

_ Thesaurlerung) scheide aus, da die Planungsrechnung der AXA Versmherung dle aus der’
] InnenﬁnanZIerung enmrtschafteten Kapﬁalanlagenertrage exphznt berucksmhtlge

setzt sichin dem Erganzungsgutachten umfangre:ch mlt der Kiritik der Verfahrensbe-

. teiligten zur Schwankungsmckstellung auselnander. ‘Sie halt dabei an der ursprungllchen -
_ 'Vorgehensweme die Zufuhrungen zur Schwankungsruckstellung aus der Planungsrech-
nung und die Auﬂﬁsungen in der ewigen Rente zu eliminieren, fest. Es handele sich bei

der Schwankungsrﬂckstellung um Eigenkapital i im okonomlschen Slnn Die Schwankungs—
rUcksteIIungen selen nicht ertragsmmdernd ZU berucksrchtlgen da S!e nucht dte zu diskon--

| _ tterenden entziehbaren finanziellen Uberschusse im Sinne des IDW S 1 beelnﬂussteh L

To. 189

'Ausscheidende Akﬂonare seien anden Schwankungsruckstellungen zu betelllgen Die
N Pramlsse des anatgutachters dass die Schwankungsrﬂckstellungen einer Ausschilt- -
o tungssperre unterllegen und daher eine Auszahlung an Akhonare nicht mogllch sei, eine-

Berﬂcksdchtlgung Iedlghch fimi Kaprtalanlagenergebms in Betracht Komme, sei falsch

erlautert dass modelithearefisch die Schwankuggsruckstellungen gegen Null tendier- -
ten, da SICh Zufuhrungen und Entnahmen in etwa ausglelchen Das gelte insbesondere for
die evwge Rente, da insoweit von einem elngeschwungenen Zustand ausgegangen ‘
werde. Streng genormen hétte daher sogar die zu Beginn des Prognosezeltraums beste- -

a hende Schwankungsruckstellung der AXA Versicherung i.H. v, EUR 1.154 Mio. aufgelast
. .werden miissen. Davon sei abgesehen worden. Dieser Betrag sei als Zlnstrager in voller

'Hohe in der unendiichen Periode forigeschrieben worden. Dies stehe mit dem besonderen _

. Vorsichtsprihzih von Versicherungsunternehmen in Einklang. piese kénnten eiﬁe’_vorsich-
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N tige Bewartung in der Weise vorhehmen dass zukunftige Schisden ahhand der Erwar--

tungswerte geplant werden, wenn, wie. vorllegend stifle Resetven in Auspragung der

.- Schwankungsriickstellung berenstehen obwohl diese im Rahmen der IFRS- oder US.
) GAAP~Bﬂan2|erung nicht passwlerungsfahlg seien, Dlskutierbar sei sogar eine Auﬂosung
. der Schwankungsruckstellungen i.H:v.- 50 %, die hier aber | im Ergebnis nicht erforderhch

sel. Es sel schliellich nicht dayon auszugehen ‘dass- die Schwankungsruckstellungen im

, Versmherungsunternehmen auf Ewigkeit verb[elben Unter gewussen Umstanden sel eine”
_Auﬂosung n_ach dem Gesetz _vorz_unehmen. BlS dahin sei die Schwankungsriickstellung
‘als befriebsnotwendiges Kapital anzusehen und Ertrage tber die Kapitalanlagehergeb—

" _ _msse 2| erfassen. Elne Berucksmh’ugung als Sondewermdgen sei nicht berecht:gt

180

191

' Im Ergebnls ist der Vorgehenswelse von zuzustlmmen Dle Sachverstandlgen haben

Uberzeugend dargelegt, .dass Zuftihrungen zu d_en Schwankungsruckste]lunggn l.weder im
Detaiiplanungszeitfaurh nochieine Aufidsung in der ewigen Rente erfordeflich sind. FEine -
Aufiésung der vorhiandenen S(}chwankungsruckstellungen zum 31. Dezember 2005 i.H. .

“EUR 1,154 lVIrd ist nlchtvorgenommen worden. in dieser Bilanzposition zur Sc:hadensauf—' :

stellung smd stille Reserven enthalfen. Im Ubrlgen hat der Sachverstandlge d|e Zufuhrun— Lo
gen zu den Schwankungsruckstellungen eliminiert und glelchzemg die aus den zugefiihr-

' ten Schwankungsruckstellungen prognostizlenen Kapltalanlagenbestande entsprechend

vermmdert Folgllch géht es in diesem Zusammenhang nicht um die Nlchtberucksmhtlgung ’
der Schwankungsruckstellungen sondern um die Erforderhchkelt weiterer. Zufuhrungen |
bzw Aufidsungen. Zu berUcksmhhgen ist dabel, dass weitere Zufuhrungen zur Schwan-
kungsrUcksteIIung ergebnls\mrksam tiber das Kapltalanlagenergebms berucksmhlxgt wer- .
den miissten, Allerdmgs faﬂt dieser Effekt hler germger aus als die aufwandsmnrksamen
Zufihrungen zur Schwankungsrﬂckstellung, da d[e Rendite in den Kapltalanlagenergeb-

- nissen unter den Emgenkapltalkosten Ilegt

Soweit dle Antragsgegnerm unter Bezugnahme auf d|e Gutachten von und. '
darauf hlnweist -dass es sich bei den nach §341 h HGB 2u blldenden Schwan~
kungsmckstellungen um gebundenes Kapital handele, dass nichtzur Ausschuttung zur

' Verfugung stehe ist dieser Emwand zwar berecht:gt hat aber keinen Aussagewert 2u der

Frage abi |m Detallplanungszeltraum weitere Zufuhrungen zu'bereits aufgebauten

. SchwankungsruckstelIungen oder entsprechende Auflésungen inder ewigen Rente €rfor- l
' deriich sind. Berelts im Erstgutachten fehites: an einer detallherten BegrUndung, warum in.
' Abwerchung zur F'lanungsrechnung der AXA Vers:cherung die Zufuhrungen zu den
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" Schwankungsriicksteliungen zwischen EUR 48,8 Mio: (2006) bis EUR 75,4'Mio, (2008)

192

193

auf der Grundlage von § 29 RechVersV erhsht wurden. Allgemein wird lediglich ausge- -
fthrt, dass in der Planung die tatsachlichen Schadens- L'md deténi:]u'oten nach dem Jah-

‘resabschluss 2005 nicht berucksrchugt worden SEIen Nicht erklarhch ist auch, warum fuir

die eWIge Rente ab den Jahren 2008 ff. eine nachhalilge Auﬂdsung der Schwankungs-
ruckstellung um EUR 5 9 Mio. pro Jahr unterstellt wurde. Das deutet darauf hin, dass die

, | Zuﬁ.lhrungen im Detallplanungszeltraum uberhoht und nicht erforderllch smd

Auoh er[autert in-dem Gutachten nicht, dass i im Detallplanungszenraum wei-

tere ZuﬂJhrungen zur Smwankungsmckstellung erforderhch sind. beschaftigt - _

: su:h im Wesentllchen mit der Frage der Ausschi.nttungssperre erléutert aber nicht dle Er-
' forderhchkelt welterer Zufuhrungen zuden Schwankungsmckstellungen Auch die An-

N tragsgegnenn kann unter- Bezugnahme auf das vorgelegte anatgutachten von
: nicht dle Erforderhchkelt welterer Zufuhrungen bzw. Auﬂosungen der Schwankungsruck—

stellung belegen

Die Kammer s’ammt der Elnschatzung von zu, dass aufgrund der vorhandenen

: Schwankungsruckstellungen und den darin enthaltenen stlllen Reserven weitere Zufuhrun~, _

194 -

. gen bzw. Auﬂosungen 2u den- Schwankungsruckstellungen weder im Detallplanungszelt-
. 'raum noch in der evmgen Rente etforderlich sind. Bez(lghch der evwgen Rente haben die
- Sachverstand[gen |nsoweltnachvollz|ehbar dargelegt dass der (unendllche) Ennrartungs—_ L '
. wert aus Zufuhrungen und Entnahmen gegen NuII tendlert, d.h. Zufuhrungen und Entnah- |

men sich also ausgleichen. Be:zughch der Detallplanungsphase. sind zwmgende Grunde_

" fiir weitere Zuﬁ:uhrungén 2u den -SchWénkungsruékstellungen atich im Hinblick auf einen

schlechteren Schadensveﬂauf nlcht er5|cht||ch In Ubereinstimmung mit ist vielmehr

" daven auszugehen dass das vorhandehe Slcherhertskapnal i.Hv. EUR1, 154 Mrd. atsrei-
' ‘chend ist, - ' ' ‘ S

e Ruckversmherungsergebms A)(A Ver51cherung

Die Antragsgegnenn knhsnert das Erganzungsgutachten von in Bezuig auf die Brutto-
schadensquote und das Ergebnis der Ruckversmherer habe die von unter= '

- stellte erhohte Bruttoschadensquote inder emgen Rente kornglert Dann misse konse~

quentemelse auch das Ruckversucherungsergebnrs nach unten kornglert werden ‘
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185

- Die Sachverstandigen halten in ihrem Ergénzungsgutachten an den FeStsfelIungen des
o Hauptgutaéhtens fest. Zur Begriindung fiihren sie aus, dass die Darstellung dér Ant'rags- g
- gegnerin unvollsténdtg und sachhch falsch sei. Die Antragsgegnenn habe unterschlagen, -

dass die Gesellschaft den Antell der proportionalen RUGkversmherung deutlich zu Gunsten

der nicht proportlonalen Ruckver_swherung reduziert habe. Die AXA Verswherung habe ab’

2003 einen Ubergang Zur nicht proportionalen Ruckversic'hemng vorgenommen (Erstgut- :
achfen Seite 54). Fur diese Versicherungsa'rt sei die gegenlédufige Korrektur zu den Scha-

o densauﬁmendungen sachlich falsch. Eine dtrekte Relation zwischien den Bruttobentragen '

196

197

" und den RUckverslcherungsergebnlssen bestehe nicht. Der RUGkverSIcherer lelste erst.
dann Versmherungsschutz wenn eine beshmmte Schadensgrenze beim Erstversmherer ‘

Uberschntten werde. Die AXA Versmherung habe 2003 im Wesentllchen nur noch Schia- .

' densexzedentenveﬂrage in Ruckdeckung gegeben (Erstgutachten Seite’ 54) Im Ubertra—
' ~ gungsbericht werde diesbeziiglich zulreffend dargestellf, dass sich die Sthadenserstattun-
“gen micht direkt aus der Bruttoschiden ableiten lassen; da diese i]benmiégend aus nicht
' 7 ruckversmherten Kielh- und Mlttelschaden bestunden (Erstgutachten Seite’ 55)

' Dementsprechend habe eine Uberprufung durch ergeben-. dass im Jahr 2005 der. '
' RUckVersmherUngsanteﬂ anden Bruttoschadensaufwendungen lediglich 1,7 % betragen -

habe. Nach der Planungsrechnung der AXA Verswherung habe die Quote 2,2 % betra-
gen Um die Unsmherhelt der einzelnen Planungsdetermlnanten im nachhaltlgen Ergebnls :
angemessen abzudecken habe die in Ruckdeckung gegebene Quote auf der

) Grundlage der Beltrage i.H. v. 4,7 % als quotale Basis der korrespondlerenden Anpassung

des Ruckversrcherungsgeschaﬂs zugrunde gelegt. Das bedeute dass angenommen wor- -
den-sel, dass dle Riickversichereri.H.v. 4,7 % (proportlonal) an der Verbesser‘ten Scha-
densquote partlzlpleren Damit habe sn:h der Aufwand der AXAVersncherung im Rockver-

swherungsgeschaft annahmegemal!. in der evwgen Rente um 4,7 % der gemlnderten
' Ruckversmherungsantelle an den Schadensau‘\rvendﬂngen erhdht

Die Antragsgegnenn hat diese Feststellungen von im Erganzungsgutéqhteh unter

- Bezugnahme auf das anatgutachten von emnet angegriffen.. Die'Antragsg’jegne’rin
" halt die von angesetzte Quote fir c_ias Ruckvers'icherungsergebnis iHv, 2_,5 % fir zu

gering, richtig sei eine Quote von 2,8 % der verdienten Bruttobetrage. Damit sel das von
angesetite Ruckversicherungsergebnis i.H.v. EUR 8 544 Mio. 2u hoch ausgefallen.
fuhrt ergénzend dazu aus, dass die Feststellungen von, auch auf einer unvoll-

stand[gen Analyse der Ausgangsdaten im Erstgittachten beruhten da nach eigénem
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" Bekunden nicht-samliche Unterlagen vorlagen. Erganzend erléuteﬁ emeut dei pro-
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portionalen Zusammenhang zwischen hdherer Bruttoschadensquote und der damit ein-
hergehenden Entlastung des Erstversicherers vice versa. Obwohl eine Wechsei\mr-
" Kung von Bruttoschadensquote und Ruckversmherungsergebms grundlegend anerkenne,
werdg frotz der Reduzierung der. Schadensquote das RuCkversmherungsergebms nicht

: redu2|ert Das sei mcht konsustent

Die Kammer hélt die Einwz‘a'nde der Antfagsgegneriri gegen die gutachteﬂiche‘n Feststel-
lungen der Sachverstandlgen fir nicht belastoar und folgt damit den tiberzeugenden Aus- -
fuhrungen von m Kerrrrichtig ist die von der Anlragsgegnerin beschriebene Korrela-
tion zmschen der Schadensquote und dem RUckversncherungsgeschaft Die Antragsgeg~ ‘
nenn ist allerdlngs iiber die allgememe E.eschremung d:eses Effekts nicht hlnausgegan- .
gen. hat hlngegen konkret anhand des von der AXA Versmherung betnebenen Ge- -

* schfts und konkreter Zahlen erlautert, ob.und gegebenentalls wie ‘sich Veranderungen

der Schadensquote auf das RUCkversmherungsgeschaft auswirken wilrden. Die Anirags- -
". gegnerin bzw, haben sich zu dlesen konkreten Ausﬁ.lhrungen von im Ergén- '
zungsgutachten nlcht geaul&ert und dleSe damlt auch mcht erschuttern kdnnen "

f. Zufuhrung Zur Ruckstellung fur Bmtragsruckerstattung (RfB-Quote)
AXA Lebensversmherung .

Die. Sachversténdlgen haben ebenfalls die Emwande der Verfahrensbetelllgten zur Bildung .
der RfB Quote bei der AXA Lebensversmherung zurilckgevmesen '

Dle Anh‘agstgller halten die Erhii‘hllng_der Ubersch_ussvenmendungsqubteri bei der AXA
Leben gegehﬁber der tafséch!ichen Ausgangsplénung der GeSeIlschaft for nichf s’AaChge-'
recht und plausibe). Die Antragsgegnerin beanstandet tnter Bezugnahme auf die Privat-
gutachten und dass dte Uberschussverwendung for die Gesell-

E schaft bzw die Zufuhrung Zur Rﬂckstellung fur Beltragsruckerstattung auf der Grundlage

der Gesellsohaftsplanung vorgenommen habe und die Erhohung der RS- Quote zu Guns— '
. tender Versmherungsnehmer durch den Erstgutachter im Detail- Planungszeltraum rilck-
gangrg bzw. in der e\mgen Rente gemmdert habe. -

Vers:cherungsuntemehmen enmrtschaften Ertrage aus Kap[ta[anlagen der Risiko- und der
Kostenka]kulatlon Die jahrllch erzielten Ertrdge geben die Lebensvers:cherungsunterneh— :
‘men zum groﬁen Teil im Wege der Garantlgverzrnsung lind der laufenden Uberschussbe--
te!liQuh_g an die Versicherungsneht}lér weiter..Der verbleiben_de Teil derjéhﬂicﬁ erzielten
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- Ertrage wird fir die Uberéchussbeteiligghg der kunftigen Jahre zurtickgestelit und flieft in
de-s0 genannte Rickstelluing fir Beit‘ragsrﬁckerstatmng‘(RfB) ein.

‘ Lebené.ver,siéheruhgé,u_-nterneh'm@en sind verpflichtet, mindestens 90 % des Rohibersehus-"
:ses (= 'Jahresijberschuss + Direkigutschrift +-Zuweisung zur RfB) den Versicherungsneh-

mern als Beltragsruckerstaﬂung wieder zukommen zu lassen. Dlese Beltrage stellen in der "

Gewunn und Verlustrechnung grundsa1zl:ch steuerllch absetzbare Auﬁn/endungen dar. Die -

Prognose der Dlrektgutschrlften istnach der Analyse der Sachverstand:gen aus der S|cht L
des Stlchhags nicht zu beanstanden Allerdlngs seien die Voh dem Erstgutachter angesetz—

+ ten RfB-Zufithrungsquoten Oberhoht: halt die in der Planung der Gessllschaft vorge- -
. sehenen Zufihrungsquoten fir sachgerecht. IR o

Der Ers@utaéhtef hatte die RfB-Quoten I,a‘ut Upteu:nehmenéplanUng ﬁ‘Jr_den Detail-Pla-

-' _ nungszeitraum und die ewige Rente ‘angepa'sst auf 88,2 % im Jahr 2008, 80,2 % im'Jahr
2007, 92,2 % im Jahr 2008 und 92,2 % im Jahr der ewigen Rente iin Verhaltnis zum Brut- -

totberschuss nach Stéuern. Der Pri]ferlhat di|ése 'Einsc'ihé'\tzung-ﬁ]r vertrethar erachiet,

hat diese Einschétzung nicht besté"figt.f \ftelrhehr ist die originare Piénung der. Geséll~

. schaft for die Jahre 2006-2008 tibemommen worden. Die Anpas_sUi]gen des Erstgutach-

ters filhrenlaut  dazu, dass die RfB-Quote im Jahr der ewigen Rerite 24,7 % der ver-

. dienten E!eitragé betrége gegenUber eihefn Branchenwert von 14,1 % 'Da die RfB Quote
‘im Jahr 2008 allerdlngs hicht nachhalt[g sel, sei die nachhaltige RfB Zufuhrungsquote auf

90,0 %in Relahon Zum Bruttoﬂberschuss nach Steuern erhdht worden ausgehend von
80,8 % im Jahr 2008 '

- Die Gutachter haben in dem Gutachten zur-AXA Leben (Anlagenbar'jd Nr. 2) im Einzelnen -

‘arialysi'ert, dass d}ese Inder Ver;gangenhei_t geringere Zufﬂhergen zur RfB s die Bran-
che vorgenommen und entsbre_echend'dgm Verhilinis zu den verdienten Bruttobeitragen
eine geﬁngere RfB—Quote ausgewiesen hatte. Die voR dem Erstgutachter revidierte Pla- .

- nung der Gesellschaft sei unter BEI‘UCkSIChtIgUI'Ig von Kennzahlen nicht plausnbel Aus ei-

hem Verglelch von Bruttoliberschuss zur RfB-Zuflihrung zeige sich, dass die Zufuhrungs-

~ quofen gemﬁrs der P]anung von in den Planjahren 2006 zwischen-19,7 und 24,0 %
Iiege.'Die Planﬁng und die Abéchlﬂsse,d'erA).(A Leben bejnhalteteri_ hing.egen Zuftihrun-

* gen fir den gleichen Zeliraum zwisctien 13,8 % bis 17,7 % (Planung) und 11,8 % bis 9,9

% {Jahré'sabschluss) Laut schwankten in dlesem Zeitraum die Branchenwerte zwi-

1-schen187%,178%und86% '
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Eine ahnliche Entwickiung 'ergebe'sich aus den Verhéilthissen:der RfBZqﬁihrungén in Pro-

' zentzum Bruﬂouberschdsé nach Steuern und der RfB—ZuﬁJhrungén und Direktgutschrift in
_ Prozent zum Rohuberschuss nach Steuern, Samtliche Wérte [ﬂgen deuthch unterhalb der °

rewdlerten Planung der Vorgutachter Das gelte insbésondere auch 1’ur den Erstgutachter— :
Wert der evwgen Rente von 24, 7 % gegenUber den Planungen und den Ist-Werten der

) _Gesellschaﬂ von jeweils 17, 5 % Aus diesem Grund sei die Planung der Gesellschaﬁ
sachgerechter a1s die korngtenen Quoten des Erstgufachters. Ledlgllch bezugllch der emn-

genRente sej eine- Anhebungvon 81,2 % (Planung) auf 80,8 % vorgenommen worden,

- ~um !angfnstug eine Annaherung zum Branchendurchschmtt 2u erreichen. -
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Die Antragsgegnerm beanstandet dle von geschatzten RfB-Quoten als zu n|edng In

’ dern Gutachten w:rd dazu ausgefﬂhrt dass die hlstonsche RfBZufuhrungs-

quote derAXA Leben im Zeitraum 1999 2005 durchschnltthch 043 % betragen habe, Dér.

: |n efwa vergielchbare Wert der Branche. liege gemaB BaFin auf einem &hnlichen Niveau

von 95,2 %. Daraus foIge dass die origindr geplanten RfB—Zufuhrungsquoten in den Plan-

Jahren 2008-2008 zwischen 73, 6 % und 78,8 % deutlich zu genng ausgefaﬂen seien, Die
“auf dieser Grundlage basierende Planungsrechnung der AXA Leben rechtfertige sich vor . * '

dem Hintergrund, dass sie ihre Kapitalanlagengrgebnisse niedriger geplant. habe.: Dle Er-
héhung der- Kapitalanlagenergebnisse wirke sich auch auf die H(":he der Rf3-Quote in der .
Detail- Planungsphase aus. lnsbesondere fir die ewige Rente sei eme nachhaltuge RfB- .

-Quote i.H.v. 92,2 % anzusetzen angesichts der langfristigen hIStOFISChEn Durchschnltts-
| werte der AXA Leben und def Branche LH.v. 943.% und 95,2 %.

istder Auffassung, dass die Ausﬁ.[hmngen der Antragsgegnerm irefithrend sefen.
Unzutreffend sel dass- héhere absolute Kapﬂalanlagenergebmsse automatisch zy hohe-

' ren relatwen RfB-Quoten fuhren mUssen Vielmehr werde bel gleichbleibander RfB-Quote

auch absolut ein héherer. Betrag der Kapltalanlagenertrage antelllg den Vertrégen der Ver-
sncherungsnehmer gutgeschrleben Bei héheren Kapltalanlagenergebnlssen bestehe so-

o gar die Moglfchkelt die RfB-Quofen zu senken und die Aktionarsguote zu erhohen Das

209

- werde auch vom Erstguf(achter bestattgt ( Seite 66). In den GeschéﬁSJahren_ 2002-

2004 seien r'é.alétiv hohe RfB-Quoten angesetzt worden aufgrund rlickigufiger Kapitalaniag-

" énergebnisse. Im Jahr 2003 séi sogar eine RfB-Zufiihrung von 100 % ausgewieseri wor-

) den.

Die Aﬁt,ragsgegneﬁn habe unterschiagen, dass die von angeset_ztéh Kapitalanlaben;
ergebnisse nigdriger'ausfallen als sie vorn Erstgufachter geschétzt worden seien. Nach




© 820 135/07 - a Beschluss vom 12, Jull 2018 - . Seite 66 von 104

der Argumentéﬁon der Antragé_gegnerin milsse die RfB-Quote der Erstgutachter ieﬁden_zi— :

ell niedriger ausfallen als dievon ~ geschatzte RB-Quote. Zudem werde von der An-

tragsgegherin nicht der Antell der so genannten ,freien RiB" erwahrit. Dabei handele es

* sichum &in wichtiges Reservepolster fir die Steuerung der Uberschussbeteiligung.‘Dié

frele RIB diene zum Ausgleich von Schwénkungen der'ennxirtséhaﬂé_ten Uberschilsse, um
eine moglichst stetige Uberschussbetsiligung zu gewshrleisten. Die freie RB habe zum

- 3. Dezember 2008 EUR 557 Mio. betragen Durch che vom Erstgutachter angesetzte ho-

here UberschussvenmendungsquOte steige die freie RfB bel dem Erstgutachter zum

" 31.12,2008 auf rund EUR 1.112 Mio. Durch diese Planung liege dle frele RIB tiber der auf: _

snchtsrechﬂlch zulasmgen Hachstgrenze. Alleln das zeige, dass die vom Erstgutachter an-
gesetzten RfB-Quoten zu hoch ausgefallen seien. Zusétzhch sei der korperschaftsteuerll~ |
che Abzug der RfB-Zufi]hrungen nurbis zu einer best(mmten Hochstgrenze abzugsfahlg, .
wie sich aus '§21 KStG ergebe Daher werde bei der Planung der Rf3-Quote darauf ge~

' ~ achtet, dass dtese sowohl aufsichtsrechthch als auch steuerrechﬂlch optimiert $ei. DJe
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Uberlegungen der Antragsgegnenn selen folgllch unvollsiandlg und vwderspruchhch

: Schhe[&llch erldutern die Sachverstandlgen dass die von der Antragsgegnenn angefuhrten :

RfB-Quoten der Versscherungsbranche nicht belastbar seien. Die Zahlen seien schon
grundsatzhch nicht sachgerecht Daruber hinaus seien die Zahlen auch nicht transparent

,_ _abgeleltet worden. Dle RfB—ZuﬁJhrungsquoten der AXA Leben und ihrer Rechtsvorganger

seien historisch regelmaBlg nledrlger gewesen als dié durchschnittiichen Quotén der Bran- -

~che. Daher sel es sachgerecht, die RfB-Quote fir die evwge Rente auf 80,0 % anzupas-

sen, um eine Annéiherung anden Branchendurchschmtt Zu errexchen Dlese Quote decke -

' sich in etwa mit dem letzten Ist- Jahr 2005 (89,8 %). derAXA Leben,

" Die Antragsgegnenn grelﬂ aUCh die erganzende Stellungnahme von Zur Rfé’:—Quote
-an und bezieht sich dabei auf das anatgutachten von Beanstandet werden gravie-
"+ rende fachliche Mangel Zudem seien die Ausfuhrungen nlcht piausubel Das von zur
- Plau3|b|hs|erung herangezogene Verhéitnis von Bruttouberschuss zu verdienten Prémlen-
- B emnahmen sei flir Lebensversvcherungsunternehmen nicht aussagekréfhg Em Zusam-
- menhang von Kaplta!anlagenergebn:ssen und Uberschussvenmendungsquote_n-bestehe

bereits aufgrund der zwingend anzuwendenden Rechtsverordnung zur Beitragsrickerstat-
tung in der Lebensversicherung (ZRQuotenV), Danach sei eine Beteiligung von mindes-

-tenis 90 % am mafigehlichen Kapitalanlag'energebnis, sofern positiv,,gefordert. Ferner sel
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- 'tréigt gegenuber éinem Branchenwert von 14,1-% und Planungs- und Ist Werte der Gesell- . -
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2u 50 % am Risikoergebnis, Kostenergébnis und sanstigen Ergebnis, sofern positiv, zu bé-
teiligen. Filr den.so genannten Altbestand liege die Beteilig‘u'hg auf alle Ergebniéquelleri bei
Q0 %. Daraus‘ ergébe sich-iwihge’nd die Abhéngigkeit der RfB-Quote von den Kapitalanla-

genergebnissen. Aus der beigeftigten be[splelhaﬁen verelnfachenden Kontrollrechnung fir

das Planjahr 2006 ergebe sich, dass dle Berechnung ven gegen aufsichtsiechtiiche
Erfordermsse verstol&e Zudem selen dle von geschatz_ten RfB-Quicten nicht mit den

" seitdem Jahr 2000 zu verzeichnenden héheren Uberschussverwendungsquoten von gro-

Rer 90 % der deutschen Lebensversic:herhngsunternehmen zu vereinbaren. Ferner Iiege o

: ein VerstoR gegen Sttchtagspnnzm vor, da die Sachverstandlgen die tatsachllche Entwrck-

lung der st Quoten in den Jahren 2006 -2010 berucksmhhgt hatten Sch]leBllch lasse sich

- weder der ZRQuotenV nech demn VAG entnehmen dass die fre:e RiB €ine Reduktlon der

Jahrhch zu berlicksichtigenden RB Zulasse. Das s rilir ausnahmswelse rechtllch zulas- :

'Slg, shwa bei auBergewshnlichen Verhaltmssen oder wenn die Solvabllltét des Ver5|che-
: ;rungsuntemehmens gefahrdet sel, Sowe|t die aufs;chtsrechtllche Hochstgrenze der RfB

erreicht werde, sef in dem Erstgutachten bewertungstechmsch elne. Ausschuttung andie

' Ver31cherungsnehmer im Jahr 2009 untershellt worden.

" Die -Kammer folgt den Au_sﬁ;hrungen von Die Sachvétﬂsténdigen haben Uberzeugend

dargelegt, dass die-urspriingliche, Plénung der G’esel]schéﬂ zu den RfB-Quoten sachge- '
recht war. Die geplanten Zuﬂjhrungen zur RiB stimmen auch mit den. tatsé'chlicheh RfB- '
Quoten gemal’s den Jahresabschlussen der AXA Lebensversmherung der Jahre 2006-

' _',2009 (iberein. Letzteres ist a![erdmgs lediglich eine F’Iau31bllltatsuberiegung Unstrelilg wur—' o
© dendie Anpassungen des Erstgutachters zur RfB-Quote im Detail- PJanungszeltraum auch

dazu fihren, dass die RfB-C!uote in der ewigen Rente 24,7 % der verdlenten Beitrage be-.

. schaft von JeWEI[S 17,5 % SchilieRlich wurde die freie RfB bei der Berechnungswezse der '

Erstgutachter zum 31. Dezember 2008 tber der aufsechtsrechthc}n zuldssigen Hochst-

__ grenze von EUR 1.112 Mio. stelgen m|t der Folge, dass der korperschaﬂsteuerllche Abzug

' der RB-Zufiihrungen nlcht in voller Hohe moghch wére.

Bel dieser klaren Sachlage milsste die Planung der Gesellschaft, die sichdetztlich auch be-
statigt hat; unge;setzhch, wlderspr(mhhch oder nicht nachvollznehbar sein, um abweichende

- Werte zu Ubernehmen. Das ergibt sich aus dem Erstgutachten auch unter Berticksichti-
" gung des iberreichten P_r‘ivatgljtachtens von nicht. Es werden lediglich generelle
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Emwande vorgebracht lnsbesondere gesetzllche Verstd[&e gegen das VAG bzw. ZRQuo-

- fenV behauptet ohne diese jedoch konkret pall belegen

Dle entschesdende Frage lst letztlich; ob aus der abwelchenden Schatzung der Kapltalan- :
lagenergebmsse durch zwmgend eine héhere RfB-Quote resultlert wie dle Anfrags-
gegnerln mitden vorgelegten F’nvatgutachten behauptet In diesem Punkt weichen die -
gutachterlichen Stellungnahmen deuthch vonelnander ab. Schiiissly ist dle Argumentatlon

. der Sachverstandlgen, dass hohere Kapitalanlagenergebmsse bei prozentual glelchblel- _
bender RiB-Quote den Versucherungsnehmem gutgeschneben wirden. Gegen dievon _ '
der Antragsgegnenn behauptete zwingende Erhdhung der RfB-Quote im Falle erhishie Ka-
pltalanlagenergebnlsse sprechen auch die von allen Gutachtern ( Selte 66;

Seite 113) bestaugten gegen]auﬁgen ZufUhrungen in der Vergangenhelt So haben
etwain den Jahren 2002 2004 rlicklaufige Kapltalanlagener’gebn[sse zu refativ hohen RfB-
Quoten gefithrt. Diese wurden bei verbesserten Kapitalanlagenergebnissen, etwa im Jahr :
2005 wieder gesenkt -und haben mcht erlautert, m\mefern diese Ent - |
wncklungen mit ibrer Behauptung zusammen passt dass héhere Kapltalanlagenergeb-
nisse zwmgend hohere RfB-Quoten.zur Fo[ge haben. ' ‘

Dartiber hinaus haben weder nach erlautert, dass der behaijptete line-
are Zusammenhang szschen Kapltalanlagenergebnlssen und.der RfB~Quote bel der néti-
gen Gesamtbetrachtung, inshesondere béi Berucksmhtigung der frelen RfB zu emer Un-
verelnbarkelt mit der ZRQuotenV fithren wirde. Zwar findet sich in dem Privafgutachtefr

©.van eine mathematlsche Her|e|tung, aus der SICh die refative Erhohung der Uber-
‘ schussvenmendungsquoten bel der Erhohung der Kapltalanlagenergebmsse ergibt. Aller—

“dings wird durch die nachfolgend aufgefiihrie BEIsple!srechnung sehr deuflich, dass auf
gmnd der gesetzllchen Vorschnften elne schwierige Gesamtabrechnung vorzunehmen ist,

' bei der sich negative und.posiive Ergebnlsquellen auf dle RiB-Quote auswlrken Mit dem -
vorgelegten anatgutachten von belegt die Antragsgegnerm sélbst, dass es sich bei
der Ermitiiung der RfB- Quoten urﬁ auRerst komplexe und sich gegenseltlg beeinflussende
Vorgange handelt; die nicht auf einen linearen Zusammenhang zwischien Kaplt_alanlagem :
ergebriissen Lind RfB-Quoté reduziert werden-'lfﬁnhen. Letztlich steht die diegtiezugliche _

Behaupting von und :ohrie tragfahiges Fundament im Raum.




216

217

218

820135/07 . . Beschlussvom12Juli20i9 __“Seite 69 von 104

d. Kahitalanlagenergebnis AXA-Versicherning und AXA Leben _

Die Antrags_gegnerin hat die Sch_éitzﬂrrg der Sachverstéindigen'zdm Képitaianlagenergebi

., his untér'Bezugnahrrie auf das'Pr]vatgutachfen angegnffen Die Ausﬁjhrungen'
o beziehen sich sowohl auf die AXA Versicherung als auf die AXA Lebensversmherung

fuhrt aus, dass die Schatzung des Kapltalanlagenergebnlsses im Erstgutach- :

-ten nlcht unplauglbel sei, hat eine Neuberechnung der Kapltalanlagenergeb~

nisse vorgenommen Dabe| sel die Kapltaianlagenvolumenplanung der Sachverstandlgen

. verwendet worden, diese Jedoch um die AusWIrkungen auf das Kapltalanlagevolumen aus -

dem Ansatz derl erhohten ,Schadensqupte in der ewigen Rente, aus der Berucks&chtlgung

" der Veranderung 'der Schwankuhgskﬂcksteliting' und aus der erhdhten Zufiihrung zur
' Rickstellung fur Beﬁragsruckerstattung korngiert worden Zudem sei ine durch die Gut-

achter vorgenomimene DoppelerfasEung der stlllen Reserven in ‘dem Detallplanungszelt-

' raurn korrigiert worden: Die eigene Berechnung von fihren zu leicht héheren - |

Kapltalanlagenergebnlssen im Vergleich zu den Berechnungen von Dennoch halt -
die geplante Entvwcklung des Kapltalan[agenergebnlsses gemaf& Gutachten

'der Sachverstandlgen Tlr nachvollz:ehbar und vertretbar

.-Dxese Ausﬁlhrungen im anatgutachten geben keine Veréhlassung, die Kapi-

_ talanlagenergebnlsse zu kotrigieren. Weder die Antragsteller noch der Anfragsgegnerin

E haben einen Anpassungsbedarf erlautert Sowelt die Ergebmsse laut hoher

ausfallen als in dem Gutachten von ,ist dennoch eine Anpassung zU Gunsten der

- ausgeschledenen Aldiondre nlcht geboten Denn die lelcht erhohten Ergebnlsse durch dle

zt9

- genin ‘der Sache nlcht berechtlgt sind,

Berechnung von beruhen auf zahlremhen Parameterveranderungen unferan-
“derem bergllch Schadensquote Schwankungsrﬂckstellung, RfB- Quote Anpassung der.

Zlnstrager und Berelnlgung der stillen Reserven, die nach den vorstehenden Erauterin-

h PIausnblhsmrung des Planungsergebmsses anhand der Elgenkapltal
rendite - - ‘

Die Antragsgegnenn behauptet dass sich die ursprUnglrche Planungsrechnung der Ge~

: sellschaft bzw. der Ersigutachter anhand der Elgenkaplta[rendlte plausmlhsueren lasse.

hat dazu in dem Prwatgutachten die geplanten Elgenkapltalrendlten der AXA -
Versmherung und der AXA Leben sowohl mit ihren eigenen hlstorischen (lst~) Elgenkapl-
talrendlten als auch mit den hlstorlschen (lst—) Elgenkapltalrendlten der Peer Group vergll- ‘
chen Zusatzllch hat die geplanten nachhaltlgen Elgenkapltalrendlten mit dem
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Kalkulationszinésatz (Eigenkapitalkoéten) verglichen. Zur Erléiuterung der Ethénde kann

~ -auf die vorstehenden Ausfuhrungen der Antragsgegnenn im Zusammenhang mit der
- nachhaltlgen Wachstumsrate venmesen werden.

Nach habe d|e durchschnittliche Elgenkapltalrendlte der AXA Versncherung

AGim histoﬁschen Betrachtungszeltraum von 2000 - 2005 bei durchischnittlich 14 9% ge-

legen Sle habe damlt deutlich Uber dem Iangfrlshgen Mlttelwert der Peer Group von 7 7 %

N ge!egen der smh aus einem Betrachtungsze1traum von 1998—2005 ergebe Der. Erstgut—

221

'achter uncl selen im Detallplanungszeltraum ebenfalls von Eigenkapltalrendlten Zwi-
. schen 15,0 %-15,9 % (Erstgutachter) und 15,7 % bls 174 % ausgegangen Das

sei plausdbel n der ewigen Rente resultiere aus. der Planungsrechnung des Erstgutach— '
' ters eine Elgenkapltalrendne von 12,5 % und aus der angepassten Planungsrechnung der .

'Gutachter eine Eigenkapitalrendﬂe von 18, 0 %. Die Unterschiede seien auf unterschledll—

che Ansétze bei den Schadensquoten zurlickzuftihren. Die Eigenkapitalrendite von .
16,0 % liege tiber dem hlstonschen Durchschnitt-der AXAVersncherung und |hrer Peer
Graup. Zudem lmpIiZIere eine Elgenkapltalrendlte von 16,0 %in der emngen Rente eine
dauerhafte Uberrendlte LHv. 9,2 %, dh. eme Rendite oberhalb der Eigenkapitalkosten, die |

- von in Hohe vonh 6,8 % geplant worden sei. Das sei unreallstlsch

TAhnhch varhalte es sich mit der AXA Leben. Sie habe im hlstorlschen Betrachtungszelt-
" raum von 2000-2005 eine dyrchschnittliche Elgenkapltalrendlte von 150 % er\mrtschaftet
. Sie liege damlt deutiich uber dem Iangfnstlgen Mlttelwert der Peer Group von.9, 1 %, der

Slch aus emem Betrachtungszeltraum von 19982005 ergebe. In dem Planungszeltraum ‘
ab 2006 seien sowohl vom Erstgutaqhter als auch von den Sachyergtandugen_ Eigenkapi-- .
talrenditen verans'chlagt worden; die deutlich tiber den historischen beo'bachibaren Werten

~ lizgen. Die Planung des Erstgutachters bewege sich in einer Bandbreite vory6, 7% bis
458 % Wie der belgergten Graﬁk zu entnehmen sel stelge die Elgenkapltalrendlte der

Gutachter i im Planungszeltraum sogar bis auf 95 ) % Der enorme Anst(eg der Elgenkapl— _'

'talrendlte resu!tlere im Wesentlichen aus der Anpassung der RfB- Zufuhrungsquote Dies -
-zeige, dass die von vorgenommenen Anpassungen der Planungsrechnung lnsge- '

samt nicht plausibel seien. Die von geplante E:genkapltalrendlte vori43,8 % furdie =
ewige Rente liege erheblich Gber der Elgenkapltalrendite gemars Erstgutachterl H.v.

38,0 % Angesmhts des histonschen Durchschmtts der AXA Leben von 15 % seien dlese

Elgenkapltalrendlten auflerst ambmomerl: bis reahtatsfern Das |mpI|Z|ere dass der Erstgut- .

* achter eme Uberrendite i. H v, 237 % und dle Gutachter gine Uberrendltel H V. 434 %
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sche Wiirdigung der zugrundellegenden Planungsannahmen. Datfr waren weitere A_naly— - :
$en und Interviews mit den Planungsverantwortlichen erforderlich. Die vorfiegende Daten-

“und Informationslage sel hierfor nicht'ausreichend '

alt die von ‘vorgenommenen Verglelche der geplanten Ergenkapltalren-
d|ten rmt einen Mittelwert fir nicht aussagekraftlg Die Informatlon tiber die Spannwe;te B
moghcher Elgenkapltairendlten gehe bei dleser Konzentration verioren. Zudem SB] nlcht

. erkennbar, wie die Eigenkapitalrendite berechnet habe. Eine Uberprﬂfung
habe ergeben, dass die von ermlttelten Eugenkapltalrend|ten berechtigt seien. Die fir
' den Detallplanungszeitraum geplanten Elgenkapltalrendlten von 13,7 und 174 SOWIe fir

- die ewige Rente von 16 % Iégen innerhalb der Spannwelte der Jahre 2002 2005 (zw1—

223
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~ schen 10 % und 35,3 %). Zu_dem selen die’ Elgenkapltalrendmen aUSlandlscher Versr_c:_he-, :
* rungsunterniehmen aufgrund unterschiedlicher Rechnungslegungsvorschriften grundsétz-

lich nicht ve_rgléichbaf mit.den Eigehkapitalr'enditen deutscher Versiphe'rungéuntefnehme'n‘ .

' Valie Trust habe uhébhéngig davon zur Berechnung der historischen Eigenkapitalrendi-

ten Zwar die Schwankungsruckstellung dem okonomlschen Elgenkapltal zugerechnet j(} .
doch den durch die B]ldung der Schadensruckstellung entstandenen Bodensatz an sfillen

' Reserven unberucksmhhgt gelassen

Bergl[ch der sehr hohen Elgenkapltalrendlten der AXA Leben sei klarzustelien dass 5|ch

" fUr dlese elne Elgenkap:talrendlte im Detallp[anungszeltraum von rund 14 % ergebe SO~

welt zur Herstellung der Verglemhbarkelt die frele RB und das nachranglge Darlehen bel

- _‘der AXA Leben dem Eagenkapltal zugerechnet werden. Dementsprechend reduzuerten

S]Ch auch dle Uberrendlten

Die Antragsgegnenn hat dle Ergebnlsse von 'in ihrer letzten Stéllﬁngnéhme erneut

) unter Darstellung der Planungs- und Ist- Werte angegnffen Die Antragsgegnetrin hat so—
"~ wohl bei der AXA Vemlcherung als auch bei der AXA Leben die st -Abwejchungen den

Planungen van -und gegenubergeste[lt Daraus ergebe sich, dass tats&chlich

 bereits die Plénannahmen von und noch etwas ausgeprégter diirch durchgén-
'gig unterschritten worden seien ' R ‘

Im Ergebnls geben die Beanstandungen der Antragsgegnenn keine Veranlassung, van

den ube:zeugenden Feststellungen der Sachverstandlgen hinsi¢htlich der Planungsplausi-

' bthlerung anhand von Elgenkapltalrendlten abzurticken, DIE.‘ Sachverstandlgen haben hin--
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“sichtlich der AXA Versicherung‘ dargestellt, dass die von ihnen flir die Jahre 2006#2008 ge-
planten E{genkapltalrendlten fur die AXA Versmherung szschen 15,7 %und 17,4 %i inner-

1

. halb der Jahre 2002-2005 it Elgenkapltalrendlten zwischen 10,0 % und 353 % hegen

und auch von als plausibe! erachtet werden Dle angesetzten Eugenkapltalren- i

K 'dlten sind daher plausibel. Der von angestellte Vergleich mit der Peer Group

hinkt, da die Elgenkapltalrendlten auslandlscher Versmherungsun’remehmen aufgrund un-

' terschledhcher Rechnungslegungsvorschnﬂen grundsatzllch hicht Verglelchbar sind mit

den Elgenkapltalrendlten deutscher Vers:cherungsuntemehmen Femer hat - Unwi- '
dersprochen geblieben — dargestellt dass bei der Berechnung durch ein Bo- -
densatz an stillen Reserven i.H.v. EUR 364, 4 Wio. nicht berucksmhtlgt wurde wodurch die
Elgenkapltalrendlten nach ~umeca. 15% gennger ausfallen wurden Be1 dieser
Sach!age erscheinen die, Anséitze \}or sehr gut Vertretbar éowelt die Antragsgegne-

s rin die Ist-Zahlen mit deém Plan-Werleri verglemht wird die Herlextung der Weite nlcht er-

{autert. Entscheidend ist aber dass die Sicht des Stichtags maﬂgebllch ist, Die lst—Ergeb-
nisse-der stlchtagsnachfolgenden Jahre; kénnen aufgrund verat_jlder_ter Verhaltmsse ver--

. zerrt sein, wdrauf die' Anfragsgegnerin im ander'en Zusamrh‘enhan‘g auch bérechtigter—
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weise hlnwelst z.B. bezughch des Erwerbs der DBV-Winterthur Versmherung Daher geht'
auch C|IE Antragsgegnenn im Grundsatz davon aus, dass eine Plau31bihs|erung anhand
nachtraghcher Ist- Ergebnlsse nlcht sachgerecht lSt.

Bezi]glich der AXA Leben gilt nichts Anderes. Auch bier ist die dargestéllté Ist—) Planabwei-

' ‘ 'c':hung"eb.enso wie def Vergleich mit einer Peer Group unerheblich. Aufféi_llig' ist zwar in der
Tat, dass sich fiir die AXA Leben irh Detailplanungszeitraum eine durchschnitdiche Eigen-

kapitalrendite vori 91,9 % ergibt, Dabei ist zu beriicksichiigen, dass é{llqrdings auchdie.
Schétzung des: E'rstgutéchters bei'einef Eigenkapitalrendite von durchsi:hnitﬂich'41 7%
lag Damlt glngen auch die Erstgutachter fiir den Detallplanungszeltraum von einer erhebll

l.

' B chen Uberrendlte aus. Die Tatsache, dass die okinehin hohen Elgenkapltalrendlten iaut

' Erstgutachters von noch ganz etheblich tibertroffen werden, st fir sich gesehen keir
-Argljment dasé die Schatzung falschist.. hat dies mit den von finen vorgenomme- -
" nen Anpassungen der Planungsrechhung, hauptsachllch die Anpassung der RfB- Zufuh—

rungsquote, begrundet Ba die Planungsanpassungen von aus der Sicht der Kam-
mer im Ergebnis vertretbar sind, ist auch die daraus folgende Erhr‘jhung der Eigenkapital—

R rendite im Detallplanungszeitraum ebenfalis vertretbar. Das kann. dann ntcht durch den
- Gegenschluss erschiittert werden, dass eine ungewohnllch hohe Elgenkapltalrendﬁe zur’

Wlderlegung vertretbarer Planungsannah men fuhren muss
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- XIV Bewertungsmethodlk Deutsche Arztevers:cherung
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_Die Antragsgegnenn krmSIert die Bewertung der DAV anhand lhres Bbrsenkurses als me-

~ thodisch falsch. Der Erstgutachter habe ein Unternehmenswert der DAViHv. EUR552

~ Mio. anhand der Ertragswertmethode ermittelt. Dies habe einem Wert je DAV_~Akt|e |.H.v. ,
B EUR ;!9,1 8 entsprochen. habe einen Ertrastert der DAViHyv. EUR 82,1 Mio. er-

mittelf. Dies entspreche eihem'Wert L.H.v. EUR 28,75 je DAV-‘Aktie Dért']ber hinaus haten
die Gutachter einen gewichteten Drelmonatsdurchschnlttskurs der DAV Aklie vor der or-
denthchen Hauptversammlung der AKAG am 20 Juli 2008 L H v. EUR 61,60 festgestelit. -

.Dies entspreche hochgerechnet einem Unternehmenswert von EUR 177, 4 Mio. Im Rah-

men der Bewertung der DAV sei. fehlerhaft &in Unternehmenswert aufder Grundlage des

-vorgenannten Bbrsenkurses festgelegt worden. Der. Bérsenkurs sei geméR IBW'S 1 und

DVFA—Empfehlungen allerdings lediglich ain PIausnbﬂnsnerungsmstrument und kem elgen-

standlges Beweﬂungsverfa hren, Der Bdrsenkurs seivon zahlreichen Sonderfaktoren wie

z.B. Gréle unc Enge des Markies, zufallsbedlngten Umsétzen, besonderen Marktsituatio-

nen und spekulatlven Marktbewegungen beemﬂusst habe die Unmaf&gebllchkelt der

Borsenbewertung selbst dadurch bestatlgt dass sie den unternehmenselgenen Betafaktor

- der DAV als taughche Grund|age der Bewertung abgelehnt und stattdessen auf eine Peer:-
. Group zuruckgegnffen haben Unabhéngig-davon liege der Dretmonatsdurchschnlttskurs

der DAV Akfie iy marsgebenden Referenzzeltraum von drei Monaten vor AnkUndlgung

- der Mal&nahme bel EUR 49,69, Die nachfolgenden Kursstelgemngen selen durch die Mit-

teﬂung des Squeeze Outs beeinflusst und nach oben verzerit worden. Folgllch sei auf den ‘

' vom Erstgutachter enmttelten Ertragswert der DAV i H v: EUR 852 Mio. zun]ckzugrelfen

hatin dem Erganzungsgutachten dazu ausgefuhrt dass der durchschmtthche Bor-
senkurs indem Zeltraum von drei Monaten.vor der Bekanntgabe des Ubertragungsbe-
schlusses be| EUR 58,29 gelegen habe Dieser Kurs fuhre zu einem Unternehmensw.ert

~der DAV LHyv. EUR 167,9 Mio,, der um 105,8 Mio. Ober dem errechneten Erfragswert

liege. Gemal Teﬂ Prozessverg!elch vom 1. Juni 2007 sei ein Unternehmenswelt i.Hv.

- EUR19T; 23 Mio. (EUR 61 54/Aktie) zugrunde gelegt worden. Vor diesem Hlntergrund

29

) komme der geringere Unternehmenswert nach dem Ertragswert gemal& Beschluss des

Bundesverfassungsgenchts vom 27. Apnl 1999 nichtin Betracht

Die Einwande der Antragsgegnenn smd berechtigt Es lSt methodisch verfehlt im Rahmen ,

-eiher Ertragswertschatzung des Untemehmens die Betelllgungen nach den Borsenkursen

bizw. der_ Bprsenk_apltalls;erung zU berUcksrchhgen. Die Kammer ist schor grundsatzlich

L
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 der Auffassung, dass der Bérsenkurs aufgrund divergierender Wertblldungsfaktofen ledig-

lich den Verkehrswert bzw. Desmvestlt;onswert der Mlndematsakhe reprasentlert n|cht

-aber den Verkehrswert des gesamien Unternehmens Deswegen muss auch nicht aufge-
 Kiart werden, 0b- die Borsenkurse der DAV aufgrund geringer Handelsvolumlna {therhaupt -
' aussagekraﬁtg waren ' '

Unabhanglg davon istes auch mcht gerechtferhgt dle Rechtsprechung des Bundesverfas- ‘
sungsger[chts 2ur Ma[!.gebhchkelt des Borsenkurses als Untergrenze der Abfindung auf -

"+ die hier relevante Bewertung der AKAG zu tiberfragen. Darin fiegt ein methodischer Bruch.

Denn die Ertragébewertuhg eines Uniernehmehs hier die AKAG, kann nicht teil- bzw.
wahlwelse durch die Marktbewertung der Kapltalmarkttealnehmer ersetzt werden. PotenZI- '

elle Investoren wUrden bei emer Gesamthewertung des Untemehmens nicht auf hohere

Borsenwerte von Betemgungsunternehmen abstellen, Auch dre Mlnderheltsakﬂonare ha- :
ben keinen AnSpruch darauf, dass bei einer Gesamtbewertung einer Holding der Wertvon

- Betelhgungsuntemehmen nach dem héheren Borsenkurs berucksmhttgt wird. Der Borsen-

Kurs ist msowelt nicht Untergrenze der Abﬁndung Minderheitsaktionére der Holding haben
. hicht die Maglichkeit, eine Abﬁndung nach dem hoheren Werten von Betelllgungsunter-

nehmen und i im Ubrlgen nach dem Ertragswert der Holdlng zu realisieren. Sowelt im Teil-
Prozessveng!elch vom 1. Juni- 2007 ein Unternehmenswertl H.v. EUR 177,23 Mio. (Euro
61,54 je Aktie) zugrunde gelegt wurde beinfft das die DAV und deren Aldionére, nlchtaber

o unmlttelbar die AKAG

XV. Bewertungsmethodlk Pensmnskasse und AXA Bank

" 231
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Die Sachverstandlgeh habenflr die PenSIonskasse und dle AXA Bank Substanzwerte

i H. EUR 80,8 Mio. (Pensmnskasse) und EUR 72,3 Mio. (AXA Bank) berucksmhhgt Die
: Erstgutachter haben h[ngegen Ertragswertel H.v. EUR 36,2 Mio. (Pensmnskasse) und
EUR 39 A Mm (AXA Bank) ermlttelt und for maBgebheh gehalten :

, D1e Anfragsgegnerin beanstandet die Vorgehenswerse von Die 'Bewertung dér‘ Sub-
- stanz unter W|eclerbeschaffungsges;chtspunkten fuhre Zum unmaRgeblichen Rekonstruk—
" tionswert des Unternehimens, u_aler wegen den allgemem fehlenden lmmatenellen_Werten

AUr ein Tei[fekonstrukﬁonswert darstelle. Dieser habe nach herrschendér Meinung keine '
Aussagekraft fir dle Ermittiung des Gesathertes des fortgefuhrten Unternehmens. Malt-
gebend seien daher die Enragswerte der fortgefuhrten Gesellschaﬁen
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hat dazu enmdert dass sich bei der Bewertung herausgestellt habe dass dle Sub- .
stanzwerte beider Gesellschaﬂen tber ihren Ertragswerten liegen. Daher sefen dle hohe-

~ren Substanzwerte herangezogen worden Diese Vorgehensweise sel behebswrtschaﬂ-
Mich smnvoll Ansonsten lage die geplante Elgenkapltalrendlte bei dlesen Gesellschaften

deutlich unter der Rendltefordemng der Aktlonére Ein Aktionar werde eirie solche Konstel-
latton Iangfrlstlg nur akzeptleren wenn eran cler Substanz der Gesellschaft beteiligt werde

L Dementaprechend el gedankllch zu unterstellen, dass das Elgenkapltal der Gesellschaﬁ

so reduznert und die Akﬂonare ausgeschuttet werde dass. dle realisierte Eigenkapltalren-

_ dite der geforderten entspncht Zudem entsprachen dle Substanzwerte belder Gesell-

schaﬁen auch ihren Verkehrswerten

Der Krlt_lk der_Antragsgegnenn' ist ZUZUStImman im _Fallé der .Fortf(]hrung des Unterneh-
mens ist der Ertragswérf mafgeblich, n'lcht der Substanzwert. Zudem korreliert der Sub-

_ stanzwert erneblich mit dem Ertragswert d.h. der Wert der Substanz ist davon abhangtg, _ o

. weiche Betrage mit ihr emnrtschaftet werden kbnnen Daher macht belsplelswelse eine -

Bewertung zum Substanzwert kemen Smn wenn it der Substanz keine oder nur geringe -

- Erfrage er\mrtschaﬁet werden kénnen. Niemand erwirbt ein Unternehmen in Hohe seines

" Bubstanzwertes, wenn sich damit nicht ein entsprechender Ertrag ervwrtschaftenllasst. Ist

" das Untemehmen nicht rehtalqel, ist allenféllé eine Abfindung zum Liquidationswert herain--

" ~ zuziehen. Dieser istjedoch nicht mit dem Substanzwert zu vergleichen. Es hande]t sich

' welmehr um elnen Zerschlagungswert von dem qumdattonskosten und gegebenenfalls |

' Btéuem abzuaehen sind.

235

Dle Vorgehensweme von dle Subs’tanZWerte als Untergrenze der Bewertung anzu-

: setzen ist folgllch nicht halibar. Auch die betrlebsuwrtschaftltche Elegrundung, dass em Ak

tionar eine solche Konstellatlon langfristig nur akzepfieren werde, wenn er an der Substanz
der Gesellschaft befeiligt wird, uberzeugt nlcht Ein solcher Anspruch besteht nicht und ist

-auc:h nlch_t sinnvoll. Dasl gilt fiir die Aktiondre der DAV.und e_rst recht for die Aktiondre der _
_ AKAG, um die es hier geht. Der Verkshrswert der AKAG richtst sich nach den zum Stich-

tag zu erwartenden ﬁnanziéllen Netiozufilissen aL]s‘Ertrégen oder bei Ertragslosigkeif, aus

' quuldationserlbsen. nlcht jedoch aus der Betelhgung an, Rekonstruktionswerten '

XVI Berucksmhtlgung der DBV—Wmterthur-Gruppe

236

Entgegen der Rechtsauffassung der Antragsteller sind bei der Ertragsp!anung nlcht dle Er-
trage der DBV- Wmterthur~Gruppe elnzubeZIehen Das wéire nur danh geboten, wenn die
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" DBV- Wlnterthur-Gruppe von der AKAG bereits vor dem Stlchtag ubernommen worden

' bzw die Ubemahme nach dem Stlchtag h|nre1chend wahrscheinlich war (Wurzeltheone)

237

ertiutert d[e Ubernahme der DBV~W|nterthur-Gruppe in dem Gutachten im Zusam- l
menhang mlt der Diskussion um die Behandlung von Verbundeffelden Dabel ist davon
ausgegangen worden; dass die AXA- Gruppe am 14. Juni 2006 die Ubernahme der Wn-
terthur—Gruppe bekannt gegeben habe. Nach der Geneh mlgung sei der Kauf Ende 20086
abgeschlossen und die deutsche DBV-Winterthur in die AKAG. elngeglledert worden Den -
Berichten der Fachpresse in den Jahren 2006 und 2007 konne entnommen werden, dass ,_--

. . derAXA Konzem mit Synergleeffekten bIS ZU EUR 350 Mio. pro Jahr und einmaligen

238

239

' Restruktunerungskosten von EUR 520 Mio. gerechnet habe Aufden deutschen Bererch .
" der AXA—.Gruppe seien Kostenreduzue.rungen__laut Angabe i.H.v, EUR 120 Mio. pro Jahr

entfallen, kommt zu de’m'Ergebnis dass es sich bei der Ubernahme der DBV- Win-
terthur-Gruppe um eme MaBnahme handele dle bex der Bewertung der AKAG hétte be—-

. rucksmhhgtwerden mussen Davon’ Sel aber abgesehen worden da kelne Unterla— '
‘genzur Verfigung gestellt worden seien, ' '

' In Uberelnshmmung mit der Rechtsauffassung derAntragsgegnerm ist die Ubernahme der
. DBY Wlnterthur-Gruppe nicht bei der Ertragsprognose der AKAG zU berUcksnchtlgen
_ 'Denn eine Ubernahme der DBV Wmterthur—Gruppe durch die AKAG war zui Stichtag

Weder eingeleitet noch. hmrelohend konkretl5|ert Danach hat nlcht die AKAG sondern d|e
die Schwelzer V‘uﬁnterthur-Gruppe emrorben und zwar Ende Dezember 2006. -
Die DBV—Wnterthur-Gruppe wurde erst im Juli 2007, also ca. ein Jahr nach dem Bewer-

' tungsstlchtag, durch eine Emlagelelstung der auf die AKAG Obertragen. Aus ei-
..ner Pressemlttellung der AKAG vorn 20. 7 2007 (Anl. AG 9) ergibt sich, dass die DBV~W|n-
' terthur—Gruppe durch die Ubemahime seitens der zunéchst zum Schwesterun-

'ternehmen der AKAG wurde dass aber an einer planmamgen lntegratlon der DBV \Nm-

terthur-Gruppe in die AKAG gearbeitet werde

_ W'e_der die Antragstéllér noch die Sach\iersté‘\ndigen habeh Ahhaitspunkte ahgefghﬂ, dass -
 die im Juli 2007.vollzogene Ubernahme der DBV-Winterthur AG durch die AKAG bereits
- zum Stichtag hinreichend konkret feststand. Soweit der Sachverstandige im Zusammen- ‘

hang mit der PBV- Wlntedhur—Gruppe Verbundeffelde diskutiert, geht das an der Froble-
matik vorbel Echte Verbundeffekte kénnen unabhanglg davon dass sie gemafs IDW S 1
chne Bedeutung fiir die Unternehmensbeweﬁung sind, jedenfalls nur dann von Bedeutung

' seln wenn diesein den Verkehrswert des Unternehmens elnﬂlefsen wurden Dass sich
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der bei einer- Veréufsérung der AKAG zu erzielende Kaufpreis im Hinblick auf die etwa ein '

Jdahr spater nachfolgende Ennbrlngung der DB\- Wlnterthur AGin d|e AKAG erhoht hatte
ist weder vorgetragen worden noch sonst ersmhtllch

XVl Kapltallsmrungszmssatz o

2407

249

Dle Schatzung der Sachverstand|gen Zum Kapltahaerungsznnssatz WIrd von samtlichen

Verfahrensbetelhgten in allen seinen Bestandfeilen angegriffen. Die Antragsteller und der
- gemeinsame Verireter riigen ginen zu hohen KapltaMSierungszmssatz Beanstandet wer-
den weiterhin ein Uberhohter BaStSZInSSEﬂZ eine- stark uberhohte Marktn5|kopram|e ein

verzerrter Betafaktor und ein unreahstisch nledrlger Wachstumsabschlag

Die Antragsgegnerm rlgt hingegen einen zu nledngen Kapﬂahsmrungszmssatz 7
kommt in dem vc:rgelegten anatgutachten zZu dem Ergebnls dass die gutachterlnch
geschatzte Marktnsrkopramie von 5,0 % nlcht uberzeugend sei, sondemn i in Uberemstlm—

B mung mlt dem Erstgutachter ein Wert von 5 5 %. berechtigt sel Ferner Ilege der Betafaktor '

T 242

“243

244

von Verswherungsunternehmen in giner robusten GroBenordnung von 1 0 und nlcht bei

0,5-0,6, wie von ‘ermittelt worden sei.

Dle Sachversténdlgen gelangen in ihrem Erganzungsgutachten zu dem Ergebms dass
die Einwénde der Verfahrensbetelhgten keine Veranlassung geben, von der ursprungh—
chen Untemehmensbewertung abzuwelchen N :

B T Basuszmssatz

“Die von elnlgen Antragstellern angegnffenen Feststellungen des Sachverstandlgen zZum
Basiszihssalz werden im Erganzungsgutachten verteidigt. Es wird eddutert, dass die Ab-
welchungen Zur Hﬁhe des Basrszmssatzes zquchen und Erstgutachter mogllcher-
weise darau’s resultleren  dass Letztere zwangslauﬁg einen fritheren Bewertungsstlchtag

: verwendet haben Ferner haben sie darauf hingewiesen, dass der den Unternehmenswert

reduz;erende hohere Basiszinssatz durch entsprechend héhere Kapltalanlagenverzmsun-
gen te1|weise kompensrert werde. Bel dieser Sachlage sieht die Kammer keineri Korrektur-
bedarf zur Elnschaizung der Sachverstandlgen

2. RlSIkOZUSChlag o ' : o '

Der EinWand von Antragstellerﬁ, dass im Deiailplaﬁungszeitraum kein Risikozué.phlag Zum
Basiszinssatz berechtigt sei, da Mehrrenditen durch Aktienanlagen gegeniiber Anlagén in
quashisikolosen Staatsanleihen allenfalls Iangﬁistig.realisiérbar gewesen seien, nicht aber .
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in elnem kurzen Zeitraum wie dem Detallplanungszeltraum ist nach Ansmht der Gutachter

) ,ebenfalls zuruckgewuesen

Dle‘Sachvelsténdlgen haben n‘a'chvollziehbar und letztlich i]betzeugen'd darauf hingewie- -

sen, dass nach dem CAPM der durchschnlttllche nachhaltlge Risikozuschlag verwendet -
werde ohne dass dabsi zwischen dem Detallplanungszemaum und dem: Fortfuhrungszen-

 raum differenziert werds. Eme leferenmerung Sel auch nicht smnvoll

3. Marktnmkopram:e

: Dle von den Sachversténdlgen geschatzte MarktrlSlkopramle ist ebenfalls von allen Ver-:

fahrensbetelllgten angegriffen worden

‘Die Antragsteller haben e:ngewendet dass auf der Ba5|s einer empmschen Ermlttlung der _

' Marktr|5|k0pram|e diese- auf 2,25% zU korng|eren sel Dabei werden Ausfuhrungen ball den
Auswirkungen der Mlttelwertblldung und der Haltedauer der Anlagen gemacht und ausge-
A thrt dass die angesetzte Marktrmlkopramle in Wlderspruch zur angenommenen BaS|s- .

- Zinssatzhhe und zum angenommenen Wachstumsabschlag stehe. Der gememsame

Vertreter hebt hewor dass dig ermittelte Marki:nsukopramre unter Einbeziehung der gut-

©achterlichen’ Feststellungen von Grollfeld 3 % betrage allenfalls aber 4,5.%.

Die Anh'agsgegnerm hat mit dem vorgelegten F’nvatgutachten von zunéchst |

" die von _ geschatzte Marktrisikopramie von 5,0 % nach Steuern angegriffen. Die An-
'tragsgegn_énn rogt daml.t. dass c]le Gutachter ausschhel&l:ch Argqmente ftir eine Herabset-
‘Zung der Markfrisikopramie gewlrdigt hatten, Nicht erwahnt worden séi ‘dass die Durch-

schmttsrendlte des REXP (als Performance—lndex) fir den 10-Jahres-Zeitraum 1996-2005
rund 5,9 % betragen habe. Der Basiszinssatz im Gutachten betrage Iedlghch 4,361 % und

- liege folglich 1,5 %- Punkte darunter Das filhre zu- geringeren Marktr15|kopram1en Ferner
- seien in def Betrachtung des Vergangenheltszeltraums Iedlghch die- Nachknegsmhre ab
- 1955 als nicht mederholbarer Verlauf ausgeblendet worden nicht-aber die Jahre 2000-

_. 2003 mit einem extrem’ hohen lndexverl!.lst. hat ergénzend elgene Berechnun- .

_Qen zur Markirisikopramie présentieﬁ. : B

ln'Ubereinsiir'nmung mit den DVFA-Empfehlungen halt die'VehNendung vbn
]

- Marktnsmkopramlen vor persdnlichen Steuern fiir VOIZUgSW(.Irdlg Ferner sei grundsétzlich .

der bre|teste Marktundex relevant, d.h, der CDAX Fur die eigenstandige Ermlttlung |mp1|21—
ter Marktrendlten sollte allerdings ygremfachend auf den DAX abgestelit werden, da inso-

 weit die Datenbasis'ﬁjrCDAX nicht ausreichend sei. Nach den eigenen Ex—Pdat.—Analysén_
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. .historjischer Daten-ergében sich jenach Miitelwertbildung fur Deutschland Eigenkapital—
- kosten zwischen 7.9 % (geometnsches Mlttel) und 10,4 % (arithmetisches Mittel} béi eln-

jahriger Haltedauer. Daraus folge eine Marktrendite vor 9 1 % als Durchschnitt aus arith-

i metlschern und geometnschem Mittel. Unter Elnbezug engenstandlg berechneier |mpI|zrter_.
: Ex~ante—Marktrend|ten iHv. 8§, 8 % seien zum Bewertungsstlchtag Elgenkapltalkosten in
© einem Berelch von 9,0 % bis ’10 0 % sachgerecht. Daraus restiltierten MarktrISIKOpramlen

vor persihlichen. Steuern von' rund 4; 6 % bis 5,6 % und nach Steuern von rund 5,6 % bis

' 6,6 %. Die Nachsteuer—RIS|kopram1e Ilege daher nochoberhalb dervom IDVWY empfohle- B

nen Bandbrelte Im Ergebnls spncht sich die Antragsgegnerin fur die Verwendung des Niit-

- felwerts der von- 1DW empfohlenen Bandbrelte d. h 3,5 % nach personllchen Steuem

. aus.

Die Sachverstand|gen haben zunéchst erlautert dass dle von der Antragsgegnenn ermlt- ‘ |

telte REXP—Rendlte von 5,9 % nicht reprasentativ sei fiir den Zeltraum von 1955-2002

Aus der vorgelegten Grafik werde deutlich, dass es sich bei dem. von der Antragsgegnenn "

. vertretenen Wertvon 5,9 % um, emen Hbchstwert handelt,-der in etwa in den Zeitraumen
_ 1975- 1984 und 1985 -1906 errelchtworden se: Andere Zeitabschmtte fiihrten zu erhieblich -

genngeren Werten. Nach der Auffassung der Sachverstandlgen lst die Marktentwickiung

-der Jahre 2000-2003 eine normale Marktentvwcklung, weil sie die vorhenge Marktentmnck—
'Iung korrigiert habe. Darin Ilege der Unterschled Zum vwrtschaftllchen Aufschwung ab dem
' Jahr 1955. Es kéinne nlcht unterstellt werden dass srch die extreme Marktentwmklung in
~der Nachknegszert vwederholen werde. ' '

Dle Sachverstandlgen haben bestattgt dass Sle dle Berechnungen vnn "ZUr
Mafktrendlte mit einem Mittelwert von 8,1 %. naohvo]lzogen haben und dabel Zu glelchen -
Ergebnlssen gekommen smd Dennoch halten ste die daraus abgele:tete MarktrISIkopra~ 3
mie aus zwer Grunden fr Uberhoht Emerselts werde eine Haltedauer der Akfien von e

~ hem Jahr unterstelit obwohl 2ur durchschnltﬂlchen Haltedauer von Kapltalanlagen keine .

’ ‘ gesncherten Erkenntn[sse vorlagen Nach Expertenmelnungen und Verlautbarungen von

252

Banklnstttuten liege die durchschmttliche Haltedauer Zwischen 2 5—5 Jahren, jedenfalls

' deuthch uber einer Haltedauer von elnem Jahr

Die Gutachter erlétitam | in dem Erganzungsgutachten femer dass be| der Er-

) mittlung der histerischen Marktns;kopramle den von Stehle in se:ner Untersuchung ge—

T
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" ‘nannten Abschlag zwischen 1,0 %—Punkten und 1,5 %-Punkten von der mit dem arlthmetl— .
- schen Mlttel errechneten Marktnsrkopramre fur vertretbar gehalten habe, was vom’

lDWfFAUB ubernommen worden sel. :

Zuden lmpIIZIten Marktr151kopramlen nach auBern die Sachverstandlgen dass
flir-die Bestlmmung |mp|121ter Marktrendlten eln ahnllch breites Spektrum festzulegender

‘ Parameter existiere wie bei der empmschen Bestlmmung der Marktrend|ten oder der’

‘ Marktnsnkopramie Das zelge auch die Auswahl der von vorgelegten S’rudlen

- wonach f(r verschledene Zeltraume lmplmte Marktrenditen von 6 9 % bis 13,8 % ermlttelt ‘
] worden selen. Fur einen Zeifraum um-den Bewertungsshchtag Ilege die implizite Marktren— '

dlte in einer Bandbrelte zwischen 65 % und 9,0 %. Der von rermittelte Medlan

“von.8,8 % liege zwar am oberen Rand Das liege jedoch an der unterschiedlichen Vertei-

lung der Elnze[ergebnlssj.e. Die von ermlttelte implizite Marktns:koprémle van

8,8 % sel jedenfalls nicht zu peanstanden_

Im Unterschied ZU ||ege der vertretbare Berelch der Marktrendlten dennoch bel :
9,0 %. Bei einer impliziten Marktrendlte von 8, 8 % und einer h[stonschen Marktrendlte von -

9 1 % resultlere eine Rendite von 9 % und nicht, wie von angenommen eine

Marktrendlte von 9% bis 10 %. Daraus. ergebe sich nach Abzug des idenfischen Basis-

- . zmssatzes von 4,36 % laut eine MarkMSlkoprame nach Steuem in einem Be-

© . 25§

" reich von 56 % bis 6,6 % und nach elgenen Berechnungen vort 5,6 %, AszgIlch des er-

wahnten Abschlags bel der Venmendung von Stehle-Daten von 0,5 % bis 0, 7 %, der von
nicht beri.'lcks:c:htlgt worden sel, resultlere eine Marktns1kopram|e nach Steuern
von49%bls51% " ) S

Der Strelt um die zutreffende Marktnakopramle hat smh Zu einem der zentralen Strelt-
punkte i in aktlenrechﬂlchen Spruchverfahren entwmkelt Eine allgemem anerkannte. Héhe

der Marktns]kopramle hat sich bislang nlcht herausgeb!ldet; eine empmsch genaue Fesfle- -

- 'guing ist nach dem akfuellen Stand der Wirtschaﬁswssenschaﬂen nicht maglich (vgl. aus-
- fohrlich OLG Dusseldon‘ Beschluss vom 14. Dezernber 2017 = 126 W 8/15'(AktE) - juris
'Rz 66, OLG DUSseldorf Beschluss Y, 4.07.2012 - ] 26 W 810 (AKIE) Rn 52, juris m.w.N.).

Solange die vwrtschaﬁsmssenschaﬂllche Diskussion andauert, katin die Marktrisikopramie
- wie auch die Bestimmung der R13|k0pram|e unter Zuh;lfenahme des CAPM - stets nur

- ' gine mit Zweifeln behaﬂete Schatzung sein (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 14, De- .
: zember 2017-|-26W 8/15 (AKLE) — juris Rz. 56 OLG Karlsruhe Beschlussv
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18.05.2016 - 12a W 2115, juris Rz, 68). Eine rechtiich richtige Entscheidung kann es in_sb—
weit hicht geben. Es-kann nur darum gehen, welche Bandbreite von Marktrisikoprémien

.unter Bericksichtigung der 6konomischen Empfehlungen vertretbar ist; Dabei ist immer
. die Marktsmht entscheadend selbst wenn diese nicht wissenschaftiich fundiertist.

. Vor diesem Hintergrund ist zunachst 2u berﬂcksmhtlgen dass dle Bewertungsprams m
. Form des Arbeitskreises Unternehmensbewertung {AKU) des IDW fir Bewertungsstich-
.- tage bis zum 6. Juli 2007 eine Mayklnmkoprame zwischen 5 % und 6 % empf iehlt, (AKU,

' -'FN IDW 2005, Seite 70 ff.). Der Erstgutachter, der Priffer und der Privatgutach{er sind' die- -

257

ser Empfehlung gefolgt und halten-den daraus folgenden Mrttelwert von 5,5 % nach Steu-
~ e flr sachgerecht - '

I der erganzenden Stellungnahme blaibt eine tragfahlge Begrundung schuldlg, wa-.

rum die ermittelte Marktnsnkoprémle von 5 % nach Steuern richfig ist und eine solche von

5,5 % nicht vertretbar ist. verengt den Blick auf die Untersuchungen insowelt, als sie
* bei der Fes_tlegung:der Haltedauer von mehr als einem Jahr lediglich auf das Anlagever-

halten von Privatanlegern abstelit. Dafir gibt es 'keineh'stichhaltigen Grund. Entgegen der .
Anhahme VOn ist fiir d|e Bewertungsaufgabe nicht ledlghch die Sicht von F’nvatanle—

 gem maﬁgebhch sondem das Anlageverhalten sémilicher Kapntalmarkttellnehmer Selbst

bel einer Beschrankung der Sichitweise auf einen infEndischen lnvestor gemaR IDW S 1
Iasst sich elne wWeitere Reduzlerung der Srcht auf einen inléndischen anatanleger nlcht

_ 'rechtfertlgen Denn der Gedanke des CAPM und der Marktn&koprame lst marktgerechte

Elgenkapltalkosten zu ermitteln, die bei emer Investition i m das Unternehmen bzw Unter-

I ‘,nehmensantelle relevant wéren. Unabhanglg davan konnen hlslonsche bzw. zukunﬂsge—

- 258 -

. frichtete Marktr|51k0pramlen -die unter Einbeziehung samtllcher Kapital- Marktteilnehmer zu- '
- ‘stande gekommen smd nicht auif eine isolierte Kapltalanwendergruppe reduz1ert werden

Schlieflich handeit es sich beziglich der Streltfrage um die Haltedauer um eine wirt-
schaﬁsvwssenschaﬂhche Fachfrage, die nicht abschlleﬁend entschieden ist’ Die von
und den Verfahrensbetemgten unter Bezugnahme auf dlverse Studlen genannten Halte-

_ dauern sind Jewexls veriretbar, auch aus Marktsmht

Letztllch kommt auch unter Berdcksnchtigung unterste!lter lmplmter Marktlendlten von

8 8% und hlstorrscher Marktrenditen von mehr afs 9,1 % zu einer Marktnsnkopramre nach

. Steuemn von 5, 6 %. Allerdings halten die Sachverstandlgen einen Abschlag von 0,5 % bis

0,7 % im Hinblick auf die ve_nmendete Steh]t_efStudl,e fr erforderhch.r Es handelt sich folglich
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um eine rein methodische Uberlegung von die nicht auf eine gemessene Marktren-

 dite zuitickzufilhren st. Diese methodische Uberlegting der Gutachier ist aus der Sicht der
- Kammer nichf Uberzeugend, Es wird échon nicht klar, warum ein von Stehle empfohlenér

- Abschlag Zu.der von lhm mit dem arithmetischer. Mittel errechneten Marktr15|kopram|e
_nach.persotnlichen S’teuern erfolgen soll, da sich die. IDW—Empfehlung mit einer Spann- _

bre|te von 5 0 % big 6 0 % bereits an dem kornglerl;en Schatzwert ausrlchtet VeI'WSISt
in der FuBnote Iedlgllch auf zwei von Stehle selbst angefuhrten Grunde fur einen Ab-

' _schlag, und Zwar elne zu enmartende Risikoreéduktion durch DlverSIﬁZIerung und gerlngere
'Kursschwankungen in der Zukunft (Stehle WPg 2004 921 ff). Selbst wenn diese Grinde

berechtlgt wéren erd nicht ansatzwelse eréutert, warum der Abschiag nochmals von den.

|DWV- Werten vorgenommen werden soll, da d|eser annahmegemaf& schon berucksmhtlgt '
' wurde o

Zudem erlautert in der Stellungnahme nicht, Wérum der von Sté__:hlé empfohlene Zu-
schlag zur Halfte von der ermittelten historischen Marktrisikopramie abgezogen werden -
soll. Denn das wére Uibethaupt nur dehkbar wenn in viliig identischiar Weise wie'

T Stehle die Marktn8|koprém|e ermtttelt hatte Das ist jedoch nlcht der Fall. Erstens hat .
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elnen verkrzien Beobachlungszeltraum angewendet, der die Nachkriegsjahre aus-

-schhel&t Femer hat nicht ausschllel?,llch das anthmetlsche Mittel zugrunde gelegt
: sondem den M|tte1wert aus anthmetlschen und geometnschen M]ttel BEI dieser unter—

schiedlichen Berechnungswelse konnen aber nlcht ungepruft Empfehlungen 2ur Herabset—_

~zung der Marktrendlte iibernommen werden

Zusammenfassend |st die von dem Erstgutachter geschatzte Marktnmkopramle von 5 5 %
nach Steuem gut vertretbar Aus dem Gutachten von ergeben sich kelne Arhalts-

: punkte dass diese Marktnakopréme unangernessen seln kdnnte. Eine RlSIkOpl'amle von

5, 5 % nach Steuern ist letztlich auch inf der Rechtsprechung flir den Bewertungsstlchtag

. 2006 bestatigt worden (vgl. OLG Disseldorf, Beschluss vom 4.07.2012 - | 26 W 810
" (AKIE, Rn, 54 AG 2012 716 ff. (Sfichtag: 29.11.2007); OLG DUsseIdcmc Besch!uss vomn

9012014 126 W 22/12 (AKE), n. v. (Stichtag 04.11.2005); OLG Stuttgart Beschlisse

-~ vom 4. 05 2011 ~ 20 W 11/08 Rn. 175, AG 2011, 560 ff. (Stichtag 26.08. 2007) 14.09.2011

- 20 W4l10 Rn 144, AG 2012, 2211, (Stlchtag 30 11.2006); 18. 12 2009 - 20'W 2/08 Rn.
232, AG 2010, 513 ff. (Stlchtag 16.02. 2007)%17. 10.2011 20 W 7/11 Rn. 313, juris (Stlch-

' tag 16.02.2007); OLG Frankfurt, Beschluss vom 5.03.2012 - 21 W 11/11 Rn. 61, AG 2012, . - '

417 ff. (Stichtag November 2007).
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" 4. Betafaktor

Die Verfahrensbeteiligten und haben sich intensiv mit dem Betafaktor der

- AKAG auselnandergesetzt und die dreshezuglrchen Feststellungen von 'in dem Gut- -
achten angegnffen -

 Die Antragsteller haben rnsofern elngewendet dass a!leln der unternehmensrndiwduelle

Betafaktor bewertungsrelevant sei. Das so genannte Bestrmmtheltsmafs und der T-Test"

©_ seien als Ausschlusskntenum lrrelevant Die festgestellte Handelsfrequenz sei kern Anzei- - |
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" chen fir eine hicht auerelchende qumdrtat des Handels und wenlge srngulare Kursaus-
: chlage innerhalb des Betrachtungszertraums seren keln Hmwers auf eine Velzerrung des
Akhenkurses ' '

Die Antragsgegnerrn grelft die Herabsetzung des Betafaktors durch aufb 5-0 6eben- . - '-
- falls an. Die Ermlttlung des Betafaktors durch sel in jeder Hmslcht mangelhaﬂ und un- |
- 'geelgnet Das begrnne bererts it einer Beschrankung der Auswah| der Peer Group Un— :
Aternehmen auf Deutschiland, was zu nicht belastbaren Aussagen filhre. Hlnzu komme,
_ dass auch die zu Verg!elchszwecken herangezogenen drei Unternehmen’ keme validen
'_ Betafakioren aufgewiesen hatten Erganzend verwelst clier Antragsgegnenn auf die Aus-

' ﬁ'rhrungen von und deren Berechnungen zum Betafakior.
. Indem anatgutachten van wird zunéichst die Vorgehenswelse des Erstgut—
* " achters und von dargestellt gelangt aufgrund eigener Analysen ebenfalls

2u dem Ergebnis, dass die untemehmensergenen Betafaktoren und der AXA-GeseIIschaf—
ten mangels statlstischer Srgnlﬁkanz nicht zu verwenden seien. Das gefte aber nreht Zwin-

i gend far dle AXA Bank und die AXA Investment Managers da deren operatrve Geschaﬁs—

modelle erch deulhch von denen ernes Erstveremherers unterscherden wurclen Die Herlel-

' tung des Betafaktors anhand der Peer Group sei daher nachvollzrehbar Nicht berechtlgt 7
- -s&l hingegen die Vehmendung einer ausschllel’sllcr deutschen Peer Group Zudem mﬂssﬁ
tendié von for die AMB Genérali Holdrng AG, die Allianz Lebensversrcherung AG

und die DBV Winferthur Holdmg AG ermittelten Betafaktoren verworfen werden;

erlautert dres an zahlrelchen Diagrammen Ausschlrel!.llch der Betafaktor der Allianz -
SE von 1,26 sei venNenchar Dieser. Betafaktor werde jedoch von inder S0 genann- .
ten engen Peer Group ausgeschlossen Be1 den anderen Peer Group—Untemehmen seien _

' '_d:e wesentllchen Risiken des Geschaftsmodel]s von Versrcherungsuntemehmen (versi- .
‘cherungstechnrsche Risiken und Kaprtalmarktabhangrgkert) nur unzurerchend gewurdlgt :
' worden '
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wendet unter Berufﬁﬁg,auf qéihnichen, 2009, Seité 70 1., ergénzend ein, dass

 die Datenbasis bei Verwendung deutécher Peer Group-Unterehmen sehr kiein sei und
' Verglelchsmoghchkelten daher limitiert selen Es gebe elgenthch nur zwei deutsche Erst---
_ versmerungsunternehmen die taugliche Betafaktoren lieferten, und zwar d|e A!Ilanz SE

und die AMB Generali Holding AG. Zudervon berUcksmh’_agten Alianz Lebensversi-
cherung AG mit elnem Betafaktor von 0, 49 hat ausgeﬁlhl’c dass sich die Ge--

 sellschaft in den Jahren 2005- 2006 bereits zu 100 % im Besitz der Allianz SE befunden

habe, so dass der Streubesnz mit nur 9 % gering gewesen sei. Dementsprechend sei mit

- Beginn des Jahres 2005 &in raplder und nachhaltiger R[lckgang des Betafaktors der Alli- -
“anz Lebensversicherung AG von 0, 7 auf rund O, 3-04 erkennbar héﬂt den Be-

fafaktor der Allianz Lebans_versmherung AG agfgrund von Kopzemlerungseffekten daher
f(.lr verzefrt. - N ‘ '

. DemgegenUber sel der iiber l&ngere : Slcht konstante Betafaktor der Allianz SEI H v. 1,26 _
~mit einer statrstlschen Gilte von 85; 4 % aussagekraftlg Fur dle AMB Generali Hold[ng AG

sel der Betafaktor im Zeitablauf ebenfa[ls verzerrt. Uber ]ange Zeit bis Marz 2005 habe der -

- Befafakior bei rund 0 7-09 gelegen Im Marz 2005 sei der Betafaktor rapide auf 0, 5 gefal— >

len bei gletchzeltlger Redumerung des statlstlschen Gutemaf&es von'30 % auf rund 15%.

. Verantwertiich dafilr sei eine Aufstockung der Antsile seitens des Generali- Mutterkonzerns ;
_von71,0% auf 85,1 % gewesen. Der Streubesitz habe sich dadurch auf weniger als15 %

reduziert. Auch aus diesen Griinden halt den Betafaktor der AMB Generali
Holdlng AG nicht for aussagekrafhg '

Bezuiglich der DBV~W|nterthur Holdlng AG sei ebenfalls eme sachhche Velzerrung des Be-

. tafaktors feststellbar, wie in dem Pr;vatgutaqhten welter ausfihrt. Die DBV-

Winterthur Holding AG sei im Mehrheitsﬁesitz der Credit Suisse géwesen. Der Streubesitz
habe Iedugl!ch 5 % betragen. Der Aktlenkurs der DBV Winterthur Holdlng AG sei von der . -

' Marktentumcklung abgekoppe!t geviesen und bis Ende 2005 we|tgehend seltwarts verlau—;' N

- fen, teiiwelse sogar negahv gewesen, Mit der Ank(indigung des Verkaufs der Wlnterthur-

Gruppe an die AXA- Gruppe im Jun[ 2006 sei der Betafaktor kurzfristig ; auf o, 85 angeshe— ,
gen und habe sich anschlieRend wieder aufO, 43 reduziert, Dieser Verlauf zeige, dass der '

- Betafaktor der DBV- Winterthur Holding AG aufgrund ZEJﬂICheT als auch sachlicher Verzer-
7rung mcht habe verwandet werden konnen Zusammenfassend kommt Pl

dem Ergebms dass ledlghch die Allianz SE mit einem Betafaktor von 1 26 als emznges

- Peer Group-Untemehmen zur Ermittlung c_ies Betafa](tors der AKAG {ibrig blglbe, wenn
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man entsprechend-der Vorgehensweise von auf deutsche Versicherungsunterneh-
men rekurriere. ‘

Bei der Ermiﬁlung der_Be_tafaktor'eh auf der Gn.'rndlege einer Peer G_ror.rp aus européischen

- Versif;herungsunternehmeh gelangt ZU ginem Betafaktor von 1,00 (Viittelwert)

v und 0,98 (Median) auf der Basrs Iokaler Marktindices und mit wochenthcher Messung In
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' 'temehmen danach 1 17 Im gesamten Beobachtungszeltraum bis zum Jahr 2016 sei der o

der S0 genannten Shorthet werden 46 Verglelchsuntemehmen herangezogen Nach &i-
'nem Sconngtest verblelben davon 24 Unternehmen mit geeigneten Betafaktoren Bei der

Verwendung des EUR STOXXS Total Market Index (TMI) ergeben srdn Betafaktoren von
1,2 (Mlttelwert) bzw. 0, 97 (Medlan) Bei der Venmendung monatlrcher Renditeintervalie -

: uber emen Zeltraum von 5 Jahren resulﬂerten Jewerls hohere Betafaktoren Analog zur
. Vorgehenswelse vaon ermittelt fur die Verglelchsuntemehmen aus dem

Bereich Schaden—lUnfallversrcherung Betafaktoren von 0,94 (Mltte]wert) und 0,94 (Me- .

.dian). For die Bereiche Lebens~/Krankenversrcherung ergeben sich Werte von 1,04 (Mittel- -~

wert) und 1,04/1 ,05 (Median). hat dartiber hinaus auf der Grundlage _dee Dow
Jones EUR Stoxx Insurance Index einen Betafaktor \ro'n gerundet 1,2 zZum Bewertungs— =
stichtag und 1 A1im Iangmstlgen Mittel berechnet Ferner sind Kapltalmarktstudren sowie

,..'Bewertungsgutachten far Bewertungsstlchtage 2005- -2014 herangezogen worden, die

ohne BerUcksrchtlgung der hier- relevanten Gutachten des Erstgutachters und von ei-
nien Mlttelwert voh 1,03 und emen Medlan von 1,00 ergeben. SchIleBllch wird ein Betafak-

" tor fir dle AKAG den Jahren 2003f von 1, 1 bzw 1 0 festgestellt

Aus den yorstehenden Ergebn_lssen sei ein Betafaktor fiir dre Versrchen._mgsgeseilschéften L -

der AKAG von gerundetfi ,0 abzuleiten. Eine Differenzierung-der Betafakioren nach den
einzelnen Sparten sei enfgegen der Vorgehensweise der Gutachter nicht geboten,.da An-.
haltspunkte filr substantrelle Unterschiede in den Peer Group -Bandbreiten nicht erkennbar

" seien. Ein Betafakior von 1,0 fur die AKAG wird laut durch veroffentiche Kapi-
) talmarkts_tudlen bestatigt, Nach dem regelméRig erschei_henden Kapitalmarkt—_Datehreport

von Finexpert habe Prof. Dr. Schwetzier einen 'dqrchsehnittlichen-Betefaktpr- fiir deutsche

. Versicherungsunternehrhen in der langfristigen Perspekiive vo:n'stabil rund 1,1 ermittelt. -

Zum Bewertungsstichtag betrage der Branchen—Betafakter for deutsche Versich-erungsun—

_ Betafaktor zu kernem Zeltpunkt unter 0 8 gesunken. Auch in der Fachliteratur werde der
3 clurchschnltthche Betafaktor bel der Beobachtung von 39 europarschen Versrcherungsun-
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o ternehmen bei 1,0 taxiert. Zum Ende des Beobachtungszeltraums habe der Betafaktor da-

- nach bei rund 11 gelegen Schlieflich ergebe srch ein Betafaktor von Erstversmherungs-

untemeh_men .H.v. durch_schmtt];ch 1,0 auch aus einer Analyse von Referenzgutachten

. zur Beweriung von Versicherungsunternehmen. Bei der Untersuchung von Bewertungs-
. gutachten aus den Jahren 2005 bis 2014 seien Betafakioren ffJfVersicherungéuntémeh—

'men zv\nschen 0,80 (Mlmmum) und 1,30 (Maximum) ermitielt worden, der Mittelwert liege
| bel 1,03 und der Medlan ben 1,00. Letztlich werde ein Betafaktor von 1,0 laut

o durch dle fruheren elgenen Betafaktoren der AKAG in den Jahren 2002 und 2003 besta—

)
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tigt. Zu diesem: Ze[tpunkt seien die Betafaktoren aufgrund elnes hoheren Streubesitzes

' “van 8,3 % bzw 7, 3% noch aussagekraftlg gewesen. Das hlstonsche Niveau des AKAG-
- Betafaktors liege Z\nnschen 0, 9—1 2. Aufgrund diaser zahlrelchen lndizlen halten

.die Schatzung des Betafaktors durch die’ Gutachterl H V., 0,5-0,6 fur wrderlegt

Dle Sachverstand:gen haben in lhren Erganzungsgutachten an dem geschﬁizten Betafak-

tor der AKAG von 0,5-0,6 festgehalten Sie verteidigen dabei zunéchst die ausschliefiliche

* Berlicksichtigling deutscher Verglelchsunternehmen bei.der- Aufstellung ‘der Peer Group

Dies entspreche den Vorgaben des IDW (Bewerfung aus der Sicht eines lnla‘ndlschen An-

- legers) und empirischen Untersuchungen wonach infandische Anleger hauptsachhch in
‘_Aktaen deutscher Unternehmen mvestlerten Der von vorgenommene. Aus-
_schluss von drei der vier deutschen Peer GroupUntemehmen sei nlcht sachgerecht Die

angesetzte_n Aussehlusskntenen seien zu restriktiv. Bei der Verwendung einer Peer Group

aus europischen Versicherungsunternehmen sei ein Be’tafaktor von.d,g verfretbar, der .

a]]erdlngs immer noch unterhalb des von flr angemessen erachteten Betafak--

tors von 1,0 Ilege

auBert sichim Emzelnen zuden von gen’annten Ausechlusskﬁterien
etwa zu marktabwelchenden Kursbewegungen, Strukturbruchen im Betaverlauf, germgem

: __Ak'uenhande] ‘erhthten B|d~Ask Spreads und gennger statlstlscher Slgnlﬁkanz Die Aus-

schlussknterlen werden bezﬂghch der verwendeten Peer Group~Unternehmen im Einzel-

C f_ nen erbrtert Im Ergebnls halten die Sachversiandlgen die von vehwendeten

- Prisfriterien far redundant, zum Teil filr zu restrsktw oder zu'subjektiv. FUr eine Korrektur
_der Betafaktoren anhand der mternatlonalen Peer Group bestehe kein Anlass. Die ange-

Setzten Betafaktoren i.H.V. 0,5 bzw. 0,6 seien sachgerecht Soweit h:stonsche Daten ver- -
wendet worden seien, kénne nicht davon ausgegangen werden, dass 3|ch daraus ein
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| .. hachhaltiger .Bata'faktor ermitteln lasse. Am Bewertungsstichtag und spater seien noch Ef-
felkde aus der Dotcom--und Finanzn'iarktkrise spurbar gewesen. Es Sei nicht davo’h auszu-

gehen, dass srch der von.dem Erstgutachter, dem Pridfer und den Prlvatgutachtem ange-
setzte Betafaktorvon rund 1,0 auf diesem hoheri Niveau fortsc.hrerben lasse.In den o

: Spruchverfahren vor defri Landgencht Kéln, Az, 82079/03,820 98/03und 82 O 144/03

seien die von angesetzten Betafaktoren von 0,6 bzw. 0,4 als sachgerecht angesehen

- worden.

272
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Da dre lnlétndlsche Peer Group Datenbasrs klem ist, haben die Sachverstandlgen die Peer

: Group-AbIelfung von aus einer europa|schen Verglelchsgruppe tberprilft. Sie
~ haben einen durchschmtthchen Betafaktor von 1,0 anhand der verwendeten Shortlist (24

Verglelchsunternehmen) bestatlgt Entgegen selen in dle Lrste der europal- -

. schen Unternehmen allerdmgs weitere 6 Unternehmen aufzunehmen, die von dem Privat-
' gutachter zu Unrecht aUSQ_eschlossen worden selen. Fiir dle ewvartet_e européische Peer

Group ergebe sich ein Betafaktor von'durchschhitt!igh 0,91. Dieser Betafaktor seidanh
sachgerecht, wenn die von berucksichﬁgte Pré‘\misse der Sicht eines inléndischen In- -
vestor',; aufgegeben werde. Gegen elne solche Vorgehensweise spreche zusatz!lch dass
€s problemahsch sei, international tahge Versrcherungsgeselischaﬂen in eine Peer Group |
einzubeziehen. Deutsche Versrcherungsunternehmen seien aufgrund der HGB-Bitanzie-

. rung inder Lage hohe stille Reserven in den Schadensruckstellungen Zu bllden die sie fur :
den stillen Rrsrkoausglelch im zerﬂrchen Verlauf emseizen konnten Dadurch wiirden die

Ergebnlsse im Zertverlauf verstetigt. Dardber hmaus durften auslandlsche Komposrt “Versi-
cherungsuntemehmen keiné Schwankungsrﬁcksteﬂungen bilden. Als Folge daraus seien .
fir deutsche Versrcherungsuntemehmen tendenziel geringere Kursschwankungen und
dementsprechend genngere Betafaktoren im Verglelch Zu nicht hach HGB brlanzrerten

- (IFRS US—Gaap) Verslcherungsgesellschaﬂen festzuste![en

" Soweit den ermlttelten Betafaktor anhand zahlreicher Krltenen plausrbrllsrert
-  habe, sei die-Qualitat der herang_ezogenen Werte gennger als die Qual_rtat des nachvoll-
' :z'iéhbar auf der Basis eines detaiﬂiértén_Peer GrdUp~\_/ergIéich§ ermittslten Betafakiors. Bei |
der Yorgenommenen Plausibilisierung mitels européischer Versicherungsindizes handél_e 7
- essichum eine ,in-sich-Plausibilisierung". Zudem séien in diesen Indizes auch Versiche-

ruhgsunternehmen enthalten, deren Daten entweder nicht mit der AKAG vergleichbar.oder
deren Betafaktoren nicht belastbar seien. Die empirischen Daten von Schwetzler seien
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_aus einer Gegenuberstellung emes aklivierten Wertes des ,,Insurance—lnde)f‘ 2um Marktln-

dex ermlttelt worden Aktuell seienin dresem Index dle Werte der Allianz AG, der Hanno—

“ver Rm:k AG, der MOnchener Rick AG und der Talanx AG enthalten. Aufgrund der Be—

rucksxchtlgung von RIJckverSIcherungsunternehmen dle tendenmell hohere Risiken auf-

welsen wiirden, seien die Ergebnisse nlcht verglelchbar Das gle[che ge]te fur die herange-

zogeneh Referenzgutachten zur Bewertung von Versmherungsunternehmen Elnze[helten -
zu den Referenzgutachten und den angewendeten Methoden sefen nicht bekannt. Ob der.

_ hlS'[O]‘ISGhe Betafaktor der AKAG aus den Jahren 2002 und 2003 sachgerecht sei, kdnne
' .nur beurteilt werden wenn dle Rahmenbedlngungen um.den- Bewertungsstlchtag mit de-

neh des Zeltraums 2002—2003 Vvergleichbar wéren, was Jicht bekannt sel.

| Ab’schli‘eilend hat in der ergénzenden pnvatgutachterllchen Ste]lungnahme dle '
' frUheren Ausfuhrungen 2ur Beshmmung des Betafaktors nochmals ausfuhrllch verteidigt.

hat damit nochmals detailliert samtliche Kkriterien der statistischen und der &ko-

" nomischen Analyse dargestelltund den Prifungshandiungenvon ~ gegeniibérgestellt. -

L. 278
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Die Kammer hélt den vom Erstgutachter geschétzten 'Betafaktdr der AKAG voh 0'95 far
besser vertretbar als die von den Sachverstandigen hergeleneten Betafaktoren von 0 5—

06

im Hmbllck auf die Kr|t|k der Antragsteller dass der elgene Betafaktor der AKAG be]astbar

" und damit venmendbar s, ist zunachst festzustellen, dass samttlche in dieser Sache invol-
vierten Bewertungsexperten srch einig sind, dass der untemehmenselgene Betafaktor der -
‘AKAG kein geelgnetes I‘v'lals fir die Messung des systematischen RISIkOS der Gese"schaﬂ

ist hat ersatzweise eine Peer Group aus deutschen Versmherungsuntemehmen ge-

o blldet Auﬁalllg |st dabel die klsine Verglelchsgruppe von lediglich vier Unternehmen, wobe|

die Alllanz SE mit elnem hohen BestlmmtheltsmaB R2 und einem hohen Betafaktor von

: 1 26 mcht berucksnchl{gtwurde : - -

Zunachst kann in Uberelnst(mmung mit der Rechtsprechung der R|51kozuschlag von Versi-

- cherungsunternehmen auf Betafaktoren gesttltzt werden, obwohl die Zahl der borsenno~

“tierten deutschen Versmherungsunternehmen im Verhaltnis zur Gesamtzahl aller zugelas— :

senen Versicherungsunternehmen gering ist (lm Jahr 2000 23zu725) und davon nur we- _
nige Unternehmen tber-hinreichend grofie Streubesﬁzquoten it entsprechenden Han- -
delsvolumina verflgen, die zu statlshsch belastbaren Betafaktoren lehl'en (verglexche OLG
Dusseldon‘ Beschluss vom 6.4.2011.— -26 W2/08, ]uns-Rz 79)
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hat die Feststeliungen von indem Erganzungsgutachten nicht WIderle~

.gen kbnnen Die Uber]egungen der Sachverstandigen sind bereits deshalb angrelfbar da
die Schatzung der Betafaktoren fir die AKAG-Unternehmen aus der Sicht eiries inlandi-
schen lnvestors vorgenomien worden ist (Home-Bias). Dais gibt das GAPM nicht vor. Se- - -

we;t der Bewertungsstandard IDW 8 1.auf einen mlandrschen Anlleger abstellt,folgt daraus- 7

. mcht zwmgend eine Begrenzung der Verglelchsgruppe auf deutsche Untemehmen auch

wenn mlandlsche Anleger deutsc:he Unternehmen deutllch bevorzugen. Die Pramlsse

 dass das CAPM die Marktrendlten emschheBItch systematlscher Risiken emzelner Unter-
' nehmenshtel mlsst kann mcht ohne welteres auf ahdere Pramlssen elweltert oder emge—

schrankt werden. Aus Markts;cht ist unerhebllch ob es sich um elnen inléndischen oder

auslandlschen Investor handelt Sowe1t unterstelli wiirde, dass die AKAG Uber einen be-

Jastbaren’ elgenen Betafaktor verfugt, kann nicht unterstellt werden, dass daftr ausschhef&- -

v lich mlandlsche Investoren verantwortlich waren. In die globa||5|erten Kapitalmarkte geht ‘

das gesamte Anlageverhalten sowohl inlandischer als auch ausldndischer Investoren ein.” -
Entscheldend ISt lediglich, ob die in dis Peer Group aufgenommenen Unternehmen ver-

gleichbar smd rnsbesondere hmsrchthch |hres Risikos. Dass unterschmdhche Rechnungs~ .
. Pegungsvorschnﬂen und dle damlt oﬁmals verbundenen unterschledllchen Slcherhertskapl-

. talien for eine Unvergrelchbarkeltvon deutschen und europalschen Versrchemngsunter—

;28

' nehmen sprechen, erglbt sich aus dem Gutachten von Jedenfalls nicht. Dazu hatte

erlautert werden milssen, dass der Kapltalmarkt bei. glelchen Voraussetzungen im Hlnbhck

| “auf Unterschlede in der Rechnungslegung bzw. Bildung shller Reserven Unterschlede
. macht Bei der hier gebotenen Aufgabe der Sicht eines mlandlschen Investors halt
den Ansaiz eines Betafaktors von 0, 91 fir Sachgerecht

. Aber aych bei der von vorgenommenen Reduznerung der Peer Group auf deutsche '
'VerStcherungsunternehmen ist die Auswahl von [ed:ghch vier Peer Group- Untemehmen

angreifbar. Die Gutachter be,zelc_hnen die kleine Datenbasis selbst als gine aus empiri- -

B scher Sicht unbefiiedigende Situation, Bei der Auswahl der Peer Group iiberwog dus ihrer :

Sicht der Aspék_t; eine Vergleichbarkeit der Peer Group-Unternehmen auis der Sicht des
inkandischen Investars sicheriustellen Allérdihgs si'nd zusétzlich'die Kur'sverléufe dieser -
herangezogenen Untemehmen angrelfbar Richtig ist zwar die Annahme von dass

_ "starke Schwankungen des Betafaktors nicht zwingend auf den vohi unterstell-
: fen Strukturbruch hlnwasen milssen, sondem durchaus einen normalen Verlauf darste"en

'konnen, Allerdlngs kénnen deutliche Sprunge im Kursverlauf, gekoppelt it nachvollzleh~

_ baren kursrelevanten informationen wie Ube_rnahmeh oder Ahnliches, auf eine sachliche
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~ Verzerrung hinweisen. Es handelt sich danr nicht um s’peliulativé Annahmen. Vor diesem

Hintergrund wére zu eWaﬂen gewesen, dass sich zu den nachvollzi_ehbarer'l und
plausiblen Strukturbriichen bei den dréi Peer Group-Unternehmen Allianz | ebensversiche-
rung AG, AMB Generali Holding AG und DBV- Wlnterthur Holdlng AG autert. Das ist aller- .

' dlngs nicht geschehen

" Die AuBerung von in dem Ergé'niﬁngsgutaéhten dass derzéitfge Betafaktorel'ﬁ-'noch

durch Effekie aus der Dotcom- und Fmanzmarktkrfse beelnﬂusst werden, §o dass selbst
ein Betafaktor von rund 1,0 nicht auf Ewigkeit auf diesem hohen Nweau fortgesohneben '

werden diirfe, kann nicht in'das CAF’M—Gefuge eingeordnet werden. Selbst wenn vor der

. Dotcom- und Finanzmarktiise: niedrige Betafaktoren ZWISChen 0,4und 0 6 festgestellt

281

wurden und nachfo[gend und noch heute hohere Betafaktoren miessbar sind, kann es da-

. forviele GrUnde geben. Abgesehen davan haben die Sachverstandigen auch nicht erfaur

tert, wie sich der Betafakior unter BerUcks:chtigung des vorgenannten Grundes langfnstig

- ent\mckeln erd

Die Emwendungen von gegen dle europalsche Peer Group von' sind

- _nicht geeignet, dle elgenen Untersuchungen zum Betafaktor auf der Grundlage von vier

" deutschen Verglenchsunternehmen zu stiitzen, Denn die sachlichen Verzerrungen der

. Kursverlaufe bei der von gewéhlten Peer Group werden dadurch nichtbeseitigt. Im

Ubrigen hat die rechnerlsche und bewertungsrechthche Herleltung des Betafaktors

" aus24 europalschen Versucherungsunternehmen im Ergebnls bestatigt. Beanstandet

wurde Iedlgllch dle Verwendung von jewens nationalen Indices, da dies dem Grundgedan—

. ken des CAPM \Mdersprache Bei der Verwendung globaler lndlces (Stoxx Europe 600)

resultlerten etwas hdhere Betafaktoren Ist allerdlngs der Meinung, dass in die euro-

- pélsche Peer Group zusétzlich die Vergleichsunternehmen der naﬁonalen Peer Group und

282

vier weltere européische Versmherungsuntemehmen auifzunehmen seien. Die von

Zur Ausschluss dieser Unternehmen angelegten Kntenen seien zu restriktiv. Der -

| mittlere Betafaktor der zusaizllch aufzunehmenden Verglemhsunternehmen ‘betrage 0, 62
‘ Daraus ergebe sich unter,Berucksrchilgung des von erm|ttelten Betafaktors
von 1,0 ein MittélwertVoh 0,91. Dieser abweichenden Berechnung von ist entgegen-

zuhalten, dass darin jedenfaﬂs auch drel deutsche Peér Group—Untemehmen mit nledngen

g Betafakloren enthalten sind, die Strukturbruche aufwelsen

L]

" Nicht uberzeugend ist auch die Argumentatlon der Sachverstandlgen Referenzgutachten ;

'zur Bewenung von Versmherungsuntemehmen mit dem Hinweis zu venNerfen, d|ese .
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y seien ohne Uberprt’ﬁung nach welchen Standards vorgegangen worden sei, nicht sachge-

recht. Sowejt in den Gutachten Betafaktoren festgesteilt wurden, kann davon ausgegan—

. gen werden dass ebenfalls das CAPM bzw. TAX- CAPM angeweridet wurde Wiesich -
-aus der Ubemlcht von erglbt liegen die von anderen ertschaﬂsprUfungsge— '
_ sellschaften ermltte[’ten Betafaktoren fiir Versmherungsunternehmen in den Jahren'2005-

o 2014 leicht oberhalb oder unterhalb elhes Betafaktors von 1,0. Bewertungen mit Bewer—

S tungsfaktoren von 05 bzw 0 6 ﬁnden sich dort nlcht Auch wenn die Auflistung von

283
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keinen Anspruch auf Vollstandlgkelt erhebt zeigt sie jedoch, dass Betafaktoren in ej-
nem Berelch von-0,8-1, 2-fr Erstversmherer vertretbar s:nd '

" Letztlich \mrd der vom Erstgutachterangewandte geschétzte Betafaktor von 0,95 atich -
-durch die nachfolgend dargestellte Multlpllkator~Analyse gestulzt Der von ermittelte

Betafakior zwrschen 0,5,und 0,6 fir die AKAG- Unternehmen fahrt in Verblndung mit der -

E ,Vernngerung der MarktrISIkopramle van 5,5 % auf 5,0 % nach Steuem zu Biner erhebli-

chen- Steigening des Untemehmenswerts Nach den unw:dersprochen gebllebenen Aus-

fiihrungen von "haben die Anpassungen von . zum KapltaIISIemngszms-_
satz einen Weﬁeffekt von 63, 6 %. Das bedeutet, dass nahezu 2/3 der von festgestell- .

fen Unternehmenswertstelgerung auf die Anpassungen-des Kapital|5|erungszmssatzes

hler insbesondere die Reduzierung des Betafaktors, zur(ckgehern. Der Werteffekt von _
63,6 % (EUR 2.054,6 Mio.) fihrt laut zu einem Untemehmenswert von EUR 6.256,1 '_

Mio, Berelts dieser Betrag liegt der auRerhalb der Bandbreiten der geschatzten Multiblika- ‘
‘ toren Hlnsmhtl[ch der Einzelheiten kann auf dle nachfolgenden AusﬁJhrungen zu Zlffer B.

XV[H verwiesen werden

5. Wachs_tumsabschlag '

In L"Jberéinétimrhung fnit "ist der Képitalisierungszinssatz der eWiééﬁ Rente umeinen
Wachstumsabschlag von 1 % zu kurzen Die Einwénde der Verfahrensheteifigten rechtferr

~ tigen keine abweichende Schatzung des Wachstumsabschlags Der vom Vorgutachter
_\feranschlagte und vor Prufer gebllllgte Wachstumsabschlag von 0, 5% erschemt im Hln-
. blick auf die Yon der EZB Iangfnstlg angestrebte Inflationsrate von 2 % unrealistisch. tn

o _ Uberemst(mmung mit den Sachverstandlgen ist langfristig ein Ergebnlswachstum mmdes— o

tens’in. Hohe der Inﬂatlonsrate zZu unterstellen da ansonsten die Ergebnlsse Iangfnstlg

. schrumpfen Dennoch ist nicht em Wachstumsabschlag i.Hv. 2 %, sondem tHy. 1. % an-
gemessen
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Fur den glelchbleibenden Betrag der eW|gen Rente W]I‘d das 2u erwartende Gemnnnwachs— .7
fum durch einen Wachstumsabsohlag auf den Kaplmhs;erungszmssatz erfasst, Die nach~
haltige Wachstumsrate der ﬁnanzlellen Uberschiisse ist die Rate, mit der alle. Planungs-

. posten wachsen mussen damit em nachhaltiger und elngeschwungener Zustand der Ge—

sellschaft erreicht: und abgeblldet werden kann Nominales Eriragswachstum setzt sich
aus Preissteigerungen bzw. {nﬂatmn_sbedmgtem Wachstum und aus realem Wachstum_

. zusammen, LefztereS kann wiedsrum Mengeriwachstum und Struktureffekte beinhalten.'

Der Fokus hegt lnsbesondere auf mﬂatlonsbedmgtem Wachstum:

: Der Erstgutachter hat m.lt Bllllgung des Prufers einen Wachstumsabschlag von 0, 5%an- .

genommen hat den Wachstumsabschlag auf 1,0 % erhaht. Zwar ist der Wachis-

tumsabschlag von 1,0 % im Hinblick aufeine prognostuzrerte Inﬂatlonsrate von 2,0 % auch |
nach Memung von vertretbar -Allerdings hait der anatgutachter der Antrags- -
gegnenn im Gegensa1z zum Ers’@utachter und Gutachter eine wachstumsbedingte The-

- saunerung fur erforderlich. Auch wenn die Solvabilitdtsspanne austeichend durch Eigenka- -

"287

. pital abgedeckt sel, sel dennoch e[ne Wachstumsthesaunerung vorzunehmen Denn auf-

grund des dynamlschen Wettbewerbs reiche die Erflillung der Mlndest Solvabilitatsanfor-
derung nicht aus, um am Markt zu bestehen Erforderlich sei eine branchenUbhche ‘Kapital-

s

' __ausstattung. um branchenubhches Wachstum zu erZielen.

Die geplante Solvabmtatsquote der A)(AVersuchemng habe im Planungézeih'aum étwa N
140 % bis 160 % betragen und hege damit deufiich unterhalb des hlstonschen BaFin-

- Durchschnitts von ca. 310% und auch unter dem Durchschnltt der Peer Group von 180 %
' blS 210 %. Eine VollausschUttung der Ertrage in der ewigen Rente wirde dazu fuhren
_' dass das Elgenkapltal nachhaltig auf einem konstanten Niveau verbllebe Das wurde im

Zeltverlauf jedoch zU emer konhnmerllchen Vemngerung der E|genkap|ta!quote in der ewi- 7
gen Rente fuhren Die Elgenkapltalrendlte wiirde hlngegen bei konstant \rerblmbendemEl» '

E genkapltal bei gleachzemg nachhaltlgem Wachstum und daraus folgender anstelgenden
JahreSuberschussen in der Zukunft unendllch hoch werden Diese Annahmen seien un-

L plausibel, weswegen in der e\mgen Rente szngend eine wachstumsbedmgte Thesaurie-

rung in Hohe der nachhaltlgen Wachstumsrate vorzunehmen sei, Damlt steige die Kapital-

‘ ausstattung korresppndlerend zu den Posten der Gewinn- und.VeﬂL_lstrechnung sowie der
‘Bilanz. Die Kapitalquoten bzw, die Eigenkapitalrenditen blieben hingegen unverandert.
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hatin dem Erganzungsgutachten besta’ngt dass die BegrUndung von

: zum Ansatz einer wachstumsbedmgten Thesaunerung in Hohe der nachhaltigen Wachs— _

s tumsrate in der ewigen Rente in- elnem mathematlschen Modellrahmen sachgerecht sei.

+ Die Basis fir diese stfingente mathematische Ablettung sei aber nicht vorhanden, da sich.

- das Eewer{ungsobjekt zy Beginn der ewiQen -Rente\nicht ih einem einges_chwungenen Zu-

stand befunden habe. Beisp‘ielsweisé kénne das fiir die Kapitalénlag,'en erstdann ange- .

' ,nommen werden wenn diese féllig geworden sind und die freién Betrage zum nachhaltl-

289
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gen Zinssatz remvestlert werden konnen Ansonsten sei der Ansatz einer wachstumsbe—
dingten Thesaunerung nICh’( szngend Dariiber hinaus kénne aiif eine Elgenkapltalthe-
saurierung wegen der Uberdeckung der geforderten Solvablhtatsspanne zum Bewertung&
stichtag verzichtet werden Aus mode]ltheorehschen Uberlegungen sel sogar eine Wachs-.

tumsrate von 2,0 % iR the der prognosﬂz:erten lnﬂatlonsrate vertretbar Gleichwehl sel

im Rahmen der Gesamtbewertung der AKAG eine nachhalhge Wachstumsrate 1H. V.

1.0% angemessen

- Sowelt die Antragsgegnerm eine Wachstumsrate von 1 % zwar ﬁJr zutreffend erachte.t al-
: lerdmgs der Melnung ist, dass in; der awigen. Rente eine wachstumsbedmgta Thesaurie-
rungin Hohe der nachhaltlgen Wachstumsrate vorzunehmen sei, kann ihr nicht gefolgt

werden Einerseits erlautert die Aniragsgegnenn bzw. hicht, welche Anderun~

- Unternehmenswert sich daraus ergeben wUrden Ubhcherwelse wiirde selfbst im
ar Thesaunerung ein Wertheitrag aus Thesaunerung berUcksrchtlgt Zum anderen _
zuzustimmen, die eine Thesaurierung in Hohe derWachstumsrate von 1 % mit

.der Beéri]ridung abgélehnt haben, daés sich die Bewertungsobjekte zu Beginn des Fbrt¢

fihrungszeitraums nicht | |n elnem emgesc:hwungenen Zustand befunden haben ( Gut-

-achten, S 78). Das gllt msbesondere furdie 2u duesem Zeltraum vorhandenen Kap;talanla—

. 'gen.

Die Einwéinde der Antragsteller gegen einen WachstJr-ﬁsabsc':hlag_ lediglich L.H.v. 1 % ge-
“ ben ebenfalls keine Veranlassung, diesen heraufzusetzen bzw. weitere Untersuchungs-
‘ hsindlungen der Sachverstandigen zu veranlassen Das gjit insbesohdere fir den Angriff,

" dass.nach eigenen Aussagen der Sachverstandlgen ein Wachstumsabschlag tHv. 2%
sachgerecht sei. Die Sachversténdlgen haben klargestellt dass es sichr insowsit um mo-
7 dellﬂweoretlsche Uberlegungen hande!t aber dennoch-&in Wachstumsabschlag von 1 %

angemessen sei, da sich nicht nachwens_en lasse, dass_ die modellthéoretische Ableitung
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des Wachstdmsabéchlags auch flr die geplante Entwickiung der zu bewertenden Versi-

-cherungsunternehmen Glitigkeit habe. hat diese Uberlegungen bestéfigt. . |

Die ferhér_beanstandéte Nichtberiicksichtigung von Absaizaqsweitungeh (mengéniIStruk-

turbedingtes Wachstum) haben die Sachverstandigen nachvoliziehbar damit begrindet,.

dass keine Hinweise auf hlnrelchend kanretlslerte Marsnahmen vorhanden gewesen.
- seten Auch die Antragsteller haben solche konkreten Anhaltspunkte nicht benennen koén-

. _hen. Ubl;chenmelse wird der Wachstumsabschlag als reiner lnﬂahonszusch!ag mterpretlert

292

29,

' Wobel davon ausgegangen wird, dass mengen—fstrukturbedlngtes Wagchstum, sowe:t dafiir
konkrete Hinweise erkennbar sind, berelts auf der Ertragsseltg berlicksichtigt wird (Vgl.

HachmelsterlRuthardthampenrus Unternehmensbewertung im Sp:egel der neueren ge- . |
sellschaftsrechtiichen Rechtsprechung Bewertungsveﬁahren Erh‘agsprognose BaS|s—
zmssaiz und Wachstumsabschlag, WPg 2011, 519, 529 mw.N.). ‘

- Zuder Kntqk der Antragsteller dass die tatséchllche Ergebnlsent\mcklung der Gesel[schaft
“im langfnstlgen Zentraum vor dem Bewertungsstlehtag und den 10 .Jahren nach dem Be- |
-wertungsstfchtag nicht berlicksichtigt wurde, hat ausgefiihrt, dass h!stonsches :
© Wagchstum der zu be\nfer{enden ‘Geself'sdhaﬂ oder der Branche/Peer Group-Unternehmen

immer auch:me_ngeanStrukturbedingtes;Wachstum enthalte. Da'bezliglich der AKAG le-

" diglich preisbedingtes Wachstum berticksichtigt worden sei, kénriten aus einem Vergleich
. -von historischen Wachstumsraten it der anges_eizfén nachhalfigen Wachstumsrate keine

belastbaren Schilisse gezogen werden. Digse Ausfihrungen iberzeugen; -

Im Ergebnis hat d}e Kammer keine Bé‘dehken gegen den.geschatzten Wachstﬂmséb«'
" schlag von 1 %, da samtliche in diesem Fall befassten Bewertungsgutachter maximal eine
- Wachstumsrate von 1 % angenommen haben, obwohl die Enf\NickIung der Gesglischaft |
-'l_Jnd der Branché bel{an_r_'nt: waren. Nach der Aussage von ‘liegen aich die in

den behannten Referenngtachten zU'r Bewertung vén\/ersicherungsunternehmeh ver-

: wendeten Wachstumsraten szschen 0,0 % und 1,5 %. Das wird bestatlgt durchdie
'Rechtsprechung. die fir Versmherungsuntemehmen Wachstumsraten von 1% akzept:ert
' _hat (vgl. Hachme|ster!Ruthardt!Lampenlus Untemehmensbewertung im Spiegel der neue-
- ren gesellschaftsrechthchen Rechtsprechung Bewertungsverfahren Ertragsprognose
- Basiszinssatz und Wachstumsabschlag, WPg 2011, 519, 525, wonach in der Rechtspre—

chung ein Wachstumsabschlag von 1 0 % (Medlan) verwendet wird; vgl auch Welmann

iSpruchverfahren nach Squeeze Outs 2015, Seite 404 (durchschmtthch 0,71 %)) :

v
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XVIII PIausnblllsmren des Unternehmenswertes anhand’ von Multlpllkatoren

284

205

206

297

208

1. Multlphkator-Bewertung

hat die Wertbandbreiten fiir den Wert des Eigenkapitals der AKAG (ber aus-

-gewahlte Elgenkapital—l\!lultlphkatoren ermlttelt Dabei wurden die Best-Practace—Empfeh— )

lungen Unternehmensbewertung der DVFA zugrunde gelegt

hat sich zuneichst mit den Multlphkator—Analysen des Erstgutathters auseman—

'dergesetzt und darauf hingewiesen, dass keine Multlphkator Analyse vorgenommen
* habe. Nachfolgend werden dle verschledenen Multlphkatoren kurz erlautert ebenso w1e .
_das Ziel der Multlpllkator—Bewertung, marktreahstlsche Bandbrelten uber mdgllche Pre:se o
bei einer VeréuRerung des Unternehmens zu efuieren. Im Weiteren werden eine vergan-

genheitsorientierte und eine zukunftsonentuerte_ Multiplikator-Bewertung nach dem Kurs-

- Buchwert-Verhéltnis (KBV) und dem Kurs—Gewirin—VerhéiItnis'(KGV) erlautert. Es schliefit
sich eine Multiplikator-Analyse nach dem Kurs-Beitrags—Vefhéiltnis (KBeV)' ah, Daraus er-

gebén sich Eigenkapitalwerte der AKAG zwischen EUR 2. 760,2 Mio. bis EUR 4.139,5 -

. Mio. (KBV), EUR 4.599,3 Mio, bis EUR 4.824, 2 Mio. (KGV) und EUR 4. 472 4 Wio, bis

EUR 5. 065 7 Mlo (KBeV)

Auf der Grundlage des IDW. s und der DVFA—Empfehlungen ergebe SICh ain Elgenkapl-
talwert |. H.v, EUR 43175 MIO nach der Ertragswertmethode und eine Wer’:bandbrelte
von EUR 3.944, 0 Mio. bis EUR 4, 676, 5 Mio. nach der Multlplikator-Memode Das von
ermlttelte Elgenkapltal .Hv. EUR7. 429 9 Mio, iasse sich mit kemem Verglelchsmar!.stab
plausibilisieren, Lo ' : : S

hat Tra‘nsakiiohs'—Multiplikéto'ren anhand von 43 ausgewer‘reten Transakionen

: abgeleftet. Dabei ist eine Verwendung des KGV unterblieben. Danach ergibt sich bei der '

_Verwendung des KBV eine Bandbreite zwischen EUR 3. 839 4 Mio. und EUR 4. 0105 Mio. ~

j und des KBeV eine Bandbreite von EUR 3 A468,7 Mio. bls EUR 4.866,6 Mio. Es sei aller— '
' “dings nlcht ausgeschlossen dass in den Transakhon Multlpllkatoren Kontrollpramlen ent~

haiten seien, so dass die Aussagekraft elngeschrankt sel,

.S(_:hllemlch hat implizite Mulhphkatoren aus den Ertragswertberechnuhgeh 'voh :

Und abgeleltet Danach ergeben sxch auf der Basis der. Ertragsweﬂberechnun« .

| gen des Erstgutachters und der Gutachter auf der Ebene der AKAG implizite KBV-Fakto- .
ren fir 2005 von 2 2 und 3,8. Der Erstgutachter weiche nur germgfﬂgtg von den von




239

82 0135/07. ___Beschlussvom 12.Jull 2089 . Seite 96 von 104

ermlttelten Mulhpllkator-Bandbrelten ab welche hingegen, je nach Referenz~ -
punkt (Bbrsen Multlphkatoren Transakhons—l\iluittphkatoren und -Peer Group) um
" 79 % bis 151 % von dem oberen Ende der Jewelhgen Multqphkator-Bandbre:ten ab. Fur das
_KGV ergebe sich elne Abwachung nach oben von 14-43 %. Fur das. KBeV fiur 2005 zeige
sich elne Abwemhung nach oben zwnschen 47 % bis 02 %.

Zusammenfassend hat eine re[atw gro[Se Bandbreute der Multlphkatoren fest-
gestelit, wobel'die Aussagekraft der ijrsen -Multiplikatoren gegenuber den Transaktlon—
Mulhphkatoren hoher_elnzustufen sei. Die EJ‘tragsbeWertung von weiche hingegen

_ beztiglich der Ti'éding-‘Multiblikatofeh 24 59 % und hinsichtlich der Transaldions-Multiplika-
tareniHv. 67 % vom oberen Bererch der Mulﬂpl;kator—Bandbrenen ab Das stelle snch \me

folgt dar;

ist auf dleser Grundlage Zu dem Ergebms gekommen, dass smh die Ertrags—
'wertberechnung von hicht auf der Grundlage von Multlpllkatoren plaussbrl:sueren Iasst .
und offensichtiich tberhsht sei. Ursache higrfur sef im Wesentllchen die unsachgerechte
_ RedUZierung der Elge_nkapltalkosten in Bezug auf den Betafaktor und die Marktns1kopra— -
mie. T : _ o
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2. 'Multiplikétor-‘Bewertung

erlautert in dem Ergénzungsgutachteh z’uhéichst die Griinde, warum zum Stichtag,
ven einer Muliplikator-Bewertung zwecks Plaus1b|||5|erung der Ertragswertberechnung ab-
gesehen worden iSt

Im Grundsatz bestéhgt :ile Auswahl der’ KGV— KBV und KBeV Multlpllkatoren als

sachgerecht fir die. Plau5|b1h51erung des Unternehmenswerts einer Versmherung Bei der

-.U_berprUfung der- Multlpllkatpren sefen die Berechnungt_en von ubernommen
‘worden; Keinere Abweichungen sefen zu vernachidssigen. In Abweichung zu
" sel Jedoch das Konzernergebnls 2005 i.H. v. EUR 354.5 Mio. gesignet, als Bezugsgrofse

der AKAG bei eiher Plaus1bl]|5|erung it KGV Muftqpllkatoren herangezogen zu werden

- 'Zudém seien bei der Ermltllung des KBeV nur dle mittleren 50 % der Vergleichsunterneh-

men in die Berechnung elnbezogen worden,. d.h, die untéren 25 % unq die oberen 25 "(o

. selen als Ausreiter betrachtet.wdrden'.rBei r_i'chtiger Vorgehenswelse ergebe sich auf der

- 303
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- Basis eines KGV-Multiplikators ein Unternehmenswert zwischen EUR 3.1 925 Mio. und

EUR 5.770,0 Mio., fir den KBeV zwischen EUR 3,620,8:Mio. und EUR 6.689,3 Mio. Ins-

' gersa,r_'rit liege die aggregierte Banibreite zwischen EUR 2.364,5 Mio. und EUR 6'.689,3

Mio. B

‘Bei der UberprUfung von zukunﬁsgenchteten Borsen Multqphkatoren ha!ten die Sachver—
' standlgen die Fesﬂegung der Spannweﬁe der KGV Multlpllkatoren fir zu eng. Das be—

deute, dass fir die Festlegung der Werte die Mehrzahl vergleichbarer Unternehmen nrcht

' berucksmhtjgt worden sei (82 % ﬁJr das Jahr 2006 91 % fir das Jahr 2007 und 94 % ff.ir

das Jahr 2008). Soweit entgegen die Bandbrelte um dle mlttleren 50 % der .
Verglelchswerte enrveltel’t werde und kelne Aggregatlonsergebnlsse der einzelnen Plan- -

_ Jahre Ober den ]Vllttelwert und der Konzerngevwnne der AKAG als Bezugsgror!.e verwendet

wurden, ergebe sich ein piausmlhsrerter Unternehmenswert der AKAG zwischen EUR 4,0

" Nird. und EUR 7.3 Mrd.

: Zusamh'xenfassend spricht-sich dafur aus, die Teliergebmsse der Mult:phkator—Bewer~
‘tung nlcht zu emem Mlttelwert Zu aggreg[eren Die vom Erstgutachter tnd an-' '

hand von Mult{pllkator-Bandbre|ten verdlchteten Elgenkapltalwerte von EUR 43 Mrd der .
AKAG Iagen im unteren Beremh der realistischen Bandbrelte zwischen EUR 4, 0 Mrd. bis

'EUR 7, 3 Mrd Nach ergibt sich zusammengefasst folgendes Bl|d.
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Die Kammer héilt die Ausﬁlhrungen der Sachverstandxgen Zur Mu!t[pllkator Bewertung der.
AKAG fiir nlcht {iberzeugend. Zu folgen ist insofern dem Erstgutachten bzw.

Dle Multiphkator-Bewertung aller betenhgten Gutachter sfimmt im Kern Uberein: Die meis-
ten Multlpllkatoren grgeben einen Unternehmenswert der AKAG von ca. EUR 4,3 Mrd Er-
* heblich ausemander gehen dle Berechnungen nur bez[]ghch des zukunﬁsgerlchteten
KGV-MuItlpllkators

Dle Bandbrelte des KGV-Mthlekators Ilegt bei zwischen ca. EUR 4,0 Mrd. und ca.
EUR 7,3 Mrd. Die dabei verwendeten Para meter sind nicht Ober Jeden Zweife! erhaben

Es falltauf, dass die oberen Mu!tqplikatqren-Werte kel der KGV-Berechnung erhe_b:

lich angehobeh hat, unter anderem dadurch,:dass die Spannweite adsgedehnt und keine

: Aggregatibn _der. Ergebnisse der einzelnen Planwe_rte Uber den Mittelwert vorgénor_nfnen
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worden ist, sondem ein nicht néher erlguterter plausibler Berelch vennfendet wurde, der

. su:h vom Nhnimum blS zum Maxrmum der ermittelten Werie- aufspannt Dlese ungewnch-

tete Vorgehenswelse von fithrt zu einer erheblich grbﬂeren Ergebnlsbandbrelte, ins-

‘besondére im Hinblick auf die Obergrenze Auffallig lstzudem dassdervon  ermit-

telte historische KGV-Multiplikator wesentlich. mednger ausfallt und im Mlttelwert etwa bei
EUR 4, 5 Mrd. liegt. Es ist weder etkennbar noch erlautert warum der hlstonsche und der -

_ zukunftsgenchtete Muli pllkator in dleserWelse auselnandelfallen

Unabhanglg davon ist der zukunftsgenchtete KGV—MuItlpllkator (2006 2008) far den Ver-

_ kehrswert des Unternehmens nur emgeschrankt belastbar. Auch wenn in d|e Bﬁrsenkapl— '

' "ta||s1erung die ErtragsaUSsmhten des Unternehmens emgehen ist dle Borsenkapltalls[e-

. Tung aber hicht mit dem Verkehrswert des Unternehmens ldentlsch Mlnderheltsantelle
“und Unternehmen smd unterschiedliche Handelsobjekte und werden dementsprechend
- auf unterschledllchen Mérkten und nach unterschiediichen Wertbildungsfaktorer beurlellt.

Wesentllch geeigneter erschemen aus Sicht der Kammer Transaktmns Multsphkatoren '

Daber handelt es sich im Wesentiichen um PFEISe aus dem’ Verkauf bzw. Erwerb ver-
gleichbarer. Untemehmen Bei allen Vorbehalten gegen Prelse ergibt S|dn bei der Gesamt-

betrachtung ein zuverlasageres Bild tber die Verkehrswenbandbrate des 2y bewertenden '

. Untemehmens als bei der Verwendung von Borsenmulﬂpllkatoren Samfliche Transaktl-.

.ons-MultApllkatoren liegen vorhegend jedoch im Berelch emes Ertragswertes der AKAG im 7

: Berelch von EUR 3,944 Mrd. bis EUR 4,676 Mrd., im Durc_:hschnltt EUR 4,310 Mrd.

- XIX. Emwendungen der Verfahrensbete:llgten gegen das Erganzungsgutachten

© 308

300 -

Auch das Erganzungsgutachten ist von einigen. Verfahrensbetelllgten angegnffen worden '
- Dabeisind jedoch nur die fritheren Elnwendungen aufrechterhalten und verﬁeﬂ worden
lnsofern kann aufdle vorstehenden Ausﬁlhrungen verwiesen werden.

C. Zusammenfassung,

Die rechtliche BeWeﬁung des Beweisergebnisses falit \rorlie‘gend besondérs schwer, da -

, srch die entsche:denden Fragen zu einem Sachverstandlgenstrelt entwickelt haben wie er

selbst in Spruchverfahren selten anzutreffen ist. Auch wenn die Sachverstandlgen zu den,

_ kritischen Auf;erungen der Verfahrensbeteiligten zu dem Erganzungsgutachten hicht mehr

angehort worden sind, sieht sich die Kammer veranlasst und in der Lage, aufgrund des
weiten Schétzuhgsermessens unter BerGeksichtigung der _zah[réichen gutachferichen -

} .St_ellungnéhmen, der langen Vérfahfensdauer, der be'reit_;; angefallenen Kosten und des - '
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nicht zu enmarténden zusétzlichen Erkenntnisgewinns gine abschlieende Entscheldung
zuU treffen. Bei dleser Sachlage kann das Gerlcht auf der Grundlage von § 287 Abs. 2 ZPO

- auch eigene Schliisse ziehen und Berechnungen vornehmen, soweit vomandene Gutach-

_ fen dazu in die Lage versetzen. ohne erneut die gerichtllch bestellten Sachverstandrgen . -

beauftragen (vgl dazu OLG Stuttgart, Beschluss vom 01. Oktober 2003 — 4W 34193 - jLI-

. Rn. 55; OLG Karlsruhe Beschluss vom' 13.05.2013 - 12 W??IOB ( juris Rn. 48).

. 30

Dabei |st auch zu berucksmhhgen dass Unternehmensbewerhmgen in Spruchverfahren

weitgehend auf Prognosen bzw, Schatzungen beruhen. Das f(Jhrt zwangslauﬁg zu einem -

'Unschérfeberelch der lediglich eme Bandbrelte vertretbarer Prognosen und Unterneh—

menswerte plausibel macht, nicht. aber mathemat;sch exakte Unternehmenswerte hefert
Das wird bestétigt durch die Tatsache, dass es. auch.aus der S|cht des Marktes eme Banid-
breite vertretbarer Verkehrswerte gibt, da sich dlese in Abhanglgkelt der subjektiven Ent- -

schetdungswerte der betelllgten Akteure sow1e der Marktverhaltnlsse bilden (vgl. dazu

o OLG Disselcdorf, E‘.esch[uss vor 06. September 2018 26 W 1/18 (AktE) juris Rn. 48;

311

OLG Frankfurt, Beschluss vom 286. August 2009— 5W 35/09, jL!I'IS Rn 10 29; OLG Karls-
rube, Beschluss vom 16. Juli 2008 —~ 12W16f02 Jurls Rn 33; OLG Munchen Beschluss

‘vom'26, Jul 2012 31 Wx 250/11 ]UI'IS Rn 23, 0L.G Stuttgart Beschluss vom 01, Oktober .

20034 W 34103, juris Rn 22)

Die Kammer hat den Unternehmenswert der AKAG auf der Grundlage des Erstgutach—
tens des Prufgutachtens des Sachversténcllgengutachtens und der anatgutachten

und unter Berucksmhﬂgung von Modifizierungen zu elnlgen Punkten Ine-
besondere zum KapltaI|5|erunQSZ|nssetz und zu der Bewertungsmethodlk beztlghch die

. DAV, Pensmnskasse und AXA Bank selbst ‘armittelt. Dle Ausvwrkungen der Korrekturen

des Gutachtens ergeben sich aus dem anatgutachten indém so ge-
nannte Wertbrucken ermlttelt worden Dabel handelt es sich um eine hinreichende Schat-

zungsgrundlage im Slnne von § 287 Abs. 2 ZPO, dle der Kammer eine eigene Schatzung '

. des Unternehmenswerts der AKAG und der daraus folgenden angemsssenen Abfindung

ermoglichén. 'Die iri dem Gutachten von dargestellten Werteffekie sind von’
den Verfahrensbetemgten nicht. angegnffen warden. Bei dieser Sachlage ist eine erneute
Beauftragung der Gutachter nicht erforderlich, daes 31ch Ietzthch um elfifache: Rechenvor~

~ génge: hanclelt, die das Gericht selbst vornehmen kann.
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Nach den Ausfihrungen von :entfailt eine Wertdifferenz L.H.v. EUR 3.2284

. Mio., das entspricht 63,6 % der von angenommenen Erhohung des Untemehmens—

wertes gegenuber dem vom Erstgutachter festgestellten Unternehmenswert, auf den ab-
welchenden Kapitallsmrungszmssatzen soweit Basiszins, Marktrlmkopramle und Betafak—
tor betroffen sind. Der Wachstumsabschlag von 1,0 % in der ewigen Rente istvon

nicht angegnffen Worden und wird dementsprechend auch nicht in der Wertdtfferenz

| - von 63 6 % erfasst 4 4 % der Wertdifferenz entfallen auf dle mcht vertretbare Bewerlungs—

’ methodlk van bezughch DAV, Pensmnskasse und AXA Bank AG. lnsgesamt wirkte

. 510h das Gutdchten von damit nur i.H.v: 32 % werterhthend auf den von ermit-

M3

314.

. 315

telten Unternehmenswert aus. Aus dem Gutac:hten der Sachverstandigen ergibt 5|ch folg—
lich ein angepasster Unternehmenswertr H.v. EUR 5.545,98 Mio. gegent]ber EUR 4, 201 5

, A‘Mm nach

" Bei sonst glelcher Béréchﬁungéweise ergibt sich auf der Grundiage der Abfindungsbe-
*rechnung geimals Gutachten (Teil 1, Selte 232) in Wert pro Stamm- und Vorzugsaktie
" LHw EUR 177,58 anstelle des vom Erstgutachter berechneten Werts von EUR 134,54 j je .
- Stamm- und Vorzugsaktie und der von den Sachverstandlgen berechneter Werte von -
| 7 EUR 237,74 pro Stammakﬂe und EUR 238, 77 pro Vorzugsaktie und der im Prozessver—
‘gielch nledergelegten Werte von EUR 144 68 pro Stammaktte und EUR 146, 24 pro’ Vor— '
'zugsakhe '

Berechtigt ist eine angemessené Barabﬁndljhg in Hﬁhe vcn'E.UR _177,60' {aufgerundet) fur

beide Aktiengattingen. Eine Différenzierung zwischien Stamm- und Vorzugsakfien st nicht
| veranlasst. Zwar wird in'der Rechtsprechung vertreten dass d|e Barabﬁndung im Hmblrck
. aufunterschledllche Elnﬂussmoghchkelten sowie unterschledllche Ge\mnnbetelllgungs-

rechte von Stamm- und Vorzugsaktlen in Jewells abweichender Hohe festgestellt werden _
kénnen (vgf OLG Dusseldorf Beschiuss vomn 10. Juni 2008, 26 WE 1107 Juris Rn. 137).. ‘

. Auch die Sachverstandlgen sind dieser Argumentallon im Hmbhck auf die Stamm- und a
- .Vorzugsaktlen def AKAG gefolgt ' N a

Die Kammer halt chese Uberlegungen jedbch-nicht for Uberzeﬁgend Denn fiir die: Barab-
fincng kommt es en&acheldend darauf an, dass d|e Mlnderhensaktlonare sowoh! mit

. Stamrn— als.auch it Vorzugsakhen in |dent|scher Hahe an dem Gesellschaftsvermogen

fir dessen Verlust zu entschédigen Ist, beteiligt sind. Die wahrend bega_tehende_r Mitglied-

schaft bestehenden 'Einschréhkungen (Stimmréchtj bzw. Vortelle (Dividendenrecht) von -
Vorzugsaktien wirken sich im Falle des Verlustes der'Mitgliédscﬁéﬂ‘nicht mehl?' aus.
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D. Zinsen

3t6° . Die von einigen Antragstellem gestellten Antrage auf T|tui|erung der Verzmsung der ge- -
1 rrchtllch festgesetzten Barabfindung sind 2urtickzyweisen.

- 317 Gegenstand dés S_pruchverfahrens ist nur die Uberprufung_der Angemes'senhéit_,der_‘ .
- Bar_abﬁndung. Der im Sprqdhverfahren ergehende Beschiuss ist kein Volistreckungstitel.
~ Uperdie Verzinsung als Teil des konkreteh Zahlungsanspruchs hat daherim Streitfall erst
,, _das nach § 16 SpruchG fir die Lelstungskiage zustandlge Gericht zu entschexden mit der _
| der Antellsmhaber etnen Vollstreckungstltel erlangen kann (vgl. OLG Dusseldorf Be-
h schluss vom 04 Jull 2012 — |-26 W11l11 (Aktlﬂ juris, Rn: 56).

E Nebenentscheldungen - B o
. Verl‘ahrenskosten

a8 Dle Genchtskosten smd gemaB §15 Abs. 2 S 1 SpruchG der Antragsgegnenn aufzuerle-
' ' gen. Zu diesen Kosten zshlen auch die VergUtung und die Auslagen des gememsamen 7
_ Vertreters nach §6 SpruchG ' ' '

519 : Von dem Grundsatz der Belastung des Antragsgegners mlt Genchtskosten kann zwar aus -
Bllhgkeltsgrl]nden abge\mchen werden. Elne vallstandtge oder tetlwelse Kostenbelastung
'_ eines Antragste!lers ist mdghch bei einem offensmhtllch unbegrundeten leicht erkennbar .
unzulassigen oder einem rechtsrnlssbrauchllchen Antrag Ferner kann die Verletzung ei-
ner Verfahrensforderungspﬂicht zur Kostenbelastung des Antragstellers fUhren '

s Zur Kostentlagung der Antragsteller fihrende Bllhgkeltsgrunde I|egen aber nicht vor. Im Er- -
© gebnis haben die Antrage der Antragsteller bzw. des gememsamen Ver‘[reters Erfolg, auch ’_
wenn das Ergebnls hmter ihren. Vorstellungen zuruckblelbt '

| L Aul!ergenchthche Kosten

—

. 321 Grundsatzhch haben die Velfahrensbetemgten des Spruchverr‘ahrens entgegen der frithe-

. Ten Rechtslage nach § 13a FGG ihre au[lergenchthchen Kosten selbst zu fragen (Huiffer, -
AKG, 10. Auflage; § 15 SpruchG Rn, 6). Das Gencht kann gemﬁl& § 15 Abs. 4 SpruchG
anordnen, dass die Kosten der Antragsteller, die zur ;wecker;tsprechenden Erledigung der
Angelegenheit notwendig vqaren,'ganz odér zum Teil vom Anir'ags.gegn.er zu erstgﬁen '_

 sind, wenn dies unter Berlcksichfigung des Ausgéngs des Verfahrens der Billigkeit ent-
spncht Im Allgemelnen wird es als der Bﬂhgkelt entsprechend angesehen dem Antrags—
gegner neben den Genchtskesten auch die notwendlgen au[Sergenchtllchen Kosten der
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Dbrigen Betéiﬁgten jedentfalls _olanr‘n aufzue_rleg'eri, wenn der Antrag deutiich Erfolg hat (Hof |

- fer, AKIG, 10. Auflage, § 15 SpruchG, Rn. 6). Lediglich in besonderen Ausnahmef__éllen,’
" etwa bei fech'tsmissbréiuchﬁchér Antragstellung, kann auch in Betracht kommen die An-

tragsteller mit den aul&ergencht[rchen Kosten des Antragsgegners zu belasten

Unter Berucksnchtngung des deutlichen Erfolgs der Antrage } H v, ca, 32% oberhalb der ur- -

sprungllch festgeseizten Barabﬁndung entspricht es der Billigkeit, die Antragsgegnerln mit

| 'den auBergenchthchen Kosten det’ Antragsteller zu belasten '

323

" 324

" 325

s

Gerichtllcher Geschaftswert

G:Der Geschaﬂswert betragt EUR 7, 5 Mlo

VNach § 74 GNotKG i in der Fassung vom 23. 7 2013 nchtet SlCh der Geschaftswert im ge-

" richtlichen Verfahren nach-dem SpruchG nach dem Betrag, der von allen in § 3 SpruchG -

genannten Antragsberechhgten nach der Entscheldung des Gerichts zusatzluch zudem
urspriinglich angebotenen Betrag lnsgesamt gefordert werden kann der Geschaftswert :

_betragt mindestens EUR 200.000,00 uhd hbchstens EUR 75 MIO Ma&gebllcher Zeltpunkt

fir die Bestlmmung des Werls ist-der Tag nach Ablauf der Antragsfrist. Es muss nicht ent—
schieden werden, ob § 74 GNotKG auf dieses Altverfahren anwendbar ist. Derd avpr gul~

- tige § 15 Abs. 1S. 2 SpruchG a. F. enthielt eine inhaltsgleiche Regelung. -

Bei insgesamt 31.230.760 Aktien (Stamm- und .Vorz_ugsaktien) der AKAG lag der Anteil

* der Aktien auBenstehender Aktiohére 966. 600 auRenstehenden Aktien ergibt sich bei el 2
- nem. Erhbhungsbetrag von EUR 32,82 pro Starmm- und Vorzugsaktue ein Betrag i.H. V. '

EUR 32.478.872,00. Dieser Betrag wird durch die Hochstgrenze gemin § 74 GNotKG

“bazw. §15 Abs 1 S 2 SpruchG a. F auf EUR 7,5 Mio. begrenzt

Iv.

.

Geschaftswert der anwalthchen Tatigkeit

Die Geschaﬁswerte der anwaltllchen Tahgkelt sind unabhénglg vor dem gerlchtllchen Ge—'

o -schaf’tswert nach § 31 Abs. 1 RVG festzusetzen. Dle Festsetzung erfo!gt durch gesonder-

327

ten Beschluss auf der Grundlage der m|tgete||ten Betelhgungsverhaltnlsse , g

Vergﬁtung und Auslagen des gemeinsamen Vertreters

Das Honorar und die Auslagen des gememsamen Vertreters gemars §6 SpruchG werden_

: ebenfalls durch gesonderten Beschluss festgesetzt




