82 O 137/07.

LANDGERICHT KOLN
BESCHLUSS
In dem aktienrechtlichen Spruchverfahren

_ zur Bestimmung der a_ngeméssehen Barabfindung
betreffend den Ubertragungsbeschluss der AXA Lebensversicherung AG

Beteiligte:
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gegen.

hat die 2. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Koin
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht

und die Handelsrichter und

am 30. Juni 2017 beschlossen:

' Der Antrag auf gerichtliche Festsetzung einer htheren Barabfindung -
sowie der weitergehende Antrag auf Verzinsung werden zuriickge-

wiesen,

Die Antragsgegnerin trégt die Kosten des Verfahrené einschlieBlich .
der Auslagen und der Vergiitung des gemeinsamen Vertreters der
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ausgeschiedenen Aktiondre. Die Vérfahrensbéteiligten tragen ihre

auBergerichtlichen Kosten selbst.

DerGeschﬁftsWert fir das Verfahren wird auf EUR 200.000,00 fest-

gesgtzt.

Grﬁ‘nde
L

Die Hauptversammluhg der AXA Lebensversicherung Aktiengé-sellschéft, Koln
(nachfolgehd LALAG" oder ,Gesellschaft') beschloss in der ordentiichen
Hauptversammlung am 18. Juli 2006 gemaR § 327 a AktG die Ubertragung der
Aktien der tbrigen Aktionare auf

(nachfolgend oder ,,Antragsgegnerin“) gegen Gewéihrung' einer Barab-
findung in Hohe von EUR 62,80 je ALAG-Aktie. |

Zur Unterriéhtu ng der Aktionsre der Gesellschaft legte die. einen Ubertra-

gur{gsberi'éht_ gemaR § 327 ¢ Abs. 2 S. 1 AKtG vor, iri dem die Vdraussetiungeh

fiir die Ubettragung der Aktien 'darg‘elegt und die Angemessenheit der Barabfin-
" dung erlautert und. begriindet werden. : -

Die angébotene Barabfih'ddng Wurde mit Unterstlitzung der
(nachfolgend oder
Ubertragungsgutachter’) ermittelt (Anl. B2). Nach den Berechnungen vori
' betrug der Unternehmenswert der ALAG zum 18. Juii 2006
'EUR 461,2 Mio, Daraus resultierte ein Wert pro ALAG-Aktie in Hohe von
EUR 30,42. Der vah den qurtragungsgutachfefn festgestellte durchschnittliche
Borsenkurs fiir den Zeitraum von drei Monaten vor del_'rBeschliJssfassung lag
bei EUR 62;80 je Aktie der ALAG. Es wurde nicht abschlieBend entschieden, ab
dieser B(‘irsenkuré abﬁndungsrelévant ist, da sich die entschieden hatte, '
die Barabfindung‘ai.lf den Borsenkurs in Hohe von EUR 62,80 je Aktie der ALAG

festzusetzen. . -

Die Angemessenheitder Barabfindung wurde durch
(nachf_oigend JPriifgutachter") geprift,
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Das Landgén’cht K&ln bestellte den Prufgutachter équntrag der mit Be-
schluss vom 6. Méarz 2006, Das Prufgutachten vom 15. Mai 2006 schlieft mit -

- der Feststellung, dass die festgelegte Barabfindung fir die Minderheitsaktiondre

- der ALAG in Hbhe von EUR 62,80 je Inhaber-Stuckaktle angemessen sei (Anl
B2).

i

~ Die Gesellschaft wurde im Jahr 1853 gegriindet. Ab dem Jahr 1979 wurde sie
 schrittweise in die der heutigen integriert. Ab dem
Jahr 1988 verfiigte c_lie Ober eine Bete'iligung von 97,8 % an der ALAG:
~ Im Jahr 1996 wurde die zur ALAG gehérende Deutsche Arzteversicherung ab-

. gespalten. Durch die Verlagerung des Heilberufegeschifts auf die neu gegrin- - |

dete Deutsche Arzteversicherung Aktiengesellschaft, K_éfn, (nachfolgend , DAV

konzenttierte sich die ALAG séitdem'vorWiegend auf das Privatkundengeschéft. -

* Im Herbst 1998 wurde die Gesellschaft in die ,AXA Colonia Lebensversicheru ng
. Aktiengese[léchaf “ umbenannt, um die Zugehorigkeit der Gésellschaft zur welt-
- weit tétigen -Gruppe zu betonen. Ri]ckwirkend'zum 1. Januar 1999 wurdq'
" die Nordstern Lebensversicherung Aktienigesellschaft, Kain, (nachfolgend
_ ,Nordstern Leben“) auf die ALAG verschmolzen Zudem wurde rickwirkend

zuni 1. Januar 2000 die Albingia Lebensversicherung Aktiengesellschaft, Ham- .

burg, (nachfolgend ,Albingia Leben®) auf die ALAG verschmolzen. im Jahr

2001 wurde die Gesellschaft schlieBlich in'ihre heutige Bezeichnung unbenannt.

~ Gegenstand des Unternehmens der Gesellschaft istrder unmittelbare Lnd mit-
telbare Betneb der Lebens- und Rentenversicherung jim in- und Ausland i in allen
- |hren Arten und damlt verbundener Zusatzverswherungen sowie Kapﬁahsne-
‘rungsgeschafte, ferner die Verwaltung von Versorgungseinrichtungen sowie die
Vermittluhg von Versicherungen aller Art, von Bauspar- und anderen Sparver-
triagen. Die Gesellschaft hat ihren Stz in Koln. Die ALAG ist an mehreren Ge-

sellschaften beteiligt. Insbesondere an der AXA Krankenversicherung Aktienge- .
sellschaft, Koln (nachfolgend ,,AKVAG") war die Gesellschaft mit 35,66 % betei-

ligt.

Das GrUndkabitaI der ALAG betrug EUR 38.764.816,56. Es war eingetsiltin

15.163.400 auf den Inhaber lautende Stiickaktien. Das’Grundkapital der Geserll‘—_

schaft wurde zu 99,14 % von der gehalten. Aktien der Gesellschaft in ei-

10
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nem Umfang von 0,86 % ihres Grundkapitals befanden sich im Streubesitz.

Die Aktien der ALAG war_eri' im Freiverkehr an den Bérsen in Berlin/Bremen,

Diisseldorf, Frankfurt am Main, Stuttgart und Hamburg notiert.

Die ist die Obergesellschaft des deutschen Konzerns der mit zahl-
reichen Kaonzern- und wesentlichen Betelllgungsgesellschaﬁen nahezu das ge—
samte Spektrum des Versicherungs- und Flnanzdmnst_lenstungsgeschéfts ab-
deckte. Die nahm die Funktion einer geschéftsleitenden Holding wahr. -
Die war wiederum eine Tochtergesellschaft der .

- Innerhalb des

Konzems nahm die ALAG eine fiihrende Stellung ein.

Zwischen der (seinerzeit ) und der ALAG (seinerzeit
Colonia Leben) bestand seit dem Jahr 1978 ein Beherrschungsvertrag. Danach
garantierte die den auRenstehenden Aktiondren der ALAG als angemes-.

senen Ausgleich fiir die Dauer des Vertrages eine Dividende von 8 % des
| Nennwertes der Aktien der ALAG. bie‘s ent_sprach einem Ge\‘tvinnanzteil von da- .
mals DM B.QO, bzw. nadh der Un’nstellurig auqu'tquaktién und auf Euro, {ron
EUR '0,20 je Aldie. Gemafl § 4 des-Beherrschungéverfrages hatte sich die
verpflichtet, bié zu drei Monaten nach Eintragung des Beherrschungsver-
trages auf Verlangen von auBenstehenden Aktiorigrén der ALAG deren Aktien
gegen Zahl'ulng' von DM 480,00 je Akiie im Nennwert von DM 100.00'zﬁ erwer-

ben.

Zum Stichtag war die ALAG ein Allrodnd-Lebensversichere'r des Konzerns
mit einér breiten Produktpalett_e, wobei das wichtigste Geschéftsfeld das Privat- -
'kundengeschéift walr. G’éschaﬂséchwerpunkte der Gesellschaft waren die Ein-
zel- Kapltalversmherungen mit einem Anteil von 53,9 % am gesamten Versiche-
rungsbestand, die Rentenversmherungen mit einem Anteil von 20,2 % und die .
formgebundenen‘Lebens und Rentenversmherungen mit einem Anteil von '
-. 14,9 %. Dariber hinaus war die ALAG in den Geschiftszweigen Kollektivversi-
| cherungen sowie Risikoversicherungen tatig. Die ALAG erzielte im Geschéfts-
jahr 2005 Brutto- Beltragselnnahmen in.Hohe von EUR 2.051 Mlo Der Versiche
- rungsbestand lag bel EUR 1 903 M|o Iaufender Beltrag Der Kapltalanlagenbe—
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. stand 'srummiertel‘sich' Ende 2005 auf EUR 20.363 Mio. Die Gesellschaft be-
schaftigte im Jahr 2006 keine eigenen Mitarbeiter. Samtliche Unternghmens—
funktionen WUrdé.n schrittweise auf konzerneigene Dienstleistungsgesellschaf-

" ten, vornehmlich auf die {bertragen. Die Leistungsbe-

zieﬁungen zwischen der ALAG und den Dienstleistungsgésellschaften beruhten .

jeweils auf Dienstleistungs-'und Funktlonsausgllederungsvertragen die der
BaFin vorgelegt und von dieser genehmigt worden waren

Der Ubertragungsbeschluss der Hauptversamm_IUng der Gesellschaft vom 18.

Juli 2006 war Gegenstand einer Anfechtungsklage vor dem erkennenden Ge-

ridh.t._ Die Antfagsgegnerin verpflichtete sich zur Teilerledigung der Anfechtungs-

klage durch gerichflic’hen Tei]pr’ozéss~ und Schly_ssvergléich vom 5, Juli 2007,

- eine um EUR 4,85 je Aktie erhdhte Abﬁndung'von_EUR 67,65 zu zahlén. Dieser

erhhte Abfindlingsbetrag entspricht in etwa dem durchSchnittlibhen Bérsenkurs

: .aus einem Referenzzeitraum von 3 Monaten vor der Hauptversammlung der
ALAG am 18. Juli 2006. Die Antragsgegnenn hatte sich ferner verpﬂlchtet Je-
dem aufgrund des Ubertragungsbeschlusses aus der Gesellschaft ausschei- -
denden Mlnderheltsaktlonar zusammen mlt der Barabfindung elnen zenantelh—
gen Ausgleich geman § 304 AKIG aus dem im Jahr 1978 zw1schen der ALAG
und der geschlossenen Beherrschungsvertrag zu zahlen, und-zwar fur

' jeden angefangenen Monat 1/12 von EUR 4,05 je Aktie der ALAG, insgesamt
EUR 6,41. Der Vergleich wirkte zu Gunsten aller aufgrund des Ubertragungsbe-
schlusses aus der Gesellschaft ausscheidenden Minderheitsaktionare. Der Ver-
glelch wurde im elektromschen Bundesanzeiger vom 11. Juli 2007 veroffentllcht
(Anlage AG1). Der Vergleich sah ferner vor, dass der gezahlte Erhdhungsbe-
trag von EUR 4,85 je Aktie bei der Durchfihrung eines gerichtlichen Spruchver-

fahrens anzurechnen sei mit der Folge, dass eine weitere Zahlung der Antrags- |

degnerin nur zu leisten sei, soweit der im Spruchverfahren festgesetztes Erhd-
hungsbetrag.den bereits gezahlten Erhbhungsbetrag von lnsgesamt EUR 67 65

je Aktle Oiberschreitet.

Der Ubertragungsbeschluss wurde am 5. Juli 2007 in das Handelsregister ein-’
getragen Der Ubertragungsbeschluss wurde am 11. Juli 2007 in dem Register-
portal des Landes bekannt gemacht (Anlage AG 2).
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Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter der ausgeschiedénen Aktionare
(nachfolgend ,gemeinsamer Vertreter") sind der Auffassung, dass die gewéhrt'é
Abfindung unangemessen sei. Sie beanstanden sowohl die zugrunde liegende
Unternehmensbewertung der Geselischaft als auch die Ermittlung der gewichte-

fen Bérsenkurse.

Die Anfragstefler beanétanden das Prufgut_achten'. Es sei pauschal und nicht

aussagekréfiig._ Der Priifer seien nicht durch eine eigenstandige und unabhéan- . -
gige Auswahleﬁtscheidung des Gérichts bestellt worden. Eine unabhéngige Pri-
fung -séi_.aufgrund einer Parallelprufu.ng in zeitlicher und sachlicher Hinsicht nicht
gewihrieistet gewesen. Zudem seién die Prﬁfer in allen vier zusammenhéngen-

" den Verfahren bestéllt worden, was dazu fuhre, dass die Prilfer sich selbst .ge- ,

prift hitten. Aus diesem Grund sei eine vollige Neubewertung der Gesellschaft

etforderlich.

. Die Antragsteller halten bereits den Ubertragungsberic_:ht for unzureichend. Der

Bericht ermégliche keine eingehende Priifung der Angemessenheit der gewahr-

ten Barabfindung.

Einige Antragsteller beantragen die Vorlage weiterer Unterlagen gemaf § 7
Abs. 7 SpruchG, insbesondere die Vorlage der Arbeitspapiere samtlicher an der
Bewertung der Gesellschaft beteiligten Wirtschaftspriifer.

Die Antragstel-ler sind der Meinung, dass die Bewertung der Gesellschaft zum
31. Dezember 2005 (tgachhisi:her Bewertungsstichtag) zu einem verzerrten Er-
gebnis fithre, da die positiven EntWick_lungen der ersten zwei Quartale des Jah-

res 2006 nicht beriicksichfigt worden seien.

Die Antragsteller und der gemeinsame Vgertreter beanst‘an'de‘n ferner die der Un-
ternehmensbewertung der Gesellschaft zugrunde liegende Planung. Sie sei
nicht plausibel und deutlich zu pessi‘mistisch - Zudem decke sich die'Planung
nicht mit den Ankiindigungen des Managements der Gesellschaft sowie mit den

realen Ergebnissen ab dem Jahr 2006.

Schon die Vergangenheitsanalyse fiir die Jahre 2002-2005 sei verkirzt, Auf-

“grund der hohen Schwankungsanfé"igkeit der Ergebnisse von Lebensversiche-
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rungsgesellschaiften hitten idngere Zeitrdume herangezogen werden mussen.
Zudem sej eine Aufbereitung der Vergangenheitsdaten entsprechend der Be-
richterstattungspflicht gegehﬂber der BaFin veranlasst gewesen.

.- Ebenso verkiirzt sei der geWéhlte Détailplanungsieitraum von 3 Jahren fiir die’ -
Jahre 2006-2008. Erforderlich sei ein Zeitraum von mindestens 5 Jahren.

Die unterstelite rickldufige Beitragsentwicklung im Jahr 2006 séi vbllig unrealis-
tisch. Damit in_ Widerspruch stiinden auch der unterstellte éteigende Aufwand fiir
Versichérljngsfélle und Betriebskasten sowie der unterstellte Anstieg der ande-
ren Betriebskosten in der Detailplanungsphase. Unplausibel sei ferner die riick-
laﬁfige Entwicklung des Ruckversicherungsergebnisses und des sonstigen ver-
sicheruhgsteéhnischen Ergebnisses. Die unterstellten Deckungsrﬁcksteilungen

seien liberhaht.

Insbesondere die fir das Ergébnis besonders wichtigen Kapitalanlagenergeb-
nisse seien fehlerhaft geplant. Die Unterstellung der jahrlichen Vereinnahmung

stiller Reserven in'deni](apitalanlagen sel unrealistisch. Die Rendite der Kapital- -

anlagen entspreche teilweise nicht dem Basiszinssatz zuzi]glich Marktrisiko-~
pramie. Zﬁdem habe in einem gleich gelagerten Bewertungsfall hdhere
Renditen fiir die Kapitalénlagen berlcksichtigt. Beteiligungen seien nicht mit
Mérklwerten in die Kapitélanlagenergebnissé eingegangen. Ins‘besbndere der

. leichte Rickgang der Kapitalranlagen-im letzten Detailplanungsjahr 2008 und die
Ubernahme dieses Werts in die ewige Rente der Jahré 2009 ff. seien unplausi-

bel. Ferner habe eine Optimierung der Assets unterstelit werden mussen.

Di'e Antragsteller halten auch die in den Deta'ilplanung_sjahren und der ewigen -
Rente vorgesehenen Zufithrungen zur Riickstellung fir Beitragsrﬁckerstattun-
gen fur Dberhoht. Damit werde das ausschiltiungsfahige Ergebnié gemindert.

~Die geplanfe Ertragsteuerquoie sei zu hoch aus'gefarllen'. Dabei werde nicht be-
ﬁicksichtigt, dass die Erfrage der Gesellschaft teilweise steuerfrei vereinnahmt

werden.

Der verwendete Kapitalisierungszinssatz ist nach Auffassung der Antragsteller
und des gemeinsamen Verireters liberhoht. Insbesondere wird die Verwendung
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des CAPM bzw. TAX-CAPM beanstandet. Diese Bewertungsmodelle fihrten
inshesondere bei Squeeze Out-Fallen zu verzerrien Bewertungen.

Der Basiszinssatz von 4 % sei nicht vertretbar. Heranzuziehen sei der wesent-
lich niedrigere Zinssatz zum Bewertungsstichtag fir Bundesanieihen mit einet

Laufzeit von 10 und 30 Jahren.

~ Der verwendete Risikozuschlag sei ebenfalls zu hach ausgefailen, Schon im
Grunde sei ein Risikozuschlag nicht berechtigt, da sich Risiken und Chancen

des Untemehmens in etwa ausgleichen wiirden. Das gelte insbesondere fir die

Detailplanungsphase, da die Ertrége uni:er Be_rUcksichtigung bestehender Risi- .
ken ermittelt wiirden. Fur risikoarme Lebensversicherungsunternehmen drfe

der Risikozds'.chlag allenfalls bei 1 % bis 1,5- % liegen.

Auch die verwendete Marktr|5|kopram1e sei mit 5,5 % zu.hoch ausgefallen Eme ,

derartige Uberrendrte sel mit Aktien, verglichen mit Anleihen, auf Dauer nicht zu
erwirtschaften. Nach aktuellen Studien seien negative Marktnsukopramlen Zu

' verzeichnen.

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter wenden sich insbesondere ge-
gen den verwendeten Betafaktor von 0,95. Die herangezogene Peer Group sei
- nicht reprasentativ. Amerikanische und asiatische Versicherungsunternehmen
seien nicht mit der ALAG aufgrund unterschiedlichér Rechtssysteme und Mérkte
verglelchbar Zudem sei ohnehin dér eigene Betafaktor der Gesellschaft ZU ver-
rwenden Deren Betafaktor sei aussagekraftlg trotz eines geringen Be-

stlmmtheltsmaﬂes und eines geringen Handels.

Auch der Wachs’tufnsébschlag von 0,5 % sei viel zu niedrig. Der Wachstumsab-
schlag misse mindestens in Hohe der erwarteten Inflationsrate von ca. 2 %

. ausfallen. Tatsachlich liege das ErgebnisWaéhstum der Ggsellsch_aft aber noch .

viel hoher, was sich aus den 2-stelligen Ergebnissteigerungen der Gesellschaft

in der Vergangenheit schlieflen lasse.

Die Annahme der Vollausschiittung sémtlicher Ertragstiberschiisse gehe zulas-

ten der Anteilseigher, da (;lie Ausschittung steuerbe'las';tet sei, wahrénd bei.einer
Thesaurierung keine Steuern auf der Ebene der Anteilseigner anfallen wiirden.
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Davon.gehe auch der IDW S.1 2005 aus.

Synergie-Effekte seien nicht beriicksichtigt worden, und zwar weder echte noch .

‘unechte Verbundvorteile.

Die Berﬁcksichﬁgung typisierter personlicher Ertragsteuer sei fehierhaft, da
- steuerliche Besonderheiten, insbesondere bei auslandischen Aktiondren, nicht

beriicksichtigt wiirden.

Schliefllich beantragen die Antragsteller, dass der Bc'irsen'kurs der Aktien der

Gesellschaft nicht fur den Referenzzeitraum von drel Monaten vor der Durchftih-

rung der Hauptversammlung ermitielt wurde.

Die Antragsteller und ~'der gemeinsame Vertreter beantragen,

die angemessene Barabfmdung gemaB § 327 a AktG genchtllch hdher

festzusetzen.
Die Antragst‘éner 2u 8-11 und 22 beantragen dartber hinaus, .
‘ die gerichtlich festgesetzte Ba_rabfinduhg Zu ver_ziriseh-
Die Antragsgegnerin béénfragt,
die Antridge zuriickzuweisen, |

'D'ie Antragsgegnerin ist der Meinung, dasé die gewdhrte Ba’rabfindung i.Hv.
EUR 67,65 angemessen sei. ' '

Der von dén Antragstellern geforderte durchschnittliche Bérsenkurs aus ein'em‘

Referenzzeitraum von drei Monaten vor der Hauptversammlung am 18. Juli

2006 sei rechtlich irrelevant, da die Antragsgegnerm die Zahlung dieses gewich-_

tefen Borsenkurses bereits in dem Tellprozess- und Schlussvergleich vom 5.
Juli 2007 zugesagt habe.

Die zahlreichen Einwédnde der Antragételler gegen die Unteméhmensb'eWertung -

der Uberiragungsgutachter seien ebenfalls unbegriindet. Die gewahrte Abfin-
dung i.H.v. EUR 67,65 liege ca. 120 % tber dem ermittelten Ertragswert pro Ak-
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tie i.H.v. EUR 30,42. :Die Rugen sei nicht geeignet, den gesch'éitzten Ertragswert
um mehrals 120 % zu erhdhen.

Die Vorbehalie gegen die Bestellung des Priifers bzw. die Prifungsleistung séi~ '
. en ohne Substanz. Das Landgericht habe den Prifer ohne jede Einflussnahre

der Aniragsgednerin eigenstindig ausgewdhlt und bestell_t. Die Priifung sei aus-

reichend, da iediglich ein Ergebnisbericht geschuldet sei. Die Parallelpfﬂfung sei

in der Rechtsprechung anerkannt.

Die Vorlage weiterer Unterlagen gemal § 7 Abs. 7 SpruchG kénne hicht ver- |

“langt werden. Teilweise enthielten die Unterlagén geheimhaltungsbedirftige In-
formationen. Im Ubrigén veffﬁge'die Ant:ragsgegnerin nicht Gber Arbeitspapiere
der Wirtschaftspriifer. |

Die Verwendung eines technischen Bewertungsstichtages, hier der 31. Dezem-
ber 2005, sei Ublich und nicht zu beanstanden. Der Ertragswert werde mittels
des geschatzten Kapitalisierungszinssatzes auf den Bewerturigsstichtag aufge-

zinst.

Die verwendeten Zeitrdume fiir die Vergahgenheitsanalyse'und den Detailpla-
nungszeitraum seien praxisgerécht. Langere Zeitraume seien nut erforderlich, -
um besondere Entwicklungen zu beriicksichtigen, die hier erkennbar nicht vor-

‘gelegen hétten.

Die Annahme der Vollausschittung sei ebenfalls saéhgerecht trotz der Vorteil-
haftigkeit von Thesaurierungen geman IDW S°1 2005, Denn die Wiederanlage-
maglichkeiten der Gesellschaft fihrien unter Berlicksichtigung von Steuern zu
finanziellen Uberschil_ssen'unterhalb des hier angenommenen Kapitalisierungs- -_
zinssatzes. Folglich wirde der Unternehmenswert im Falle von Thesaurierun- .

gen gemindett.

Synergie—Effékte seien zu Recht nicht beri]ckéichtigt worden. Das entépreche :

der stindigen Rechtsprechung.

Die Beriicksichtigung von Ertragsteuern auf der Ebene der Anteilseigner sei fes-
ter Bestandteil des IDW S 1 2005 und der stindigen Rechtsprechung.
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Die Planungen der Gesellschaft seién realistisch gewesen. Teilweise seien sie, o 32
z. B. hinsichtlich der Kapitalanlagenergébnisse, im Ubeﬂragung_égﬁtachten'an—. |
gepasst wofden. Reale Entwickiungen nach dem Stichtag seien nicht zu -be-:
ricksichtigen. Unabhéngig davon werde die Planung von der Entwicklung'ab

- dem Jahr 2006 bestétigt, insbesondere der Riickgang des versicherungstechni- -

" schen Geschifts. Die darges'tellte Beitragsentwickiung sei plausibel, insbeson-

_ dere der Béitragsri_lckg'ang im Jahr 2006 um 3,5 %. Zutreffend seién auch die
u'nterstellten'Aufwendungen fir Versicherungsfélle/Betriebskosten. Die vorge-
sehenen Zuflihrungen zur Deckungsriickstellung -inv beiden Phasen seien ;;achi

_lich und rechtlich geboten gewesen. Die Planu'ng der Kapitalanlagenertrége sei-
von den Ubertragungsgutachtérn angepasst worden. Die Berechnung basiere
auf Marktwerten bei einer unterstellten jahrtichen Reafisierung stillér Reserven.
Der leichte Riickgang der Kapitglan[ageneftrége-fﬁr den Zeitraum der ewigen |
Rente abi den Jahren 2009 ff. korrespondiere mit einem leichten Ruckgang des
dur(_:hschnittlichen‘Kapitalanlagenbestandes. : o

Die geplanten Riickstetlungen fir Beitr‘agsrﬁckerstattungéri seien zulassig und 53

- rechtlich geboten gewesen. Der Durchschnittswert der Branche habe in den
Jahren 2002-2006 zwischen 92,6 % und 95,4 % gelegen. Der unterdurchschnitt-
liche Wert der Geselischaft im Geéchﬁftsjahr 2005 sei von den Ubeftragungs-
gutachtern bis zum Jahr 2008 auf ein mafktubliches Niveau von etwa 92,2 %
angehoben worden. o

Die Entwicklung der Jahre_suberschﬁsse sei plausibel. Die geplanten Ergebnisse : . 54
der Detailplanungsphase und der ewigen Rente seien hdher ausgefallen als die
Werte der Jahre 2003-2005. '

Auch die Angrlffe gegen die verwendeten Kapitélisierungézinssétze 'seien unbe- . 35 .

grundet Mittlerweile sei in der Rechtsprechung ausgestanden dass der Basis-

zinssatz auf der Grundlage von Zinsstrukturkurven zu ermitteln sei, wie gesche-
" hen. E.]n Risikozuschiag sei aufgrund der Risikoaversion von Anlegern zwingend
- "geboten. Das gelte.auch firr Lebensversicherungsunternehmen. Die Beriicksich-
tigung samtlicher Risiken in der Ertragsschatzung sei nicht méglich. Auch die
Verwendung des CAPM bzw. TAX-CAPM sei rechtlich anerkannt, ebenso wie
die verwendete Marktrisikopramie vbri 5,5 %. Der eigene Betafaktor der ALAG




820 137/07 Beschluss vom 07. Juli 2017 Seite 15 von 41

sei aufgrund eines geringen BestimmtheitsmaBes und einer geringen Handelsli-
'quidirtéit nicht aussagekraftig gewesen. Die Auswahl der Peer Group sei sachge-
recht erfolgt. Es seien 48 V_ergleichsunterhehmen aus dem éuropéisphen, ame- -
rikan_ische'n und asiatischen Raum herangezogen W{)rden. '

Der herangezogene Wachstumsabschlag von 0,5 % séi hicht zu gering ausge;
fallen. Ein Ergebniswachstum in Héhe der Inflationsraté konne nieht unterstelit
werden, insbesondere nicht far Ver_sicherungsuntefnehrhen, da ein nachhaltiges
Wachstum durch'ein‘e Ausweitung des Geschdftes nur beschrankt moglich sei. .
Zudem seien die Ahforderungen an die Eigénkapitalhinter_legung von Lebens-

- versicherungen gestiegen, ’ '

Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen sei nicht ﬁorhanden Der LiqﬂidationsWert_
sei rechtlich unerheblich, da die Gesellschaft fortgefuhrt werde und der Fortfh-
ungswert (ber dem Liguidationswert llege

Die Marke sei nicht gesondert zu bewerten. Der Wert der Marke ﬂlelle in
die Ertragsberechnung ein. Eine gesonderte Substanzbewertung der Marke seij

unzulassig.

Entgegen der Auffassung der Antragsteller sei die Bewertung der ALAG auch
nicht désweQen'unplaUsibeL weil ihr Edrégswert_deutlic_ih hinter dem Ertragswert -
'zurﬁckbléib't. c_ile‘r im Zusammenhang mit der Verschmelzung der Albingia Le- -
bensversicherung mit der ALAG im Jahr 2000 ermittelt worden sei. Seit dem

~ Jahr 2000 seien die Kapitalan]ageﬁ deutlich von EUR 3,3 Mrd"auf nurnoch
EUR 1,2 Mrd. ;urﬁcl@egaqgen. Das habe zu einer Herabsetzung des Unter- -

nehmenswerts gefiihrt.

Die von cien Antfagstellern geforderte zusatzliche Ver‘zinsung ab dem Bewer- ‘
. tungsstichtag sei unberechtigt. Nach dem Gesetz sei die Barabfindung erst ab

der Eintragung des Beschlusses in das Handelsregister zu'verzinser‘\.‘ Diese

Regelung sei verfassungsgemal. Zudem sei den Mihderheitsaktibnéren bis

zum Wirksamwerden dés'Squeeze Ouis die Garantiediv'idende aus dem Be-

‘herrschungsvertrag gewshrt worden.

Die Kammer hat Beweis erhoben. Mit Beweisbeschluss vom 21. Mai 2008 ist
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ein Sachversténdigengutachten von
verantwortliche Prufer:
und (nachfolgend ,Sachverstindi-
- ge" oder ,Gutachter") bealjftragt worden zu der Beweisfrage, ob die durch den
Teilprozess- und Schlussvergleich vom 5. Juli 2007 auf EUR 67,65 erhhte |
Barabfindung je Aktie der Gesellschaft angemessen ist. Die Gutachter sind be-
auftragt worden, eine neue und eigenstﬁnﬂige'Bewertuhg unter Beriicksichti-
gung des Vortrags der Verfahrensbeteiligten vorzunehmen, "Die Sachverstandi-
gen sind auch in den zusammenhéngenden Verfahren 82 O 135/07, 82 O
130/07 und 82 O 73/07 beauftragt worden. lnsowelt ist eine kon3|stente Bewer—
fung in allen Verfatiren gefordert worden. ‘

Hinsichtlich c_iér weiteren Einzelheitsn des Sach- und Streitstandes wird auf den _
Inhalt der wechselseitigen Schriftsétze der Verfahrensbeteiligten sowie auf die

.62
dazu eingereichten Anlagen Bezug genommen. "
Il
AL Zulassigkeit der Antrige
- Die Antrage sind zuiéésig. ' 6
. Antragsfrlst §4 Abs 1 Nr 3 SpruchG B '
Die Antragsfrist lief am 11. Oktober 2007 ab. Nach § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG ‘ Gfl

kann ein Antrag auf gerichtliche Enftscheldung iber die Angeme_ssenhelt der
Barabﬁndﬂng binnen 3 Monaten seit dem Tag gestellt werden, an dem die Ein-
tragung des Ubeﬂragungsbeschlusses im Hande!sreglster nach § 10 HGB be-
kannt gemacht worden ist. Nach §10S. 1HGBIin der Fassung des EHUG vom
10. November 2006 macht das Gericht die Eintragung in das Handelsregister in

- dem von der Landesjustizvehﬂlaltungrbestimmt‘en elektronischen |nformaﬁ0né—

_ und Kommunikationssystem bekannt. Das ist die’ Internetseite
WWW. handelsreglster de. Die weitere Verdffentlichung in einer Tageszeltung o— '
der einem sonshgen Blatt war zwar in der Ubergangszent zum 31. Dezember
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2008 erforderlich. Fiir den Eintritt der Rechtswirkungen der Bekannimachung
kam es aber nach § 61 EGHGB ausschlieRlich auf den Zeitptjnk’t der elektroni-
schen Bekanntmachung in dem Registerportal des Landes nach § 10 S. 1 HGB '

an, -

Der am 5. Juli 2007 in das Handelsregister eingetragene Ubertragungsbe— '
schluss der Gesellschaft wurde am 11. Juli 2007 im Registerportal des Landes
" bekannt gemacht. Folglich lief die Frist von.3 Monaten am 11. Oktober 2007 ab. |

Der Antrag der Antragstellerin zu 51 ist fristgerecht bei Gericht einge'gangen
Dariiber isf bereits durch Beschluss der Kammer vom 3. September 2008 ent-

schieden worden Darauf kann verwnesen werden.

IIl.  Antragsherechtigung
Die Antragstelier sjhc_l als ausgeschiedene Aktiondre geman § 1 Nr. 3 SpruchG
antragsberechtigt gemd® § 3 Abs. 1 Nr. 2 SpruchG. Die Antragsteller haben ihre
Antragsberechtigung innerhalb der'Antragsfrist dargelegt. Die Antragsgegnerin
hat die Antragsberechhgung nicht mfrage gestth Daher TSt eine Prufung der

vorgelegten Nachwelse von Amts wegen mcht geboten

. Antragsbegriindung _ |
. Die Antragsteller haben ihre Antrage gemas § 4 Abs. 2 Nr. 3, 4 SpruchG him’ei- ‘
chend begriindet, Insoweit hat die Antragsgegnerin ebenfalls nichts eingewen-
det. ‘ ‘ ' ' '

B. Beg’riﬁndetheit der Antrage -

Die Antrége auf geri_ch'tﬁche Festsetzung der angemessenen Barabfindung sind
im Ergebnis unbegrlndet. Die von der Heuptaktionérin durch den Teilprozess-
vergleich gewahrte Barabfindung i.H.v. EUR 67,65 pro Aktie der ALAG ist an-
gemessen. Das wird durch das von vorgelegte Sachverstandlgengutachten

bestatigt.
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Gegenstand der Uberpriifung

Gegenstand der gerichtlichen Uberpriifung ist nicht die am 18. Juli 2006 von
der Hauptversammlung der ALAG beschlossene Barabfindung in Héhe von
EUR 62,80 je Aktie, sondern die durch Teil-Prozess'vergleAich erhéhte Barab-

findung i.H.v. EUR 67,65 je Aktie. Ein nachtrégliches, hoheres und allen au- |

Renstehenden Aktionaren im Wege eines Vertrages zu Gunsten Dritter un-

- terbreitetes Angebot kann als éngemessene Abfindung beriicksichtigt wer-

den, wenn keine hdhere angemessene Abfindung ermittelt wird (BGH, Be-
schluss vom 19.07.2010 ~ 11 ZB 18/09 “Siollwerck",. Juris Rz. 32 = BGHZ
186,229-242). ' | |

Yorlage weiterer Arbeitspapiere

Die Antrage auf Vorlage weiterer Unterlagen gemaR § 7 Abs. 7 SpruchG sind zu-
riickzaweisen. Den Verfahrensbeteiligten steht zwar das Recht zu, Einsicht in die
Unterlag'en Zu nehmen, die dém Gericht vorliegen. Das bedeutet aber nicht, dass sie
ver!angén kénnen, dass ihnen sdmiliche Unterlagen iugénglich gemacht Werden,
die der Sachverstindige bei seiner Begutach‘tung verwertet hat. Die Verfahrensbe-

. teiligten mlssen nicht in die Lage versetzt werden, anhand ‘samtlicher Unterlagen -

ein eigenes Gutachten erstetlen zu knnen. Ein Anspruch auf Vorlage von weiteren

" Unterlagen hesteht nur, soweit die Papiere fir die Entscheidung-erheblich sind (OLG

Dusseldorf, Beschluss vom 07. Mai 2008 ~ 1-26 W 16/06 AKtE —, juris Rz. 22; OLG

. Frankfurt, Beschluss vom 30. Au_gust 2012-21W 14/11 -, juris Rz. 33; OLG Stutt-

gart, Beschluss vom 17. Méarz 2010 — 20 W 9/08 —, juris Rz. 89; LG Miinchen |, Be-

~ schiuss vom 08. Februar 2017 — 5HK 7347/15 -, juris Rz. 171). Eine soiche Ent-
-scheidungserheblichkeit erschliefit sich aus dem Vorbringen der Antragsteller hicht.

Beiilglich dér Arbeitspapiere k_orhmt hinzu, dass diese der Aniragsgegnérin nicht
vorliegen und auch nicht herausverlangt werden kénnen. Einem derartigen Verlan-
gen steht nach h, M. die Regelurig in § 51 b Abs. 4 WPO entgegen, weil es keinen -
durchsetzbaren Anspruch des Auftraggebers — hier also der Aﬁtragsgegnerin - gé—
gen den Wirtschaftsprifer auf Herausgabe der Arbeitspapiere gibt (vgl. (LG Mun-

" chen I, Beschluss vom 08, Februar 2017 — 5HK 7347/15 —, juris Rz. 171; Bun-

gert/Mennicke BB 2003, 2021, 2029; Wasmann{RoBkopf ZIP 2003, 17786, 178D;

- Winter in: Simon, SpruchG, a.a.Q., § 7 Rdn. 58; Emmerich in: Emmerich/Habersack,

Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 8).
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1. Ubertragungsguia'chten

kommt in dem Ubertragungsgutachten vom 26. April 2006. zu dem Ergeb-
nis, dass die angebotene Barabfindung von EUR 62,80 angemessen sei. Auf
der Grundlagé des Ertragswerts der ALAG ergebe sich lediglich ein Unterneh-
menswert zum Stichtag i.H.v. EUR 461,2 Mio: und eine Barabfindung i.H.v.
EUR 30,42. Derquotale Unternehmenswert liegt danach weit unterbalb des |
damaligen durchschnittlichen Borsenkurses iH.v. EUR 62,80.

' Die Schatzung des Untemehmenswertes durch erfolgte nach den in der
Rechtsprechung anerkannten Grundsétzen. Ermittelt wurde der nachhaltige Er-
tragswert der ALAG auf der Basis des IDW S 1 ,,Grundsﬁtze zur Durchfiihrung

von Unternehmensbewertungen”'des Instituts der Wirtschaftsprifer vom 18, Ok- -

tober 2005. Zunichst wurde_n'dié wesentlichen Kennzahlen der Vergangenheit
aus den Jahren 2004 und 2005 ermittelt. Die Ergebnisse wurden zur Plausibili-
sierung der Planungsrechnung der ALAG herangezogén. Die Zukunftsertrdage
wurden nach MaR3gabe der Planungen der Gesellschaft f‘ur'di_'e Detailplanungs-
phase (Phase 1: Jahre 2006-2008) und die ewige Rente (Phase 2: Jahre ab
2009 ff.) geschét;ﬁt. Dabei wurde von einer Vollausschiittung der Ergebnisse
ausgegangen, da dies der dﬁrchgéngigen Praxié des Konzerns entspro-
chen habe Und Thesaurierungen bei Versichérungs’;unternehmen mangels aus-
reichender Wiederanlagemdglichkeiten zum Kapitalisierungszinssatz in der Re-
~gel nichtzu einer Wérterhbﬁung des Unternehmens fahrten. Bei der Planung
_der Kapitalanlagenergebrisse wurden Korrekturen vordenbmmen. Aufgésetzt

wurde auf Markiwerten der Bestande zum 31. Dezember 2005. Die Rendite der'_

Kapitalanlagen wurde konsistent'zu'm Kapitalisierungszinssatz entwickelt. Die
Anbassungen beiﬁ Kapitalanlagenergebnis flihrten zu héheren Rohuberschils-
sen, die ihrerseits auf einer Anpassung der Zufiihrung zur Ruckstellung fur die
Beitragsrickerstattung (nachfolgend ,,RfB—Rﬁcksteﬂungén") beruhen. Mit die-
ser Einschrénkung wurde die Planung der ALAG von fir plausibel erach-
tet.

Der Kapitalisierungszinssatz wurde entsprechend dem IDW S 12005 unter

Verwendung des TAX-CAPM berechnet. Verwendet wurden einen Basiszins vor.

T3
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Steuern 'voh 4,00 %, ein Basiszins nach Steuern von 2,60 %, eine Marktrisi-

koprémie nach Steuern von 5,50 % und ein Betafaktor von 0,95. Der daraus_ re-

 sultierende Kapifalisierungézinssatz-'nach Steuern von 7,825 % wurde durch
einen Wachstumsabschiag von 0,50 % auf einen nachhaltigen Kapitalisierungs-

zinssatz nach Steuern von 7,325 % reduziert.

Unter Verwehdung der ermittelten Ertragszaﬁlen und des Kapitalisierungszins-
satzes gelangten die Ubertragungsgutachfer 2u eine\;m. Unterehmenswert von A
EUR 461,2 Mio. Das ergab bei der Auftejlung ahf 15.163.400 Aktien einen quo-
talen .Unternehmenswe_rt von EUR 30,42 je Aktie der ALAG.

. Priifgutachten

Das Prufgutébhten ist den Annahmen von in allen Punkten gefolgt. Be-
sondere Schwierigkeiten im Sinne von § 293 e AktG wurden bei der Bewertung
der ALAG nicht festgestellt. Auf diesem Grund kann auf die Ausfiihrungen zum

Ubiertragungsgutachten verwiesen werden.

. Gutachten

- Die SaéhVerstéindigen kommen in ihrem ausfihrlichen Gutachten vom 28. Sep-
tember 2015 zu erheblich abweichen_dénErge'bnis'sen. Nach ihren Berechnun-
gen betragt der Ertragswert der ALAG zum Stichtag 18. Juli. 2006

EUR 1.066,2 Mio. Das ist mehr als das Doppelie des von ermittelten Un-
ternehmenswerts. “hat aus dem vorgenannten Urfternehménswert eine
Barabfindung i.H.v. EUR 70,31 abgeleitet. Dieser quotale Urjternehménswert '
liegt tiber den in Betracht kommenden Borsenkursen pro Aktie i.H.v. EUR 63,49
bzw. EUR 67,69. S

1. Methodische Grundlagen
a.  Ertragswertberechnung nach IDW S 12005

In Ubereinstimmung mit Theorie und Praxis hat eben'falls den Ertragswert
der ALAG nach dem Bewertungsstandard IDW S 1 2005 hergeleitet. Die Be-

sonderheiten bei der Bewertung von Lebensversichérungen'sind beriicksichtigt -

worden. Dazu z&hlen die Riickgewshr der Uberschitsse an Versicherungsneh-
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mer (mindestens 90 %) sowie die besondere Bedeutung der Kapitalanlageher-
gebnissé Synergie-Effekte sind in die Schétzung des Unternehmenswerts ein-

gegangen, soweit s sich um unechte Verbundvorteile handelt. Echte Synergle~

Effekte, die sich aus der Verbmdung mit bestimmten Unternehmen ergeben,
sind entsprechend der Empfehlung des IDW S 1 nicht i |n die Betrachtung.einbe-
zogen und zudem auch nicht identifiziert worden. Das steht in Uberainstimmung

mit der obergerichtlichen Rechtsprechung.

b. — Substanzwert

Der Substanzwert des Unternehmens hat hingegen keine Beachtung gefundeﬁ, '

da sowohl| die betriebswirtschaftliche Lehre zur Unternehmenébewertung als
auch die Rechtsprechung den Substanzwert im Sinne eines Wederherstel—

lungswertes fiir das Unternehmen nicht fUr reprasentativ halten.

c. quuldatlonswert

Der quwdatlonswert des Unternehmens ist-zwar als Untergrenze der Bewer-

tung relevant. Allerdings gelangen die Sachverstandlgen bei tiberschiagiger Be-

trachtung zu dem nachvollziehbaren Ergebnis, dass der Liquidationswert der

ALAG unter Bemckslchtlgung von anfallenden zusatzhc_hen Kosten und Verlus- B

ten unter ihrem Ertragswert liegen wirde.

d. Borsenkurs

Der Bﬁrsenkurs ist richtigerweise nach Maliggbe der Rechtsbrechung des Bun-

desverfassungsgerichts in die Abfindungsbemessung eingegangen. Dabei ist

* die gednderte BGH-Rechtsprechung beachtet worden, wonach der Borsenkurs
nunmehr grundsétzlich aufgrund eines umsa’tz_gewichteten Durchschnittskurses.

innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor Bekannigabe der Malinah- '

ﬁie unter Beriicksichtigung der Markteniwicklung bis zum Stichtag zu ermittein
sei (BGH, Beschluss vom 19.07.2010 — il ZB 18/09 "Stollwerck", Juris Rz. 14 ff.
= BGHZ 186, 229-242; DB 2010, 1693-1697; ZIP 2010, 1487-1491; DSIR 2010,
~ 1635-1639; BB 2010, 1941-1944; WM 2010, 1471-1475; NJW 2010, 2657-2660;
NZG 2010, 939-943; AG 2010, 629-632), |
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e. Multiplikator-Verfahren

"Eine ausgiebige marktorientierte Bewertung der ALAG auf der Basis von tbli-
~chen Multiplikatoren habén die Sachverstéindigen entsprechend der Empfehlung
des IDW S 1 2005 nicht vorgehommen. Danach-eignen sich Multiplikatoren al-
lenfalls zur Plausibilisierung der Ergebnisse einer Bewertung nach dem, Er-

tragswert- oder dem Discounted-Cashflow—Verfahreh.

f. Beteiligungen der Gesellschaft -

Wahrend die Gutachter die anteiligen Ergebnis'se von unwesentlichen Betéili-'
gungen der ALAG in deren Kaprtalanlagenergebms berlicksichtigt haben (siehe
- Anl. 9H und 9B zum Anlagenband Nr. 1}, ist die AXA Krankenverswherung AG
als wesentllche_Betelllgung der ALAG gesondert bewertet worden. Einzelheiten
dazu ergeben sich aus dem beigefiigten ’Anlagenband Nr. 2 zum Gutachten.
‘Das Ergebnis ist zusammengefasst in dem Gutachten dargestellt ber Ertrags-
wert der AXA Krankenvers:cherung AG betragt zum 31. Dezember 2005

EUR 423 9 Mio. Auf den Anteil der ALAG an der AXA Krankenversicherung AG
von 35,65 % entfallt folglich ein Ertrag_swert i.H.v. EUR 151,1 Mio. Dieser antei-
lige Unternehménsweft ist mit‘dem Kapita]isierungszinssatz vor Steuern in eine .
Rente transferlert und als Betelhgungsertrag im Kapltalanlagenergebnls der
ALAG erfasst worden. Elnzelhelten dazu ergeben SICh aus dem Anlagenband |
Nr. ‘I, Anl. 5. Darauf kann vervwesen werden.’

2. B-e\niertungsannahmen

Die ALAG ist auf stand alone- Basrs als wirtschaftliche Elnhelt unter Einbezie-

hung ihrer Betethgungen bewertet worden.

in Ubereinstimmung m'it den Ubertragungsgutachten haben die Sachverstandi-
gen ebe’nfalis eine Vollausschittung der Uberschiisse der ALAG ‘f[lr'sachge—
Trecht erachtet, obWohI nach dem IDW S 1 2005 die Vollausschiittung nicht mehr
zwingend die vdrteilhaftest‘e Verwendung der Uberschﬂése darstelit. Zur Be-
grundung kann auf die zum Ubertragungsgutachten dargestellten Uberlegungen

venmesen werden
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hat zur Plausibilisierung der von d'er Gesellschaft vorgelegten Planungs-

.re'chnung eberifalls die wirtschaftliche Entwicklung in dem stichtagsnahen Ver- -

gangenheitszeitraurn von 2003-2005 untersucht. Dabei wurden auBerordentli-
che, periodentremde oder einmalige Aufwendungen und Ertréige bereinigt, wie
es iblich ist. Anschlieflend iét’die Planung der Geselischaft fur die Jahre 2006-
2008 (Detailplanungszeitraum) untersucht wo:‘rden.' Dabei _éind gutachteriic:he :
Korrekturen vorggnomiﬁen worden. Unechte Synergie-Effekte aus Umstrukturie-
rungsmafnahmen, die zum Bewe,rtungsstichtag bereits 'eingeleitei' waren, waren
weder in der Planung der Gesellschaft enthalten noch wurden solche von’
identifiziert. " o

- Der Kapitalisierungszinssatz, der zur Diékontierung der Zukunftsertrage auf éi—_
‘nen Barwert zum Stichtag verwendet wird, ist ebenfalls marktorientiert gemai
TAX-CAPM hé.rgéleitét worden. Der Kapitalisierungszinssatz setzt sich zusam-
men aus dem Basiszinssatz nach Steuemn und dem Risikozuschlag fur das zu -
bewertende Unternehmen, der aus der Multiplikation des 'unternehmensspezifi;' '
schen Betafaktorslund der Marktrisikopréimie ermittelt wird. Die Mérktris_ikopréi~
mie wiederum ergibt sich als Differenz zwischen der Rendite bérsennotierter
Unternehmén nach Steuern und der Rendite einer quasi-risikblosen ?Kapitalan-

lage nach Steuern. Die Rendite borsennotierter Uniernehmen setzt sich aus der |

Kursgewmnrendlte und der Diwdendenrendlte zusammen. Die steuerhchen Be-

_ sonderheiten sind zu berucksmhtlgen

Grundlage des Basiszinssaizes sind Zinsstrukturkurven nach Svenssc}n, die auf
Marktdaten der Deutschen Bundéébank beruhen. Die Verwendung von Zins-
strukturkurven entspricht dem IDW S 1 2005 und wird in der Rechtsprechung -

~ anerkannt. Fiir einen-Zeitraum von drei Monaten vor dem Beweftungsstichtag_
befrﬁgt der Basiszinssatz fiir die ALAG laut 4 36 %. Der ermlttelte Basis-

zinssatz ist.durch Alternatlvrechnungen plausibilisiert worden.

Bei der Festlegung der Marktrisikoprémie Ihaben die Sachversténdigen sowohl
empirische Kapitalmarktstudien mit Werten zwischen -4, 08 % und +11,10 % als
.auch die Empfehiung des IDW S 1 2005 bzw. des Arbeitskreises Unterneh~
mensbewertung des IDW (AKU) in einer Bandbreite nach personhchen Steuern
von 5,00 % bis 6,00 % beachtet. Besondere Aufmerksamkeit wurde den Studien
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von Stehie gewidmet. S_tehle gelangte in seinen Untersuchungen zu arithme-
tisch berechneten Marktrisikopramien nach persénlichen Steuern von 5,00 %
bis 8,00 % fir Bewertungsstichtage unter der Geltung des Halbeinklinfteverfah-
rens. Die Sachverstandigen haben sich mit allen Studien ausfiihrlich auselnan~
dergesetzt unter Beriicksichtigung der betnebswwtschaﬁllchen theratur Sie ha-
ben Altepnatlvrechnungen vorgenommen unter Verwendung abweichender Pa-
rameter zu den Betrachtljngszeitréumen, Mérktportfolios, risikblosen Anieihen
USW. S‘ie'setzen sich dabei auch mit der Problematik und den Unterschieden

einer arithmetischen und geometrischen Berechnung der Marktrisikopramie aus-.

fuhrlich auseinander. Sie gelangen zu dem Ergebnls dass weder die arithmeti--
sche noch die geometrische Berechnung sachgerecht sel, sondem der Wert
dazwischen liege, tendenziell jedoch naher am arithmetischen Wert. Unter Ab-
wagung samtlicher Aspekte haiten die Gutachter eine Marktrisikoprémie i.H.v.
5,00 % fir sachgerecht. Diese Zahl liegt unterhalb der von ermittelten
Marklrisikopréim're von 5,50 %. ' |

. Auch dem Betafaktor haben dle Sachverstandigen entsprechend selner Bedeu-
tung fur den Unternehmenswert erhebliche Aufmerksamkelt geschenkt Ein Be- '

tafaktor von 1 sagt aus, dass das Marktrisiko und das unternehmensspezmsche '

Risiko Uibereinstimmen. Der Betafaktor n’riisstrdas unterehmensspezifische Ri- -
siko anhand det Kursreaktionen des Einzelwertes in Korrelaﬁon zu Wertveran-
derungen des Marktes (Indeﬁ(}l Die SachVerstéindigen weisen zuhaéhst'auf_ die
Problematik von Betafaktoren flr Versicherungsunternehmen hin. Sie erlé'\ulter'n, .
dass der Betafaktor der ALAG von den Ubertragungsgutéchten nicht verwendet
wurde, da er nicht fiir aussagekraftig 'ge_-hal-ten wurde. Aus diesenrf G'rund'e wur-
de von einé Peer Group, bestehend aus insgesamt 48 européischen,
amérikanischen und asiatischen Unternehmen, herangezogen. Auch ist zu
dem Ergebnis gelahgt, daés der Betafaktor der ALAG nicht belastbar sei, da er

den Bedingungen fir einen unverzerrten Anpassungsprozess nicht entsprochen -

habe.

hat die Peer Group aus dem Kreis déutscher bérsennotierter Erstversiche-
rungsuntermnehmen gebildet unter Hinweis darauf, dass auslandische Erstversi-
cherungsulntemehmen wegen der unterschiedlichen Rechnungslegungsstan—
- dards und der unterschiedlichen aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungeh nicht
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vollstandig mit deutschen Erstversicherungsunternehmen vergleichbar seien.
Aus der Menge von Erstversicherungsunternshmen mit belastbaren individuel-
len Betafaktoren haben die Gutachter eine enge Peer Group und eine weite
Peer Group gebildet. Zur engen Peer Group zéhlen Vergleichsunternehmen, die
hinsichtlich inrer Anteile in dem Geschaftsbereich Lebenéve_rsiciherung dem zu
béwertenden Unternehmen dhnlich sind. Zur weiteren Peer Group zahlen deut-
sche Erstversicherungsunternehmen mit weiterén'Geschéiftsfeldlern. Ausgangs-
punkt der Uberleguhg'en ist der CDAX_aIs:Referenzindex. In Ubereinstimmung
-mit den Ubertragungsgutachtern sind ein Beobachtﬁngszeitraum von- 2 Jahren
und wéchentliche Renditeintervalle (ca. 104 Renditepaare) gewdhlt worden. Es
st festgestellt worden, dass der Zusammenhang zwischen dem Referenzindex
CDAX und der Kursentwicklung der ALAG-Aktien, ausged rickt durcri das Be-
stimmtheitsmaf R?, sehr schwach sei. Das bedeute, dass der CDAX nur zZu
0,6 % die Rendite der ALAG-Aktie erkldren kénne. Das wiederum bedeute, dass
Uberwiegend andere, nicht von CAPM erfasste E'influs_sfaktoren auf die Rendite
- der ALAG-Aktie eingewirkt hétten. Unabhéngig davon haben die Gufachtér er-
lémter'tl dass der eigene Betafakior der ALAG aufgrund des Handelsverlaufes ~
an ca. 66 % der Bﬁrse_nhandelstage im Betrachtungszeitraum vorn 23. Juli 2004 '
bis zum 18, Juli 2006 habe kein Handel mit Aktien der ALAG staftgefunden—
hicht belastbar sei. Der durchschnittliché Betafaktor der engen Peer Group Iiége
bei 0,47. Der Betafaktor der weiten Peer Group liege bei 1,01,

Unter Abwégung der filr die Peer Grbup efmittelten Betafaktoren ist im'Er- ¢
gebnis zu einem Betafaktdr fiir die ALAG von 0,5 gelangt. Wesentlich dafiir wa-
ren die Erwagungen, dass der hohere Betafaktor der weitén Peer Group nicht
reprasentativ sei, und dass der angesetzte Betafaktor von 0,5 mit der Recht-
sprechung des Landgerichts K&In und des Oberlandesgerichts Diisseldorfs far
vergleichbare Lebensversicherungsunternehmen in Einklang stehe. Unter Ver-

' ' wendung einer Marktrisikopramie von 5,00 % ergibt sich bei einem Betafaktor

von 0,5 eine Risikoprs‘imie von 2,5 %.

- 3. Zusammenfassung des Gutachtens

kommt in dem vorgelegten Bewertungsgutachten im Vergleich zu dem
Ubertragungsgutachten einerseits zu hoheren entziehbaren Ertragstiberschls-
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sen fur die Detailplanungsphase und die ewige Rente und andererseits zu ei-

nem niedrigeren Kapitalisierungszinssatz. Beides fiihrt zu einem erheblich héhe- -

ren Unternehmenswert von EUR 1.066,2 Mio. (EUR 461,2 Mio. laut

Fir das Ja'hlr 2006 werden entziehbare Ertragstiberschiisse i.H.v. .
EUR 85,5 Mio. (EUR 47,0 Mio. laut ), fiir 2007 i.H.v. EUR 81,2 Mio.
(EUR 43,8 Mio. laut ), fr 2008 i.H.v. EUR 78,8 Mio; (_EUR 37,7 Mio. laut

) und ab 2009 ff. i.H.v. EUR 41,3 Mio. (EUR 39,0 Mio. laut } veran-
schlagt. | ‘

Die von geschatzten Kapitalisierungszinssétze nach Steuern i.H.v.

5,335 % (7,825 % laut ) far die Detailplanungsphase und i.H.v. 4,335 %
{7,325 % laut ) fﬁr die ewige Rente ergeben sich aus einem Basiszinssatz
vor Steuern i.H.v. 4,361 % (4,00 % laut }, einem Basiszinssatz nach Steu-
ern i.H.v. 2,835 % (2,60 % laut ) und eihem Risikozuschlag iHv.25%
(523 % laut ). Ganz besondere Auswirkungen hat dabei der um ca. 3 % ‘
niedrigere Kapitaliéierungszinssatz von 4,335 % flr die -eWige Rente, deren An-
teil am Gesamtertragswert nicht selten bei ca. 80 % liegt. Insoweit wirkt sich

. auch aus, dass  im Vergleich zu éineﬁ,Wachstums_abschlag auf die
ewige Rente von 1 % (0.5 % laut ) angénommen hat, - '

Die Unterschiede zwischen dem Ubertragungsgutachten und-dem Saéhverstén-
digengutachien liegen daher hauptséchlich beim Kapitalisierungszinssatz. Dieée

Abweichung ist in erster Linie fiir die um mehr als 100 % héhere Schatzung des -

Unternehmenswerts der ALAG durch die Gutachter im Vergleich zur Schatzung

von veranfwortlich.

Die von recherchierten gewichtéten durchschnittlichen Bbrsenkurée der

’ Aktien der ALAG haben als Untergrenze der Barabfindung keine Bedeutung.
Die Sachverstandigen haben fir den Zeitréum vor Bekann_tgabe des Erwerb- |
sangebotes (16. Februar bis 15. Mai 2006) einen Borsenkurs i.H.v. 63,49 je Ak-
tie der ALAG festgestellt. Far den Zeitraum von drei Monaten vqf der Hauptver-
sammiu_’ng der ALAG vom 19. April bis 18. Juli 2006 ist ein héherer Borsenkurs
i.H.v. EUR 67,69 festgestelit worden. Dieser hthere Bérsenkurs waf Grundlage -

. des Teilprozessvergleichs vom 1. Juli 2007 i.H.v. EUR 67,65 je Aktie der Ge-

o5

96

97

98




82 0 137/07 ‘Beschluss vom 07. Juli 2017 ~ Seite 27 von 41

sellschaft.

V. Kritik der Verfahrensbetéiligtén_
1. Anﬁ-agsteller und gemeinsamer Vértreter

Die uberWIegende Zahl der Anfragsteller haben keine Einwande gegen das
Gutachten von vorgebracht. Die Antragsteller Zu 2, 24, 40, 41 sind aller-
dings der Meinung_, dass dér.Wachstumsabschlag mit 1 %--zu niedrig bemessen
sei. Dieser'mﬁsse mindestens in Hohe 'derjéihrlichen'Géldentwe‘rtljngsrate von
2% festgesetzt werden. Das gelte in besonderem Mabe fiir den Bewertungs-
stlchtag im Jahr 2006 unter BerUcks:chtlgung der damahgen stsntuatlon

Der Antragste[ler Zu 39_ist zudem der Auffassung, dass die von den Sachver-
'stéindigen akzeptierte Ertragsprognose.als auch die Diskontierung der kiinftigen
 Jahresiiberschiisse unzutreifend seien.—Die Planungen des veréicherﬁngsteph-
: niéchen Ergebnisses und des Jahresuberschusses mit jeweils sinkender Ten-
~ denz seien nach wie vor unplausibel. Dazu hatten sich die Gutachter nicht ge—
duBert. Der von gegeniiber verwendete hdhere Basnszmssatz sei
nicht ausreichend erlautert worden. FUr die Detailplanungsphase sei ein Risiko-
zuéchlag nicht geboten. Eine (berrendité von Aktienanlagen gegentber Staats-

anleihen fir den kurzen Betrachtungszeitraum von 3-4 Jahren konne nicht fest-

gestellt werden. Auch die Marktrisikopramie von 5,00 % sei Uberhoht. Sie stehe
in keinem Verhaltnis zum untersteliten Basiszinssatz Schiiissig sei allenfalls
eine Marktr13|kopram|e von 2,25 % nach Steuern Der Wachstumsabsch!ag von
1 % sei nicht vertretbar. Damit wiirde die Existenz des Unternehmens mfrage
stehen. Zudem W|dersprache ein derart niedriger Wachstumsabschlag auch

" dem tatséchlichen Ergebmswachstum fur die Jahre 2009-2015 sowie den -
Wachstumsraten deutscher Unternehmen in einer Bandbreite von 1,7 % bis
12,3 % per anno. Es sei vollig w1derspruchhch, zuunterstellery, dass mlt.real

-riicklaufigers Gewinnen eine standige jahrliche Rendite Qon 6,611 %, die sich
aus dem verwendeten Kapitalisierungszinssatz ergebe, zu erzielen sei. Auch die

| Annahme, dass der unternehmenseigene Betafaktor der ALAG nicht belastbar
sel, kdnne nicht akzeptiert werden. Das festgestellte BestimmthéitsmaB sei irre-

* levant. Der Handel mit Aktien der ALAG sei ausreichend. Selbst bei der Ver-
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wehdung eines Peer Group-Betafaktors liege dieser zwischen 0,35 und 0,40
-und nicht bei ca. 0,5. ' -

. Die Antragsteller'zu 2,24, 40, 39 und 41 habeh die ergidnzende Befragung der -

- Sachversténdigen zu den naher formulierten Fragen beantragt. o ‘ lo1

Der gemeinsame Vertreter der ausgeschiedenen Aktidnare kritisiert die Herlei- '
tung der Marktrisikopramie. Dabei sei eine neuere Studie von Stehle mit Datum
20. Juli 2010 nicht bericksichtigt worden. Ferner fehle eine Auseinandersetzung
mit dem Gutachten von vom 11. Dezember 2013. Die-
ser sei in lseinem Gutachten zu dem Ergebnis gélangt, dass die Marktrisikopré- 02
' mie selbst unter Berlicksichtigung der &lteren Stehle-Daten bei etwa 3 % vor

Ste'uern und etwa 3,25 % nach Steuern liege. Dennoch sei das Gutachfen von

eine geelgnete Grundiage zur Festsetzung der angemessenen Barabfin- -

dung fir die ausgeschiedenen Aktionare der ALAG.

2._ Antragsgegnerm

Nach Ansicht der Antragsgegnerm ist dle Sache entschmdungsrelf Eme weitere
Befragung der Sachverstandigen oder die Beauftragung eines neuen Gutach~ |
~ tens sel nicht erforderlich. Die Antragsgegherin kritisiert die gutachterlichen -

‘ Feststellungen éls véllig unveriretbar. Die Bewertting von fiihre zu unrea-
lis’tischen Eigenkapitalkosten; die weder anhand historischer Daten noch an--
hand von Peer Group-, Branchern- oder sonstigen Marktdét_en plausibilisiert

' worden seien. Ebenso fithren die Anpéssungen in der Planungsrechnung zu
volllg iiberhshten und erswhtl:ch unplausiblen Elgenkapitalrendaten von bis zu
95,8 % per anno. Zum BeWeIS der fehlerhaften Vorgehensweise von legt 105
die Antragsgegnerin ein Privatgutachten der

| _(nachfolgend "} vor betreffend die . kommt in dem
Privatgutachten zu dem Ergebnis, dass das Gesamtekgebnis von nicht

sachgerecht sei. Die Antragsgegnerin nimmt inhaltlich auf das vorgelegte Pri-

i vétgutac’:hten Bezug. Insbesondere bezieht sie sich auf die Aljsfiihrungen zum
Kapitalisierungszinssatz inrdém Privatgutachten von (dort TZ. 10 ff.

und 95 ff.). Danach seien die Herabsetzungen der Marktrisikopréirﬁie durch
von 5.5 % auf 5,0 % als auch des Betafakftors fi]r'Lebénsveréicherungsgesell-
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schaften von 0,95 auf 0 5 in kelner Weise plausmel Dlese Annahmen seien
-durch verfiighare Marktdaten w1derlegt Nach einer Peer Group-Analyse, der
~ Analyse von Branchenlndlces, Kapltalmarktstudlen und Referenzgutachten $0-
wie belastbaren historischen unternehmenseigenen Betafaktoren der
seien derart niedrigé Betafaktoren nicht vertretbar. Berechfigt sei fur Lebensver--

sicherungsgesellschaften €in Betafaktor von etwa 1,00.

_Unzutreffend seien ferner die von vorgenommenen Anpassungen dér Pla-
nungsrechnung der ALAG. Die Annahmen von zur Uberschussbeteiligung
der Versicherungsnehmer im Detailplanungszeitraum seien mit den'r'nafsgeb]i-
chen'gesetzlichen Vorschriften nicht zu vereinbaren. Ferner wiirden die Annah-
men von zu vélfig unplausiblen und geradezu abstrusen Eigenkapitalrendi-

ten der ALAG im Ze:traum der ewigen Rente fuhren :

gelange zu einem Gesamtunternehmenswert der ALAG i.H.v.
EUR 551,5 Mio. Daraus resultiere ein anteiliger Unternehmenswert je Akfie
i.H.v. EUR 36,37. Dieser Wert liege immer noch deutlich unterhalb der-vereih-
barten‘Abfindung i.H.'vz. EUR 67,65 je Aktie der ALAG, Abgesehen davon werde
die gewahrte Abfindung lediglich um 3,9 % durch die unzuireffende Sch4tzung
der Sachversténdigen zum Unternehmenswert iiberschritten. Diese Differénz
sel so germg 'dass eine Neufestsetzung der zu zahlenden Abfindung nicht ge-
rechtfertlgt sel. In Rechtsprechung und theratur sei anerkannt, dass es einen
mathematisch efmittelten wahren Untemehmenswert nicht gebe, sondern nur
eine Bandbreite veriretbarer Werte. Eine Abwelchung bis zu 10 % zur urspriing-

_lichen Bewertung sei akzeptabel

Der Antragsteller zu 39 hé‘llt das von der Antragsgegnerin vorgelegte Priva‘t‘guf-
achten von fur falsch. Das Gutachten betreffe nicht die ALAG, son-
dern die inshesondere die Feststellungen zum Betafaktor seien nicht

- akzeptabel. Die Peer Group sei falsch gewéhlt worden. Samtliche ini&ndischen
Versicherer mit Ausnahme der Allianz SE sowie samtliche ausléndischen Versi-

cherer mit niedrigem Betafaktor seien ausgeschlossen worden.
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C. Rechtliche Bev;lertung

Unter Berlicksichtigung dér vorgelegten-Gutachten und der Darlegungen der
Verfahrensheteiligten gelangt die Kammer zu dem Ergebnis, dass die durch den
Prozessvergleich gewéhrte Barabfindung i.H.v. EUR 67,65 angemessen ist im
Sinne von §'32’7 a AktG. ‘

L.  Bewertungsziel

Zur Beurteilung der angemessenen Abﬁndung gemalt § 327 a AktG ist der Wert

des Unternehmens, d.h. der Wert des Gesellschaftsvermogens zu ermittein.

7 Ma[&gebhch ist der Verkehrswert des Untemnehmens. Auch wenn der Verkehrs-

- wert eines Unt_ern.ehmens gelegen_thc:h als Fiktion bezeichnet wnrd (vgl. Ruthardt,
Frederik/Hachmeister, Dirk, Der Verkehrswert des Untemehmens als rechtliche
‘Wertkategorie, NZG 2014, ‘S.‘885 ff.), ist dennoch der hypothetische Marktpreis
ndherungsweise zu schatzen, § _738 Abs. 2 BGB, § 287 Abs. 2 ZPO. Das ent-
spricht der stdndigen Rechtsprechung des Bundesgerichtsh'dfes (zuletzt'BGH
Beschluss vom 29.09.2015 — I ZB 23/14, Juris, (Rz. 44 ff) = BGHZ 207, 114~
135; yd| 2016, 110-117; DB 2016 160-166; WM 2016, 157-164; NZG 20186,
139-144; BB 2016, 304-305; AG 2016, 135-142;-DSIR 2016, 424 428; NJW-RR
2016, 231-237; Der Konzern 2016, 88-94; MDR 2016, 337—338 vgl. auch OLG
Frankfurt, Beschluss vom 26. August 2009 — 5 W 35/09 —, ;uns Rz. 10). Zu
schatzen ist daher der Preis, zu dem das Unternehmen am Stichtag an einen
Dritten hétte verkauft werden_ktirinen. Es geht folglich nicht um individuelle Ent-
s,cheiduﬁgs’wértg sondern um ein'en' aus den Entscheidungswerten markttypi-
scher Investoren al:_)geleiteten hypothetischen Preis fL’Ir_dés Unternehmen. Auch
wenn mangels einer zeitnahen Transaktion ein Verkehrswert des Unternehmens
nicht realistisch nachvollzogen werden kann muss dennoch versucht werden
sich diesem hypothetischen Wert theoretlsch ggf. mittels heuristischer Verfah-
ren, zu ndhern. Dabei haben d_te Verfahrensbetemgten hinzunehmen, dass es -
eine Bandbreite zulﬁssigef Verkehrswerte gibt (OLG Dusseldorf, B_’eschlusé vom
06. April 2011 — 1-26'W 2/06 (AKEE), 26 W 2/06 (AkIE) —, juris Rz. 23; OLG |

“Frankfurt, Beschluss vom 26. August 2009 — 5 W 35/09 — ,_[UI’IS Rz. 29; OLG
Karlsruhe Beschluss vom 16. Juli 2008 12W 16/02 -, juris Rz. 33).
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IIl. Verhiltnis objektivierter Unternehmenswert und Marktpreis

- Es kann im Ergebnié offen bleiben, ob der nach IDW S 1 ermittelte bbjektivierte 16?
Untérnehm'enswert den Entséheidurigswert des _Ké‘lufers oder des Verkéufers
abbildet. Das ist im Einzelfall aufgfund zahlreicher — teils fraglicher — Typiéié-
rungen nur schwer einzuschatzen. Nach dem Bewertungsstandard IDW $ 1
werden jedoch erklartermaBen keine hypot_hetiséhen Marktpreise fir das Unter-

- nehmen ermittelt, sondern subjektive Entscheidungswerte aufgrund typisierter
Annahmen. Auf die' Unterscheidung von Pfeisen und Werten wird in diesem Zu- -
s_ammenhang von dkonomischer Seite zu Recht hingewiesén. Aus diesem
Grund kann eine grﬁndliéhe Marktplausibilisierung geméas den DVFA-
'Gr'unqlséitzen einen Anhaltspunkt daf{r bieten, ob der fundamehtal ermittelte ob-
jektive Unternehmenswert in siner Bandbreite moglichér Verkehrswerte flr das
Unternehmen liegt. In diesem Verfahren ist jedoch eine marktnahe Verifizieru‘hg
des objektivierten Unternehmenswerts nicht vorgenbmmen worden. Im Ergebnis

“kann darauf im Hinblick auf die nachfolgenden Adsfuhrungen verzichtet werden.

. CAPM und TAX-CAPM

Die Frage, wie der Risikozuschlag im Enzelnen zu ermitteln ist!.w_i_rd in Recht- 110
spréc:hung und Literatur nicht einheitlich beurteilt. Uberwiegend wird der Risiko-
zuschlag mittels des (Tax—)CAPM (Capital Asset Pricing MOdél)_ ermittelt, Da-
nach wird die durchschnittliche Marktrisikopramie, die anhand empirischer Da-
ten aus der. Iangfristigen Differenz zwischen d‘er Rendite von Aktien und risikolo-
sen staatlichen Anleihen errechnet wird, mit einem spezifischen Beta-Faktor
multipliziert, der sich aus der Volatilitat der Aktie des zu bewertenden Unter-
nehmens ergibt. Zur Begriindung der MaRgeblichkeit dieses kapitaimarkitheore-

=

tischen Modells wird vor allem ausgefuhrf,;dass hei der Feststeliung des Unter-
n'ehmens'wertes' intersubjektiv nabhvollziehbare Grundsétze unter Zugrundele-
~gung von Kapitalmarktdaten Anwendung fanden und dass es kein anderes Mo-

" dell gebe, das wie das CAPM die Bewertung risikobehafteter Anfagenméglich-
keiten erldutere. Demgegeniber verfuge die herkémmliche Multiplikatormethode
iiber kein fostes theoretisches, sondéern eher ein éfnpiri_sches'Fundament und
werde zudem nicht durch die theoretische Forschung unterstiitzt. Mit dem
CAPM werde gegénﬁber der Rié]kozuschlagsmethode eine ungleich hdhere
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Quahtat infolge der gréleren NachprUfbarkeIt erreicht (vgl. OLG Diisseldorf WM -
2009, 2220, 2226; AG 2016, 329, 331 = WM 2016, 1685, 1 690; OLG Stuttgart
AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510, 514 f.; NZG 2007, 112, 117 = AG 2007,-128,
133 f.; OLG Frankfurt AG 2016, 551,.554; _Paulsen in: Miinchener Kommentar
Zum AktG a.a.0. § 305 Rdn. 126; Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, ’a‘a 0.,

o Anh § 11 Rdn. 126 f; LG Miinchen |, Beschluss vom 28. Aprll 2017 -5 HK O

© 26513/11 —, juris Rz. 121).

Ob dem TAX-CAPM letztlich zu folgen ist, rﬁuss hier nicht entschieden werden, -
Die Kammer hatte bereits in anderen Entscheidungen ihre Bedenken gegen das
CAPM bzw. TAX-CAPM geaulsert Unabhéngig davon sind im Streitfall jeden-
falls germgere Elgenkapltalkosten, die zu Gunisten der Antragsteller zu héheren
Unternehmensweften und damit zu héheren Abfindungen fiihren kénnten, aus-
zuschlielen. Dass die marktgerech’ien Eigenkapitalkosten vorliegend ehér ho-
her ausfieleh, als sie von mittels _TAX~CAPM kapitalmarkttheoretisch ermit-
telt wurden, ergibt'sic:h insbesondere aus dem zuletzi vorgelégten Privatgutach-
ten . Nach den insoweit nicht angegriffenen Feststellungen von

. lagen die impliziten Kapitélmafktkosten bei ex ante-Sicht zwischen
- 9,2 % bis 9,5 % vor Steuem. Der von geschétite Kapifalisiérungszins_satz

liegt deutlich darunter.

.. -Abfindung im Rahmen der vertretbaren Bandbreite '

~ Soweit das Gutachten von als sachlich richtig unterstellt wird, ergibt si_crhr o

eine Barabfindung in Héhe von EUR 70,31. Dieser Wert iibersteigt die von delr
- Antragsgegnerin gewahrte Barabfindung in Héhe von EUR 67,65 um EUR 2,66

bzw. 3,9 %l. Eine Korrektur der gewéhrten.Barabfindung aufgrund des Gutach- -

tens ist im Hinblick auf die geringfligige Abweii:hung nicht zu réchtf_e-rtigen. |

Es ist anerkannt, dass die Unternehmenshewertung grundsétzlich mit grofien

Unsicherheiten behaftet ist. Daher gibt es keinen theoretisch richtigen Unter-
nehmenswert, és handelt sich stets um ein "theoretisches Konstrukt" (Em-
merich in? Emmerich/Habersack, Aktien- und GivibH Konzernrecht, 5. Auflage,
~§ 305 Rn. 41 mit weiteren Nachweisen). Das entspricht auch der Realitat. Bei
einer Verdulerung ei—nes Unternehmens ist eine Bandb'réite von Kaufpreisen

realistisch in Abhéingigkeit zu den subjektiven Grenzpreisen von Kaufer und

1
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Verk3ufer, zur Marktsituation und zur Unsicherheit der Ertragsaussichten. .Da-
bei ist ein markttypischer Erwerber zug'runde Zu legen aus sinem in der Regel
kleinen Kreis moglicher Erwerber (Hilttemarin, ZHR 162 {(1998), 563, 586).

- Daher ist eine erhebliche Bandbreite von Untemehmenswerten vertretbar.
Folglich gibt es nicht den auf zwei Nachkommastellen richtigen Untemeh-

menswert, sondern lediglich einen Unternehmensverkehrswert im Rahmen ei-
ner akzeptablen Bandbreite. Insofern gilt nichts anderes als fiir sonstige Wirt-
schaftsgiter, die ebenfalls in einer Marktpreisspanne gehandelt werden. Fir
das lebende Unternehmen in seiner Gesamtheit gilt das im besonderen MaRe,
dé Marktpréise nicht beka_mn‘t sind und sich der hypothetische Preis fur das Un-
ternehmen aufgrund der divergierenden Entsche_idungswerte auf der Verkéu-
ferseite einerseits und auf der Kduferseite andererseits ergibt. Hin‘z_u kommt
die Unsichet‘neit. die sich aufgrund subjektiver Prognosen der Bewertef f'L"lr je-
de Schatzung ergibt. Das kommt vorliegend im besonderen Male dadurch
Zum Ausdr_uck; dass sowohl das Ube(tragungsgutachten, das Prifgutachten
und das Privatgutachten erheblich von den Schatzungen von
abweicheri. Dem Gericht steht insoweit ein weites Schatzungsermessen ge-
maRk § 287 ZPO zu (BayObLG, Beschluss vom 28. Oktober 2005 - 3Z BR
71/00, Juris Rz. 17 = NZG 2006_, 156; Emmt_erich in: Emmerich/Habersack, Ak-

* tien- und GmbH Konzemrecht, 5. Auflage, § 305 Rn. 41 mwN.).

Hinzu kor_hmt, dass die ratio legis des § 287 Abs. 2 ZPO u.a. auch da'rin_be-.
steht, die Rechtsdurchsetzung durch Vermeidung eines ljnve'rhéiltnisméiﬁig
groBen Prozessaufwandes, in der Regel durch Einholung zeit- und kdstehin- -
. tensivér Saéhvérsténdigengutachten, zu erleichtern (vgl. OLG: Stuttgart, Be- -
schluss vom' 01. Oktober 2003 ~ 4 W 34/93 —, juris Rz. 12 ff. = AG 2004, 43,
47; Greger iﬁ: Zéller, ZPO, 23. Aufl. 2002,_ § 287 Rz. 1; Huttemann, ZGR 2001,
454, 474 1 Piltz, ZGR 2001, 185, 197). Dadurch bietet das richterfiche Schat-
zungsermessen n-ach § 287 Abs. 2 ZPO gleichzeitig auch eine Moglichkeit, die
im Allgemeinen langwierige Verfahrensdéuer in Spruchs_tellenveffahreh im In-
teresse von Verfahrensbeteiligten und Gerichten zu .Verkﬁrien, was ohnehin
verfassungstechtlich geboten ersgheint (vgl. BVerG, Beschluss vom 26. Apffl
1999 - 1 BVR 467/99, NJW 1_999, 2582), und auch v_omT Gesetzgeber bei der
Neuregelung der entsprechenden Vorschriften im Gesetz zur Neuordnung des
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‘gesellschaftsrechtlichen Spruchverfahrens vorm 12. Juni 2003 (BGBI. | 2003,
838) aufgegriffen wurde (OLG Stuttgart, Beschluss vom 01. Oktober 2003 — 4
W 34/93 —, juris Rz. 12 ff. = AG 2004, 43,47).

V. Bedenken der Verfahrensbeteiligten gegen das Gutachten

Vor diesem Hintergrund gebietet die von Verfahrensbeteiligten vorgebrachte.
Kritik gegen -dgs Sachverstandigengutachten unter Beriicksichtigung des wei-
ten Schétzungsermessens des Gerichts in aktienrechtlichen Spruchverfahren

' gemaR § 287 ZPO keine Fortsetzun_g der Beweisaufnahme bzw. keine abwei-

chende Entscheidung.

1. Ahtragsgegnerin

Die von der Antragsgegnerin geduRerten Bedenken_ gegen das Sachverstdn-
digengutachten wirden allenfalls zu einer Herabsetzung des Unternehmens-
werts der ALAG und der daraus resultierenden Barabfinding fuhren. im Er- -

gebnis bliebe es jedoch bei der von der Antragsgegnerin gewahrten Barabfin- '

dung in Hhe von EUR'67,65 je Aktie. Insofern sind die Einwande der An-

tragsgégherin r'ech'tli_ch gesehen unerheblich.

2. Antragsteller und gemeinsamer Vertreter

Die von den Antragstellern und dem gemeinsamen Vertreter der ausgeschie-
denen Aktionire geAuBerten Bedenken nétigen die Kammer ebenfalls nicht zu
giner erganzenden Beauftragung der Sachverstindigen oder zur Einholung

: elnes heuen Gutachtens.

a, | Ertragsprognose

Die Einwsnde des Antragstellers zu 39 zur Ertragsprognose sowie zu den Pla-
nungen des versmherungstechmschen Ergebnisses und des Jahresuber—
schusses sind bereits in seiner Antragsschnft enthalten. Es ist davon auszu-
' gehen, dass die Sachverstéandigen ihr Gutachten unter Berlcksichtigung die-
ser Einwénde verfasst haben. Laut Beweisbeschluss sollte ein Gutachten
unter Beriicksichtigung der Einwande der Verfahrensbeteiligten vorlegen. Un-
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erheblich ist dabei, ob[die,Sachversténdige_n zu jedem Einwand ausdrlicklich
Stellung nehmen. Das wiirde das gerichtlidhe Séchverstandigengutachten zur
Unternehmensbewertung Uberfrachten.

b. Kapitalisierungszinssitze .

Wie bereits dargelegt worden ist, beruhen die erheblichen Unterschiede in der e
Unternehmensbewertung durch die Ubertragungsgutachter und die Sachver-
standigen auf einem von letzteren urﬁ ca.3 % redﬁzierten Kapitalisierungs-
_Zinssgtz bezt‘lglich der ewigen Rente ab den Jahren 2009 ff. Noch darunter
liegende Eigenkapitalkdsten kénnen entgegen der Ansicht der Antragsteller
aber ausgeschlossen werden. Insofern kann auf die Ausflihrungen der Kam-
mer in dieser Entscheidung zu Ziffer.C 1l Bezug genommen werden.

¢. Basiszinssatz

Die Angriffe des Antra_gstellers zu 39 zum Basiszinssatz sind ohne Substanz. _ - 120
Es wird lediglich angefiihrt, dass sowohl der prrtra‘gungs-' als der Priifgutach- '
ter einen geringeren Basiszinssatz gebilligt haben. 7Das ist aber schon deshalb
kein Argument, dé diese Gutachteri von d'enAnt'ragsteHem im Grundsatz nicht -
anerkannt werden. Im Ubrigen wird nicht erlautert, was an der ausfihrlich er- - "
[auterten Berechnung des Basiszinssatzes mittels der 'Zinsstrukturkurve nach
-Svensson falsch sein soll. - : |
d. Marktrisikoprimie
Die Einwande des gemeinsamen Vertreters zur Mark(risikopramie veranlassen = 121
' ebenfalls nicht zur Einholung einer ergéinzenden'Expertisé der Sachverstandi-
gen. Richtig ist zwar, dass insbesondere neuere Daten vori Stehle und das o
Gutachten von hicht beriicksichtigt wurden. Allerdings gibt es e
mittlerweile eine unuberschaubare Anzahl von"'Sftudie'n Zur Marktri_sikoprémie, '
denen jeweils unterschiedliche Rahmenbedingungen zug’ruhde iegen. Aller-
" dings ist es nicht Aufgabe des Gerichts und letztiich auch nicht Aufgabe des
Sachversténdigen, die in der betriebswirtschaftlichen Literatur streitige Frage
zur Hohe der angemessenen-Marktrisikoprémie abschlieRend zu beariiworten.

Aus diesem Grunde miissen auch nicht samtliche Studien in die Schatzung
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der Gutachter einbezogen Werden Es muss Iediglich gewdhrleistet sein, dass -

bei der Beurteilung der Problematik nicht einseitig vorgegangen wird. Das ist
beziiglich der Vorgehensweise der Sachverstandtgen zur Ermittlung der Markt-
risikopramie auszuschliefien. hat sich ausfuhrllch auf ca. 15 Seiten mit
der Herleitung der Marktrisikopramie auseinandefgesetzt. E_mpirische Kapital-
marktstudieh zu Marktrisikopramien in Deutschland mit Werten zwischen -
4,08 % und 11,10 % wurden beruckswhhgt Auch mit den Grlinden des Ausei-
nanderfallens der Marktnsakopramien in den verschiedenen Studien haben -
sich die Sachverstandlgen ausfihrlich beschaftigt. Zudem haben sie Simulati-
ohsrechnungen mit untersbhiedlichen Parametern durchgefiihrt. Unter Abwa-
7gung aller Erkenntmsse halten sie die Marktrisikoprmie von 5 % fﬂr ange-
‘messen. Auch unter Berﬂcksuchtlgung weiterer Studien, etwa der von

aus dem Jahr 2013, wiirden die Unsicherheiten bei der Festsetzung
der Marktrisikopréimie nicht geringer. Insofern ist es verirethar, dass sich die
,Sachverstéhdigen primar an die Empfehlung der Bewertungspraxis, hier .dem '
IDW S-1 2005, gehalten haben (OLG Diisseldorf, Beschiuss vom 04, Juli
2012 — 1-26 W 8/10 (AKtE) —, juris Rz. 48). Schlieflich ist ein_é Marktrisikopra-
mie nach Steuern in der Rechtsprechung fUr den 'Bewertungsstichtag 2006 .
anerkannt (OLG Disseldorf, Beschluss vom 04 Jull 2012 ~ 26 W 8/10 (Ak-
tE) - ]uns Rz. 47).

Die weiteren Rugen des Antragstellers zu 39 zur Mafktrisikobré’umie sind-von

| den Sadhverstﬁndigen bereits beachtet worden. Soweit ein Widerspruch zur
angeﬁommenen Basiszinsh8he behauptet wird, werden belastbare Fakten
nicht mitgeteilt. In diésem Zusammenhang ist nodhmals darauf hiﬁzuweisen
dass die Studien zur Marktnsnkopramle tellwe[se noch wesentllch héhere Wer-
teals 5% ergeben Der behauptete Wtderspruch zwischen der geschatzten
Marktrisikopramie und dem angenommenen Wachstumsabschlag kann schon
deshalb nicht nachvolizogen werden, da sich der Wachstumsabschlag auf das
Ergebniswachstum und nicht auf die Eigenkapitalkosten bezieht. Abgesehen
davon geht dér Antragsteller zu 39 bei seinen Erlauterungen offenbar auch von
falschen Voraussetzungen aus, indem er behauptet, dass es kapitalmarktem-
pII’ISCh als auch kap[talmarkttheoretlsch ausgeschlossen sei, dass mit einer
Kaplfa[anlage in Aktien eines Unternehmens, dessen Ertrage real unabénder-
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- lich ausschiieBlich ruckldufig séien, sichere Renditen von jahrlich 7,834-6-%
erwirtschaftet werden kénnten. Eine Rendite vqn,jéhriich_7,8364 % ergibt sich

| jedoch nicht aué dem Gutachten. Der Kapitaliéierungszinssatz nach Steuern
betragt laut Gutachten fiir die ewige Rente ab den Jahren 2009 f. 4,335 %.

. Offensichtlich liegt hier eine Verwechslung mit dem Gutachten von vor,

die flr die Detailplanungsphase einen Kapitalisierungszinssatz nach Steuern

von aufgerundet 7,825 % ermittelt haben,

e.. Risikozuschiag

Der Eihwand, dass ein Risikozuschlag in der Detailplanungsphase unberech-

. tigtsei, gehdrt zum Stahdardrepertoire aktienrechtlicher Spruchyerfahren. Die
Berechtigung eines Risikozuschiages ist alierdings in der obergerichtlichen
Rechtsprechung anerkannt {vgl. nur OLG Minchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM
2009, 1848, 1850; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG 2011, 627, 628 f. = ZIP 2011,
2012, 2013 = WM 2011, 1705, 1706 f.; OLG Stuttgart, Beschiuss vom 17.10.2011, Az.
20 W 7/11; AG 2014, 208, 219; OLG Frankfurt NZG 2012, 549; 550 = Der Konzem
2012, 199, 205 .; LG Minchen |, Beschluss vom 08. Februar 2017 — 5HK 7347/16 —,
juris Rz. 110). | :

f.  Betafaktor

Schiiellich gibt auch das artikulierté Unbehagen des Antragstellers zu 39,
dass die Erklarung der Sachversténdigeﬁ zur irrelevanz des untemehmensei-
genen Betafaktors der ALAG ,stutzig mache®, keine Veraniassung zur weiteren -
Aufklarung der Sache. Seweit die Feststellungen der Gutachter zum geringen
Borsenhandel fiir falsch erachtet werden, setzt der Antragsteller zu 39 letztlich
nur seine eigene Auffassung an die Stelle der Sachverstdndigen. Zutreffend
‘filhrt der Antragsteller zu 39 in diesemn Zusammenhang aus, dass der sachfi-
- che Grund fur einen Ausschluss des unternehmenseigenen Betafaktors bei
sehr geringen Handelsvolumina nicht das niedrige Handelsvolumen als sol-
N ches sei,-_son.derh die Mutﬁa&ung, dass in diesen Fallen die Bérsenkursent-~
wicklung des Unternehmens erratisch sei. Die weitergehende Forderung des
Antragsteliers zu 39, dass der Sachverstandige in diesen Fallen feststelien
miisse, dass das geringe Handélsvoiumen die Ursache far erratiSChe Kursbe-
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wegungen sei, kann nicht nachvolizogen werden. Es ist nicht erkennbar und

wird auch nicht mitgeteiit, wie die Ursachen fir Kursbewegungen ermittelt wer-

den sollen. Die- Sachverstandlgen haben insoweit lhre Erkenntmsmbghchkelten :

ausgeschopft

Auch die Behauptun'g des Antragstellers zu 39, selbst die Peer Group sei feh-
lerhaft gebildet worden, da beispielsweise die Niirberger Beteiliging AG mit

einem Betafaktor von'0,239 trotz ihres hohén LebEnsvefsicherungsanteils und -

einer Handelshéufigkeit von 78,9 % zu Unrecht ausgeschlossen -worden sei,

stellt das Gutachten der Sachverstandigen nicht infrage. Letztlich unterliegt es

der fachménnischen Einschétzung durch die Sachverstandigen, die Belastbar-

keit von Betafaktoren der Peer Grou'p-Unternehmeh hinsichtfich ihrer Liquiditat
und ihres BestimmtheitsmaBes zu beurteilen. Insbesondere hinsichtlich 'der_
Handelshaufigkeit von Aktien existiert kein eindeutiges MaR. Vor diesem Hin-
tergrund ist die trennscharfe Abgrenzung eines fur die Ermlttlung des Betafak—
tors ausreichenden Liquiditdtsgrades auf Basis isolierter Betrachtung der’
Kennzahlen nicht -méglich (vgl Franken/Schulte/Brunner/Ddrschel, Kapitalkos-
ten und Multlphkatoren fur die Unternehmensbewertung, 4. Aufl. 2016 Seite
424 mit weiteren Nachweisen). )

g. . Wachstumsabschlag

Der Wachstumsabschlag betragt laut Gutachten 1 %. Der Wachstumsab--
schlag auf den Kapltallsrerungszmssatz der eW|gen Rente soll zukunftlgen
Ertragssteigerungen Rechnung tragen Dabel wird davon ausgegangen, dass
Ertragsstelgerungen durch erh&hte Produktion und stelgenden Absatz reali-

' siert werden kénnen. Empirische Untersuchungen ber die Héhe und die
Komponenten des Wachstums (Inflation, Absatzausweitung, Profitabilitét) voh
: Veréicherungsunternehmen haben den Sachverstédndigen nicht vorgelegen.
Nach dem Ges'chéiffsbericht der BaFin haben Versicher.ungsuntemehmen in’
den Jahren 2003-2006 im Durchschnitt ein Wachstum der Jahrestberschiisse
von rund 10,29 % erzielt. Auch die ALAG hatte in der Vergangenheit ein jahr-
liches Ergebniswachstum in der GraBenordnung von ca. 10 % erzielt. Soweit
die Antragsteller, insbesbndere der Antragsteller zu 39, diese Steigerungsra-
ten auch -fUr die Zukunft fir realistisch halten und deshalb einen entsprechen-
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den Wachétumsabschiag fordern, ist der Gedanke schon _des_halb fernliegend,
da derart hohe Wachstumsabschidge zu negativen Kapitalkosten fiihren wir- '

den. Zudem ist zu berlicksichtigen, dass Ergebnissteigerungen der Unter-
nehmen bei untersteflter unendlicher Lebensdauer keinesfalls sichef sind, wie
die Sachversténdigen ausgefuhrt haben. Die Entwmklung von Unterneh-
mensgewinnen hangt von den Marktmogllchkelten der Konkurrenzsnuatlon
und dem internen Kostenmanagement ab. Insofern bestehen Risiken, die im
Wachstumsabschlag zu kalkuliér-e:n sind. Bei der Béstimmung eines Unter-

nehmehsverkehrswertes miissen Marktrisiken und Marktmechanismen be-

achtet werden. Potentielle Erwerber des Unternehmens wirden aufgrund der

Risikoaversion von Investoren- auch d|e Aussicht auf eihe stete. Erzielung von

Ergebnlsstelgerungen VOI‘SIChtlg emschatzen Auch wenn die Sachverstandi-
gen ausgefiihrt haben, dass das Ergebmswachstt_xm ~modelltheoretisch" bei
2 % liegen rﬁilsse um die Inflationsrate ausiugleichen bedeutet das aber
~nicht, dass der gemals CAPM aus Marktdaten abgeleitete Kaplta!|9|erungs~
zinssatz dem Modell entsprechen muss. |

: Bei dieser Sachlage haben die Gutachter nachvollziehbar und veriretbar ei-

hen Wachstumsabschlag i:H.v. 1 % fiir die ALAG fiir angemessen erachtet.
Sie sind dabei tiber die Schétzung der Ertragsgutachtef, die einen Wachs-
tumsabschlag von 0,5 % fir angemessen erachtet haben, hinausgegangen. |
Sie haben ferner berticksichtigt, dass das thesaurieruhgsbedingte Wachstum
bei einem Lebensversicherer wie dié ALAG im Grundsatz keine Bedeutung
hat. Der Wachstumsabschlag von 1 % fur Lebe_ns_vefrsicherungsunte_rnehmen
entéprich_t'auch der Rechtsprechung fur vergléichbére Versicherungsunter-
heh_men. Der Wachstumsabschlag liegt je nach Versicherungsbrénche Zwi-
schen 0,5 % und 1 % (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 25, August 2014

= 1-26 W 24/12 (AKE) ~, juris Rz. 66 m.w.N.; OLG Frankfurt, Beschluss vom
29, April 2011 — 21 W 13/11 — juris Rz. 88; OLG Dsseldorf, Beschluss vom -~

- 25. August 2014 — 1-26 W-24/12 (AktE) —, juris Rz. 66 ff.).

D. Ausgleichszahlung als Untergrenze

' Die Ausgle:chszahlung aus dem Beherrschungsvertrag der ALAG und der
ist fuir die genchthche Uberprufung der angemessenen Barabfihdung
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" ohne Bedeutung (BGH, Beschluss vom 12.Januar 2016 — Il ZB 25/14 — juris,
BGHZ 208, 265-278). Bewertungsziel ist der Unternehmenswert zum Stichtag.

Der Barwert der Ausgleichszahlungen ist auch nicht als Untergrenze der 129

Barabfindung, vergleichbar der Recht‘slage. beim Bbr_se.nkurs, relevant (val. da-

zu Tebben, AG 2003, 600, 606; OLG Munchen, ZIP 2007, 375, 277; Singhof in

Spindler_/StiIz, Aktiengesetz, 3. Aufl., § 327b Rn. 4, Popp, AG 2010, 1, 9; Grof3-

feld, Reéht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl,, Rn.103; Riegger, Festschrift

Priester, 2007, 661 ; 672; offen in BGH, Beschlués yom 12.Januar 2016 — 11 ZB

25/14 —juris Rz. 30, BGHZ 208, 265-278). Der Barwert der Ausgleichszahlun- |

" gen beruht auf Bev‘ver'tung'én in der Vergangenheit. Es nicht vergleichbar mit |

- dem stichtagshezogenen Bérsenkurs. Der Barwert der Ausgleichszahlungen
reprasentiert nicht den VerkehréWert der Beteiligung bzw. der Aktie zum Stich-
tag. Ausgleichszahlungen kénnen im Hinblick auf die Beendigung von l._lrit'er—

- nehmensvertrégen zeitlich begrenzt sein_, d.h. eine gleichbleiben'de' Aus-

: gleichszahlurig bei unendl'icher Dauer kann nicht untérst_ellt Werdeh. Min_der—
heitsaktionére haben auch keine Méglichkeit, den Barwert der Ausgleichszah-
lungen irﬁ Falle der VerauRerung tber die Borse oder an Dritte, u.a. an die

Hauptaktionarin, zu realisieren.

E. . Antrdge auf Zahlung von Zinsen 7
Die weiteren Antrége einiger Antragsteller, die Antragsgegherin zur Zahlung L 130
von Zinsen auf dié gerichtlich zu bestimmende Barabfindung zu verurteilen, :
sind schon unzuldssig. Die Verzihsung ergibt sich ‘aus dem Gesetz.‘Zudem ist
das Verfahreh gemal §1 Nr. 3 SpruchG'auf Gestaltung der Barabfindung ge-

. richtet. Es handelt sich hingegen nicht um eine Leistungskiage. Im Ubrigen

_sind die Antrége auch unbegriindet.

F. Prozessuale Nebenentscheidungen
. Geschiaftswert

Der Geschaftswert wird auf EUR 200.000,00 festgesetzt. Es handelt sich dabei LY
um den Mindestwert gemag § 15 Abs. 1 8. 2 SpruchG. Dieser Wert kommt-zur
Anwendung, wenn die Antrége im Ergebnis keinen Erfolg haben.
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II.  Kosten des Verfahrens emschlleﬁhch der Vergutung des gememsamen
Vertreters

' Gemal& den §§ 15 Abs. 2 S.1,6Abs. 2 SpruchG sind die Genchtskosten S0-

wie die Vergiitung und Auslagen des gemeinsamen Verireters der Anirags-
gegnerin aufzuerlegen. Eine Koétehtragung der Antragstel[er kommt nicht’in
Betracht Es entspricht nicht der Billigkeit, die Antragsteller an den Kosten zu
betelhgen Die anerkannten Fallgruppen, z. B. Rechtsmissbrauch, oﬁensmhth—
che Unzulassigkeit oder offensichtliche Unbegriindetheit des Antrages, liegen
nicht vor {vgl. Rosskopf in: Kélner Kommentar Zum AktG, Bd. 9, 3. Aufl. 2013,
§ 15 SpruchG, Rn. Ziffer 41 f.).

{ll. -AuBergerichtliche Kosten

Die Antragstelier und die Antrégsgegnerin tragen ihre auRergerichtlichen Kos-
ten selbst. Das entspricht dem gesetzlichen Regelfall. Es entspricht nicht der
Bllllgkelt die Antragsgegnenn mit den aul&ergenchthchen Kosten der Antrag-
steller gemaf § 15 Abs. 4 SpruchG zu belasten. Angesichts der Efolglosigkeit
der Antrége wére es nicht sachgerecht, die Antragsgegnerin mit den Kosten zu

belasten.
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