82 O 99/03

- LANDGERICHT KOLN
BESCHLUSS
In dem Spruchverfahren zur Bestimmung angemess'enen-Abﬁndu-ng
' gemaf den §§ 327a ff. AktG B

betreffend die AachenMinchener Versicherung AG

Beteiligte: _
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- hat die 2. Kammer flir Handelssachen des Landgerichts K&in

am 7. Aﬁgust_éO‘I 5 beschlossen:
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. Die Antréige der Antragsteller zu 12 und 17 werden zuriickgewie-

sen.

Die angemessene Barabfindung fiir die von der Hauptversamm-
lung-der Aachener und Munchener Versicherung AG am 25. Juni

2002 gemaR § 327 a AKtG fur die Ubertragung der Aktien der iib- 2 -

rigen Aktionéire (Minderheitsaktion&re) auf die Hauptaktion&rin
wird gerichtlich auf EUR 429,04 je Stickaktie festgesetzt.

Die weitergehenden Antrage werden zuriickgewiesen.

Die Antragsgegnerinnen tragen die Kosten des Verfahrens ein-'
 schlieRlich der Vérgﬁtung und der Auslagen des gemeihsam_en

Verireters der ausgeschiedenen Aktionare. Die Aﬁtragsgegnerin-

nen tragen ferner die aulergerichtlichen Kosten der Antragsteller -3

Zu, 1-11; 13-16 und 18. Die Antragstel'ler zu 12 und 17 sowie die

Antragsgégnerinnen tragen ihre eigenen auflergerichtlichen Kos-

ten selbst. . |

Der Gegenstandswert wird auf EUR 4.861.455,12 festgesetzt. 4

GRUNDE
A.

Die Antragsteller waren Aktionére der Aachener und Minchener Versicherung Ak- 5
tiengesellschaft (nachfolgend ,AMV" oder ,Gesellschaft'). Gegenstand des Un-
ternehmens war der Betrieb aller Arten der Schadensversicherung, der Kranken-
vérs_icherung, der Rﬁckversiéherung u. a. und dan;lit zusammenhadngender Ge— |
schafte im In- und Ausland. Die Gesellschaft war eingetragen im Handelsregister

des Amtsgerichts Aachen unter HRB 1043, Das Geséhéftsjahr entsprach-dem Ka-
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lenderjahr.

Die AMV wurde im Jahre 1959 als Cosmos Allgemeine Versicherungs-
Aktiengesellschaff (nachfolgend ,Cosmos") gegriindet. Sie nahm im Jahr 1961
ihre Geschéitstatigkeit in Frankreich auf. Im Jahr 1972 wurden dér deutsche Ver-
sicherungsbestand auf die Aachener und Minchener V,ersicheku_ng AG, Aachen
(im Jahr 2002: AMB Generali Holding AG, nachfolgend ,,AMB") und dei‘ franzési-
sche Vers'idherungsbe'stand auf die Les Assurances Nationales |.A.R.D., Paris,
bbertragen. Der Sitz der Gesellschaft wurde nach Aachen verlegt. Die AMV war
nachfolgend als Riickversicherer téitig: I.m Jahr 1974 nahm die Gesellschaft das
selbst abges’chloésene Versichérungsgeschéft wieder auf. lm dahr'197'9 abertrug .
die AMV ihren gesamten Versrcherungsbestand auf die Cosmos. Anschllersend
firmierte diese Gesellschaft als AMV und die frihere AMV firmierte nun als Aache—
ner und MUnchener Betelllgungs—Aktiengesellschaft

‘Ab-dem Jahr 1979 baute die AMV ihre Stellung als groter Kompositversicherer
der Aachener und Minchener Versicherungs-Gruppe (nachfolgend ,,AMVG") aus.
I Jahr 1983 konnte das Beitragsaufkommen der AMY erstmals auf mehr als
EUR 1 Milliarde gesteigert werden. Ab dem Jahr 1995 gehorte die AMV mit einem
Jahresbeltragsaufkommen von iiber EUR 2 Mrd. und mehrals 5,3 Mlo Versiche-
rungsvertragen in verschiedenen Versicherungszweigen zu den fuhrenden

Kompositversicherern in Deutschiand.

Die gebuchten Bruttobeitrage der AMV im selbst abgeséhlossenen Versiche-
rungsgeschaft betrugen im Jahr 2001 insgesamt EUR 1.168.814.000,00. Davon
entﬂelen 42,7 % auf die Kraftfahriversicherung, gefolgt von der Feuer- und Sach—

' versucherung (23,7 %}, der Unfallversicherung (15,2 %), der Haftpfllchtverswhe-
rung (13,5 %) der Transport- und Luftfahrtversmherung (3, 2 %) und den sonstigen
Versncherungen (1,8 %). Zu den Stichtagen 31. Dezember 2001 und 31. Dezem-
ber 2002 beschaftlgte die AMV insgesamt 3.333 bzw. 3.378 Mitarbeiter.

Die AMV nah_m im Jahr 2002 Rang 11 von 243_ Sachversicherern ein, die von der;
BaFin beaufsichtigt wurden. Der Marktanteil der AMV lag im Jahr 2002 bei ca.
2,14 %. Der groRte Sachversicherer war seinerzeit die Allianz Versicherungs-AG

mit einem Marktanteil von ca. 12,91 %. -
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Zum Ende des Jahres 2001 verfigte die AMV Uber folgende wesentliche Beteili-
gungen:

AdvoCard Rechtsschutzversicherung Aktiengeselischaft, 29,29 %
- Hamburg {nachfolgend ,AdvoCard")

AMB Betelllgungs—GmbH Aachen (nachfolgend 10,42 %

AMBB") ,
_ 11

"AMPAS Aachener und Minchener Pattner- - .. 100,00 % :

Servicegesellschaft mbH, Aachen (nachfolgend

JAMPAS")

Carl L. Hildebrand GmbH, Munchen (nachfolgend - 47,62 %
' CLH“) '

Das Grundkapital der AMV betrug zum Zeitpunkt det Hadptvers_ammlung am 25. -
Juni 2002 EUR 136.463.895,94 und war eingeteilt in 4.042 656 Stuckaktien, die
auf den Nameh lauteten (vinkulierte NamenSaktieh). Das Gfundkapital der AMV
wurde zu 98,71 % von Gesellschaften der - gehalten, Die restlichen ca.

1,29 % (63.103 Aktien) des Grundkapita]s der AMV wurden von institutionellen

und privaten Anlegern- gehalten.

Zum Zeitpunkt des Ubertragungsbeschlusses war die grofter EI_nZeIaktionﬁr ,
der AMV. Die AMB hielt unmittelbar 97,12 % der Aktien der AMV. Die war die
Obergeselischaft der'AMVG als drittgrolte deutsche Erstversiche'rungsgruppe.
Uber die Konzerngesellschaften wurden nahezu das gesamte Spektrum des Ver-
sicherungsgeschafts 'sdwie weitere Finanzdienstleistungen, insbesondere das
Bauspargeschaft und das Investmentfondsgeschaft, abgedeckt. Ah der war
ihrerseits die . seit 1998 mehrheitlich
beteiligt. | - |

Am 30. Juni 1997 schloss die mit allen wesehtl‘ichen Konzerngesellschaften
der Beherrschungsvertrége, unter anderen mit der AMV, Die Angemessen-
heit der in dem Beherrschungsvertrag mit der AMV féstgesetzten Kompensationen
war Gegenstand der Entscheldungen der Kammer vom 13. Juni 2008 (Az: 82 O
78/03) und des OLG Disseldorf vom 19, Dezember 2013 (1-26 W 9/08 AktE, ]urls)
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Im Jahre 2001 wurden zudem mit allen wesentlichen Konzemgeselischaften der

Gewinnabﬂihrungsvertfége abgesqhiossen’, und zwar jeweils mit der Zwi- o

schenholding , deren Anteile zu 100 % von
der i gehalten wurden Die ‘wurde im Jahr 2002 auf die verschmol-
zen, Der Gewmnabfuhrungsvertrag zwischen der und der AMV datiert \}om

15. Oktober 2001. Die im Vertrag angebotene Barabfindung von EUR 352,00 je
Stuckakﬂe wurde im.Rahmen der genchthchen Uberprifung durch die Entschiei-

. dungen der Kammer vom 26. Juni 2012 (82 O 75/03) und des OLG Disseldoif <
vom 20. Oktober 2014 (I-26 W 6/13 AKtE, juris) auf 485‘73 je StUckaktie festge-
sefzt. Der Antrag auf Heraufsetzung des angebotenen Ausglelchs von EUR 23,60
je Stuickaktie wurde zurUckgewnesen

Am 22. Januar 2002 gab.die den Grundsatzbeschluss zum Ausschluss der

_ Minderheitsaktionare fir die Gesellschaften Aachener und Mihchener Lebensver-
sicherung Aktiengesellschaft (nachfolgend ,AML"), AMV, Thiiringia Vérsiche_rungs-
Aktiengeséllschaft (nachfolgend ,Thiiringia“} und Volksfirsorge Holding Aktienge-
sellschaft (nachfolgend ,VH") im Rahmen einer ad hoc-Meidung bekannt.

Auf Verlangen der als Hauptaktionarin der AMV hat deren ordentliche Haupt-
versammlung am 25. Juni 2002 die Ubertragung der Aktien der ubrigen Aktionare
(Minderheitsaktionare) auf die Haubtaktionérir'l gegen Gewihrung einer Barabfin-
dung i;H.\(._EUR 352,00 je Sti]ckaktie der AMV beschlossen (Squeeze Out). Die
Angemessenheit der angebotenen Abfindung ist Gegenstand dies_es Spruchver-

' 'fa_hrens.

Die Eintragung des Ubertragungsbeséhlusses in das Handelsregister verfolgtcla am

2. August 2002, Die Bekanntmacl;uung der Eintragung des Ubertragungsheschlus-

ses im Print-Bundesanzeiger geschah am 7. September 2002. Verdffentlichungen

der AMV hatten gemaR ihrer Satzung ausschlieRlich im Bundesanzelger zu erfol-
_ 'gen Dieses Spruchverfahren ist am 9. November 2002 im Pr|nt~Bundesanze|ger

hekannt gemacht worden.

Die . hat die gewahrte Barabfindung i.H.v. EUR 352,00 je Stiickaktie der AMV
in ihrem Ubertragungsberlcht vom 15. April 2002 (Anl. B 1) gemaL_% § 327 c Abs. 2
AktG untér'Bezugnahme auf das Bewertungsgutachten der
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(néchfdlgend »Yorgutachter’ oder ) unter Berﬁéksichtigung der Borsen-
kursentwicklung der AMV-Aktien erlautert. Danach wurde die Barabfindung nach
dem Ertragswertverfahren unter Berﬁcksichtiguhg der Borsenkursentwicklung der |
AMV ermittelt. Die ‘schatzte den Unternehmenswerf der AMV auf
EUR 1.259,0 Mio. Indiesem Betrag sind ein Ertragswert der AMV aus aperativer
Tétigkeit in Hohe von EUR 931 1 Mio. sowie Betelllgungswerte in Héhe von insge-
samt EUR 327,9 Mio. enthalten. Aus der Aufieilung des vorgenannten Untern_eh: .
menswefts auf 4.042.656 Aktien folgte éine Barabfindung i.H.v. EUR 311,43 je
AM\V-Aktie. Fur den Zeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe des Ubertra-
gﬁngsverlangens wurde ein gewichteter Bérsenkurs der AMV-Aktien in Héhe von
EUR 360,86 ermittelt. Dieser Betrag Wurde im Hinblick auf die durch den Gewinn-
ébfuhrungsvertrag mit der garantierten Betrage von Abfindung und Aus-
gleich allerdings fir nicht aussagekraftlg erachtet. Abgezogen wurde der feste
Ausgleich i.H.v. EUR 23,60 fur das Geschéftsjahr 2001, um eine Doppelberiick-
.sichtigung zu vermeiden. Damit lag der bereinigte Bérsenkuts i:H.v. EUR 337,26 je
AMV-Aktie zwar oberhalb des ermittelten Unternehmenswerts i H.v. EUR 311 43
je AMV-Aktie, Um die von dem Squeeze Out betroffenen Aktionére nicht schlech-
ter iu stellen als die Aktionéfe, die von dem. Abfindungsangebot aus dem Gewifin-
abflihrungsvertrag der Gebrauch gemacht haben, wurde die Abfiriduﬁg
"im Rahmen des Ubertragungsva_rlangens auflEUR 352,00 je AMV-Aktie festgelegt.

Das Landgericht Aachen bestelite mit Beschluss vom 20. Februar 2002 auf Antrag
der. i die - |
(nachfolgend oder ,Priiferin"), zum sachverstandigen Prifer tiber die An-
‘gemessenheit der Barabfindung, § 327 ¢ Abs. 2 AKIG. -Bestatigte in ihrem

. Gutachten vom 16. April 2002 (Anl. B 1-Teil 4) die Angemessenhelt der Abfindung
i H.v: 352,00 je Aktie der AMV.

Die Inhabéraktien d'er AMV wurden mit amtlicher Notierung an den Wertpapierbor-
sen Dusseldorf, Berlin, Frankfurt am Main, Hamburg und Minchen sowie im Frei-
verkehr an der Wertpapierbérse Stuitgart gehandeit.

Die Gesellschaft— erbrachte mit ihrem Personal und ihren Einrichtungen auch
Dienstleistungen fiir Konzerngesellschaften, u. a. in den Bereichen Rechnungswe-
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sén._Kapitala_nl'agen und Vertriebssteuerung, In den Bereich‘en‘ EDV, Kapitalanla-
gen und Steuerberatung erhielt sie Dienstleistungen von éndereﬁ Konzerngeseli-
schaften. Der Vertrieb erfolgte tber 14 Filialdirektionen und 8 Geschaftsstellen.
Neben der eigenen Aullendienst-Organisation warén auch andere Unternehmen
vermittelnd fiir die AML tatig, u. a. die Deutsche Vermogensberatung Aktiengesell-
schaft(DVAG) als selbststandige Generélverfreter_in.

Die Antragssteller und der g'enieirisame Vertreter der aul’Sen_stehénden Aktionare
(nachfolgend .gemeinsamer Vertretei") halten die von der Hauptaktionarin fiir die
Ubertragung der AMV-Aktien angebotene Barabfindung i.H.v. EUR 352,00 ftir

hicht angemessen.

Die Antragsteller wenden zunéchst ein, das_é; sich die Unangemessenheit der an-
gebotenen Barabfindung bereits aus einer Kapitalisierung des im Jahre 2001 fest-
‘gesetzten Ausgleichs i:H.v. EUR 23,60 je Aktie der AMV ergebe. Unter Beriick-

sichtigung der zum Stichtag erzielbaren Rendite von Bundesanleihen i.H.v. 4,87 %

ergebe sich daraus ein Barwert i.H.v. EUR 725,10 pro AMV=Aktie.

. Unabhén_g'ig davon hatte sich unter Berlicksichtigung des Ausgleichs m Hohe von
EUR 23,60 je AMV-Aktie ohne den Squeeze Out ein Bérsenkurs der AMV-Aktie -
bis zum Stichtag in Héhe von EUR 482,00 entwickelt,

Die angebotene lBarabfindung sei auch desha[b l_marigemessen, da die sic:h_ far

den Zeitraum vom 1. Januar 2002 bis-zum 25. Juni 2002 ergebende ahteiligeﬁjé’\hr—.

5

liche Dividende nicht in die Barabfindung eingéflossen sei.

Unschlussig sei fernef, dass sich der Untérnehmenswert der AMY pro Aktie zum
- Stichtag 10. Dezember 2001 (Gewinnabfuhrungsﬁértrag ') gegentiber dem
Unternehmensweit der AMV zum Stichtag.2_5. Juni 2002 (Squeeze Out) nicht ver-
éiijdert haben soll, was-vor dem.Hinfergrund zwischenzeitlich gesunkener langfris-
tiger Zihsen nicht plausibe! sei. Das stehe nicht in Einklang mit der Kursentwick-
lung der AMV-Akfie. . ' |

Die Ahtragstellef rigen zunéchst, dass die in der Ausgangsbewertung gewahlten

Planansétze und Prognoseannahmen zu pessimistisch und damit unangemessen

seien’ Vor dem Hintergrund der fur 2001 verdffentlichten Untérhehmensdaten'mit
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den Hinweisen, dass ein Beitragswachstum sowie Erfolge beim Schadensmana-.
gement erwartet witrden und die Gesellschaft von den Terroranschldgen des Jah-
res 2001 kaum betroffen worden sei, seien die Erwartungswerte nicht nachvoll-

ziehbar.

Das Kap:talanlagenergebms der AMY sei nicht nachvollziehbar, msbesondere
nicht die stillen Reserven. In diesem Zusammenhang seien die Ansétze zu den’
Schwankungs- und Schadensruckste!lungen anzuzweifen.- '

Die Antragsteller kritisieren ferner, dass das in der Ausgangsbewertung vorhande-
ne Steuerguthaben der AMY in Héhe von EUR 22,6 iVIio_. nicht im neutralen Ver-

mogen erfasst wurde.

Die An'tragsfellér und der gemeinsame Vertreter halten die fiir die Unternehmens-
bewertung herangezogenen Kapitalisierungszinssatze von 5,525 % (Detaiiplaf ’
ndngsphase) und 5,025 % (ewige Rente} fiir Gberhoht.

Der zugrunde gelegte Basiszinssatz i.H.v. 6,0 % vertrage sich nicht mit der seiner-
zeitigen Rendite dffentlicher Bundesanlelhen i.H. v 4, 93 % (Laufzeit 10 Jahre) und
5,30 % (Laufzeit 30 Jahre). MaRgebend sei der Basiszinssatz zum Stlchtag, da

eine Wiederanlage nur zu diesem Zeitpunkt méglich gewesen sei.

Auch der fi]r die AMV sowie far, ihre Beteiligungsunternehmen berlicksichtigte Ri~

: Slkozuschlag i.H.v. 2 5 % sei unangemessen hoch..Die Erhshung des allgemeinen

RlSlkozuschIags von 2,0 % um einen besonderen RISIkOZUSChlag von 0,5 % sei
nicht berechtigt. lnsgesamt milsse der Risikozuschlag wegen des genngen Risikos
der AMV auf 1,0 % reduziert werden.

Der von der herangezogene Wac_hstumsébsch!ag von 0,5 % wird alé L_mah—
* gémessen niedrig kritisiert. Gefordert wird ein Wachstumsabschlag i.H.v. mindes-

tens 1 %. An sich miisse der Wachstumsabschfag mindestens die gesché'\tzte In-
flationsrate voﬁ 2 % errsichen. Ansonsten sei von schrumpfenden Crirdgen aus-
‘zugehen, mit denen ein Untemehmen auf Dauer nicht b’este-l'ien kéhne.

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter beantragen,

die ange_messené.Barabfindung gemél § 327 a AktG gerichtlich héhér
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festzusetzen.
Die Antragsteller zu 4, 5, 20 und 21 betragen zudem, .

anzuordnen; dass die gerichtlich festgesetzte angemessene Barabfindung
Zu verzinsen ist. - ' C '

Die Antragsgegnerinnen beantragen,

die Antrage zurlickzuweisen.
Die Antragsgegnerinnén halten die im Ubertragungsbericht in Bezug genommene
Unternehmensbewertung der . ... _ fur,zutreffend; zumindest aber flir vertretbar.
Die Antragsgegnerinnen duflern sich in diesem Zusammenhang zu samtlichen
Einwanden der Antragsteller bzw. des gemeinsamen Vertreters und halten diese

flr unbegriindet.

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

2003 ein Sachverstéridigengutachten der
,,Séchverste'z‘ndigé" )

oder ,Gutachter® eingeholt. Ferner sind durch Béweisbeschlilése vom 1. Februar
2012 und 17. Juli 2013 efgénzende gutachterliche Stellungnahmen von ‘ein-
tholt worden, Hinsichtfich éi_er Ergebnisse wird auf das schriftliCHe '
Gutachten vom 8, Juni 2011, der 1. ergdnzenden Steliungnahime vom 17. Juli
2012 und d_er 2. ergédnzenden-Stellungnahme vom 25, Juli 2014 Bezug genom- -

men. -

B.

-Die weitgehend zulsssigen Antrage sind Uberwiegend begrﬂndét_.

Die angeboteﬁe Abfindung nach § 327 a AktG i.H.v. EUR 352,00 ist gerichtlich auf 38

EUR 429,04 fesizusetzen.
Vereinzelt gestellte Zinsertfége sind unzulassig und daher zuriickzuweisen.
[. Zuldssigkeit der Anfriige

Die Antrage auf gerichtliche Festsetzung einer hdheren Abfindung sind zuldssig mit

Aqsnahmé der Antrage zu 12 und 17.
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1. Anwendbares Recht

Das Spruchverfahrensgesetz ist auf das vorliegende Altverfahren nicht anwendbar,
§ 17 Abs. 2 SpruchG. Danach sind for Verfahren, in denen ein Antrag auf gerichtli-
che Entscheidung vor dem 1. September 2003 gestellt worden ist, weiter die ent-
sprechenden bis zu diesem Tage geltendc;:.-ri Vorschriften des Aktiengesetzes an-

L 40
zuwenden.

Nach § 327 f Abs. 1 S. 2 AKIG a. F.-hat das in § 306 AKEG a. F. bestimmte Gericht
auf Antrag die angemessene Barabfindung zu bestimmen. Fir das Verfahren und
die Kosten des Verfahrens gilt § 306 AKIG a. F. sir_mgeméﬂ. - .

2. Fristen

Die Antréige sind rechtzeltlg eingegarigen.

lm Ergebnls kann offen bleiben,. ob die Antrage innerhalb der Antragsfrlst von2

Monaten gemaR § 327 f Abs, 2 AKIG a. F. rechizeitig eingegangen sind. Jedenfaﬂs
sind die Antrage als Folgeantrége gemaR § 306 Abs. 3 S. 2 AG a. F. rechtzeitig
bei Gericht eingegangen.

Gemdan § 327 f Abs. 2 AktG a. F. ist antragsberechfigt _jéder ausgeschiedene Min-

K derheitsaktionar. Der Antrag kann nur binnen zwei Monaten nach dem Tage gestellt

werden, an dem die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregis-

'ter nach § 10 HGB als bekannt gemacht gilt. Nach § 10 Abs. 1 HGB a. F. hat das

Gericht die Eintragungen in das Handelsreglster durch den Bundesanzeiger und 41
durch mindestens ein anderes Blaft bekannt zu machen. Mit dem Ablauf des Ta-
ges, an welchem das letzte der die Bekanntmachung enthaltenden Blatter erschie-

nen ist, gilt die Bekanntmachung als erfolgt

Gemar.’. § 306 Abs. 3 Satz 2 AKtG a. F. hat das Landgencht den Antrag auf Festset-

: zung einer angemessenen Barabfindung in den Gesellschaftsblattern der Gesell-

schaft, deren auflenstehende Aktionére antragsberechtigt sind, bekannt zu ma-
chen. Folgeantrage kﬁnnen noch binnen einer Frist von zwei Monaten nach der
durch das Gericht zu veranlassendén Bekanntmachung des Spruchverfahrens in
den Gesellschaftsbiattern gestellt werden. Auf dieses Reé'ht ist i.n der Bekanntma-

chung hinzuweisen.
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Die Verﬁffentlighung der Eintragung des Ubertragungsbe-schlusses in das Handels-
register im Bundesanzeige'r erfolgte am 7. September 2002. Allerdings haben die
Antragsgegnerinnen trotz ihrer AnkUndlgung mcht mltgetellt wann die Bekanntma-

chung in einem anderen Blatt erfolgt war.

Die weitere Aufklérung dieses Punktes durch das Gericht ist entbehrlich, da die An-
tréige auf jeden Fall ais Folgeantrége zulassig sind.,Daé streitgegenstindliche
Spruchverfahren ist im Print~Bundésanzeigef am 9. November 2002 vertffentlicht
worden. Nach der’Satzung der AMV a. F. hatten Verijffentlichungen in den Geseli-
schaftsblattern ausschlieRlich im Bundesanzeiger zu erfolgen. Die Verdffentlichung
im Prmt—Bundesanzelger entsprach der damaligen Gesetzeslage, da Versffentli-
chungen nach dem Aktiengesetz erst ab dem 01. Januar 2003 im elektronischen
Bundesanzeiger zu verﬁffen’tliéhen waren, § 25 5. 1 AktG (Transparenz- und Publi-
zitdtsgesetz vom 19. Juli 2002, in Kraft seit dem 1. Januar 2003, Ve'rg'leiche Huffer,

42

Altiengesetz, 6. Auflage, § 25 Rz. 3). Die Frist fir Folgeantrégé lief folglich 2 Mona- _

- te spéter am 9. Januar 2003 ab. Die Antrage samtllcher Antragsteller sind spates-
tens bIS zum 9. Januar 2003 bei Gencht eingegangen. .

3. Ordnungsgemille Antragsstellung .

Bis auf den ‘Antrag des Antragstellers zu 17 geni‘lgen die Antrage der An-
“tragsteller den Anforderungen gemafs §8§ 327 f, 306 AktG a. F. '

Teilweise kann den Antragen nicht entnommen werden, gegen wen sich der Antrag -

_richtet. Andere Antrage richten sich entweder gegen die AMV oder die ), Wie-
der andere Antrage rlchten sich gegen beide. Veremzelt sind die Antrage auch mcht

“begriindet worden.

Bei der Uberprifung der Barabfindung im Rahmen eines Squeeze-Outs ist auch in
den sogenannten ,Altfallen” allein der Mehrheitsaktionar richfiger Antragsgegner '
(OLG Dusseldorf, Beschiuss vom 04. Juli 2012 ~1-26 W 11/11 (AktE) juris Rz 30
ff)

Die Antrdge der Anfragsteller zu 3 S5 ~und 11 richten-
sich gegen die als Hauptaktiongrin der AMV und sind daher zuldssig.
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Die Anfréige der Antragsteller zu 1-2 6 810
und 13-16 und 18
sind ebenfalls zuléssig, obwohl sie such sowohl gegen die AMV als auch
die richten. Der Antragsteller zu 1 hat seinen zundchst gegen die AMV gerlch—
teten Antrag mit Schnftsatz vom 10, April 2003 auf die enweitert. In Uber~

" gangsfallen, in denen wie hier ein Spruchverfahren vor Inkrafttrefen des Spruchver— :

fahrensgesetzes emgeleltet worden ist, kdnnen als Antragsgegnermnen dofs. beide

an'der Strukturmalnahme betelhgten Unternehmen in Betracht kommen (vgl. OLG _

Disseldorf, Vorlagebeschluss vom 28. August 2014 — 1-26 W 8/12 (AktE) juris Rz.
58: OLG Dilsseldorf, Beschluss vom 29, September 2010, 1-26 W 4/09 (AKtE), juris;
OLG Dusseldorf, Beschluss vom 10. Juni 2009, 1-26 W 1/07 (AKtE), AG 2009, 907).

- Der Antragsteller zu 7 hat seinen Antrag zunachst gegen die AMV ge-
_ richtet, Nach gebotenem Hinweis durch die Kamrer hat der Antragsteller klarge-
stellt,.daes er seinen Antrag gegen die richtet. Entsprechendes gilt flir die An-

" tragstellerin zu 4.

Der Antragsteller 12 hat seinen Aritr‘ag nicht gegen die .gerichtet.. -
Auch auf den HInWeIS des Gerichts vom-19. Juni 2015 hat er nicht klargestellt dass
sich sein Anfrag gegen die richtet. Der Antrag des Antragstellers zu 12 ist da-

her als unzuldssig zurlickzuweisen.

4., Antragsberechtigung '

7 Antragsberechhgt sind gema § 327 f AkitG a. F. a]le ausgeschiedenen Mlnder—
heltsaktlonare Nach altem Recht ist jedoch far die Zulssigkeit der Antrage weder
eine konkrete Antragsbegriindung noch ein urkundlicher Nachweis der Antragsbe-

rechtigung irinerhalb der Antragsfrist erforderlich (OLG Frankfurt, Beschluss vom
11. Oktober 2005 - 20 W 149/04 —, juris-Rn. 18).

Die Aniragsteller heben ihre Antragsberechltigung, soweit erforderlich, durch Vorla-
ge entsprechender Belege nachgewiesen, Die Kammer hat insoweit auch nicht un-
terzeichnete Bankbestatigungen zum Akfienbestand akzeptiert, soweit diese eine

Abrechnung unmittelbar nach der Ub'ertragung der Aktien zum 2. August 2002 be-

stéitigen (Ausbuchung). Auch die Antragsgegnerinnen haben insoweit keine Beden-
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ken geduliert.

Die Antragsberechtigung der Antragsteller zu 2 und 17 ' haben die
Anfragsgegnetinnen a_llérdings bestritten. Die Kammer hatte in den Verhandlungs-
terminen im Jahr 2,0_03 jeweils Nachweise gefordert. Die Antragstellerin zu 2 hatte
indes bereits mit der Antragsschrift vom 3. September 2002 eine Bankbestéit_igung
vom 9. August 2002 {iber die Ausbuchung der AMV-Aklie infolge des Squeeze Outs
vorgelegt. Der Antragsteller zu 17 hat allerdings zwei unzurei.chende Bankbestéti—
guhgén’ vorgelegt. Einerseits ist eine Dividendengufschriﬂ,vom 26. Juni 2002 fir
das Jall1r 2001 vorgeiegt wbn_:len. Andererseits ist eine Bankbestétigung vom 29.
Januar'20_02 zum Abfindungsangebot aus dem Gewinnabfihrungsvertrag der AMV
und der vom 15. Oktober 2001 vorgelegt worden. Der im fermin vom 2. April

- 2003 von dem Anfragsteller zu 17 geforderte Nachweis zum Zeitpunkt des Dberf
gangs der Aktien zum 7. September 2002 ist damit nicht erbracht worden. Eine wei-
tere Aufforderung an den Antragsteller zu 17 zur Vorlage tauglicher Nachweise ist

nicht erforde,;]icl‘i. Folglich ist dieser Antrag als unzulassig zuriickzuweisen.

II. Begriindetheit

Dié -zuléssigen Antrage der Antragsteller auf gerichtliche Festsetzung einer hoheren
Barabfindung gemaR § 327 fAktG sind sachlich begrundet '

Die angemessene Barabfmdung fir die Ubeﬂragung der Aktien der Mlnderhelts-
aktiondre auf den HaUptaktlonar gemal-§ 327 a AktG ist zum Stichtag 25 Jun|
2002 auf EUR 429,04 pro AMV- Aktle anstelle der angebotenen und durch die

' Hauptversammlung der AMV beschlossenen Abfmdung i.H.v. EUR 352,00 festzu—

sefzen.

Die erhthte Barabfihdung'folgt aus dem vorgelegten Gutachten der Sachversténdi-

gen. Sie haben fiir die AMV einen Unternehmenswert i.H.v. EUR 1.734.444.000,00

ermittelt. FOr die 4.042.656 Aktien der AMV folgt daraus eine Abfindung i.H.v.

EUR 429,04 pro Aktie. Dem steht der von der ermittelte Untemehmenswert

der AMV i.H.v. 1.258.986.000,00 gegenubér, woraus sich die angebotene und be- -
schlossene Barabfindung i.H.v. EUR 352,00 pro Aktie ergab.
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Fur den mafigeblichen Referenzzeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe

 der MaBnahme (vgl. dazu BGH, Beschiuss vom 19. Juli 2010 - | ZB 18/09 -, juris,
BGHZ 186, 229-242 ,Stoliwerck"). hat einen gewichteten durchschnittlichen
Borsenkurs pro AMV-Aktie iH.v. EUR 360,86 festgestellt. Da der von den Gutach-
tern ermittelte Untérﬁehmenswenje Aktie der AMV i.H.v. EUR 429,04 deutlich Gber

- dem durchschnittlichen bereinigten Bdrsenkurs i.H.v. EUR 360,86 liegt, ist der Bor-
senkurs als Untergreﬁze der Barabfindung nicht abfindungsrelevant.

Hl. Bewertungsziel

Gémﬁﬂ § 327 a AktG haben die ausgeschiedenen Minderheitsaktiondre Anspruch
auf eine angemessene Barébﬁndung. Dazu ist nach stdndiger Rechtsprechung der
wahre Wert des Unternehmens, an dem die Aktionare beteiligt waren, zu ermitteln
(OLG Dusseldorf, Beschluss vom 13. Marz 2008 — 1-26 W 8/07 AktE —, juris Rz.
14). Der Bérsenkurs der Aktie als Durchschnittskurs der |éfzten drei Monate vor der
. Bekanntmachung des -Squeeze Outs bildet die Untergrenze der angemessenen

Abfindung (vg!. dazu BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 - Il ZB 18/09 -, juris, BGHZ

186, 229-242 ,Stoliwerck").

Der wahre Wert des lebenden Unternehmens als wirtschaftliche Einheit kommt in
seinem Verkehrswert zum Au’sdruck.- Fraglich ist, ob in Anbetracht der in der Be-
triebswirtschaftslehre vertretenen These alisschlieBlich sujbjéktivef Unternehmens-
werte eine Verkehrswertermittlung von ‘Untérnehmen ﬂberhé\Upt m‘c'jg[ich ist oder ob
der auch in dem vorliegenden Fall angéwendete Bewertungsstandard IDW S1 (ob-
iektivierter Unternehrﬁenswert) den Vetkehrswert des Unferhehmens abbildet, was
die Kammer bezweifelt, Dennoch ist da\lfo_n abgesehen worden, den von auf -
der Grundlage des Bewertungsstandards IDW S1 ermitte‘lten Unternehmenswert

* zusétziich daraufhin untersuchen zu léssgn, ob er als marktgerechter Preis gelten

~ kénnte, der bei einer Véréu,rsérun'_g des Unternehtmens als Einheif erzielt werden
kbhnte (vgl. dazu Hittemann, in: Hittemann/Fleischer (Hrsg.), Rechtshandbuch
Untemnehmensbewertung 2015, § 1 Rz, 36 m.w.N.). Das ist in anderen bei der
Kammer anhéngigen vergleichbaren Spruchverfahren jlingeren Datums unter Be-
zugnahmé auf die DVFA-Grundsétze (DVFA Arbeitskreis ,,Carpp(ate Transactions
ang Valuation®; Best Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung, Okt. 2011,
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abrufbar unter: http:/fwww.dvfa.de/-
files/die dvfalkommlssmnen/valuatlonlapphcatlon/pdfldvfa best_practice_ empfeh-
lungen_ unternehmensbewertungen pdf) angeordnet worden. Vorliegend war jedoch
" die zu erwartende hohere Schatzgenauigkeit durch weitere Aufklarung des Sach-
verhalis — erééhzende Beauftragung der Gutachter — gegen den Anspruch der
Minderheitsaktiondre auf einen effektiven Rechtsschutz in Spfuchverfahren abzu-
wagen (OLG Frankfurt, Beschluss vom 28. Mérz 2014 - 21 W 15/11 -, juris Rz. 39
m.w.N.). Fiir dieses Spruchverfahren \{érbietet sich aus der Sicht def Kammer eine
weitere Verzégerung der véﬁahrensabschlieﬁenden Entscheidung in dem bereits
seit 13. Jahren anhdngigen Rechtsstreit. Insoweit ist auch iu berucksichtigen dass 7
~ die Bewertung des Unternehmens auf der Grundlage des IDW 1 unelngeschrankt
von der obergerichtlichen Rechtsprechung gebllllgt wird. Danach sind die Bewer-
tungsstandards sowie die sonstigen Verlautbarungen des Fachausschusses fir
Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des Instituts der Wirt-
schaftsprilfer (lDW) anerkannte Expeltenauffassungen und als Erkenntnisquellen
fir das methodisch zutreffende Vorgehen bei der Ermlttlung von Unternehmens-
werten héranzuiiehen (vgl. OLG Dusseldorf, Vorlagebeschluss yom-28. AUQust
2014 - 126 W 9/12 (AKIE), juris Rz, 61; OLG Stuttgart, Beschiuss vom 05. Juni
2013 — 20 W 6/10, juris Rz. 144 mw.N., AG 2013, 724; OLG Stuttgart, Beschluss
“vom 05. November 201;& — 20 W 4/12, juris; OLG Stuttgart, Beschluss vom 19. Ja-
nuar 2011 — 20 WVZIOT_. juris Rz. 26, AG 2011, 420, 421; OLG Stuttgart, Beschluss
vom 17. Oktobér 2011 - 20 W 7/11, juris Rz, 273, 304, 380, ZIP 2012, 133).

: IV 'Bewe,rtungsgutachten

hat ein mehrbandlges Gutachten zu den Unternehmens— und Bérsenwerten
der AMV vorgelegt. Das gesamte Gutachten besteht aus einem Hauptgutachten
sowie insgesamt 8 Anlagenbénden, In dem Hauptgutachten werden grundsétzliche
Fragen behandelt, die auch fur das Spruchverfahren der AML (LG Kaln, Akiz. 82 O
- 94/03) von Bédeutung sind. Der Anlagenband Nr. 2 betrifft das Gutachten zum Un-
ternehmenswert der AMV (nachfolgend ,AMV-Gutachten'). Die Bénde 1 und 3-8
betreffeﬁ die Gutachten zu den Untérnehmenswerten der AML (Gutachten Nr. 1),
der AdvoCard (Gutachten N 3), der Deutsche Bausparkasse Badenia AG (nach-
folgend .Badenia", Gt;_tachten Nr. 4), der Central-Krankenversicherung AG (nach-
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folgend ,Central’, Gutachten Nr. 5), der Volksfilrsorge Deutsche Lebensversiche-
rung AG (nachfolgend ,VL", Gutachten Nr. 6), der Volksfirsorge Deutsche Sach-
versicherung AG-(nachfolgend ,¥S", Gutachten Nr. 7) und der VH (Gutac_ﬁten Nr.
8}). '

Die Kammer folgt dem vorgelegten Bewertungsgutachten der Sacﬁversténdigen' in
vollem Umfang. Das Gutachten istin jeder Hinsich_t iiberzeugend. Die von den An-
fragstellern und dem gemeinsamen Vertreter vorgebrachten Einwendungen gegen
die Ausgangsbewertung der Vorgutachter werden umfassend berUcksfchtigt. So-
weit die Einwendungen berechtigt sind, sind siein vertretbarer Weise in die Neu-
bewertung der Sachverstédndigen ein_gefloésen. im Ubrigen sind sie mit beizupflich-
tender Begrindung zurlickgewiesen worden. Die erheblichen Vorbehalte der An—
tragsgegnerinnen gegen das Bewertungsgutachten_vo'n sind im Rahmen der
Ergénzungsgutachten ausfiihtlich erértert und im Ergebnis fiir nicht durchschlégend
erachtet worden. Auch das {iberzeugt die Kammer.

V. ‘Methodik

Die methodische Vorgehensweise def Sachverstiandigen zur Erfnitﬂung des Urnter—
nehmenswertes und des Bérsenkurses der AMV entspripht‘ den von der Recht-
sprechung formulierten rechtlichen Anforderungen und betriebswirtschaftlichen Er-

kenntnissen.

“Fiir die Unternehmensbewertung haben die Sachverstindigen die Ertragswert-
methode herangezogen, won'ach sich der Wert eines Unternehmens alléin aus dem
zukiinftigen finanziellen Nutzen for die Inhaber des Untetnehmens richtet. Das nicht
zur Erzielung finanzieller Ubersqhﬂs’se vorhandene Unternehmensvermbgen {(neut-
rales Vermdgen) ist gesondert zu bewerten und dem Erfragswert hinzuzurechnen.
In der Rechtsprechung hat sich die Unternehmensbewertung nach IDW S 1 (aktuel'-

_le Fassung 2008} fest etabliert {vgl. OLG Dilsseldorf, Vorlagebeschluss vom 28.
August 2014 — [-26 W 9712 (AKIE), juris Rz. 60 ff.). Danach wird ein so gelnannter' ;
objektivierter Unternehmensvﬁért ermittelf, der die dem Unternehmen innewohnen-
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de Eriragskraft ohrie Berlcksichtigung subjektiver Wertschétzungen der beteiligten
Geselischafter oder Dritter ermiitelt .(IDW S 1). Die Gutachter haben den zum Be-
wertungsstichtag giitigen IDW S 1 vom 18. Juli 2000 angewendet. Fiir die Bestim- -
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mung des Basiszinssatzes haben sie davon abweichend auch den Bewertungs-
standard IDW S 1 2005 angewendet. Rechtliches Bewertungsziel ist aber unab-
héngig davon der Verkehrswert des Unternehmens

.. . Istbeider Ermitt]ung des Unternehmehswertes auf der Grundlagie des Fr-
tragswertes in tblicher und von der Rechtsprechung gebilligter Weise vorgegan-
gen. Die Ertragsenmartungen fur die AMV sind unter Berucks:chtlgung der Vergan-
genhentsergebmsse geschétzt worden. Dabei wurde die Planung fir die AMV zu- '
grunde gelegt mit kleineren Korrekturen durch o , soweit die Planung nicht plau-

sibel war. Es wurde zuhdachst ein Detanl—Planungszeltraum von 2002-2006 (Phase 62

~ 1) zugrunde gelegt. Ab den Jahren 2007 ff. ist eine ewige Rente (Phase 2) veran-
schlagt worden. Das Wachstum der AMV ist in der Phase 1 konkret geschétzt wor-
den und in die Ertragserwartungen eingeflossen. Fur die Phase 2 ist ein Wachstum
der ewigen Rente durch einen Wachstumsabschlag auf den Kapitalisierung_szins-
saiz i.H.v. -0,75 % in die Erfragsberechnung eingeflossen.

Die geschétzten Zukuriftsertrage sind auf einen Barwert zum Stichtag diskontiert
worden. Der Kapitalisierungszinssaiz reflektiert die beste A[terné‘tivahlage aus siner
risiko#quivalenten Investition. Die Kapitalisiérungszinsséitze far die Ertréige der
AMV sind dabei entsprechend der Vorgehensweise der Vorgutachter pauschal ge-
schétzt worden. For die Phase 1 ist ein Kapitalisierungszihssatz LH.v. 5,0375 %
veranschlagt wordeﬁ Flr die Pﬁase 2 betragt der. Kapitalisierungszinssatz _
4,2875 %. Zur Plausibilisierung sind die KapltaIISIerungszmssétze auch nach CAPM
bzw TAX—CAPM berechnet und bestéatigt worden

Der Substanzwert der AMV ist nicht geschatzt worden. Der Substanzwert des. Un-
ternehmens in7 Sinne seines Wiederbeschaffungswerts hat nach heutiger dkonomi-

scher und juristischer Erkenntnis keine Relevanz mehr fur.den juristisch gepragten

“Unternehmenswert. Anerkannte Ausnahmen, etwa tberdurchschnittlich hohes Be-
triebsvermogen (Grundstiicke), die zu einer Bewertung der Substanzwerte veran-
lassen konnten, liegen hier ‘ersichtlich nicht vor. ’ '

Der qumdatlonswert des Unternchmens als:Summe der Einzelzerschlagungswerte

ist zwar grundsatzhch relevant, da ein hoherer quwdationswert ggf. den Verkehrs-
wert des Unternehmens widerspiegeln wiirde. Allerdings kemmt der Liquidations-
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wert als mégliche Untergrenze der Bewertung vorliegend nicht in Betracht, da der
Liquidationswert nach der Einschatzung der Sachversténdigen schon bei tiber-
schldgiger Betrachtung erheblich niedriger lag als der Ertragswart der AMV als fort-
gefihrte Einheit. ) - | | :

Der Borsenkurs der AMV-Aktie wurde als Untergrenze der Abfindung beachtet. Zu- *

freffend haben die Sachverstandigen nach der Vorgabe des Beweisbeschlusses die
Grundsitze der BGH-Rechfsgrechung (BGH, Baeschluss vom 19. Juli 2010 — 11 ZB
1809, juris , Stollwerck") beritcksichtigt, wonach der Bérsenkurs aus einem Refe-
. renzzeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgébe der streitrelevanten MaRnah-

me zu ermiteln ist.

Ferner haben die Sachverstandigen bei der Unternehmensbe@ertung der AMV die

Besonderheiten im Sachversicherungsgeschaft berﬁcksichtigt. Das gilt.insbesondé- .

re fiir die Schwankungsrickstellungen, die zum Eigenkapital des Untermehmens
gerechnet werden. Die Verdnderung der Schwankungsrﬂdkstellung beeinflusst
nicht die Zinstrager und den Unternehmenswert. Die Ertréige aus Kapitalanlagen

"sihd_insowe'it zu kirzen, als die erwirtschafteten Zinsertrage auf die Zufﬁhrung zur

Schwankungsriickstellung entfallen.

VI. Einwinde gegen das Gutachten

Diverse Anfragsteller, der gemeinsame Vertreter als auch die Antragsgegnerinnen
‘haben die gutachterlichen Feststellungen von in zahlreichien Punkien angegrif-

fen.

Die Antragsteller beanstanden inshesondere die Féstste_llungen d(—;r Sachverstandi-
gen zuom Wachstumsabschlag von 0,75 %.

Die Antragsgegnerinnen wenden .insbesondere ein, dass die Heraufsetzung der.
Kapitalanlagenergebnisse sowie der versicherungstechnischen Ergebnisse bei
gleichzeitiger Herabsetzung der Risikozuschlage nicht vertretbar sei angesichts der
gésamtwirtschaftlichep Situation zum Stichtag 25. Juni 2002. Diese Umstande sei-
en gepragt ge'wesen durch die Ahschlége vom 11. September 2001, die erhebli-
chen Unsicherheiten an den Finanzmérkten und die schwerste Krise der Deutschen
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Versicherungswirtschaft, von der sie sich bis heute nicht erholt habe. -

Rechtlicher Ausgangspunkt der ngertung misse die Frage sei, ob die zugrunde
. liegende Abfindung unangeméssen sei. Daraus folge, dass jedenfalls eine vertret-
bare Abfindung nicht zu korrigieren sei. '

Die Korrekturen von ' zum veréicherungstechnischén Ergebnis — Schadensquo-

ten — seien weder begrﬂndet__ worden nach im Ergebnis vertretbar. Die Schadens-

. quoten in der Sparte Krafifahrt seien in samtlichen Vergangenheitsjahren zum Teil .

-sagar mehr als 10 Prozentpunkte hoher als die héchsten in der Ausgangshewer-
tung eingesetzten Planwerte ausgefallen. Durch tatsachlich durchgefiihrte Be-
standssanierungsmafnahmen seien die Schadensquoten zwar erheblich gesenkt
worden. Dies habe jedoch zu deutlich geringeren Beltragselnnahmen gefohrt, und
zwar um rund 27,5 % im Jahr der ewngen Rente.

,- Die von kalkulierten Kapitalanlagenergebnisse seien unrealistisch. Die stillen
Reserven der Versicherer seien seit dem Jahr 2001 massiv und in kurzer Zeit ab-
geschmolzen worden. Einige Versmherungen seien insolvenzgefih rdet gewesen
und hatten gerettel werden mussen. Deswegen habe die Aktienquote i in den Kapi-
talanlagen dﬁer.AMV zurlickgefahren werden milssen mit der Folgé, dass die AMV
- an spateren Erholungen der Aktienkurse nur wenig teflgenommen hébe, Bei der
Planung ab dem Jahr 2002 sei das noch nicht vorhersehbar gewesen. habe
im Durchschnitt der Jahre 2002-2010 dreimai,hﬁhére stille Reser\_leh veranschlagt
als tatsachlich erzielt worden seien. Bezliglich der Kapitalantagenergebnisse seien
von | Zweimal hohere Werte-als die tatsachlich erzielten Ergebnisse unterstellt
worden, Fernér seien die stillen Reserven methodiseh fehlerhaft ermitte'lt worden,
da jahrliche Wertzuwachse als realisierte Gewmne ausgeWIesen senen Dann sef -

aber die Annahme steigender stiller Reserven falsch.

Der Kapitalisierungszinssatz sei methodisch inkonsist_ent ermittelt worden. Zwar sei -

die Séhﬁtzung des Basiszinssatzes nach dem neuen Standard IDW §1 (2005) ak-
zeptabel Dann miisse aber auch der Kapitalisierungszins insgesamt nach diesem
| Standard ermittelt werden, da ansonsten die Schiussigkeit der Bewertung mfrage
stehe. Der von geschatzte Rlslko;uschlag habe nicht die schwierige Situation
ab dem Jahr 2001 berlicksichtigt. Tatséchlich seien die Betafakioren aﬁgeétiegen
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auf einen Wert von _ca 1,0. Die habe das geste|gerte Risiko zu Recht mit
emem allgemeinen Risikozins von 2,0 % und einem erhdhten Risikozins von 0,5 %
bewertet. Diese Zuschiige wilrden auch bei der sachgerechten Anwendung des’
TAX-CAPM gemaR IDW S1 (2005) und Branchen-Betas efzielt., Das liege auch auf
einer Linie mit den von fiir das Jahr 1999 pauschai ermittelten RisikozuschléiQ
gén fiir Slachve—rsicherer. von 2,25 %. Bei der Auswertung historischer Betas seien

sogar hohere Risikozuschldge begrindbar.

Das vonﬂ unterstellte nachhaltige Gewinnwachétum von 0,75 % anstelle des
von . . . _ geschétzlen Gewinnwachstums von 0,5 % sei unrealistisch. Bereits ein
Wachstumsabschlag von 9,5 % rsei auRerst groRzigig bemessen. Dabei sei zu be-
: rﬂcksichﬁgen, dass in den wesentlichen Ertragskomponentén — Kapitalanlagen —
bereits Zuschlage in Hohe der Geldentwertungsrate enthaiten seien. Ferner s{_aien
substanzerhaltende Aufwendungen oder Ausgaben bei Versichefungen nur im ge-
ringen Umfang n(‘jtig Versicherungsunternehmen wirden zudem nur das nominale
Elgenkapltal aufrechterhalten. Die darliber hinausgehenden Uberschusse wilrden
fur Bewertungszwecke unmlttelbar ausgeschittet. Inﬂatlonsbedlngtes Wachstum
kénne daher nicht unterstelit werden . Bei einem Wachstumsabsch[ag von 2 % wir-
~ de die Elgenkapltalrendite bei einem langen Betrachtungszeitraum von 500 Jahren '
auf fast _200.000 % im letzten Jahr ansteigen,.auch wenn die Steigerung durch den
gegenldufigen Diskontierungseffekt relativiert werde. Wachstum sei ledi'glich mit -
| Thesaurierungen zu generieren, die vorliegend bei der Anwendung des IDW S 1
(2000) aber nicht unterstelit wo'rden_seien. Im Gegenteil seien seit dem Jahr 2001
wesentlich-héheré Eigenkapitalquoten fiir dié Generigrung des Neuges‘chéfts erfor-
derlicﬁ geworden. Im Bereich der Sachversicherung sei seit der EU-Liberalisierung
der Versicherungsmarkte im Jahr 1994 selbst nominal kein Gewinnwachsfum mehr

erzielt worden.

Schlieflich beanstanden die Antragsgegnerinnen den Abzug der personlichen Er-
tragsteuern von dem Risikozuschlag. Zur Abbildung des seit dem Jahr 2001 —g[’;lﬁ-
gen Halbeinkiinfteverfahrens sei nach zutreffender Auffassung in Rechtsprech ung
und Literatur-die Anwendung des IDW S 1 (2005) geboten. Dana;ch sej die Ertrag-

steuer nicht vom Risikozuschlag abzuziehen, sondem lediglich vom Basiszins.
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I

Die Gutachter haben in ihren ergénzenden Stellungnahmen vom 17. Juli 2012 und

© o ovom 25 Juli 2014 zu den Einwénden der Verfahrensbeteiligten Stel[ung bezogen..

" Die Ausfuhrungen der Sachverstandlgen werden nachfolgend im sachlichen Zu- -
sammenhang mit der Unternehmensbewertung der AMV erbrtert. -

VIil. Unt‘ernehme_nsbewe::tung AMV

Die Sachve'rétéindigen hében for die AMY zu dem Bewertungsstichtag 25. Juni
2002 einen Unternehmenswert i.H.v. EUR 1.734.444.000,00 enmittelt und ausfohr-
- lich erldutert. Sie haben sich dabei ausgleblg mit den Einwanden der Verfahrensbe-
telhgten auseinandergesefzt und diese it Ergebms for nicht begriindet erachtet. |
Dem ist belzupﬂlchten

1. Grun’dlagén der Unfernehmensbewertung . |

Bei der Unternehmensbewertung sind die Planungsrechnungen der Gesellschaft
tber die erwartete Unternehmensentwicklung fur die Geschattsjahre 2002-2006
zugrundegelegt wordén. Zur Abschatzung der,Planungsfec.:hnLingen sind-die Ge-
winn- und Verlustrechnungen der Vergangenheit fur die Geschéftsjahre 1997-2001
aufbereitet, um aulerordentliche Aufwendungén und Ertrdge bereinigt und mit den
_ entsprechenden Planangétién Verglic;hen worden. Soweit es gebo_teh war, haben
die Guta,chterUnpIausibiiitﬁten korrigiert. Dagegen .ist nichts einzuwenden.

Fir die wichtigen unmittelbaren Betéiligungen der AMV sind separate Ertragsbe-
wertungen nach den flr die Bewertung der AMV angewendeten Grundsatzen vor-
genommen worden (Anlagenbadnde Nr. 1, 3-8). Die Beteiligungsertrage der

‘AdvoCard, AMBB, CLH und AMPAS sind bei der Bewertung der AMV eliminiert und
stattdessen deren Werte, die in gesondeﬂen Bewertungsgutachten ermittelt worden -

sind, dem Wert der AMV unter Ausschluss dieser Beteitigungsertrage hinzugerech-

net worden (Anhéngeverfahren). Die Eliminierung der Befeiligungsertrage erfolgt in -

-der Weise, dass die Buchwerte einschliellich der a—hteiligen stillen Reserven der
gesonderf bewerteten Beteiliguhgsunternehmen' nicht in die Verzinsung der Kapi-
" talanlagen einbezogen worden sind. Die 100 %-ige Beteiligung der AMV an der
AMPAS wurde zum Buchwert beriicksichtigt.
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Die AML, VL, VS AdvoCard, Badenia und VH wurden zudem aufgrund gesonderter
Bewertungen iber die Zwischenholdings mlttelbar einbezogen.

Einzelheiten zu den gesondert bewerteten Unternehmen ergehen sich aus der An-
lage 10 zum AMV~Gutachte_n.

Synergiet_affekte aus Umstrukturierungsmafinahmen, die zum Bewertuhgsstichtag’

bereits eingeleitet waren (z.B. Ma[&nahmen zur Kostensenkung und Effizienzsteige—

rung) sind in den plan)ungsrechthchen Annahmen der AMY und der gesondert be-

werteten Gruppen-Unternehmen berticksichtigt warden, Ansonsten sind unechte
Verbundvorteile wertsteigernd berticksichtigt worden. Auch echte Verbundvorteile

sind entgegen der'herrschenden— Méinung beriicksichtigt worden, soweit sie sich

problemlos mit einer Vielzahl vc;n potentiellen Kooperationspartnern verwirklichen

lassen. Dies ist aus der Sicht der Kaminer iutreffend, da diese Aépekte auch far 83

den Verkehrswert des Unternehmens, wie er sich aus der Sicht markttypisCher Ih-

' vestoren ergibt, bewertungsrelevant sind. Die durch die Strukturmafinahme

(Squeéze Out) veraniassten Verbundvorteile sind in Ubereinstimmung mit der 1
obergerichilichen' Rechtsprechung aus der Betrachtung ausgeschlossen worden.

Flr die Schatzung des Verkehrswerts des Untemehmens haben sie keine Bedeu- !
tung, soweit die Effekte der Strukturmarsnahme mcht von markttypischen Erwerbern .

erzlelt werden konnien.

Die Sachversténdigen haben die geschatzten Ertrage der Détailplanungsphase
(2002—2006) unter Verwendung eines Kapltal13|erungszmssatzes von 5,0375 % dis-
kontiert. For d|e ewige Rente (2007 ff.) ist ein Dlskontterungszmssatz i.H.v.
- 4,2875 % verwendet worden, Die Differenz zwischen den vorgenannten KapltaIISIe-
rungszinssatzen ergibt sich aus dem Wachstumsabschlag von 0,75 %, der sich le- -
diglich auf die ewige Renfe auswirkt. Damit wird inﬂations-,lstr'uktur— und mengen- 84
bedingtes Wachstum in der ewigen Rente abgebildet. Die Kapitalisierungszinssaize '
sind auf der Grundl,age eines Basiszingsatzes von 5,75 %,.eines Risikozuschlages
von 2,0 % und umgerechnefer persénlicher Ertragssteuer von - 2,7125 % (35 %)
 ermittelt warden. Far die gesondert bewerteten Beteiligungen der AMV. haben sich
ggf. abweichende Kapitalisierungszinssétze ergeben. ‘

Die Gutachter _habe'n es abgelehnt, den Risikozuschlag for die AMV ausschlieRlich 85
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‘auf der Grundlage des TAX-CAPM zu ermitteln. Ebenso wie Bérsenkurse kénnten
auch bedbachtbare Risikozu'_schlége nicht unbesehen ibermnommen werden. Beta-
Faktoren fur die Versicherungswirtschaft seien in Fachkreisen, umstﬁtten,-da es nur
gine relativ geringe Anzahl bdrsennctierter Versicherungsgeséllschaften gebe. Fer-

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

" die Giite der statistischen Regression aufgrund geringer Streubesitzquoten fraglich:

" Aus diesem Grund hatten bereits ‘die Vorgutachter Ris.ikozuschléige far die AMV
und ihre Beteiligungsuntern'ehmen im Wege der pauscﬁaleh Schafzung angesetzt.
Der allgemeine Risikozuschlag wurde von ihnen auf 2,0 % geschétzt.-Die‘ser WUrde
durch einen besonderen Zuschlag um 0,5 % erhéht auf insgesamt 2,5 % mit der

Begrﬁndurig, dass besondere Prognoserisiken zum Bewertungszeitpunkt aufgrund .

der seinerzeitigen Situation an den Kapitaimarkten und den nicht absehbaren Wir-

kungen des Steuersenkungsgesetzes bestlinden.

hat den von den Vorgutéchtern geschatzten allgemefnen Risikozuschlag i.H.v.

2,0 % Gbernommen. Der besondere Zuschlag i.H.v. 0,5 % ist hingegen nicht tbe-
nommen worden. Dieser Zuschlag ist zwar bei der Bewertung der AML wegen des
Steuervergunsttgungsabbaugesetzes vomn 22, Dezember 2003 zugebmrgt worden,

. beider Bewertung der AMV aber zurecht abgelehnt worden, da die Schaden- und

UnfalIversmherungsunternehmen dle Bausparkassen sowie die Zwischenholdings

von der Reform des Steuerrechts grundsatzhch_mcht be_troffen waren.

Zur Ermittlung des Barwerts der Zukunftsertrage zum Bewertungsstichtag 25. Juni
2002 isf erganzend ein risikoadaquater Kapitaliéierungszinssat_z auf der Grundlage
des Tax-CAPM geSdhétzt worden. Es handeit sich dabei um die Verzinsung der
bestmoglichen Alternativanlage. Entsprechend der géngigen Vorgehensweise ist
der Kapitalisierungszinssatz in die Komponenten Basiszinssatz, Markirisikopramie
und spezifischer Risikozuschlag zerlegt worden, wobei sich der spezifische Risiko-
zuschlag aus dermn Produkt der Marktrisikopramie und des Betafaktors ergibt.

Zur Bestimmung des Basiszinssaizes ist auf eine Gffentliche Anleihe mit fester
Laufzeit von 10 oder mehr Jahren zurﬁckgegriffen worden. Um diese Anileihe mit
der unbeschrankten Lebensdauer des Unternehmens veigleichen zu kénnen, ist
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die Wiederanlage der Anleihe unter Berlicksichtigung der Zinsentwicklung der Ver- o
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gangenheit.unterstellt worden. Eﬁtsprechend den Empfehfungen gemafn IPW S 1
(2005) ist eine marktorientierte Ableitung des Basiszinssatzes auf der Grundlage
_ der sogenannten Svensson-Methode und der versffentlichten Bundesbankdaten
vorgenommen worden. Fur den Zeitraum vom 24. Marz bis Zum 24. Juni 2002 hat
sich fir ﬁestlaufzeiten von 1-249 Jahren ein gerundeter Basiszinssatz von 5,75 %

ergeben.

Die Venrvendung von Zlnsstrukturkurven auf der Grundlage des IDW S 1 (2005) ist
rechtlich unproblematlsch wie die Kammer und auch das Oberlandesgericht Dus-
‘ seldorf bereits in fritheren Beschliissen ausgefiihrt habeén (vgl. ausfiibrlich OLG
Diisseldorf, Vorlagebeschiuss vom 28. August 2014 -- 1-26 W 9/12-(AKIE), —, juris 90
- Rz. 130 m.w.N.). Es handelt sic,h_ insoweit um bessere Erkenntnisse bzw. Schat- -
zungsverfahren der Bewertungspraxis. Ein Ru'ckWirkungs- oder Vertrauensschutz-

_ problem besteht insoweit nicht.

‘haben auf der Basis der Untersuchungen von Stehle (Renditéverg_leich von
Aktien und festverzinslichen Wertpapieren auf der Basis des DAX und des REXF,
Humboldt-Universitat zu Berlin, 2606) und den Empfehlungen des IDW eine Markt-
risikopramie in der Vergangenheit nach personlicher Steuerbelastung von 6,66 .%
(arithmetisches Mittel, C-DAX) fur den deutschen Markt verwendet, gemindert um
einen Absclilag von 1,5 % im Hinblick auf Zukunftserwartungen. -

ber Risikozﬁschfag, der die Differenzrendite zwischen risikolosen Anlégen und der
spezifischen Unternehmensbetelngung mdersplegelt ist anhand der verwendeten

_ Marktrisikopréamie und dem systematlschen Risiko des betreffenden Unterneh- ]
mens, ausgedrlckt durch den Betafaktor, hergeleitet worden. Entsprechend TAX-

CAPM sind dabéi auch die Ertragstevern auf Anteilseignerebene bertcksichtigt 92

worden, da sie ebenfalls bei der Berechnung der Nettoausschuttdngen rel_evan{
sind. Dabei wurde zwischen Kurs- und Dividendengewinnen unterschieden, da die-
se nach dem seinerzeit geltenden Steuerregime unterschiedlich besteuert wurden,

- auch gemessen an dem Basiszinssatz.

Der Betafaktor, d. h. daé systematische Risiko der AMV-Aktie, gemessén anhand
der Volatilitat der Aktie im Vergleich zum Ausmal} der Renditeénd'erung eines re-
prasentativen Indizes, ist von -aus den bereits erwahnten Griinden mit Vorbe-
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haiten ermitteit worden. In Analogie zu den Einschriankungen bei der Ubernahme -
von Borsenkursen haben die Gutachter daher a_udh die nach TAX-CAPM erhittel-
ten Riéikozuschlége'nicht unbesehen‘ﬁbernommen, sondern diese urfter Bertick-
sichtigljng der pauschalen Schétzungen im Vorgutachten entsprechend justiel;t'.

SchiieRlich haben die Sachverstandigen die ewige Rente (Phase 2) um éih'en Geld--

‘entwertungs- bzw. Wachsttjmsabs;chlag verringert. Damit soll der Tatsache Rech- -

nung getragen werden,. dass Unternehmensertrage in der Regel jm Hinblick auf die

infiationﬁren Entwicklungen und die Wachstumsfaktoren nachhaltig steigen und

nicht, wie es die ewige Rente ausdriickt, langfristig gleich bleiben. Fmpirische Un-

' tersuéhuhgen i]berl die Hohe und die Komponenten des Wachstums (Inflation, Ab-
satzausweitung, Profitabilitat) von Versibherungsunte‘mehmen iiegern hicht vor,

. Nach dem statistischen Tasche‘nbuch dér Versicherungswirts'chaft- fir das Jahr

2008 hal dis Vers_,icherungsbranche in den Jahren 1997-2008 im Durchschnitt ein

Wachstum von ca. 5,5 % (Leben), 5,3 % (Kranken) sowie 1,1 % (Schaden und Un-
fall) erzielt. Nach den Aﬁalysen von haben die Versicherungsgeselischaften
des AM-Konzerns in den Jéhren 19972001 — mit Ausnahme der VS — ein durch-
schnittliches Wachstum der Beitrége in einer Bandbreite von 1 % bis & % generie-

ren kéhnen. -

i}

Entsprechende Inflations- und Wachstumswirkungen sind fiir den Plal_nungsiejt-
raum der Jahre 2002-2006 (Phase 1) konkret berﬂgksichtigf_und in Ertragserwar-
tungen ginbezégen wor&en. Fir die AMV ist der Wachstumsabschlag auf die -ewige
Rente (Phasé 2) auf 0"75 % beziffert worden. Die Gutachter halten den Wachs-
tumsabschlag unter Beriicksichtigung der erwarteten Inflation und der Ertragsstei-
gerungén dér Vergangenheit sowohl bei der AMYV als auch in.der Versicherungs-

wirtschaft fur angemessen.

2.  Unternehmenswert der AMV im Einzelnen

_ hat nachvollziehbar und iberzeugend einen Ertragéwert der AMV zum Stich-
tag-25. J'uni-2002 i.H.v. EUR 1.304.674.000,00 ermiitelt, basierend auf einem mit

5.0375 % aufgezinsten Ertragswert zum 31. Dezember 2001 i.H.v,

1.273.489.000,00.

L
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3. Vergangenheit

Die Gutachter haben die Geschéftsentwickluﬁg der AMV fir die Geschéftsjahre
1997-2001 analysiert (Anlage 2 zum AMV—Gutachten); Die Gesamtergebnisse
wurden dabei in das versicherungstechnisché Ergebnis'und das nicht versiche-
rutigstechnische Ergebnis einschlieRlich der Kapitalanlagenergebnisse aufgeteilt.

Bei' der Analyse der verdienten Bruttobeitrige des selbstabgeschlossenen deut-
schen Versicherungsgeschéfté ergibt sich nach den Untersuchungen der Gutach-
_ terin den Jahren 1997 bis 2001 eine Beitragssteigerung von

EUR 1.029.555.000,00 (1997) auf EUR 1.160.613.000,00 (2001). Das ist eine
Steigerung um EUR 131.058.000,00 bzw. 12,7 %. In allen Spaﬁen wurden Bei-
tragssteigerung_en erzielt mit Ausnahme der Sparte Feuerversicherungen.

08

Der Brutto-Schadensaufwand erhéhte sich von EUR 761.200.000,00 im Jahr 1899
um EUR 136.800.000 bzw. 18,0 % auf EUR 898 Mio. im Jahr 2001. Der Scha-
densaufwand in Prozent der verdienten Brutto-Béitrﬁge"[ag im Jahr 1999 bei

- 70,8 % und steigjerte sich auf 74,6 %.im’Jahr 2001. Die AMV Jag inallen Jahren
Iedoch geringfiigig unter den Branchenkennzahten.laut d_en.Qeschéftsberichten o ég
des Bundesaufsichtsamtes fiir das Versicherungswesen. Die Schadensrlckstel-
lungsquoten (Schadensri‘u'ckstellhngen im Verhalinis zu den verdienten Beitragen.

im Zeitablauf) der AMV lagen in den Jahren 1999-2001 bei netto 120,3 % (1999)

und sanken auf 112,5 % (2001). Insgesamt betrachtet fielen die Netto-

" Riickstellungsquoten der AMV etwas hther aus als im Branchendurchschnitt

_'Die verdienten Nettobetrige zwischen den Jahren 1999-2001 wurden von
EUR 2.161 :337.000,00 auf EUR 2.704.299.000,00 gesteigert. Das Kapitalanla-
genergebnis ging in den Jahren 1999-2001 erheblich zuriick von ‘ o
EUR 1.311.920.000,00 auf EUR _587:397.000,00. Auch qas sonstige versiche-

rungstechnische Ergebnis ging in diesem Zeitraum erheblich zurick. Allerdings - 1'00 '

gingen auch die entsprechenden Aufwendtingen in den vorgenannten Jahren zu-

- rlick. Die Gewinne fiur eigene Rechnung aus Versicherungs- uhd Kapitalanlagen-
geschiften entwickelten sich dementsbrechend von EUR 592.767.000,00 auf
EUR 468.570.000,00 zurlick. Der Steueraufwand verringerte sich ebenfalls von
EUR 40.611.000,00 auf EUR 28.168.000,00. Die Rohiiberschiisse lagen gerundet
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bei 709.151.000,00 {1999), 783.906.000,00 (2000) und EUR 606.195.000, 00
(2001) Die Uberschussbeteiligungen fir Versicherungsnehmer sind von

EUR 660.580.000,00 (1999) um ca. EUR 100.000.000,00 zurtickgegangen auf

- EUR 560.195.000,00 (2001). Das entsprach Uberschusébeteilidungen far die Ver-
sicherungsnehmer von 93,15 % (1999), 93,15 % (2000) und 92,41 % (2001).
Nach Abzug der Uberschussbeteiligungen fir Versicherungsneh'mer betrugen die

- Jahres(iberschisse gerundet EUR 48.600_'500,00 (1999), .53.700.000,00 (20(50).-
und 46.000.000,00 (2001). Davon wurden in den Jahren 1999 bis 2000 jeweils der
halbe Jahrestiberschuss und im Jahre 20071 der gesamte Jahresi]berschuss (éini '
~ schlielich Gewinnabfiihrung i.H.v. EUR 25,7 Milhonen) in GewmanckIagen ein-
gestellt

im Rahmen der von vorgenommenen GéWir_lnanaIyse wird déutlich, dass auf
der Einnahmeseite die Kapitalanlagenergebnisse und die Risikoergebnisse pré—' 101
gend sind und ‘auf der Ausgabenseite die Abschlusskosten und die Verwaltungs-

kosten.

4. Planungen der AMV

Fir den Zeitraum .der Jahre 2001-2006 hat die Gesellschaft eine Erhéhung der
Beitrige um EUR 231.775.000,00 geplant. Das entspricht einem Zuwachs von
insgesamt 20,0 %. Daber steigen die verdienten Brutto-Beitrtige des dlrekten
deutschen Geschfts von EUR 1.160.613. 000,00 im Jahr 2001 auf 7

EUR 1.392.388.000,00 im Jahr 2006. Die AMV hat in allen Versmherungsspartgn
ein Beitragswachstum geplaﬁt. Die geplante B'eitragsent'wicklung des selbst abé'e—

102

" schlossenen deutschen Versicherungsgeschéfis beinhaltet Steigerungsraten zwi-
schen den Jahren 2001- 2006 von 2,5 % bis 4,2 %.

Die von der Gesellschaft geplanten Schadensquoten fiir die Jahre 2002-2006 wei-
sen zunichst fir die Jahre 2002-2003 eine stetige Verbesserung der Schadens-

. quoten auf, die sich ab dem Jahr 2004 wiedet - geringfiigig verschlechtern. Die fur 103 '
das Jahr 2006 geplante Schadensquote betragt 69,2 %. Die durchschnltthche
(ungewichtete) Schadensquote fir die Jahre 2002-2006 belragt 68,8 %. Sie liegt
damit unter der durchschnittiichen (ungewichteten) Schadensquote von 71,1 %
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der Jahre 1 997-2001.

- Die Vorgutachter hatten die Planung der AMV zu den Schadensquoten inden -
Jahren 2002-2006 weitgehend ibernommen, allerdings flir die Planjahre 2003~
© 2006 in den Versicherungszweigen Kraftfahrzeug-Haftpflicht und Sonstige Kraft-
fahrt-Erhﬁhung'eh der Schadensaufwenddngen vorgenommen. Dies wurde nicht
néher begrijnd'et, Dariiber hinaus wurde fr die ewige Rente in der Kraftfahrzeug-
Haftpfhcht eine weitere Erhohung der Schadensaufwendungen um

104 -

EUR 13.879.000,00 auf EUR 339 066.000,00 vorgenommen. Auch dle Schadens- -

aufwendungen in der Sparte Sonstige Kraftfahrf wurden in der ewigen Rente leicht
- erhéht. Dies wurde von der mit einer ,nachhaltigen Normalisierung” der -
Schadensquoten begrindet. o '

hat die von der untersteliten Steigerungen der Schadensquoten flr

- die diversen Versicherungssparten untersucht. Soweit die Schadeﬁsquoten auf-
grund der Vergangenheitsergebnisse der AMV und der Branchenwerte nicht fﬁehr
vertretbar waren, haben die Gutachte_r die Schadensquoten dér Planung ange-
passt. Der Umfang der Korrekturen ergibt sich aus dem AMV—Gutachtén, Seite 34.
Dénac_:h steigt der Schadensadfwand nach Korrekturen von EUR 818.761 000,00
(2002) auf EUR 964.000.000,00 (2506 sowie 2007 1f.). Daraus ergeben sich
.Schadénsquoten von 68,8 % (2002) und _69,3 % (2606 sowie 2007 ff.). Diese
Schadensquoten liegen im Bereich der ursprilnglichen Planung der AMV.

Vor diesem Hintergrund ist schon qer Behauptung der Antragsgegnerinnen zu
widérsprechen, habe die Korrekiuren zum versicherdngstechhischen Ergeb-
nis — Schadénsquoten ~ nicht begr‘Undet. Nochmals ;gusfl']hrlich sind die Sachver-
standigen auf diesen Einwand in fhren erganzenden Gutachteﬁ eihgeganger}. Die
GUtachter haben wiederholt dargelegt, dass die Planung der Schadensquoten von
- der nach ohen korrigiert wurde. Ab dem Jahr 2003 wurde durchgéngig eine
Schadensquote von 88,0 % veranschlagt, ab 2007 ff. sogar 90,0 %. Dabei ist
" nochmals auf die nicht belastbare Begriindung im -Gutachten hingewiesen

©_‘'worden,

Soweit die Antragsgegnerinnen darauf hingewiesen haben, dass die Vorgutachter
die hdheren Schadensquoten aus dem geplanten hoheren Beitragswachstum ab-
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_ geleitet haben, das zwéngsléufig héhere Schadensguoten zur Folge habe, haben
die Sachverstandigen diese Aussage anhand der zur Verfligung gestellten Unter-
~lagen nicht verifizieren kénnen. Im Ergebnis haben die Sachverstindigen die
Schadensquoten der AMVY auf deren PlanungsgréRen unter Verwerfung der Erhé-
hungen durch die zuriickgefOhrt. Die.An_tragsgégnerinnen haben nicht er-
Iéiutert,'.warum die urspriingliche Planung der AMV zu den Schadensquoten und
den Beitragssteigerungen fehlerhaft waren. Letztlich béanspruchen-die Antragé—
. gegnerinﬁen eine flr sie positive Anpa’ssﬁng der Pla‘nung, der ansonsten ent-
schieden entgegengetreten wird. Es ist sachgerecht, die Antragsgegnerinnen
grundsétzlich an dieser Planung festzuhalten. Die von den Sachverstandigen ge- -
schatzten Schadensquoten entsprechen auch den E-rfahrung.swerten und den Ist-
Schadensquoten der Jahre 2002-2006. In diesem Zeitraum war sowohl in der
Branche als auch bei der AMV eine deutliche Verbesserung der Schadensquoten
L eingetrete‘n' d. h. die Ist—Wérte fielen wesentlich besser aus als die Plan-Werte.
Einzetheiten dazu ergeben sich aus der tabel[anschen Gegenuberstellung der .
- Plan- und Ist-Werte fir die Jahre 2002, im 1. Erganzungsgutachten Seite 8,

Im Hinblick auf die von den Antragsgegnennnen erléiuterten Beltra'gsmmderungen
haben die Gutachter darauf h:ngewesen dass die deutliche Verbesserung der Ist-
Schadensquoten gegenﬂber der Planungin den Jahren 2003-2007 trotz der ein-
getretenen Beltragsmmderungen nicht nur realisiert, sondem sogar fibertroffen
worde_n ist: Entscheidend ist, dass die urspringliche Planung der AMV zu den
| verdienten Bruttobeitrdgen und den Schader_nsquoten nach der Auffassung der
Sachverstandigen aus der Sicht _des Bewertungsétichtags stimmig ist, auch wenh
die Ist-Entwickiung eine relativ geringfligige Abweichung zeigt, da die tatséchlich
verdieﬁtcpn Bruttobeitréige prozentual héher hinfer den Planwerten zurlickbleiben
als die Schadensqdoten. Diéser etwas stérkere Beitragsriickgang ab dem J_aihr
2004 ﬁarjedoch aus der Sicht der Sachverstandigen zum Bewertungsstichtag
nicht vorhersehbar, was durch die Branchenkennzahlen bestétigt werde.

Zu-den Schadensquoten ist abschlieBend darauf hinzuweisen, dass sémﬂiche hier

relevante"n Einwendungen der Antragsgegnerinnen bzw. Streitpunkie bereits Ge-
- genstand der Entscheidung des OL.G Diisseldorf vom 20. Oktober 2014 (1-26 WE
6/13; LG Kéln 82 O 75/13) betreffend den Gewinnabfithrungsvertrag _
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vom 15. Oktober 2001 waren. Zur Vermeidung von Wiederholungen kann ergén-
zend auf die ausfihriichen und zutreffenden Erléuterﬁngen des Senats in der vor- -
genannten Enfscheidung, Seite 25 ff., verwiesen werden.

5. Kapitalanlagenergébnisse

Das Kapitalanlagenergebnis ist eine wesentliche Ergebnisquelle eines Versiche-

rungsunternehmens. Der Umfang und die Entwicklung der Kapitalanlagen stehen

im Zusammenhang mit den versicherungstechhischen Riickstellungen. Dabei ist _
. zu berticksichtigen, dass die Zinstrager durch Veréinderungen der Schwankungs-
. und Drohverlustriickstellung nicht berithrt werden, da diese sich lediglich buchhal-

- terisch auswirken. Allerdings wirken die Veranderungen der Schadensrlicksteliun- .

gen und _daréus folgende Ausschuttungen richt benttigter Abwicklungsgewinne

' sowie die Vereinnahmungen stiller Reserven auf die Zinstrager ein.

Bei der Ermittlung der Kapltalan|agenergebmsse sind die Sachverstandlgen sach-
gemél wie folgt vorgegangen: Zunichst wurden die Kapltalanlagenergebmsse der
Vergangenheit und die entsprechende Planung der Geselischaft analysiert. Auf
dieser Grundlage sind Prognosen zu den BUchWerten und zu den stillen Reserven
einschiieflich der Verteilung auf die Kapitalanlagenstfuktur erstellt worden.
SchlieBlich sind die durchschnittlichen Kapttalanlagenbestande zu Zeltwerten mlt
den entsprechenden Marktrenditen, ggf. mit-gutachterlichen Korrekturen ge~
schatzt worden

Die Kapitalanlagen dér AMV lagen in den Jahren 1997-2001 geméssen an der
. Bilanzsumme durchschnittlich bet 84,89 %. Der Antell des Kapitalaniagenergeb-
nisses am Ergebnis vor Stéuern lag im Betrachtungszeitraum durchschnittiich bef
187,76 %. In absoltiten Zahlen lagen die Kapitalanlagenergebnisse laut GuV bei .
EUR 148.717.000,00 (1997) und bei EUR 161.164.000,00 (2001)'-. ' |

Die Planung der AMV zu den KapltalanIagenergebnlssen liegt deutlich unter den _
Vergangenhettsergebmssen Flr das Jahr 2003 ist ein Ergebnis in Héhe van
EUR 112.375.000,00 vorgesehen (das Jahr 2002 ist wegen Sondereffekte ausge-
blendet worden). Dieser Wert erhdht sich jéhrlich auf schliefblich

EUR 121.652.000,00 im Jahr 2006 und auf EUR 132.839.000,00 ab den Jahren
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2007 ff.

Die Gutachter haben dlese Planung korr[g[ert Sie kommen zu Ergebmsabwel—
chungen in einer Bandbreite von EUR -5.595, 000,00 (2002) bis

EUR 13.586.000,00 (20086). Die Einzelheiten zur Berechnung ergeben sich aus
den Anlagen 6a und 8b zum AMV-Gutachten. hat die Verzinsung der Kapi-
talanlagen des Versicherungsiweiges -der' Schaden- und Unfal[ve’rsicherqng mit

den Zahlen in den Geschéftsberichten der BaFin zur Branchenentwicklung v'erglia ~

chen. Fur die von berechneten Kapitalanlagenergebnisse unter Berlicksichti- .

guhg der stillen Reserven ergibt sich fur die Jahre 2002-2006 eine durchschnitti-
~ che Planrendite (Reinvérzinsung) i.H.v. 6,3 %. Die tatséchliche Verzinsung der

AMV fur diesen Zeitraum betrug im Durchschnitt 9,2 %. Der Branchendurchschnit

114 .

aller Schaden- und Unfallversicherer im Zeitraum von 2002-2008 lag gemaf den :

' Geschaftsberichten der BaFm bei elner durchschnittlichen Verzinsung i.H.v.

‘5 8 %, bezogen auf den durchschmtthchen Kapltalanlagenbestand Die von der
AMV geplante Rendite der Kapitalanlagen i.H.v.: ,613 % liegt folglich déutlich unter
den eigenen Ist-Ergebnissen und geringfligig tiber den. Ist-Ergebnissen der Bran-

- che.

.Die Einwénde der‘ Antragsgegnerinnen, die von ' geschaizten Kapitalanlagen-
ergebnisse der AMV im Prognosezeitraum‘seien'unrea!istisch und unp‘lausi'bel, da
der von ermittelte Barwert der Kapitalanlagenergebnisse um 21 % héher

ausfalle als def entsprechende Barwert der Vorgutachter, sowie methodisch falsch

" ermittelt worden set mit der Folge, dass die Planungswerte zweimal hoher und die

stillen ,Réserve'n sogar dreiﬁ]alhﬁher ausfielen als die Ist-Ergebnisse, sind unbe-

g‘rijndet.

Die Sachverstandlgen haben sich zunéchst zu der von den Antragsgegnermnen
eingereichten Berechnungsgrundlage gemal Anl. B 8 ihres Schriftsatzes vom 29.
November 2012 gedulBert. Die Berechnung ist von den Sachverstandlgen aufbe-
rertet und in der Anl. 8 zum 2. Ergénzungsgutachten dargestellt worden. Sowohi
die Datenbasis als auch die Rechnﬁng ist als korrekt bestitigt worden. In der Anl.
7 zum 2..Ergénzdngsgutachteh haben die Gutachter die Barwerte der Kapitalan-
lagenergebnisse gemal Vorgutachter und unter Berlicksichtigung der ver-
wendeten Basiszinsen neu berechnet. Danach betragt der Unterschied nicht ca.
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21 %, wie von den Antragsgegnerinnen behauptet, sondern iediglich ca. 8 %. Aus

der weiteren verg[eichenden Berechnung von ' gemahl Anl. 9 zum 2. Ergan-
zungsgutachten wird erkennbar, dass die Verzinsung der "stillen'Resérven-in den
Proghosejahren 20.02_~2{_)‘06 gemaf deutlich liber den von dén Vorgutachtern
- angesetzten VerduBerungsgewinnen abziiglich Verwaltungskosten liegt. Erst flr

| den Zeitraum der ewigen Rente entspricht die Verzinsung der stillen Reserven (in
Hoéhe von EUR 25,7 Mio.) in etwa dem Ansatz der Vorgutachter (in Hohe von |
EUR 25,0 Mio.). Wahrend die Sachverstindigen durchschnitt[iché Nettoverzin-
sungen i.H.v. 6,20 % bis 6,36 % angesetzt haben, betragen die Verzinsungen der
Vorgutachter lediglich 1,49 % (2002) bis 6,18 % (2007 ff.).ﬁ Aus der Anlage 9 zum
2. Erganzungsgutachten ist weiterhin ersichilich, dass die Verzinsung der Buch-

_ werfe gemaR ab dem Prognosejahr 2004 deutlich Uber derjenigen der Vor-
gutachter liegt. Die 'méthodisbhen Griinde dafiir sind in dem 2. Erg*.':ir.'izung.c:-gutachL
ten im Emzelnen dargelegt worden. Darauf kanh verwiesen werden Sie sind von

den Antragsgegnermnen hicht spezmmert angegnffen worden.

Die Abweichung der Planung von der tatséichlichen Entwicklung der Kapitalanla- .
gen ist kein Grund, die diesbeziiglichen Schatzungen der Sachverstandlgen in

Frage zu stellen

Es liegt in der Natur der Sache, dgés Planungen und Ist-Ergebnisse abweichen
konnen. Abweidhﬁngeh zwischen der Plaﬁung und den tatsachlichen Ergébnissen
indizieren daher keiné_Fehlephaftigkeit der Planung oder der Begutachtung. Denn
eentscheidend ist die Sicht des Stichtags. Eine ex-post-Betrachtung Ve[biétet sich .
im Grundsatz. Stichtagsnachfolgende Entwicklungen dirfen nur beriicksichtigt
werden, soweit deren Ursachen bereits é.um Stichtag angelegt und erkennbar wa-

 ren (Wurzeltheorie),

Die Sachverstdandigen hében sich mit der Berechnungsgrundlage der Antragsgeg-
nerinnen gemal Anl. B3 zum Schriftsatz vom 30. Januar 2012 auseinanderge-

_ setzt. Sie haben die Kapitalan'lagenergebnisse gemal Planung und gemas den
tatséchlichen Ergebnissen gegentibergestellt. In Abweichung zur Vorgehensweise
der Antragsgegnerinnen haben sie berechtigterweise bei den Ist-Ergebnissen die
Abgangsgewinné in Hohe von EUR 143.347.000,00, die im Jahr 2003 durch die
Einbringurig von neun Immobilien in die AMVers Erste Immobilien AG & Co. KG
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entstande‘n sind, nicht bereinigt, da diese Transaktionen nicht mit den gesondert .
bewerteten Unternehmen im Zusammenhang stehen, Bei d ieser Gegeniiberstel-
lung ist deutlich geworden, dass die lst—Ergebnissé in den ersten 4 Planungsjah-
ren hﬁhér ausfielen-als die Plan-Ergebnisse. Erst ab dem Jahr 2006 stellte sich
.eine unterhalb der Planung verlaufene Ist—EntwickI(_mg ein. Die négative Entwick-
lung der Kapitalahlagenefgebnisse ab deh Jahren 2006 ff. sei insbesondere auf.
- die negative Zinsentwicklung zuriickzufihren, die aus der Sicht des Bewertungs-
stichtags Zum 25.-Juni 2002 jedoch nicht absehbar gewesen sei. -

Erganzend ist auf den Beschluss des OLG Dusseldorf vori 20. Oktober 2014 (]~26
"WE 6/13), Seite 29 ff., zu verweisen. Dort ist ausfihrlich erldutert Worden, dass im 120-
. Grundsatz fiir die von den Antragsg‘egnerinnen vorgenommene EX Post-

- Betrachtung kein Raum ist.

6. Siille Reseiven

chh die stillen Reserven in dén Kapitalanlagen sind nach Einschatzung der 191
Kammer von den Sachversténdigen zutreffend bewertet und begriindet worden. .

Die Sachverstandigen haben die Planung der AMV hinsichtlich der stillen Reser-
ven analysiert und ohne gufachterliche. Korrekturen fiir die Berechnungeh uber-
nommen: Als wesentlicher PlausibilitatsmaRstab ist dabei die Relation der in den
Kapitalanlagen enthaltenen stillen Reserven zu den Buch--bzw. Zeitwerten der .
Kapitalaniagen herangezogen worden. In Einzelféllen sind stille Reserven nicht 122
berﬁcksic}htigt worden, soweit von einer éndfélligen Haitedauef éuggegangen wer-
* den konnte, etwa bei Rententiteln. Von der Summe der geplanten stillen Reserven
ist der auf die gesondert bewerteten Beteiligungen entfallende Antell ébgezogen

worden.

Nach den ausfuhrlich begﬁindeten Darlegungen der Sachverstéindigen ist in der.
Planung bereits ein erhebliches Absinken der Rélation der stillen Reserven zu den
Buch- bzw. Zeitwerten der Kapitalanlagen berticksichtigt wqrden, und zZwar von 123
30,2 % (durchschnittliche Buchwertrelation von 1997-2001) auf 18,10 % bis
22,6 % (Buchwertrelation von 2002-2007). Diese Planung ist aus der Sicht der
Gutachter schlissig, zumal die AMV ihre Schatzung der Kapitalanlagenergebnisse
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im Hiﬁblick auf die sich seinerzeit verschlechtérnde Entwickiung der Kapitalméarkte
bereits in ihrer neuen Planung zum 25. Juni 2002 nach unten korrigiert habe: Die-
frithere Planung der AMV zﬂm.j 1. Dezember 2001 weise gegentiber der neueren
Planung zum 25. Juni 2002 fur das.Planjahr 2002 noch um EUR 61.138.704,00

héheré Kapitalanlagenergebnisse aus.

Der wiederholte Einwand der Antragsgegnerinnen, NPP habe die stillen‘Reserven
in den Kapitalanlagenergebnissen der AMV doppelt berticksichfigt, ist im Ergebnis
ohne Substanz. Enfgegen der Behauptiung der Anfragsgegnerinnen lasst sich
nicht feststellen, dass der Anstieg der stillen Reserven der AMV einmal tber die

124

ausgeschiitteten Zusatzertrige und zum zweiten Mal tiber eine Erhhung der Ka-

pitalanlagenbestinde be‘rﬁcksichtigt worden ist. : .

Die’ Sachversféndigen haben nachvollziehbar dargelegt, dass der jéhrlicrhe Anstieg
QEr stillen Reserven in ihrem Bewertungsmodell nicht offen als zusatzlicher Ge-
winn beritcksichtigt worden ist, 's‘ondern in die Verzinsung der Kapitalanlagen ein- 125

- bezogen worden ist. Das bedeutet, dass nicht unterétellt worden ist, dass der jahr- |
liche Anstieg der stillen Reserven sofort als Gewinn ausgeschiittet wird.

- SchiieBlich haben die Sachverstindigen nachvoliziehbar dargelegt, dass der Er-
' tragswertanieil, der durch den Anstieg der étilien Reserven im Progndsezeitraum
entsteht, relativ unbedeutend ist. Selbst bei einer untersteliten Reduzierung der

“stillen Resérven um 50 % in den ersten beiden Prognosejahren ergebe sich ohne 126 -
Beriicksichtigung von Aktieneffekten und Steuern eine Wertdifferenz von rund
EUR 20 Mio., das entspriche 1,1 % _des berechnefen Unternehme_nsWerts der
AMV. -

Der weitere Einwand der Antragsgegnerinnen, dass angesichts der Entwickiung

an den Aktienmérkten im Jahr 2002 zum Bewertungsstichtag klar gewesen sef,

dass die deutlich zu optimistischen Planungen der _AM.V zur EntWicklung der stillen 197
Reserven aufgrund ihrer signifikanten Aktienquote nicht zu halten seien, was

durch die im Vergleich zur Planung vie!l niedrigeren Ist-Ergebnisse anschaulich' .
bestatigt werdé-, wird von | im Ergebnié zu Recht zurlickgewiesen.

Auch hier giit zunéchst, dass die erhebliche Abweichung zwischen Plan'ung und 1'28
tatséchlichem Ergebnis nicht indiziert, dass die Bewertung der Gutachter unzutref- '
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fend ist.

Zudem wird der tatséchliche Bestand der stillén Reserven durch aktives Asset-
Management beeinflusst, d.h. die Gesellschaft hat es naﬁh dem Stichtag in der
Hand, Bestand und Hohe der stillen Reserven aktiv zu beeinflussen. Dahér ist es
“in der Regel nicht maglich, die Einflussfaktoren fir die tatsé&chliche Abnahme von
stillen Reserven zu isolieren. Insoweit stinde auch das Stichtagsprinzip entgegen,
da stichtagsnachfolgende Beeinflussungen des Kapitalanlagenergebnisses bzw.” 129
der stillen Reserven durch die Gesellschatt nicht vorhersehbar sind, jedenfalls ha-
ben dies die Antragsgegnerinnen nicht behauptet. Zudem hatte die AMY ihre Pla-
nung der stillen Reserven zwischen 2001 und 2002 bereits nach unten i(orrigiert
Die hier zugrunde gelegte Planung stammt vom 6. Mérz 2002 (ca. 3 Monate vor
dem Stlch'tag) St

Die Sachverstﬁndigén sind bei ihrer Prifung der zu erwartenden Kapitalan_lagen-'

. ergebnisse der AMV entsprechend der Planung aus dem Jahr 2002 von einer
nachhaltigen positiven Entwicklung der Kapitalmérkte ausgegangen. Richtig ist
zwar der Einwand, dass die Wertentwicklung-an den Kapitalmarkten in den Jahren
2001/2002 um ca. 20.% zuriickgegangen ist. Langfristig kam es jedoch wieder zu

. einem Aufwartstrend. Der DAX entwickei’re sich von dem damaligen Tiefststand

von ca. 4.000 Punkten bis Juli 2012 auf ca. 6 600 Punkte. Inzwischen hat der DAX

' mehr als 10.000 Punkte erreicht.

Der Einbruch des Kapitélanlagenergebniss‘es im Jahr 2008 resultiert aus der Fi-

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

. kurzfristigenKrise des Finanzmarktes nach den Ansch'léigen vom 11. September

2001. Zutreffend weisen die Sachverstindigen darauf hin, dass die im Vergleich

. zu den Planzahlen deutlich géringeren tatsdchlichen Kapitalanlagenergebnisse
insbesondere mit der niedrigén Verzinsung festverzinslicher Wertpapiere zusam- . 137
men hingen. Das historisch niedrige Zinsniveau bezi]gl'iph feétverzinslichelj Wert-

' papiere war ebenso wenig vorauszusehen wie die sich’ derzeit immer noch aus- |
wirkende' Schulden- und Euro-Krise. Abgesehen davon miisste der Basiszinssatz
angepasst werden, wenn eine Vorherseh_barke_if der Finanzkrisen untersteilt wiir- -
de. Daraus ergében sich entsprechende kompensatofische E_ffekte. | '
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_Bei dieser Sachlage ist auch der weitere Einwand der Antragsgegnerinnen, dass
ta’;séichlich bei der AMV nach dem Bewertungsstichtag nicht éinmal annahernd
wieder stille Reserven wis im Jahr 2002,erreicht worden seien, ohnhe Substanz.
Die Entwicklung des Jahres 2002 sei getade keine kurzfristige negative Entwick- -
Iuhg gewesen, sondern eine sich abzeichnende langfristigé negative Entwicklung.

Die Sachverstandigen haben dazu im 2. Erganzungsgutachten erneut darauf ver- '

wiesen, dass die Entwicklung des Kapitaimarktes nicht dauerhaft negativ sel, son-
dern im Gegenteil negative Tendenzen in einigen Bere;icheh bereits wieder aus-
geglichen worden seien, wie das Kursniveau an den Aktienméin"kténlzei'ge. Hinzu
komme, dass eine Entwicklung der stillen Reerven bis zum Jahir 2002 nicht re-
préisentativ for die auf Unendlichkeit ausgerichteten Unternehmenserfolge sein
kénne. Zudem bezbégen sich die von den Antragsgegnerinnen'venNendeten Refe-
renzwerte auf die Jahre 1999-2001, d.h. auf die Jahre des ﬁbérdhrchsghnittlicheh
Képitalmarkfaufschwungs. Dieses hohe Niveau kénne nicht zur. Grundiage der
Zukunftsbeirachtung herangezogenf werden. Vielmehr sei es sachgerecht, Durch-

schnittswerte zu verwenden.

7. Kapitalisierungszinssatz

Im Ergebnis ist es nicht zu beanstandén, dass die Sachverstéandigen pauschale

- aus Erfahrungswerten gegrifféne Risikozuschlage zugrUndegeiegt haberm und da- 133

. bei nach den jeweiligen Versicherungssparten unterschieden haben.

a. - Basiszinssaiz

Die Verfahrénsbeteiligten akzeptie_renfdie‘ partiellé'prendung des erstim Jahr -
2005 beschlossenen IDW Standard S 1 zur Ermittlung des Basiszinssatzes. Auch
die Kammer hlt dies fur sachgerecht. Dies beruht im Wesentlichen auf besseren
Erkennthissen, z. B. hinsichtlich der Anwendung von zukunftsorientierten Zins-
strukturkurven bei der SchLéitzur.;g des Basiszinssatzes (vergleiche OLG Diissel-
dorf, Beschluss vom 21. Dezember 2011, 1-26 WE 3/11, juris Rz. 71 f.).

Der Auffassung der Antragsgegnerinnen, dass es aus Griinden der Konsistenz

géboten sei, dann auch far die Beétimmung der weiteren Komponenten des Kabi~ 135

talisierungszinssatzes den neuen Standard IDW §1 (2005) anzuwenden, kann

132
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ni'ch_t gefolgt werden, Die Anwendung der Zinsstrukturkurve zur Bestimmung des-
Basiszinssatzes ist fachlich geboten und unabhéngig von der Anwendung des
CAPM. | .

b.. - Anwendung des CAPM bzw. TAX-CAPM

Die Anwendung des CAPM bzw. TAX-CAPM im vorliegenden Bewertungsfall ist
- nicht zwingend. In der Versicherungswirtschaft ist die Anwendung dieser Kapital-
preishildungsmodelle umstritten. Die versicherungswirtschafiliche Literatur steht
der Ableitung eines Risikozuschlags aus Kapitalmafktdéten ablehnend gegenliber.
Abgesehen davon haben die Gutachter die Untauglichkeit des CAPMITAX-CAPM
im konkreten Bewertungsfall Gberzeugend begriindet,  hat in der 1. ergan-
zeﬁden Stellungnahme ausgéfu h.rt, dass fur die Versicherungswirtschaft bzw: ftr 136
~ die einzelnen Versicherungsunternehmen kein identisches versicherungstechni-
sches (Besfands—)Risiko existiere, dés allgemein giiltig bei allen Vefsicherungsun—
ternehmen in gleicher Hohe anzutreffen sei. Hinzu komme; dass es bei Versiche-
rungsunternehmen an dem fir die Schéitzung von Betafaktﬁrgn ynerl:‘:iss]ichen
Zugang zu regelmaRig béobachtbaren Markipreisen fehle. Die Gesamtzahl def
borsennotierten deutséhen Versicherungsuntemehmen sowie die Handelsvolumi-

na seien gering.

Schon aus diesen Griinden ist die Nichtanwendung des CAPM bei Versicherungé—

" unternehmen gut vertretbar und rechtlich haltbar (Beschluss vom 20. Oktober'—

2014 —1-26 W 6 /13, Seite 32 ff.). Abgesehen davbn gibt es auch in der Recht-
spiechung und der Literatur erhebliche Vorbehalte gegen die Anwendung des
CAPM bzw. TAX-CAPM (vgl. beispielsweise OLG Miinchen, Beschluss vom 14.

Juli 2009, 31 WX 121/086, juris m. w. N.). Diese Bedenken teilt die Kammer: Das _
CAPM beruht auf zahlreichen unrealistischen Pramissen. Es liefert Vergangen- 137
heitsdaten, deren Aussagekraft fiir die Zukunft ohnehinr von Sachv,ersténdigenl
_interpretiert werden muss. Ferner ist die stets behauptete intérsubjektive Nach-
prifbarkeit der nach CAPM ermittelten Risikozuschlége nicht belegbar, sondem

_ die Bewertung nach CAPM beruht auf zahlreichen subjektiven Parametrisierungen
und Einschatzungen \;dn Saéhversténdigen und der Ubemahme fremder Daten.
Ferner ist die Be\':vertung der Ertragslage durch deh théchter auf der Grundlage
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umfassender Informationen und die Bewertung des Unternehmens dﬁrch ‘den
Markt auf der Grundlage begrenzter lnformatlonen inkonsistent. Dazu passt, dass
ein Ertragswert an eihem Markipreis gemessen wird. Die RlSlkoaquwalenz steht
ferr_ler in Frage, soweit nicht dié Kapltalkosten typischer Unternehmenserwerber .
herangezogen werden, sondern die Renditen samtlicher Teilnehmer des Kapital-
markis. Ergénzend kann auf die zusammenfassenden Ausfuhrungé\n von zu
den Bedenken gegen das CAPM bZ\a‘\-l. TAX-CAPM in dem 1. Ergéinzungsgutach-

ten Bezug genommen werden.

c.  Plausibilisierung mittels CAPMITAX-CAPM .

Unabhéangig davon haben,die Sachverstandigen eine Gberschlagige Berechnung

~ des Risikozuschlags auf der Grundlage des CAPM/TAX-CAPM mittéls der von

den Antragsgegnerinnen bereitgestellien Datenbasis vorgenommen. Dabei erga- y
ben sich Risikozuschtage in einer Bandbreite von 0,8 % bis 1,9 % (vor-Steuer-
Marktyisikopramiie) und von 1,0 % bis 24 % (nach—Steuer—Mérktﬁsikqprémie)_. Die
IMarktrisikopramie (sowohl vor als auch nach Steuern) wilrde noch deutlich gesin- 138
ger ausfallen, wenn das geomefrische Mittel oder die unterschiedlichen Anlage- |
zeitrdume herangezogen wilrden. Je nach Berechnhngsweise ergeben sich dann
Markfrisikopramien von knapp (iber 2 % bis fast 6 %. Der von herangezoge-

- ne Risikozuschlag (vor Steuern) i.H.v. 1,5 % liegt folghch im mittleren Bereich der

nach CAPM berechneten Zuschlage

IAufgrund fehlender Unternehmensplanung iber die zukunfnge Ausschuttungspoh-
ik der AMV smd die Sachversténdigen bei der CAPM- Plau51b|l|slerung in vertret—
barer Weisé von der Vollaussphuttungshypothese ausgegangen obwohl nach den -
: ab dem 1. Januar 2001 gliltigen steuerlichen Regelungen _ . 139
(Halbeinkinfteverfahren) die Vollausschittung nicht mehr die konomisch sinn-
vollste Gewinnverwendung war. Denn thesaurierte-Betré‘\ge unter}agen danach
nicht der typ13|erten persdnlichen Ertragsteuerbelastung, sondern hur die ausge-

sc:hutteten Dnndenden
d. Risikozuschlag

- Der fur die AMV angesetzie Risikozuschlag LHVv. 2,0 % ist sachgerecht. Die - 140




82 0 99/03 ' Beschluss vom 7. August 2015 - “Seite 41 von 54

. Sachverstandigen haben den Risikozuschlag im Wege einer embiriécheh Schat-
zung vorgenommen und ausfithrlich begriindet. Der Vorteil dieser Risikobewer-
tung im Vergleich zur Bestimmung des Risikozuschiags nach CAPM besteht darin,

- dass die Schatzungen zu den Ertragen und den Kapitalkosten konsistent sind. Die

pauschale Ableitung des Risikozuschlags steht ferner im Einklang it der Recht-

sprechung Mit dem bereits zitierten Beschluss des OLG Dusseldorf vom 20. Ok-
tober 2014 (I-26 W 6/13) betreffend den Gewinnabfihrungsvertrag EPJC/AMY.
zum 10, Dezember 2001 ist die pauschale aus Erfahrungswerten.gegriffene Risi-
koeinschatzung der Sachversténdigen gebilligt Worden. '

Die Sachversténdigen haben sich bei der Schétzung des Risikozuschlags fiir die
AMV an anderen Bewertungsfallen orientiert, z.B. an der Nordstern Allgemeine

. Versicherung AG (1,75 %) und AXA Colonia Versicherung (2,10 % fur Mai 2000).
In Ubereinstimmung mit dér Auffassung des OLG 'Di]sseldorf, das noch weitere
Bewertungsfille aus der Rechtsprechung‘zur Bestétiguhg des Risikozuschlags
dargestellt hat, ist zu konstatleren dass sich der RISIkOZUSCh]ag fur die AMV i. H V.
-2 % zum Bewertungsstlchtag in der Ublichen Bandbrelte bewegt Diese Emschat—
zung ist kompatibel mit dem geschatzten allgemeinen Risikozuschiag fur die AML
i.H.v.1,5 %. Lebénsversicherungsunternehmén‘weis_en in der Regel aufgrund ih-

res Geschaftsmodells geringere Risiken auf als Sachversicherer.

" Die Gutachter haben es mit nachvollzishbarer und tberzeugender Begsiindung
a.bgelehnt den Risikozuschlag im Hinblick auf — nach Auffassung der Antrags-
gegnennnen progressive Ergebmsprognosen zu den stillen Reserven zu erhé-
hen Der Kapntahslerungszmssatz unter Einschiuss des Risikozuschlages bringt
die Rendite einer risikodquivalenten Alternativanlage zum Ausdruck. Es ist daher
eine in sich konsistente.Bewertung zu gewdhrieisten. Ve(schleiérte Sicherheits-
aquivalente oder Risikozuschlﬁge sind daher zu vermeiden. Ggf. ist die Upéichen
heit durch méhrweﬂige Ertragserwartungen mittels.gewichteter Szenarien zu be--
ricksichtigen. Die Sachverstindigen haben zum Ausdruck ge_b'racht, dass sie die
Ertragserwartungen for -rea]istisch und sachgerecht halten, so dass insofern- weder

die Ertragserwartungen noch der Risikozusch,lag anzupassen sind.

Auch wenn zum Bewertungsstichtag am 25. Jufi 2002 sowoh] die Internetblase als
auch der Anschlag auf das World Trade Center bekannt waren, ist der Risikozu-
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schlag von 2 % angemessen. Die Gﬁta‘chter haben zunachst zutreffend darauf
hingewiesen, dass es nicht sachgerecht ist, kurzfristiy andauernde Krisenzustin-
 deim Risikozuschlag und damit ggf auch in der ewigen Rente fortzuschreiben.
Yielmehr sei es sachgerecht, die Ein- und Auszahlungen im Rahmen der Pla-
nungsrechnung entsprechend zu modellieren. Zudem habe sxch gezelgt dass su:h
die Kapitalmérkie trotz der genannten Krisen als sehr robust erwiesen hatten. Die
Einbriiche des Kapitalmarktes seien kurzftistig und nicht nachhaltig gewesen. - '
SchiieBlich haben die Sachverstindigen zutreffend darauf hingewiesen, dass die -
+ Entwicklung der Branche nicht absehbar gewesen sei. Ergénzend kann auf die
Ausfihrungen zur Kapitalmarktentwicklung im Zusammenhang mit den stillen Re-
serven in den Kapitalanlagen verwiesen werdeh. Aﬁcl’i das OLG Diisseldorf hatte

_ sich bereits in friheren Verfahren mit der Argumentation der Antragsdegnérinnen
auseinandergesetzt und diese fiir nicht begriindet erachtet (vgl. OLG Disseldotf,
Beschluss vom 20. Oktober 2014, I-26 WE 6/13, S..35 1f.). Zur Vermeidung von

Wiederholungen kann darauf Bezug’ genommgn werden.

Ebenso wenig SUbstahz hat der weitere Einwénd der Antragsgegneﬁnnen, dass

der hier angenommene allgemeine Risikozuschlag ftir die AMV mit 2,0 % nhoch

. unter dem Risikozuschlag von 2,25 % liege, den'| far den Bewenungsstichfag .

1999 zugrunde gelegt habe.

Die Sachverstandigen haben dazu ausgeflihrt, dass im Rahmen eiher Gesamtbé-
trachtung ein Risikozuschiag von insgesamt 2 % angemessen fiir den Bewer-

- tungsstichtag 25. Juni 2002 sei. Diese Einschétzung sei von den Vorgutacht(_a'm
getellt worden, auch Wen‘n diese einen zusétzlichen Zuschlag von 0,5 % fiir Son-
dertrisiken, von denen die AMV tatsdchlich aber nicht betroffen gewesen sel fur
geboten erachtet hatten. Die fir den Bewertungsstlchtag 2002 erkennbaren unsi--
cheren w;rtschafthchen Rahmenbedingungen fiir Versucherungsunternehmen
rechtfertigt'e'n keine Fortschreibung im Risikozuschlag, $andern ggf. temporére B
Anpassungen der Ein- und Auszahlungsreihen.

Die von den Antrégsgegnerinﬁen beigefligten Branchen-Betas der Jahrre 2008-
2012 geben ebenfalls keine Veranlassung,l die Risi,kbeinsdhé\’tz-ung der Sachver-
sténdigen anzuzweifeln. Sie haben dazu-ausgefuhrt, dass die van den Antrags-
gegnerinnen vorgelegten Branchen-Betas VergéngenheitsWeﬂe widerspiégelten,
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die aufgrund der Finanzmarktkrise ab 2008 nicht ohne ‘Prufung und Anpassung fur
die Zukunft tibernommen werden kdnnten. Fiir die mittlere 1angere Zukunft seien '

~ wesentliche Anderungen zu erwarten.

SchlieRlich ist der Einwand der Antragsgegnerinnen zum‘ Risikozuschlag, dass '

) bislang keine vergleichbare Bewertung eines Veréicherungsunternehmens Zum

Stichtag 2002 oder spéater bekannt sei, bei dem ein Risikozuschlag von weniger

als 2,5 % angesefzt wurde, unerheblich. Die Sachverstandigen haben auf die Fra-

ge der Antragsgegnerinnen zwar mitgeteilt, dass ihnen eine vergleichbare Risiko-
bewertung nicht bekannt sei. Sie haben jedoch zutreffend darauf_hing'ewiesen, 146
dass das aus ihrer Sicht auch irrelevant sei. Der von den Antragsgegnerinnen B

B \?orgenommene Vergleich hatte nur dann einen Auséagewert falls die zum Ver-

gleich herangezogenen Versicherungsunternehmen | hinsichtlich der einzelnen Er-
'.folgsparameter und Risiken identisch wéren. Dazu wire eine eingehende Analyse

der in den Vergleich einbezogenen Unternehmen erforderllch

8. Wachstumsabschlag
. _ L

Die von. vorgenommenen Erhohungen des'\Wachstumsabschlags bei der '
AMVY von 0,5 % auf 0,75 % und bei einigen gesondert bewerteten Beteiligungen 147
von 0,5 % auf 0,75 % oder 1,0 % Uberzeugen.

" Die dagegen g_eﬁchteten Argumente der Antragsgegnerinnen kénnen die Ein-
| schéatzung der sachgerechten Beurtei]uhg der Sachversténdigen nicht erschittern.
Die Antragsgegnerinnen haben zur Begriindung ausgefiihrt, dass nachhaltiges
. Wachstum der Versicherungsbranché nur Gber eine Ausweitung des Geschéfts in -~ 148
‘Betracht kommen kénne, das (iber eine fhesaurierung von Gewinnen und sonsti-
. ger Zufihrung von Eigenkapital finanziert wird, was vorliegend nicht unferstellt

worden sei.

Die Gutachter haben bei der Bewertun_g der AMV samtliche Wachstumseffekte
beriicksichtigt, insbesondere auch inflations-, mengen-und strukturbedingte .
'Wachstgméeﬁekté. Auf die Schatzung der einzelnen Komponenten des Gesamt- 149
wachstums sei verzichtet worden, da eine solche Trennung in der Praxis nicht '

mdglich sei. Das haben die Verfahrensbeteifigten nicht'infrage gestelit. |
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Die Gutachter kommen zu dem Ergebnis, die These der Antragsgegnerinnen,
dass Versicherungsgesellschaften Wachstum aufgrund unwesentlicher substanz-
erhaltender Aufwehdﬁngen nur Ubér eine Finanzierung im Wege der Gewinnthe-

' _'saurieruhg oder der Eigenkaﬁitalzufuhrung generieren kénnten, sel weder empi-
risch bel_égt nach aus den Planansatzen der AMV ableitbar. Der theoretisch richti-
ge Ansatz dér Antragsgegnerinnen, bei unterstellter_ Vollausschiittung den Wachs- 7
tumsabschlag um den Thesaurierungseffekt zu bereinigen, wirke sich aufgrund
einer ausreichenden Uberdeckung der Solvabilitatsspanne praktisch nicht aus.

bie Séchversténdigen haben zur Uberpriifung dieses Einwandes zundchst die
Wachstumsraten der'Vergangenheit in déh Jahren 1997- 2001 ermittelt. Die AMV
erzielte in dieser Zeit ein durchschnittiches Beitragswachstu_m von rund 4,07-%. 151
Die AMV [ag damit Uiber dem Branchendurchschnitt von 1,1-% Béitragswachstqm.
Aus dieser Entv';ricklung ist erkennbar, dass die AMV ebenso wie die Branche

Mengenwachstum h:atte.

In den Jahren 1993 bis 2008 habe die AMV die Ergebnissé aus gewdhnlicher Ge-
- schaftstétigkeit im Durchschnitt um 12,92 % steigern kdnnen. Die verdienten Be-

trage fur eigene Rechnung seien jahrlich um rund 1,00 % gesteigert worden: Dig . 152 '

entsprechenden Branchenwerté—fﬁr den Vergleichszeitraum seien mit‘c_iu'rch- '
schnittlich 3,18 % hoher ausgefailen. ’ |

Unter Bér[icksichtigung der Vergangenheit_swerfe kénne davon ausgegangen
werden, dass die ang_esetzte Wachstumsrate von 0,75 % in der ewigen Rente 153
auch ohne entsprechengié Thesaurierung erreicht werden kénne.,

Ferner weist auf zahlreiche Studien hin, Woné‘ch_ es Untérnehm’en in der Ver-
gangenheit durchgangig ;;étungen sei, durchschnittliche Wachsturhsfaten von .

deutlich Gber 3 % zu generieren, die ‘damit in der Regel liber den Steigerungsraten

des Bruttoinlandsprodukts und der Verbraucherpreise fagen. Vor diesem Hinter-

grund liege der angesetzte Wachstumsabschlag von 0,75 % — analog zum ange- 164
setzten Risikozuschlag — eher am unteren Rénd des Schatzungsrahmens Vor

dem Hintergrund der Ergebnisse der aufgefiihrten Studien, u. a. voim statistischen
Buﬁdesanﬁt, sei eher eine Erhdhung des Wachstumsabschiags als eine Herabset- _

zung vertretbar.
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Die Sachversténdigen haben sich im Rahmen des 2. Ergéinzungsgutachtens ein- -

gehend und letztlich tiberzeugend mit dem Einwand der Antragsgegnerinrin'en aus-
eandergesetzt, dass der Wachstumsabschlag wegen des Finanziérdngserfor—.
dernisses zur Sicherstellung einer angemessenen Bedeckungsquote im Rahmen
der Solvabilititsspanne zu reduzieren sei. Die Antragsgeg'nerinnen wenden sich
damit gegen diq Annahme von ', dass der Thesaurierungseffekt durch ent-

sprechend hohe Solvabilifﬁts’_spannen ausgeglichen wilrde,

"hat dazu festgestellt, dass das.im Detailplanﬁngézeitraum unterstellte Bei-
tragswachstum der AMV von 20 % auch ohrie zusatzliche Eigenmittelzufiihruhgen'

zu erreichen gewesen sei. Richtig sei zwar die Aussage,-dass ein Wachstum des

Versicherungsbestandes zu einer Erhghung der Solvabilitatsspanne und, bei kon-
stanten Cigenmitteln, zu einer Reduktion _-der_Bedeckungsquote fihre: Der bis zum
| Zeitpunkt der ewigen Rente (2006) entstehende zusitzliche Solvabilitatsbedarf
def AMV von knapp EUR 8 Mio. kénne jedochi durch die Anrechnung stiller Reser-
ven erfillt Werden, soweit aufsichtsrechtlich zusétziiche Solvabilitatsmittel gefor:

.dert seien. Im Verhéltnis zum gesamten Unternehmenswert der AMV betrage der -

ggf. zusatzlich bendtigte Solvabilitatsbedarf ledigtich 0,46 % urid sei damit von
untergeordneter Bedeufuhg bei einefn Bestand der stillen Réserven Voﬁ rund
EUR 404 Mio. zum Beginn der ewigen Rente (2007 ff.). Folglich misse die Ge-
sellschaft nuf 2 % der stillen Reserven zur Al_adeckuhg eines ggf. bendtigten auf-
“gichtsrechtlichen Solvabilitdtsbedarfs einsetzen. _Zusétzlic':hé Thesaurierungen, die
" den Wachstumsabschlag mindern kénnten, seien dafiir nicﬁt' efforderﬁch. Selbst
wenn der Solvabilitdtsbedarf — wirtschaftlich nicht sinnvolt — iiber die Thesaurie-
rung von Teilen der entziehbaren Eﬁragsﬁbérschusse gedeckt wiirde, wéren die
Auswirkungen auf den Unternehmenswert vernachldssigbar gering. Diese Ausfih-
'ru'hgen seién auch giiltig fur-die Phase der ewigen Rente. Der Solvabilitatsbedarf
sei in der Phase der ewigen Rente sogar erheblich geringer als in dem Detail-
Prog nosezeitréqm, da fir die letztgenannté Zeitspanne ein durchschnittliches

Wachstum von 3,7 % untersfellt worden sei.

Der dariiber hinausgehenden Forderung der Antragsteller nach einem Wachs-
tumsabschlag in Héhe der Soll-GeIdentwertungsrate der Europé#ischen Zenfral-
bank ven 2 % per anno haben die Sachverstandigen mit nachvoliziehbarer Be-
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grindung ébenfalls eine Absage erteilt. Ein solcher Wachstumsabschlag |ésse ,
sich zwar theoretisch begriinden. Allerdings miissten dann sémtliche Bewertungs-
' parameter wie Risikozuschlag, Ertragsproghose U. a. neu beurteilt werden. Es ist |
unmittelbar einsichtig, dass die Schatzungen zu den-wesentlichen Parametern der
Untemehmensbewertung in Abhangigkeit Zueinander stehen und Schitzungen-zu
den Ertréagen bzw. Kapitalkosten einhergehen kénnen mit Wachstumsabschidgen

-am unteren Rand des Spektrums,

Das. Oberandesgericht D,u.sse—fdo.rf (1-26 WE 6/13 (AKtE), Beschluss vom 20, Ok- .

tober 2014, 1-26 W 6/13, Seite 38) hat fiir den BeWertungsstichtag Mai 2001 einen
- Wachstumsabschlag von 0,75 % fir die ewige Rente der AMY gebilligt. Zutreffend

wird darauf hingewiesen, dass bei der Bewertung anderer Versicherungsunter-

nehmen zu den Stichtagen 2001 und 2002 Wachstumsabschlage zwischen 0,5 %

und 1 % angenommen worden sind.

9. Persénliche Ertragsteuern

. Die Behandlung der personlichen Ertragsteuem bei der Schatzung des Kapitalisie-
rungszirissatzes’findet ebenfalls die Zustimmung der Kammér.

Die Antrag_sgegrierinnen wenden éih, dass die Steﬁereffekte des im Jahre
2001 in Kraft getretenen Halbeinkunfteverfahrens nicht beriicksichtigt habe. Nach
dém Bewertungsstandard IDW S1 {2005) sei hUr noch der Basiszinssatz, nicht
aber der Risikozuschlag um typisierte persdnliche Steuern zu kurzen.. Dieser neue
Bewertu ngsstandard gelte nach den Empfehlungen des Instituts der Wirtschafts-
prilfer sowie nach neuerer Rechtsprechung in -L"Jbe'reinstimmung mit dem Fach-
schrifttum auch far frithere Bewertungen ab dem Veranlagungé.zeit'raum2001.

Die Sachverstandigen haben in ihrem Gutachten den Basiszinssatz um die Markt- -~

risikopramie erhdht.und die Summe um den typisieften Steuersatz von 35 % ge-
" kiirzt. Dieser Abzdg wurde auch von den Vorgutachtern gebilligt.”

Die Sachverstindigen haben zur Begriindung diéser Vorgehensweise ausgeﬁjhrt,‘
dass die von den Antragsgegnerinnen angefilhrten Marktrisikoprémien né_ch Steh-
le auf Marktdaten beruhten, die sich nach Thesaurierung ergeben, Diese Daten

und damit auch das TAX-GAPM seien bei der von untersteltien Vollausschiit-

158

159

160

161

162



82 O 99/03 .~ Beschluss vom 7 August 2015 - Seite 47 von 54

tung zur Gewéihr[eisiung der Ausschi]ttungséduivalenz erst nach einer Anpassung
der Cashflow—Prdgnose uﬁter Thesaurierungsbedingungen anwendbar. Zudem
ergebe sich eine steuerliche Inkonsistenz.darauis, dass auf die Nlarktnmkopramle
unterschledllche Steuerregime einwirkten.

Die Gutachter haben ferner nachvoliziehbar dargél’egt, dass die von ihneﬁ:ange-
setzte Marktrisikopramie (vor Steuern) auch bei der Anwendung des TAX-CAPM

zu rechifertigen sei. Die Sachversténdigen haben dies bereits ausfihtlich in den - -

Verfahren LG Kélin, 82 O 75/03 und 82 0 76/03 erlautert. Sowohl die Kammer als
auch das OLG Disseldorf haben die Ausfuhrungen der Sachversténdlgen als _
sachgerecht gebllllgt

Vlll.Unterneﬁmenswerte der Beteiligungsunternehmen der AMV
'1. Gesondert bewertete Unternehmen

Analog zur, Bewertung der AMV sind deren wesentliche Beteiligungsgesell_séhaf—-
- ten AdvoCard, AMBB, CLH und AMPAS zum'31, Dezemlier' 2001 gesondert be-

wertet worden. Die Werte sind zum Bewértungs‘sﬁchtag 25. Juni 2002 aufgezinst

worden,

Weitere Geselischiaften wurden ebenfalls gésondert nach dem Ertragswertveffah-
ren bewertet und i die Bewertung der AMV {iber die Zwischenholdings mittelbar
einbezogen. Es handelt sich um die AML, VL, VS, AdvoCard, Badenia und VH.

Fr die AdvoCard wurde ein Werti.H.v. EUR_251.755.000,00 ermittelt. Entspre-
chend der Beteiligungsquote der AMV von 29,29 % waren dieser somit
EUR 73.739.000, 00 zuzurechnen ' l

Bei einem Wert der AMBB-i.H.v. EUR 2.483.784.000,00 und einer Betemgungs—
guote der AMV von 10,42 % entfallen EUR 258.810.000,00 auf diese.

 Die CLH ist mit sinem Wertansatz i.FH.v. EUR 92.391.000,00 zu Gunsten der AMV
beriicksichtigt worden. Das entspricht einer Betefligungsguote von 47,82 % bei
einem Wert der CLH i.H.v. EUR 194.017.000,00. '

Der zu 100 % der AMV zugerechnete Buchwert der.AMPAS betrug zum Stichtag
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EUR 4.830.000,00.

Insgesamt sind der AMV aus den vorstehenden Beteiligungen
EUR 449.770.000,00 zugeschlagen worden.

Bei der Ermittlung der anteiligen Unternehmenswerte der Beteiligungsunterneh-
men sind ein Basiszinssatz von 5,75 % und Risikozuschlidge zwischen -1',00 und -
1,75 % veranschlagt worden. Einzelheiten dazu ergében sich aus dem Gutachten.

2. Nicht gesondert bewertete Befeiligungen der AMV

Zusatzlich haben die Gutachter die von der AMV zu erwartenden finanziellen Zu-
flusse aus den Ubrigen verbundenen Unternehmen und Betelligungen, die nicht
gesondert bewertet wurden, ermittelt. Die prognostizierte Verzinsung der Buch-
werté und stilien Resérven der Beteiligungé'untemehmen ist Bestandteil des Un-
ternehmenswerts der AMV. Die Namen der insoweit betroffenen \'Jerbundenen' Un-
térnehmen und Beteiligungen ergeben sich aus der Anl. 10 zuim AMV-Gutachten.. -
Darauf kann verwiesen werden. Die Ausfiihrungen der Gutachter sind nachvoll-

ziehbar und werden von den Beteiligten auch nicht angegriffen.

1X. Bérsenwerte

Die Sachverstéandigen haben fur die AMV fiir den Zeitraum vom 15. Méir; 2002 bis
~zum 25. Juni 2002 (3 Monate vor dem Stichtag) einen durchschnittlichen gewich- |
teten‘ Borsenkurs i.H.v. 371,01 pro AMV-Aktie ermittelt (Ani. 12 b zum Bewer-
_tur]gsgutabhten AMV). Fir den Zeitraum der letzten 3 Monate vor der Bekanntga-
be der Abfindung ergab sich ein durcﬁschnit’tlicher Kurs i.H.v, EUR 360,73 pro
Aktie der‘Al_\./IV (Anl. 12 a zum Bewertungsgutachten AMV). Aus den Bétsenkursen
ergibt sich laut ein Mindestunternehmenswert i. H.v. EUR 1.458.307.298,88.

In die B'ereéhnung sind die Kurse aller Bﬁ'rsénplﬁtze in der Bhndesrepublik
Deutschland {(Berlin, Bremen, Disseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Miinchen
“ und Stuttgart), an denen die Aktien der AMV im amtlichen Handel gehandelt wur-
den, e_ingeﬂossen. Andere Segmente, wie der geregelte Markt; der geregelté Frei-
verkehr sowie der éu Berbﬁrsliche Handel sind mangels gesi_ch‘érter informationen
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nicht bericksichtigt worden.

Die jeweiligen Kurse und Handelsvolumina des amtlichen Handels sind von
der Universitat Karlsruhe zur Veffligung gestellt worden. Sie sind in der Anlage 5
zum Gutachten vom 8. Juni 2011 im Einzelnen-aufgefﬂhrt. Darauf wird Bezug ge-

. nommen,

Bei der Berechnung des Drei-Monats-Durchschnitts wurden Tagesumsétze mit
héheren Umsétzen stérker gewichtet als Tagesumsitze mit geringeren Umséatzen. '_176
- Diese Gewichtung ist sachgerecht und wird in der Rechtsprechung anerkannt.

Die Gutachter haben die Bérsenkurse auch auf der Grundlage des BGH-
Beschlusses vom 19. Juli 2010 ermittelt. Am 22 Januar 2002 hat die oien
Grundsatzbeschluss zum Ausschliss der Mmderheltsaktlonare der AMV im Rah-
men einer ad hog-Meldung bekannt gegeben. Unter Zugrundelegung dieser ad
hoc-Meldung ergébe sich ein Referenzzeitraum vom 21. Oktober 2001 bis zum
21. Januar 2002. Dieser Referenzzeitraum kollidiert allerdings zeitlich mit dem
Referenzzeitraum fur die Verfahren 82 O 76/03 und 82 O 75/03 (Gewinnabfih-
rungsvertrége “mit Stichtagen 10. und 11. Dezember 2001 ). Aufgrund 177
dieser zeitlichen Uberschﬁe'idung und der Bgeinfiussun_g der Bérsenkurse durch
die Abfiﬁdungsangebote aus den Ergebnisabfﬂhrungsvertré\gen haben die Sach-
verstandlgen sachgerecht und in Uberelnstlmmung mit der Vorgehenswelse der
Vorgutachter den Tag der Bekanntmachung des Squeeze Out-
Abflndungsangebots am 8. April 2002 als Endzeitpunkt des Referenzzeitraums
gewahlt. Fir den Drel—Monats-Zeltraum vom 8, Januar 2002 bis zum 8. April 2002
lag der gewichtete d urchschmtt[uche Bﬁrsenkurs der-AMV bei 360, 73

Die . hatte for den Zeitraum~vom 7. Januar 2002 bis zum 5. Apnl 2002 einen
" durchschnittlichen gewichteten Borsenkurs i.H.v. EUR 337,26 ermittelt. Der ge-
gentiber der Schatzung von geringere Betrag ergibt sich daraus, dass die
den zunachst ermittelten Durchschnittsbetrag i.H.v. EUR-360,86 um den
festen Ausgleich i.H.v. EUR 23,60 fur das Geschaftsjahr 2001 gemindert hatte,

was allerdings nicht sachgerecht war.

Anhaltspunkte flir unzureichenden und nicht représentativen Bt‘:rsenhandél, eine 179

Marktenge, Manipulationen oder eine Einschrankung der Freiheit zur VerduRerung
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der betreffenden Aktien haben die Gutachter fir die jeweiligen Zeitréume nicht
feststellen kénnen. Eihige auBergewthnliche Tagesaussbhlége oder kurzfristige
- sprunghafte Entwicklungen lagen zwar vereinzelt vor. Sie sind jedoch entspre-
chend bereinigt worden. _ '

X. Plausibilisierung

1. Substai{zwerte

hat zur-PlausibiIisierung_ der Ertragsbewertu ng den Substanzwert der AMV

zum Ende der Geschdfisjahre 2001 und 2002 Gberschidgig ermittelt. Dabei sind
das Eigenkapital ‘der AMY und die stillen Reserven mit geringfiigigen i\nde_rungen
der stillen Reserven in den Aktiva und den Passiva beritcksichtigt worden. Der
niherungsweise emmittelte Substanzwert der AMV betrégt in den Jahren 2001 und
2002 EUR 830,875.000,00 bzw, EUR 692.407.000,00. Der Substanzwert liegt da-

. her erheblich unter dem- Ertragswert der AMV zum Stichtag. Der Substanzwert
~ kann daher vernachléssigt werden. Hinsichtlich der Einzelheiten wird auf die Anla-
ge 11 zum Bewértungégutachten dc_ér AMV Bezug genommen. -

2. Rekapitalisierung Ausgleich 2001

Die Unternehmensbewertung d urch Hﬁlt_ dem Einwand dér Antragsteller
stand, d_ass sich belrEité durch eine Rekapitalisierung des deﬁ AMV—Akt.ioné'\ren
zum Stichtag 2001 angebotenen Ausgleichs i.H.v. 23,60 (brutto) ein Abfindungs-
- betrag i.H.v. EUR 723,41, und damit eine um EUR 373,41 héhere Abfindung er-
-gebe. o '

) -.Dié Sachversténdigen haben zUtreffend darauf hingewiesen, dass die Unterneh-
mensbewertung nicht dﬁrt_:h eine derartige Rekapitalisierung ersetzt werden kon-
ne, aliein schon deshalb, wéil die Bewértungsstichtage verschieden _seien. H'inzu
kommt, aus-der Sicht der Kammer, dass sich der Ausgleich und die Abfindung we-
sentlich unterscheiden. Das zeigt sich schon darin, dass das Angebot der Abfm—
dung zum Stichtag 2001 i.H.v. EUR 352 ,00, das mit dem Ausgleich i.H.v.

EUR 23 ,60 korreherte nicht unwesentlich unter der hier festgesetzten Abfindung

i.H.v. EUR 429,04 pro Aktie lag. Wére die Argumentation der Antragsteller richtig, -
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hatte schon die damalige Abfindung Wesentlich héher ausfallen mussen. .

3. Erhebliche Ubers,chréitung der Bbrsenkabitalisierung

Nicht iberzeugend ist auch der Einwand de'rAntragsg'egnerinn_én, dass der von

' ermittelte anteilige Ertragswért der AMV i.H.v. EUR 429,04- pro Aktie mehr
als 50 % Uber dem letzten unabhéngigen Bérsenkurs der AMV-Aktie liege. Diese
" erhebliche Diskrepanz zwischen Markteinsch4tzung und Einschatzung der Gut- 183
achter sei nicht zu erklaren. Dies gelte umso mehr, als sich die wirtschaftliche Si-
tuation der Versicherungswiﬁschaft insgesémt und auch der AMV zwischen den
“Jahren 2001 und 2002 nochmals deut[iéh verschlechtert habe.

- Die Sa.chversténdigén haben entgegnet, dass die Bf)‘rsenkurse der AMV ab Marz

2000 nicht aussagekraftig seien fur deren wahren Unternehmenswert, Zunchst

sei der Bérsenhandel mit Aktien der AMV eingeschrénkt gewesen, Das Handels-
volumen sei beschrinkt gewesen, da der Streubesitzanteil der AMV zwischen

1,7 % und 1.5 % ‘gelege_n habe. Fir'den Haupt—Bﬁr’senplétz Frankfurt am Main 184
habe an 28 % der Handelstage tiberhaupt kein Handel mit AMV-Aktien stéttgefunu :
den. Ferner seien durch die Dotcom-Blase im Méarz 2000 sowie die Anschidge

vom 1_1. Séptember 2001 Sondereinfliisse zu Verzeichhen, die die Aktiehmarkte

beeinﬂﬁsst_ und verunsichert hatten.

Der Borsenkurs der AMV-Aktie konne kein zuverlassiger indikator fir den Unter-
nehmenswert sein, sondern er bilde lediglich den Verkehiswert der-Minderheitsak- 185

tie ab. Dem kann einschrankungslos zugestimmt werden.

4. Abweichung von der langfristigen Entwicklung des Bbrsenkurses

Die vorstehenden Uber_léguﬁgen gelten auch fir den weiteren Einwand der An-
tfagsgegnerinnen, dass der von ermittelte Unternehmenswert auch nicht mit

der langfristigen historischen Entwicklung.der Bérsenkurse vor dem Stichtag ver- 186
einbar sei. Danach liege der Untérnehmenswert ganz etheblich tiber der in den

fetzten 10 Jahren erreichten Markteinschatzung.

haben insoweit zutreffend ausgefihrt, dass ein Vergleich der Bérsenkurse 187
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aus den lefzten 10 Jahren mif den auf Unéndlichkeit angelegten Unternehmens-
werfen, deren wesentlicher Bestandteil die ewige Rente sei, nicht sachgerecht sei.
Femer ist tiberzeugend ausgefohrt worden, dass Vergangenheitsdaten und Zu- '
kunftserwartungen nicht Gibereinstimmen milssen. Entscheidend seien Letztere,
Die Zuk_unftsenmartungén beruhten wesentlich auf den Planansétzen der AMV, die
Obernommen worden seien, soweit sie plausibel gewesén seien. Zum Bewer--
tungsstichtag deckte sich dds Risiko der Versicherungsbranche mit dem Risiko
der Gesamtwirtschaff. Die spatere Entwickiung, insbesondere der Niedergang der
Kapitalmarkizinsen.ab der Krise 2008, sei nicht vorhersehbar gewesen. |

Diese Argumente entkréften schlieBlich ohne Weiteres den weiteren Einwand der
A‘ntragsgegherinnen dass der von deh Gutachtern ermittelte Unternehmenswert
der AMV und der AML (Parallelverfahren) im Bewertungswhr 2002 héher sei als
der Marktwert des gesamten Generali Deutschland Konzerns.

188

C. Zinsen

'

Der von einigen Antragstellern gestellte Antrag auf Verzi_nsunQ. der gerichflich -

. festgesetzten .éngemessenen Barabfindung ist naéh zutreffender Auffaséung nicht

‘zu bescheiden (OLG Diisseldorf, Beschluss vom 20. September 2006 — 1-26 W

'8/06 AKLE —, juris Rz. 87). Gegenstand der Spruchy'erféhren ist die Anpassung der 1-89
angebotenen bzw. beschlossenen Barabfindung geman § 327 a AktG. Die Ent-
scheidung ist ein Gestaltungstrtel und kein Leistungstitel.- Die Verzmsung der Bar-
abfindung ergibt sich unmittelbar aus dern Gesetz

D. Nebenentscheidungen

I. Kosten ' ‘ S o .

Di_é_ Kostenentscheidung betuht auf § 327 f AktG a. F.i.V.m. § 306 Abs. 78.7
AktG a. F. Griinde, die Verfahrenskosten einem anderen Beteiligtén aufzuerlegen, -
sind nicht ersichtlich. § 306 Abs. 7 Satz 7 AKiG a. F. sieht als Regelfall vor, dass
die Gerichtskosten von den Veriragsparteien des Unternehmensvertrages zu tra-

190

gen sind. Beim Squeeze Out gilt das analog fiir den Hauptaktionér. Im vorliegen-
den Fall besteht keine Veranlassung, von dieser gesetzlichen Wertung abzuwei-




82 O 99/03 Beschluss vom 7. August 2015 Seite 53 von 54

chen, da die angebbtene Barabfindung gesetzeswidrig war.

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

Rergerichtlichen Kosten der Antragsteller, die einen zulassigen Antrag gestelit ha-
ben, aufzuérl(_agen. Im Rahmen des § 13 a FFG a. F. ist der Grundsatz des § 306 .
Abs. 7 8. 7 AKIG a. F. entsprechend anzuwenden. '

Die Anfragsgegnerinnen sind hingegen nicht mit den auRergerichtlichen Kosten

der Antragsteller zu" 12 un‘d'17. die unzuisssige Antrage gestellt haben, zu belas-
ten, das wére unbillig. Hier hat es bei der Wertung des § 13 ‘a Abs. 1 Satz. 1 FGG
a. F. zu bleiben, dass grundsatzlich jede Seite ihre Kosten selbstlzu tragen hét, -

II.' Geschiftswert ;
Der Geschaftswert wird auf EUR 4.861',455.12 fes@gesetzt. o ,,

1
"

Der gerichtliche Gesbhéfiswert gemag § 30 KostOa. F. ist nach freié‘m E'rmgs;sé'r_)
zu bestimmen. Zu eimitteln ist deshalb der so genannte Beziehungswert. Dieser

: wird grundsétzlich bestimmt durch den Wert des betroffenen Wirtschaftsgutes und '

das Ausma‘l?,, in welchem es durch das zu bewertende Geschaft betroffen wird. ‘
.' Fur den Fall, dass die angebotene Abfindung zu Gunsten der Aktionére abgeén-
dert wird, kann das Proélukt aus-der Anzahi der von aulenstehenden Aktionéren
gehaltenen Aktien und dem festgesetzten Unterschiedsbetrag einen Anhaltspunkt

-ﬂ]r die Wertfestsetzung liefern (OLG DUlsseldorf, Beschiuss 'vdm 14. Januar 2014

— 19 WA1/03 AKIG, AG 2004, 614, 616 ,Agrippina-Versicherung AG/Zrich Versi-
cherung-AG"). ' ' '

Der Unterschiedsbetrag zwischen der angebotenen Barabfihdung PHv.

EUR 352,00 und der gerichtiich festgesetzten Abfindung i.H.v. 429,04 bétragt
EUR 77,04. Der Anteil der auenstehenden Aktien -Iag 1,29 % (63.103 Aktien) der
ausgegebenen 4.042.656 Stiickaktien. Bei einem Erhohungsbetrag von

EUR 77,04 betréigt der Geschiftswert EUR 4.861.455,12, |
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Der Geschaftswert i.H.v. EUR 4,861.455,12 gitt atch firr die Vergltung.des ge-
meinsamen Vertreters der auBenstehenden-Aktionére. Die Geschaftswerte fur die ;g4
anwaltliche Vértretung der Verfahrensheteiligten ist jeweils gésondert festzuset-

~ zen.



