3-5 0 283/08

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
| 'BESCHLUSS

In dem Spruchverfahren '
betreffend der Angemessenheit von Abfindung und Aus gleich in dem von der Ahtrags—_

gegﬁerin mit der DBV Winterthur Hdlding- AGab geschloSsene_n Beherrschungsvertrages

an dem hier beteiligt sind:
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hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht

und dié Han(.ie'lsrichterr ‘lund

nach miindlicher Verhandlung vom 13.4.2010

am 7.5.2010 beschlossen:

Die Antrige, eine hdhere Abfindung als EUR 70,71 und einen htheren Ausgleich als netto
EUR 4,45 (brutto EUR S,’OS) festzusétzen, werden zuriickgeviieéen.

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Vergiitung des Vertreters der
aussenstehenden Aktiondre sowie ihre auBergerichtlichen Kosten hat die Antragsgegnerin zu

tragen.
'Eine Erstattung der auBergerichﬂichen Kosten der Antragsteller findet nicht statt.

Der Geschiftswert fiir die Gerichtskosten und der Wert fiir die_V,ergﬁtung de'erertr'eters der

aussenstehenden Aktionre werden auf ins gesamt EUR 200.000,—-.festgesetzt.
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Griinde

L
Die DBV-Winterthur Holcriingr AG (im folgenden DWH) hatte im Jahre 2008 ein Grundkapital
von BUR 87.160.617,23 war in 34.094.270 auf den Inhaber lautende Stﬁckaktien eingetéilt.
Unternehmensgegenstand war die Beteiligung an in- und atslindischen Untemehmeﬁ.
Die hielt mittelbar 32.965.360 Aktien der, DHW.
Unmittelbare Mehrheltsaktlonarm der DWH mit 31.914.433 Aktlen war die Antragsgegnerm
Diese ist eine 100 % ige Enkelgesellschaft der . Bei dieser handelt um die
Oberges’ellschaft des in Deutschland.,

Zum 1. Januar 2008 aufgrund von Funktionsaus gliedemﬁgs— und Dieﬁstleistuhgsvertriigen‘
lagerten die DHW sowie Tochtergesellschaften von ihr simtliche Furiktionen des _ |
'Geschéiftsbetriebés (Vertrieb, BestahdsVe-rWaItung,. Leisumgsbearbeifﬁng; Rechnungswesen,
Vennogensanlage Vennogensverwaltung, KonzernreVISlon, Ausbildung, Emkauf .
| Arbe1ts51cherhelt und Postd1enste) auf Serv1cegesellschaﬂcn der Gruppe aus. In
Zusammenhang mit der Funktionsausgliederung wurden auch
Betrieb_s(teil)ﬁbertragungsvértréige geschlossen, Woinit auch die Arbeitsverhiltnisse in den

betreffenden Betrieben gésetzliéh gcﬂi’. § 613a BGB iibergingen.

.Am 18 2.2008 teilte die der DWH ihr Verlangen rrut die
Hauptversammlung der Beklagten md ge die Ubertragung der Aktien der tibrigen Aktlonare
auf die Hauptaktlonarm gegen Gewihrung ciner angemessencn Barabﬁndung beschlieBen.

Dies wurde in einer Ad hoc-Mitteilung am selben Tag bekannt gemacht. Ebenfalls wurde hier

mltgetellt dass beabsichtigt sei, mlt der einén Beherrsbhung’svertrag' zu schlieflen.
Fiir die Ermittlung der Ba.rabﬁndung gem. § 327b AkiG beaufiragie die Hauptaktiondrin dle
eine

gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der Beklagten zum Tag der geplanten
'Hauptversammlung (3. Juli 2008) sowie die Antrags gegnerin gemeinsam mit der DWH Zur
Hohe des angemessenen Ausgleichs im Sinne des § 304 AktG und der angemessenen

Abfindung im Sinne des § 305 AktG zu erstellen.

Auf Antrag der -hat das Landgeticht Frankfurt am Main mit Beschluss vom
21.2.2007 (im
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folgenden '} Zur sachverstéindigen Pritferin flir die Angemessenheit der
Barabfindung nach § 327b AktG sowie auf gemeinsamen Antrag der DWH und der
Antragsgegnerjn die gleiche Geselischaft mit Beschluss vom 21.2.2608 fiir die Priifung der
Abﬁndﬁng und des Ausgleichs des ;.forgesehenen Beherrschungsvertrags bestellt.

| In dem Priifbericht vom 13.05.2008 von wird die Angemessenheit der
Abfindung von EUR 70,71 (aufgrund des durchschnittlichen gewiéhteten Bérsenkurses vor
dem Zeitpunkt der Bekanntgabe der Mafinahme) und des Ausgleichs von netto EUR 4,35
(brutto EUR 5,05) bestﬁ.tigf. ‘Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf den zu der Akte. -
gereichte Prﬁtbericht (B eherrschungsvertrag; Dokumentation zu TOP 8 der ordentlichen
Hauptversammlung 3.7.2008) verwiesen.

Am 9./13.5 2008 schlossen die DHW als abhéngige Gesellschaft und die Aﬁtra'gsgegnerin als
herrschende Gesellschaft mit Zustimmung beider Aufsichtsréif_f; den Bcherrschungsveﬁrag ab.
Fiir die auBenstehenden Alktioniire der Beklagien wurde ein Barabfindungsangebot geméB § -
305 AktG in Hohe von EUR 70,71 und ein jﬁﬁrlicher Ausgleich gemaB § 304 AktG in Hohe
von brutto EUR 5,05 (netto nach den Verhﬁlﬁﬁssen zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses
EUR 4,35 jeweils fiir ein volles Géschéiftéjahr) je Stiickaktic vereinbart. Wegen der

Einzelheiten dieses Verirages wird auf die zu der Akte gereichte Kopié Bezug genommen.

, Mit Schreiben vom 7.5.2008 teilte der DWH dariiber hinaus ein
konkretisiertes Ubertrégungsverlangen mit, nachdem sie die Barabfindung fiir die
Ubertragung der .Aktien der Minderheitsaktionzre dér Beklagten auf die Haﬁptaktionéiﬁri auf
EUR 70,71 je Stiickaktie der Beklagten festgelegt hatte.

Der Abfindungsbetrag - ebenso der gleich hohe beim Beher_rschungsvertrag —wurde -
aufgrund des gewichteten Dt_lrchschhittsbfirsenkurses von 3 Monaten vor dem Zeitpunkt der
Bekanntgabe der MaBnahme am 18.2.2008 angesetzt.

Am 23. Mai 2008 berief die DWH mit Bekanntmachung im elektronischen Buhdesan-z_eiger
eine ordentliche Hauptversammlung auf den 3. Juli 2008 ein.

In dieser Hauptversa:rnmlung wurden mit den Stimmen der Hauptaktiondrin zu TOP 9 der
Ausschluss der Minderheitsaktiondre und zu TOP 8 die Zustimmung zum abge‘schlossenen

Beherrschungsvertrag beschlossen.
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Nach Angaben der Antrags gegn-erin' sind inégesamf 1.128.910 Aktien aullenstehender

Aktiondre von dem Behenéchungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag betroffen gewesen. _
Die Eintragung des Beherrschungsvertrages in das Handelsrepister erfolgte am 8.9.2008.

Eine Vielzahl von Aktionéiren wandte sich mit einer Beschlussméngelklage gegen die
Beschlussfassungen zu TOP 8 und '9..Mit Kammerurteil vom 13.1.2009 —-3-05 ‘O .1l47/08 -
wurden diese Klagen abgewiesen. Am gleichen Tag gab die Kammer in den Verfahren 3-05 O
290/08 und 3-05 © 291/08 den jeweiligen Freigabeantréigen-der DWH gem. § 246a AktG,
bzw. §§ 327¢ Abs. 2, 319 Abs. 6 AktGl stait. Die sofortigen Beschwérdén hiergegen hat das
Oberlandesgericht Frankfurt am Mam mit Beschliissen vom 6.4.2009 — 5 W 7/09- (Beck RS
2009, 11386) und - 5 W 8/09 — (Beck RS 2009 11045) zuriickgewiesen. - | ‘
Der Ausschluss der Minderheitsaktionéire ist am 9.4.2009 in das Handelsregister eingetragen
und damit wirksam geworden. Im Verfahren 3-05 O 74/09 vor dem Landgericht Frankfurt am
Main habeﬁ mehrere aus geschlossene Akﬁioniire beantragt, eine hohere Abfindung-als EUR
70,-71 beim Ausschluss der Mhlderhéitsakﬁonﬁre 'fes tzusetzen. Fine Eﬁtscheidung:in dem

dortigen Verfahren ist noch nicht ergangen.

- Die Berufungen gegen das Kammerurteil vom 13.1.2009 hat das Oberlandesgeﬁcht Frankfurt
am Main mit Urteil vom 22.10.2009 -5 U 22/09 - (Beck RS 2010, 00258) zuriickgewiesen.
Das Revisionsverfahren ist beim Bundesgerichtshof unter dem Az. 1T ZR 275/09 anhiingig.

Im vorliegenden Verfahren begehren die Antragsteller und der Vertreter der aussenstéhenden
~ Aktiondre eine Erhéhung der Abfindung vo'anUR. 70,71 und des Ausgleichs aus dem
Beherrschungsverirag. Sie halten die Festsetzung fiir unangeméssen, weil der _
durchschnittliche Borsenkurs im Zeitraum von drei Monaten vor der Hauptversammlung und
ebenso ein zuireffend ermitielter Ertragwert dariiber légen und nicht wie im Verti‘agsbericht
angegeben mit EUR 5 8,33 darunter.

Sie machen u. a. geltend, die Funktionsauslagerungsvertrige seien bei der der Bewertung
zugrunde liegender Planung nicht beriicksichtigt worden, bzw. seien diese nicht

. nachvollziehbar oder plausibel. Synergleeffekte seien nicht hinreichend berucksmhugt
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worden. Die Planung sei zudem zu vorsichtig, wie das tatsiichliche Ergebnis 2008 gezeigt
habe, zumal jedenfalls das erste Halbjahr 2008 im Hinblick auf den Stichtag 3.7.2008 habe
beriicksichtigt werden mi'issen Die Anlagerendite sei zu niedrig angesetzt worden Es hitte in
der Planung keine Vollausschuttung angenommen werden diirfen. Auch das angesetzte nicht
betriebsnotwendige Vermdgen von EUR 247,5 M10 als freie Liquiditét hétte so nicht
angesetzt werden diirfen.
Weiter wenden sich die Antragsteller gegen die verwendeten Parameter des
Kapitalisierungszinses. Der Basiszins mit 4,75 % und die Marktrisikopramie mit 5 % seien
zu hoch, der Beta-Faktor von 1 sei — auch wegen Verwendung einer peer-group - nicht |
sachgerecht und zu hoch. DerrWachstumsabschlag mit 0,5 %. sei zu niedrig angesetzt worden.
Die Ausgleichszahlung sei schon deswegen falsch erniitteit, da auf den Ertragswert und nicht
“auf die Abfindungszahlung ;abgestellt Werde. Beim Bérsenkurs sei der falsche Zeitpunkt
angenommen worden Die Untergrenze der Abfindung ergebe sich aus dem 3 monatigen
Durchschnittskurs vor der Haﬁptversammlung der unstreitig hier EUR 74,71 betragen hat und
nicht wie vorgenommen aus dem durchschnittlichen 3 monatigen Borsenkurs vor dem
Ze1tpunkt der Bekanntgabe der MaBnahme |

Wegen der weiteren Einwendungen wird auf die ]ewelhgen Antragschrifien und die

erganzenden Schriftsitze der Antragsteller und des Vertreters der aussenstehenden Aktionire

-yerwiesen.

Die Antragsgegnerin ist diesen Bewertungsriigen entgegen getreten. Es seien die -
Ertragsprognosen ebenso wemg zu beanstanden wie die Ansitze zum
Kapitalisierungszinssatz. Die Funktionsauslagerung sei nicht zu Lasten der
N[inderheitsaktionﬁré erfolgt und die damit verbundenen Vorteile sei den
Minderheitsaktiondren jedenfalls nicht nachteilig zugerechnet worden. Die Voilaussghﬁttung
sei zutreffend angesetzt worden, da dies dér Praxis im entspreche. Zudem sei
der Ansatz einer Vollausschiittung bei der Bewertung hier nicht nachteilig fiir die 7
Mmderheitsaktionéife gewesen. Das von der Planung abweichende Ergebnis 2008 berube nur
auf einem steuerlichen_Effekf, der zudem in dieser Weise nicht voraussehbar gewesen sci.
Es komme den Minderheitsaktiondiren zugute, dass der Betrag der freieaniquiditéit als nicht
betriebsnotwendiges Vermdgen behandelt worden sei.

Der Bericht des sachverstindigen Priifers sei nicht zu beanstanden,
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Der lediglich zur Plausibilisierung ermittelté Liquidationswert liege ohnehin unter dem
Ertragsweﬁ, er sei auerdem déshalb nicht zu Berﬁcksichtigen, weil das Unternehmen der
DWH weder dauerhaft ertraglos noch seine Liquidation Beabsichtigt gewesen sei.

Die Abfindung sei entéprechend der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts zum
Borsenkurs erfolgt, da der ermittelte Ertragswert zum Stichtag darunter gelegen habe.

Es sei auch sachgerecht auf den gewichten dui'chschnittlichen Bérsenkurs von 3 Monaten vor
Bekanntgabe der MaBinahme abzustcllén.

Bei der Ausgleichsiahlung sei zutreffend gem. § 304 AktG nicht auf den Abﬁndungsbetrag
sondern auf den Erfr‘agswert abgestellt worden. Dér Verrentungszinssatz‘sei zutreffend
bemessen. Wegen der welteren Einzelheiten wird auf die Antragsermderung vom 27 4. 2009

(Bl 1434 ffd. A.) sowie dle erginzenden Schriftséitze Bezug genommen.

Das Gericht hat eine ergénzende Steliungnahme des sachverstéindigen Priifers gem. Beschluss
vom 22.9.2009 (B. 1888 fd. A.) eingeholt. Diesen ergénzenden Bericht hat der
sachverstéindige Priifer am 29.12.2008 erstattef_.

- IL
Die Antrige sind niclﬁ begriindet.

Eine ErhShung der festgesetzten Barabfindung von EUR 70,71 und des Ausgleichs von netto
EUR 4,45 (brutto EUR 5,05) ist nicht vorzunchmen.

* Ein Beherrschungsvertrag muss gem. § 305 Abs. 1 AktG die Verpilichtung des anderen -
Vertragsteils enthalten auf Verlangen eines auBenstchenden Aktioniirs dessen Aktlen gegen
eine 1m Vertrag bestimmie angemessene Abfindung zu erwerben. Die angemessene
Barabﬁndung (§ 305 Abs. 2 Nr..3 AktG) muss die Verhiltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt
der Beschlussfassung ihrer Hauptversanimlﬁng tiber den Vertrag beriicksichtigen (§ 305 Abs:
3 AktG).

Angémeséen ist eine Abfindung, die dem ausscheidenden Aktionér eine volle Ents_c-hﬁdi gung
daflir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also

- dem vollen Wert seiner Beteiligung entspricht (BVerfGE 14, 263 [284] = NIW 1962, 1667; '




16

BVerfGE 100, 289 [304] = NJW 1999, 3769; BGH, NIW 2003, 3272 = NZG 2003, 1017 =
AG 2003, 627 [628]; BayObLG, NJW-RR 1996,l 1125 [i 126]). Zu ermitteln ist der
Grenzpréis, zu dem der auBenstehende Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschaft
ausscheiden kann (BGHZ 138, 136 [140] =NIW 1998, 1866). |
Eine bestimmte Bewertungsmethode zur Ermittlung der angemessenen Abfindurng ist
allerdings rechtlich nicht i{orgeschrieben (vgl. OLG Mﬁnchen AG2007,411;
Kammerbeschluss vom 13.3.2009 —-3—05 0O 57/06 - NZG 2009, 553 = WM 2009, 1607,
“Riegger in K6InKomm SpruchG Anhang zu § 11 Rn. 4)
Der Wert eines Unternehmens l4sst sich aus dem Nutzen ableiten, den das Unternehmen
insbesondere aufgji'und seiner zum Bewermngsstichtag vothandenen materiellen Substanz,
seiner Innovationskraft, sei_nér Produkte und Stellung am Markt, seiner innc_éren Organisation
sowie seines Managemen;cs zukiinftig unter Aufrechterhaltung der Unternehmenssubstanz
ei'bringen kann. '
Das von denVertraésparteien beauftragte Wirts chdftsprﬁﬁmgsunternehmen und der
gerichilich. bestellte Vertragspriifer haben sich bei der Ermittlung des Untemehmenswerts in
nicht zu beanstandender Weise d1e in Literatur und Rechtsprechung uberw1egend gebﬂhgte
Ertragswertmethode angewendet Dies entspricht der nahezu durchgang1gen Praxis der
Gerichte im Spruchverfahren, wobei der so ermittelte Antellswert gegebenentalls einer
Korrektur anhand des Bérsenkurses bedarf (vgl. BVerfGE 100, 289 [307] = NJW 1999,
3769).‘ Nach dies'ér Methode bestimmt sich der Unternehmenswert primér riach dem
Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens; ‘er wird ergénzt durch eine gesonderte
Bewertung des nic;ht betriebsnotwendigen (neutralen) Vermégens, das regehnéiﬁig mit dem
Liquidationswert angesetzt wird (BayObLGZ 1998, 231 [235]). Der Eﬂragsﬁeﬁ berechnet.
sich dénach als der mit dem Kapitalisierungszinssatz abgezinste Bachrt der den
Unternehmenseignern kiinftig zufliefenden finanziellen U-befséhﬁs'se, die aus den kiinftigen-
Ertragsiiberschiissen des betriebsnotwendigen Verm&gens abgeleitet werden. Die zu |
kapitalisierenden Nettozufliisse sind bei gesellschaftsrechtlichen und vertraglichen
‘Bewertungsanlissen (nach den Empfehlungen des IDW) unter Beriicksichtigung der
Ertragsteuern des Unternehmens und der aufgrund des Eigentums am Unternehmen
entstehenden Ertragsteuérnl der Unternchmenseigner zu ermitteln. Beziiglich der
Ausschiittung der erwarteten Uberschiisse an die Aktionére ist sowohl die Finanzierung der
| Ausschiitturigen als auch die Erhaltung der Ertrag bringenden Substanﬁ zu beachten.
Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen. GemiB § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG muss cine
angeme.séene Abfindung die Verhiltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung
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der Hauptversammlung t‘iber den Beherrschungs- und Gewinhabfﬁhrungsvertrag
beruckswhtlgen Dementsprechend ist der “Tag der Hauptversammlung der gesetzhch

bestimmte Bewertungsstlchtag Im Fall DWH ist dies der 3.7.2008.

Mit dem Bewertungsstichtag wird zum einen festgelegt, ab welchem Zeitpunkt finanzielle
Uberschiisse den kiinftigen Eigentiimern zuzurechnen sind. Die erwarteten Auswirkungen von
Investitionen und Desinves‘_citionén sind dabei i_nsowéit Zu berﬁcksichtigen, als hierfiir am -
Bewertungsstichtag konkrete Schritte eingeleitet, bzw. sichere Anhaitspunkte_héitten
erkennbar sein kénnen (,,Wurzeltheorie“' BGH, 17.1.1973, DB 1973, 5. 563 f£.). Spitere
Entw1ck1ungen sind daher nur zu beriicksichtigen, soweit sie zum Stichtag im Kern berelts
angelegt waren (OLG Stuttgart NZG 2007 112; BayObLG NZG 2001, 1 137 1138, je m. w.
Nachw.).

Damit héingen die Erwartungen iiber die kﬁnﬂigen finanziellen Uberschiisse sdwbhl des
Bewertungsobjekts als auch der Altematlvmvestmon vom Urnfang der im Zeitablauf
zuﬂleBenden Informationen ab. Bei. Ausemanderfallen von Bewertungsstlchtag und Zeltpunkt

“der Durch:fuhrung der Bcwertung ist daher nur der Informationsstand zu beruqksmhtlgen,‘der _

bei angemessener Sorgfélt zum Bewertungsstichtag hiitte erlangt Wcrdén konnen.

Technisch werden Untemehmenswerté i. d. R. — und von der Rechtsprechung auch
unbeanstandet - zunichst auf den Bilanzstichtag des Vorjahres ermittelt, da die der
Unternehmensbewertung zugrunde hegenden Planergebnisse normalerweise auf

GeschaftSJ ahre bezogen werden. Bei mit dem Kal enderjahr tibercinstimmendem Geschaﬁs;ahr
ist technischer Bewertungsstmhtag spnnt der 31. Dezembe; des Vorjahres. Der so ermittelte
Wert wird anschlieBend mit deniVKapitalisiérungsziﬁ'ssatz auf den eigentlichen Stichtag der

Bewerﬁmg aufgezinst.

Nicht betriebsnotwendi ges Vermdgen ist im Rahmen der Untemehmensbewcrtung
grundsiitzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hlnzuzufugen Es umfasst solche
Vermogensgegenstinde, die frei verdufert werden kdnnen, ohne dass davon der eigentliche

Unternchmenszweck beriihrt wird,

Im Rahmen der Tatsachenfeststellung zur Unternehmensbewertung im Spruchverfahren sind
die in die Zukunft gerichteteri Planungen der Unternehmen und die darauf aufbavenden

Prognosen ihrer Ertrige nur eingeschrénkt iiberpriifbar. Ste sind in erster Linie ein Ergebnis
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der jeweiligen unternehmerischen Entscheidﬁng der fiir die Geschiftsfithrung -
- verantwortlichen Perslonen. Diese;Entschéidungen haben auf zutreffenden Infofmationen und
daran o'rientierten realistischen Apnahmen aufzubauen; sie diirfen zﬁdetn nicht in sich
| widerspriichlich sein. Kann die Geschéftstiihrung auf dieser Grundlage vernunftlgerwelse
annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht darch andere - letztlich -
- ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts ersetzt werden (OLG Stuttgart AG 2007,
596, 597 f; AG 2007, 705, 706; NZG 2007, 112 114; AG 2006, 420 425)
Zu bcruckslchtlgen ist weiter bei der Bewertung zudem, dass sic nach ihren zu Grunde
liegenden Erkenntnismd_glichkeiten nicht in der Lage sein kann,'mathematisch‘ einen exakien
dde’r »wahren® Unternehmenswert am Stichtag festzustellen. '
Nachdem auch das Ergebnis auf Grund der verschiedenen Ungenauigkeiten und subj ektiver
Einscﬁﬁtzungenlder Be_weftef (vgl. hierzu im Einzelnen Kammerbeschluss v. 13.3.2009 -3-
050 57/06 ZIP 2009, 1322) letztlich nur eine Schitzung des Unternehmenswerts darstéllt,
,mﬁséen es die Verfahrensbctéiligtén hinnehrnen dass eine Bandbreite von unterschiedlichen
'Werten a.ls angemessene Abfindung existiert (vgl OLG Stuttgart ZIP 2004 712, 714; -
- BayObLG AG 2006 41, 43) und das erkennende Gencht unter Berucksmhtlgung aller
mafBgeblichen Umstinde (vgl. BGH NJW-RR 2002, 166, 167) hieraus einen Wert festsetzt.

* Bei der Fes‘tstelluhg und Bewertung der erforderlichen Tatsache_n, aus denen sich die .
Angemessenheit der Abfindung ergibt, hat sich das Gericht der thm nach der
Verfahrensordnung Zur Verfilgung stehenden Erkenntnismdglichkeiten zu bedienen_, soweit
das nach den Umstinden dés zu entscheidenden Falles geboten ist. Soweit zu umstrittenen |
Bewertungsfaktoren Tatsachenfeststellungen erforderlich stnd, entslchcidct das Gericht fiber
Notwendigkeit, Art und Umfang einer Beweisaufnahme nach pﬂichtgeméiﬁem Ermessen' hiér
- ist auBerdem § 287 Abs. 2 ZPO auch im Hinblick darauf anwendbar, dass jede Bewertung
.naturgemaB eine mit Unswherhelten behaftete Schitzung — wobei zudem § 738 BGB als
Grundnorm der Untemehmensbewertung selbst von Schatzung spricht - und keine
punktgenaue Messung sein kann und dass deshalb Aufwand, Kosten und Dauer des )
Verfahtens in einem angemessenen Verhiltnis zum ‘Erkenntnisgewinn hegen miissen (OLG
Stuttgart AG 2006,423 m. w. Nachw) Das Gericht kann im Spruchverfahren nach - |
pﬂlchtgemaﬁem Ermessen und insb. nach Mafigabe des § 287 Abs. 2 ZPO auch auf sonstlgf:

Erkenntnismdglichkeiten zuruckgrelfen.
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Der Prﬁﬁmgsbericht des gerichtlich bestellten Vertragspriifers und die vorliegend von der
'Kammer von ihm éingeholte zusitzliche schriftlichen Sfellungnahme sind geeignet und

' ausreichend, iiber die entscheidtmgserhéblichen Bewertungsfragen zu befinden und den
Untefnehmenswert zu schiitzen (§ 287 Abs. 2-ZPO). Insbesondere ist die Eiﬁholung cines
weiteren Gutachtens eines anderen Sachverstéindigen zum Unternehmenswert nicht
erforderlich.

Der Schﬁtz der Minderheitsaktionare erfordert es nicht, im Spruchverfahrén grundééit'zlicﬁ '
neben dem genchthch bestellten Vertragspriifer einen weiteren Sachverstandlgen
heranzuziehen. Die Emschaltung eines vom Gericht bestellten Vertragspriifers soll dem

praventlven Schutz der Antellselgner dienen, mdem der Vertragsberlcht einer sachkundlgen '

Ausgleichs sind Gegenstand dle__ses priventiven Aktion#irsschutzes. Das Gutachten des

: Vertrag'spfiiferé kann deshalb im gerichtlichen Verfahren berﬁcksichtigt werden-(OI;G .
Diisseldorf, NZG 2000, 1079 = BB 2000, 1 108) Im Ubrigen haftet der Vertragsprufer nach §
203d Abhs. 2 Akfﬂ anch UE‘D’PI"IIIhPT‘ den Anfﬂlthahem Nass seine Priifimoirecelmifioc ’
gleichzeitig mit dem Erstellen des Vertragsberichts erfolgt andert nichts daran, dass es swh
um eine unabhéingige Priifung handelt, und begriindet fiir sich genommen auch keme Zwelfcl
an der Unparteilichkeit und Unvoremgenommenhelt des vom Gericht bestellien Pritfers (vgl.
OLG Miinchen, Beschluss vom 19. 10. 2006 - 31 Wx 92/05 ~ NJOZ 2007, 340; OLG
Stuttgart, NZG 2004, 146 = ZIP 2003, 2363; OLG Hamburg, ZIP 2004, 2288).

Nicht nachzugehen ist den Anregungen einzelner Antragsteller, die _V'ofrlage der

 Arbeitspapiere von ‘anzuordnen, um eine Uberpriifung der
Unteméhmensbewertung zu ermdbglichen. Zwar verpflichiet § 7 Abs. 7 -Spf_uchG die
Antragsgegnerin, Unteriagen, die. fiir die Enfscheidung des Gerichts erheblich siﬁd,.auf '
Vérlangén dem Gericht vorzﬁlegen. Die Voraussetzunge_nrdieser Bestiminung liegen‘aber
nicht vor. Die hier tétige _ | hat das Ergebnis
ihrer Priifungen im Priifungsbericht detailli‘ert_'dargestéllt' und in der erginzenden -
Stellungnahxﬁe weiter erldutert. Die Unteﬁiehmensplanung ist jedenfalls ibren wesentlichen
Inhélt_en nach bereits Vertragsbericht und der hierzu eingeholteh Stellungnahme von

a Wiedergegeben. Inwieweit die Afbeitspapiere weitére, fiir die Entscheidung der Kammer

rerhebliche Informationen enthalten sollen, ist nicht ersichtlich.
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‘Der Vorwurf der Antragsfelier' der Pritfungsbericht weise erhebliche fachliche Mangel auf,
greift nicht durch. Die Einwénde gegen einzelne Ansétze wurden im Rahmen der ergiinzenden
Stellungnahme nachvollziehbar erlautert.-Die Kammer sieht keine konkreten Anhé.ltspurﬂ(te |
ciaﬁi'r, dass die sachverstéindige Einschitzung hier, jedenfalls nicht zu Lasten der |

Minderheitsaktionire, nicht zutreffend sein soll.

Der Untersuchungsgrundsatz (§ 12 FGG) gebietet es daher hier nicht ein
Sachverstdndigengutachten erstellen zu lassen. Bei der pﬂiéhtgg‘eméiﬁen Ermessensausiibung
ist auch der Gesichtspunkt der WirtschéftliChkeit zu beriicksichtigen; im votliegenden Fall ist
mcht ersichtlich, dass der dalmt vcrbundene Aufwand ein entsprechendes Mehr an

Zuverlass1 gkeit der Aussage des Sachverstand1gen geschaffen hitte.

Das Gericht smht_kelnen weiteren Erkenntnisgewinn darin, wenn die von den _Antragétellern
und vom Vertreter der aussenstehenden Aktionéi;re gewiinschte Neubegﬁtadhﬁmg der DWH
durchgefiihrt wiirde. Der- 'Sachverstﬁﬁdige miisste selbst die Planung Vomehmen und ein..
Ergebnis herleiten. Oi_)-c_liese Planung 'au.s der Sicht des J ahres 2008 heraus Ietzﬂ_i_c_h zwingend
'-a_nders ausfallen miisste ersr'cheint fraglich, insbesondere ob sich diese Pianung insbesondere

dann auch zu Gunsten der Aktionéi:e der DHW auswirken wiirde.

‘Zwar ist den Antragstellern und dem Vertreter der auBenstehenden Aktionéirg zuzugestehen,
dass die Planung und die darauf 'beruhendé Unternehrhensbewertung im Vertragsbéricht und
durch den sachverstﬁndigeﬁ Priifer, die noch vor dem Stichtag durchgéﬁihrt_e
Funktionsverlagerung nicht berticksichti gen konnte, doch wurde in der miindlichen
Verhandlung vor der Kammer von den Ahtragstellém- deutlich gemacht, dass es hier darum
geht, dass die hierdurch entstehenden Vorteile nicht den Mmderheltsaktlonaren hinreichend
zugute gekommen selen wihrend im Anfechtungsverfahren (3-050147/08=5U 22/09)
noch vorgetragen wurde, dass diese Funktlonsverlagerungen zu Lasten der
Minderheitsaktiondre érfolgt seinen, was sich auch aus dén entspréchencien Urteilspassagen
(vgl. Kammerurteil S. 25, OLG Urteil Tz. 117 ﬁ) ergibt. Auf Abbédngigkeitsberichte usw.
kommt es hier daher nichtan. Sollte ndmlich die Funktionsverlageruﬁg dazu geffjhrt haben,
 dass die Planung nach untén zu korrigieren wire, daher nachteilig fiir die |

| Minde_rheitsaktionﬁré gewesen sein, konnte eine vom Sachverstidndigen zu erstellende
Planung nicht zu einer Erhdhung des Unfernehmenswertes und damit zu einer héheren
Abfindung éder einem héheren Ausgleich fithren. Ob die Funktionsauslagerungsvertrige hier

von der Hauptversammlung hiitten genehmigt werden miissen, ist daher in diesem
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Zusaminenhang ebenso fiir étwajge Schadensersatzansbrﬁche gem. §§ 311, 317 AktG

irrelevant.

Im vorliegenden Verfahren ist somit nur von Bedeutung, ob durch die Funktionsverlagerung
es zu ciner Erhéhung des Unternchmenswertes der DWH gekommen ist, der bei der |
Ermittlung von Abfindung und Aﬁs gieich nicht oder nicht ausreichend Beriicksichtigt wurde
(vgl. hierzu auch Véoela TSR 2010 4183
Abgesehen davon, dass dies keiner der Antragsteller und auch der Vertreter der

aussenstehenden Aktionére explizit und himéichend substéntiiert dargetan hét, kann hiervon
nicht ausgegangen werden. .

Der sachverstéindi ge Priifer hat hicrzu in seiner ergénzenden Stellungnahme (BL 13 1)
ausgeﬁi‘hrt;

. Dementsprechend haben wir von Begmn unserer Priifung an einen Pruﬁmgsschwerpunkt
auf die Kostensituation und insbesondere auf die Auswzrkungen der Inte gratlon auf dze
Planungsrechnung der DWH Gruppe gelegt (Priifungsbericht, S. 37 f). Hierbei ist uns zygufe
gekonémen, dass der Integf&tion&pfo.?ess bei turnusgemdfier Erste.llung dér Planung der '
DWH Gruppe fiir die nachfolgenden vier Jahre im Herbst 2007 noch nicht so konkretisieft
war, dass die F olgeh der Integration fiir die DWH Gruppe dort beriicksichtigt werden
konnten. Vielmehr wurden die Planansdize nachfolgend iiberpriift und inshesondere um den -
Saldo aus posztzven Synergzee]ﬁkten und gegenlauﬁgen Integratzonskosren angepasst. -
Somit konnten-wir zum einen die Planungen der einzelnen Gesellschaﬁen und Bererche auf
einer stabilen Basis und ohne Verwerﬂngen zwischen der Vergangenheit (bis 2007) und der
Derallp!lanungsphase (2008 bis 201 0) analysieren und plauszbzlzszeren Zum dnderen konnten
wir dadurch die Auswzrkung_en der Integratlon in Folge der abgeschlossenen
F unktionsausgliedemﬁgs—'und Dienstleistungsvertfc’ige gesondert pri’iferfsch wiirdigen.

Dazu hatten wir uns seinerzeit eine Vielzahl von Dokumenten vorlegen lassen und in
méhreren Gesprdchen mit Vertretern der DWH Gruppe und unter Einbeziehung &es o

Bewertuhgsgutachters, -der die vorgelegtén aufgrund der Integratz'én erforderlichen
Aki‘ualisierungeﬁ der Planansdtze ebenfalls plausibilisiert hat, davon iiberzeugt, dass die

lF olgen der Integmtion-angemessen in der endgﬁltigeﬁ_}’lanung berﬁcksichrigt waren.

Aus den uns seinerzeit vorgelegten Unterlagen ergibt sich zundchst, dass den im Zeitverlauf
abnehmenden Integrationskosten (insgesamt fir die Jahre 2007 bis 2010 fiir den deutschen

und die DWH Gruppe rd. € 280 Mio.), die seitens des Bewertungsgutachiers

zur Normalisierung in der Phase der ewigen Rente vollstindig gegeniiber den Planwerten fiir




22

das letzte Jahr der Defailplanungsphase (2010) eliminiert ﬁzu}‘den,' stetig Qteigende positive
Synergieeffekte gegeniiberstehen. Wiihrend in den Jahren 2007 bis 2009 die geplénren .
Integrationskosten dz‘e Synergien - mit allerdings stark riickldufiger Tendenz - iibersteigen
sollten, wurde bereits fiir 2010 ein nachhaltiges Niveau von insgesamt rd. € 120 Mio. anA
Synergien erwartet. Dieses iibersteigt die fiir 2010 erwarteten restlichen Integrationskosten
um rd. € 107 Mio, | |
Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass im Gegensaiz zu den Vermutungen einiger
Antragsteller die Fblgen der Integration im Vergleich zu der Sitﬁation ohne Integration, in
einem Kapitalwert verdichtet, deutlich vorteilhaft und damit werterhohend fiir die DWH -
Gruppe geplant waren.
Die damalige Plbmung der monetdren Integrationsfolgen beinhaltete im Weite}'en eine
Zu_ordnung der Synergien und Integrationskosten auf die Teilkonzerne und deren
Geschdfisbereiche bzw. G_ésellséhaﬁen. Die dabei vorge&ehene undjqihrfich gemdf der von
uns eingesehenen ,, Grundlagenvereinbarung iiber die Garantie von Synergien" zu.
uberpriifende Schlisselung wurde vom Abschlussprufer der beteiligten Gesellschaﬁen als
angemessen erachtet. Im Ergebnis wum’en rd. 45 % des jahrlichen Saldos der DWH Gruppe
und der verble:bende Anteil von 55 % dem zugeordnet.
Hinsichtlich der Verteilung der gesamten Kostenvortezle auf die beiden Teilkonzerne haben
wir iiber die eigene Wirdigung der grundsdizlichen Schliisselungssystematik, die zum selben
7. Ergebnis gekommen ist wie der Abschlusspriifer der beteiligten Gesellschaften, die Angaben
in den von uns seinerzeit eingeforderten Abhﬁﬁgigkéit;berichten der Gesellschaften der DWH
Gruppe eingésehen. Dort wird als Entgelt eine Belastung des Dienstleistungsempfingers mit
den - durch die Integration éufgrund von Griflenvorteilen gegeniiber der Situatz'on ohne
Integration geringeren - Vollkosten dhgeﬁihri. Die Abh&ingigkeitsberichte schiieflen
zusammenfassend u. a. mit der Fi eststeilung, dass bei jedem Rechtsgeschaﬁ mit verbundenen

Unternehmen eine angemessene Gegenleistung vereinbart war.

Im Ubrz'gen halten wir aufgrund dieser Ahalysen auch die Aussage der Gesellschaft, dass die ‘
.Sachversicheruﬂgﬁgesellschaﬁen‘der DWH Gruppe im Verhdlinis 2u den entsprechénden'
Gésellschaﬁen des “siberproportional von den geplanten Synergien
profitierten, fiir plausibel. B
Aufgrund des Bewezsbeschlusses vom 22. September 2009 haben wir den Aspekt der
nachtriglichen Verifizierung der Planzahlen anhand der vorliegenden Ergebnisse auch im

Hinblick auf die ISt-Enmicklung der Synergieeffekte betrachtet. Zu diesem Zweck haben wir
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eine Aktualisierung der eingeiretenen und fiir die weiteren Folgejahre heute erwarteten
‘Synergieeffekte und Integrationskosten erhalten.
Daraus ergibt sich zundchst, dass die in den Jahren 2007 und 2008 realisierten positiven
Synergieeffekte hoher als die geplanten Effekte sirgd. Dies gilt ebenso fiir die ﬁzr 2009
erwarteten Effekte. Allerdings wird nunmehr der gegeniiber der damaligen Planung
uhver&nderte Zielwert von € 53,9 Mio. J?fchf mehr schon im Jahr 2010, sondern erst im Jahr
2011 erwartet. Die - fiir die Bewertung irrelevante - Emwicklung des Jahres 2007 war uns -
" bereits im Rahmen unserer Prufuhg bekannt. Uns wurde seinerzeif erlautert, dass es siéh
rtnsgesamt um einen Vorzzeheﬁ%kt der sich allerdmgs auf verschzedene gegenlauf ige
identifi Zierbare Einzeleffekte verteilte, handelte. Des Weiteren wurde uns damals erkldrt, dass
eine Anpassung der Planzahlen fir die Synergien nicht erforderlich gewesen sei, da im
weiteren Verlauf die Planung weftgehend den aktualfsierféh Erwarz‘ungeh enf.éprochen hétte.
'Hinsichtlich der Integrationskosten zeigt die uns vorgelregte'-,aktuelle Aufstellung eine hohe
Planungsgenauigheit. Die Aﬁweichungen der Summe aus heute festgestellten (2007 bis 2008)
und erwarteten (2009 bis 201 () gesamien Integ%ationékosten (€ 276,3 Mio.) betragen rd. 1 %,
sind also. vernachldssighar-.
Sofem man die tatsdchliche Entwicklung des Saldos aus positiven Synergieeffekten und -
Integraﬁon&kosten‘ im Geschdfisjahr 2008 und deren weitere Entwicklung aus heutiger Sicht
als bereits zum Bewertungsstichtag bekannt unterstellte, érgdbe sich - isoliért betrachtef — -
aus diesem Sachverhalt und unter Beruclmchtzgung der Beteiligung der
Verszcherungsnehmer an einer entsprechenden Ergebmsverbesserung eine Erhohung des

Unternehmenswertes von weniger als 1 %, "

Diesen Ausfithrungen des sachvefstﬁndigen Priifers ist keiner der Antragsteller und der-
Vertreter der‘aussenstehel_lden Aktionire bis z_uf und in der miindlichen Verhéndlung
qubstantiierf in der Sache entoesen oetreten, d.h. es wurde nicht ausgefiihrt, warum die durch
die Funktionsauslagerungsvertrége eintretenden Synergien nicht ausreichend beriicksichtigt
worden sein sollen. Die Kammer hat daher keinerlei Veranlassung diesen Ausfﬁhl_'uﬁgen des
sachvérstéindigen Priifers nicht zu folgen. Soweit einzelne Antragsteller monieren, dass die
Auﬂeiluﬁg der erwarteten kiinftigen Synergien von 45 % zugunsten der DWI und 55 %
zugunsten von nicht naéhvollziehbaf sel, ist dem entgegen zu halten, - wie dies die
Antragsgegnerin zuireffend getan hat -, dass zum Zeitpunkt der Funktions auslagerungs-

. vertrége der (ohne die DWH) mehr als donvelt so groB war wie ,
DWH. Im Hinblick darauf, dass die Synergien an sich anteilig im Verhiltnis der cinzelnen
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Unternechmenswerte aﬁfgéteilt werden (vgl. WP-Handbuch 2008, Bd. If S. 305 zu deni hier
vergleichbaren Vorgang eil_ler Verschmelzung), ist der hier vorgenommene

AufteilungsmaBstab jedenfalls zn Lasten der Minderheitsaktionre nicht zu beanstanden.

Anlass zu einer gutachterlichen Neubewertung gibt auch nicht das tatsdchliche J ahreser‘gebhis
’EEJ_(T /Die Antragsgegnerin hat zutreffend ausgéﬂilu’t, dass dies im wesentlichen auf
stenerlichan Sonder-/Finmaleffakten harnht,

Dies wird durch die vom sachverstindigen Priifer gem. Beschluss vom 22.9.2009 _
durchgefiihrte Soll-Ist Analyse der Planung mit dem Ergebnis 2008 und dem geschiitzten
Ergebnis 2009 (Bl. 21-45 der erpinzenden Stellungnahme) bestitigt. Es kann hier dahin
 gestellt bleiben, ob zum Bewertungsstichtag diese Sonder-/Einmaleffekie bereits erkem'lbar
waren und hitten beriicksichtigt werden miissen. Selbst wenn man das tatsichliche Ergebms
fur 2008 und das aufgrund der ersten 3 Quartale 2009 prognostizierte Ergebms anstelle der
Planung in die Untemehmensbewertung zur Ableitung von Abﬁndung und Ausglelchzahlung
einstellen wiirde, ergébe sich fiir die Abfindung kein hoherer Wert als der nach dem
Bérsenkurs tatséchlich ermittelte Abﬁnd_uﬁgsbetrag, da die Kammer die im -
Ubertragungsbericht und vom sachverstindi gen Priifer verwendeten Zinssitze des

| Kapitalisierungszinssatzes im Ergebnis zu Lasten der Minderheitsaktiondre fir nicht zu
beahstanden hilt.

Dass die kiinftigen Prognosen (ab 2010) cbenfalls zu iiedrig seien, ist nicht erkennbar.
Vielmelir erscheint gerade die Steigerung der zﬁ kapitalisierenden Wertbeitrdge vom letzten
konlkreten Planjahr 2010 von 104.249 TSD EUR auf 132.209 TSD EUR d.h. ca. 30 % in der
folgenden Phase der ,,ew1gen Rente”, die den Unternehmenswert mafigeblich bestimmt,
‘ambitioniert. Hier ist zu beachten, dass sich die DWH nicht in einem dvnaml-;ch wachsenden
Markt hewest. Wie sich aus den Angaben- des Gesamiverbands der deutschen
Versicherungswirtscﬁa_ﬁ (www.gdv.de) ergibt, staghieren die Beitragséinnahmen der
deutschen Versicherer in den letzten Jahren nahezu bzw. erreichen nur eine Steigerong von
ca. 3 %. Auféfund der bereits zum Stichtag angelegten Finanzmarktkrise (vgl.
Kammerbeschluss vom 14.9.2009 —3-05 O 203/07 - BeckRS 2009, 26437-) und der damit
einhergehenden Niedrigzinsphase, welche betréichtlich auf das Kapitalanlageergebnis
ausstrahlt, kommt fiir die Versicherungsﬁranché noch erschwerend der richti.ge Umgang mit
den Kreditrisiken und der MaBnahmendruck, der sich durch Solvency II (vgl.
Ww.baﬁn.de/DEf[Jnternehlhen/VersichererPen_sionsfonds/ Solvency2/solvency2_ node.htm)

ergeben wird, hinzu.
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Entgegen der Aﬁffassung der Antragsteller und des Vertreters der aufenstehenden Aktionire
ist auch nicht zu beanstanden dass hier in der Planung kemerlel Thesaurierung - mit
Ausnahme der aufsmhtsrechthch vorgegebenen — angesetzt Wurde

Hierzu hat der sachverstiindige Priifer in seiner erginzenden Stellungnahme (BI. 48)-
ausgefiihrt:

,,A'ufgruﬁd des Aus&chiittungsverhaltens der DWH fiir das Geschaﬁsjahr 2007

(Vollausschiittung im Rahmen der Zugehorigkeit zum ) sowie eines internen
Papiers der das besagt, dass jede operative Einheir - unter Beriicksichtigung
einer Mindestausstattung an Elgenkapztal eine D:vzdende an ' zu zahlen hat,

dze dem Voryahresergebms nach lokalen Rechnungslegungsvorschry‘?en entspricht, bestand
an der in der Planung unterstellten Vollausschiittungsannahme fir den
Detailplanungszeitraum kein Zweifel,

Das interne Papier stammt zwar qus dem Jahr 2004 und nimmt Bezug auf eine Regelung -
éus dem Jahr 2001, stitzi Jedoch dig-A}m'ahme einer dauerhaﬁgzn Vollausschiittung, da diese

bereits iiber viele Jahre in der Vergangenheit praktiziert wurde.

Selbst wenn bei dem der Bewertung grundsitzlich zugrunde liegenden Standard(entwurf)
IDW ESl 2007 (insoweit nicht abweichend von IDW §1 2005, bzw. dem dann
verabschiedeten Standard IDW S1 2008) regelmifBig von einer Thesaurierung ausgegangen
vﬁrd,_ obliegt es dén Gerichten im Spruchverfahren nicht, eine bestimmte, der Plaﬁung _
zugrunde gelegte unternehmerische Einzelentscheidung einer detaillierten Uberpriifung
dahingehend zu unterzichen, ob sie..sich gewinnmakimiérend auswirkt oder vielrhehr durch

' andere_untemehmerische Weichenstellungen hitte ersetzt werden sollen (so ausdriicklich
OLG Frankfurt, Beschliisse v. 9.2.2010 - 5 W 38/09 - BeckRS 20 1_0;04682; - SW 33/09 -
BeckRS 2010, 04683 m. w. Nachw’.). Vielmehr verbleibt es ebenfalls im Spruchverfahren bei
dem schon.im Haftungsrecht \Irerankerten Grundsatz der Autonomie unternehmerischer -

Entscheidungen (vgl. § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG).

Dies geht im Wesentlichen einher mit der bereits vor der untermehmerischen Mafinahme
gegebenen Stellung des auBenstehenden Aktiondrs im Unternehmen. Aufgrund der I

Mehrheitsverhalinisse ist es ihm als Minderheitsaktiondr in aller"Regel nicht méglich, auf die
Geschiftspolitik seiner Gesellschaft aktiven Einfluss zu nehmen. Vielmehr hat er derartige

Entscheidungen im Normalfall hinzunehmen, selbst wenn sie sich als suboptimal erweisen
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sollten. Aufgrund dieser faktisch eingeschrinktén Stellung des Minderheitsaktiondrs, die auch
das Bundesverfassungsgericht seinen Uberlegungen regelmiBig zugrunde legt (BVerfGE 100,
289, 305; NJW 2007 , 3268), bestehen zugleich an der nur eingeschrinkten Uberpriifbarkeit
geschiftspolitischer Entscheidungeﬁ im Rahmen der Unternehmensbewertung keine
verfassungsrechtlichen Bedenken. o |

Dies gilt insbesondere bei der Fra’gg der Gewinnverwendung. Hier hat es der
Mehrheitsakﬁon'eir immer in der Hand, dass aufgrund seiner Stimmmehtheit in der
Haupti/ersammlung ein Beschluss Giber die Gewinnverwendung in _éeinem ~Sin_n_e getroffen
wird. Ist es daher — wie vorliegend - die Geschéifts_politik des Mehrheitsaktioniirs, dass
Gewinne nicht in den Unternehmen_ verbleiben sollen, soridern diese auf cine andere Ebene
verlagert werden sollen, miissen dies die Minderheitsaktioniire auch ohne _
Beherrschungsvéftrag hinnehihen\. Die Priifung einer derarti geﬁ Geschiiftspolitik ist daher
-auch nicht Aufgabe eines Gerichts bei der [_"Iberplfﬁﬁmg der Abfindung bzw. des Ausglei chs in
einem Spruchverfahren. Dieseﬁl Verstéihdhis des Priifungsumfanges steht das Urteil des
'Bundesgeﬂchtshofs vom 30. Mérz 1967 (NJW 1967, 1464) schon deshalb nicht entgegen,
weil in dieser Entsche‘idﬁng - in Abgrcnzung von def Verwendung von Buqhwei'tcn - von
einéf m('i'glichst vorteilhafien Verwertung des Gesellschaftsvermogens im Ganzeﬁ die Rede
ist. Hleraus liisst sich nicht das Gebot einer Optimierung jeder unternehmerischen
Einzelentscheidung im Rahmen der Ertragswerterm1ttlung ableiten (OLG Frankfurt a.a. O )
Auch der Beschluss des Oberlandesgerlchts Karlsruhe vom 16. Juli 2008 (- 12 W 16/02 -)
steht dem nicht entgegen. Zwar wird dort eine mﬁgliche_.Wertsteigerun g durch cine
sachgerechte Thesa_urieruﬁg untersucht. Der vom Oberlandesgericht Karlsruhe aufgeworfenen
Frage I_iegt jedoch die hier nicht gegebene, implizite Annahme einer autonomen

Thesaurierungspolitik zugrunde.

Zudem ist es fraglich, ob nicht unter der Geltuns der Aheeltungsstever (steuerliche
Gleichbehandlung von Dividendengewinnen und Kursgewinnen) es nicht wieder éachgerecht
wire, bei der Béwerhmg von Unternehmen zur Ermittlung von Abfindungszahlungen auf die
orundsitzliche Vollausschiittung (wie dies vor dem Standard IDW S1 2005 erfolgt ist)
abzustellen, bzw. grundsitzlich ohne die Beriicksichtigung personlicher Ertragstéuei‘n

vorzugehen.
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Auch dass die von einigen Antragstellern und dem Vertreter der auBenstehenden Aktionre
beméingelté freie Liquiditéit von Mio. EUR 247,5 bei der DWH als nicht betriébsnohwendiges
Vermdgen angesetzt wurde, fiihrt nicht zur Notwéndigkeit der Einholung eines gerich;dichen '
Sachverstandlgengutachtens Im Rahmen der Bewertung kann sich ein von Gericht ggf.
hestellter Chitachter ader dac Garicht micht an dia Ctalla TW/IT catoan Miesen Betrag nlcht im
KRahmen der Planung ggt. zur Steigerung der Rendite durch Verwendung als Investition zu
verwendén, stellt eine 1mternehmerische F'.r'ﬁh:r'.heirh1nalﬂ',l1r i inht marinhtlich fihorrviifhar
ist. Denn derartige Entscheidungen werden in aller Regel nicht allein durch rechtliche |
Gesichtspunktc, sondern ganz wesentlich auch duréh ZweckmiBigkeits- und
WirtéchaftlichkeitserWéigungen bestimmt zu deren Abwiigﬁng allein die hierfiir zustindigen
Gesellschaftsorgane berufen sind. Deren Beurtellung in Bezug auf die Zweck1naB1gke1t und
Unternehmensﬁlhrung ist dabel em_er gerichtlichen Kontrolle entzogen Dieses Ergebms folgt
nicht nur aus praktischen Erwagungen sondern ﬁndet seinen Grund vor allem darin, dass
nach der Rechts- und ertschaﬂsordnung der Bundesrepubhk Deutschland Zum Schutz des
Kernberelchs unternehmerlscher Elgenverantwortung ganz all gemem gewahrlelstct bleiben
,muss dass autonome untemehmensche Handlungsbefugmsse weder allgemein durch
Entscheidungen des Staatcs noch speziell durch solche der Gerichte ersetzt werden. Letztere
- haben deshalb im Falle ihrer Anrufung die Uberpriifung von unternehmerischén .
‘E'ntschcldungen grundsétzlich darauf zu beschranken, ob diese mit Gesetz und ggf.' der
Unternehmensverfassung in Einklang stchen (vgl OLG Diisseldorf NJW-RR 1995, 1371,
Kammerurteil v. 21.12.2007 —3-05 O 8/07 - m. w. Nachw,).

Auch sovveit einige -Ailtragstellei" gclteﬁd_ machen, es sei Béi der Béwermng Al
beriicksichtigen gewesen, dass sich. DWH an eine andere Konzerngesellschaft F inan:émittel
zu niedrigen als zu marktiiblichen Zinsen aus gehehen habe; fiihrt dics nlcht zu Notwendlgkelt
der Emholung eines genchthchen Sachverstand.lgengutachtens Es handelt sich dabei um
Vorgiinge der Vergangenheit, dic ohnehin bei der Untemehmenswertemutﬂung nach dem
Ertragswcﬁverfahi'en auBen vor bleiben, da es hierbei um kiinftige Ertrige geht. Zu denken
kénnte hier lediglich an etwaige Schadensersatzansprﬁche- wegen einer ggf. nicht -
marktkonformen Auslethung gegen die damals handélnden Organmitglieder der DWH oder
gegen die Konzernobérgesellschaft. Selbst wenn man_defarﬁ'ge Schadensersatzanspriiché in
einem Spruchverfahren‘fﬁr berﬁcksichtiguﬁgsfélﬂg hlt (vgl. hierzu OLG Frankﬁift, Beschluss
vom. 15.220.1 0--5W52/09 -) ist das | Bestehén eineé derartigen Anspruchs nicht hinreichend
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dargetan und der Vortrag der Beteiligten gibt keinen Anlass zu weiteren Errhittlungen von
Amts wegen,

Dabei trifft sclbst siach Ansicht derjenigen, die etwalge ochadenaersatzansp"uche
beriicksichtigt sehen wollen, die Beteiligten eine gewisse Darlegungslast (vgl. OLG
Diisseldorf, DB 1990,2312, 2313). Entsprechend besteht eine Aufkldrungs- und -
Ennittlungspﬂibht des Gerichts_nm', soweit der Vortrag der Beteiligten oder der Sachverhalt
als solcher bei sorgfiltiger Uberlegung Anlass dazu gibt. Ein entsprechender sachlich =

substantiiertet Vortrag ist hier jedoch insoweit nicht gegében‘. :

Auch die‘verwe'ndcten Kapitalisierungszinssitze zur Diskontierung der geplanten iukﬁnftigen

Uberschitsse sind nicht zu beanstanden.

Die Kammer hilt die Fesilegung des Basiszinses, die entsprechend der Empfehlung des - -
Arbeitskreises Unternehmensbewertung des Instituts der Wirtschaftspriifer - AKU —( ID-W -
Fachnachrichten 2003, 555, 5. a. IDW Fachnachrichten 11/2008; Kniest,

, Bewertungspraktlker Bellage Finanzbetricb. Oktober- Dezember 2005 8.9 ff) anhand der-
Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank zum Stichtag 28 4, 2008 Vorzunehmen ist, ﬁII'
sach- und interessengerecht (seit Kammerbeschluss vom 2.5. 2006 3-050 153/04 , AG
2007, 42 und seitdem in stdndiger Rechtsprechung) Durch das Abstellen auf die (kostenfrelen
und fir jedermann zuganghchen) hypothetischen Zerobond—stsatze. der Deutschen
Bundesbank wird einer nétWendigen Objekti\-f_ierungr Rechnung getragen (vgl. auch OLG
Mﬁnchen ‘Z_IP 2006, 1722, 1725; AG 2007,411, 412; Jonas/Wieland-Blose/Schiffarth
BasisZinésatz in der Uﬁterhehmensbewertung, Finanzbetrich 2005, 647 m. w. Nachw.; . a. -

Kammerbeschluss vom 13.11.2007 - 3-05 O 174/04;-, BéckRS 2008, 19899).

‘Unter Beriicksichtigung dieser Methode ergibt sich jedenfalls kein niedrigerer Basiszins fiir
den Stichtag 3.7.2008 als der angesetzte Wert von 4,75 %. | o

Hierzu hat der sachverstindige Priifer in seiner ergéinzenden Stellungnahme (BI. 54)
-ausgefiihrt:

. Nach:uns-ere‘n Beobachtungen belief sich der Basiszinssatz, abgeleitet nach der zum.
Bewertungsstichtag tiblichen Vorgehensweise gem.. IDW (Daten der Bundesbank, Svensson-
Methode), bei exakter Be-fe(fhnungsweise auf 4,834 % und lag damit iiber dem in der

Bewertung angesetzten Zinssatz. “
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- Dieser Wert deckt sich auch mit der eigenen Berechnung der Kammer.
* Auch die Umlaufrendite 30-jahriger Bundsanleihen — auf die manche Antragsteller abstellen |
wollen - betrug zu diesem Zeitpunkt ca. 4,9 %.

Den im Vertragsbericht und vom sachverstiandigen Priifer nicht beanstanden Risikozuschlag
nach Steuern von ins gesamt 4,5 % sieht die Kammer im Ergebnis als geeignet an, um hier zu
ei_ﬁer angeinéssenen Abﬁndung zu gelangen.

Es kann hier dahingestellt bleiben, ob trotz dér in der Vergangenheit von der Kammer (vgl.
z.B. Beschliisse vom 13.03,2009 - 3-5 O 57/06 - NZG 2009, 553; vom 2.5.2006 - 3-05 O
153/04 - AG 2007, 42) geduferten Bedenken gegen das CAPM (bzw TAX CAPM) Modell

— die auch grundsatzhch weiterhin bestehen - im Hinblick auf die Jungere obergerlchtllche
Rechtsprechung, die das CAPM (bzw TAX- -CAPM) nahezu emhelhg anwendet (vgl 2B, ‘
OLG Stuttgart, Beschluss v. 18 12. 2009 20 W 2/08 — TZ 202 ff, BeckRS 2010 00900; OLG
Dusseldorf Beschluss vom 27 05. 2009 26 W 5/07 - WM 2009 2220; KG, Beschluss yom '
23.01.2009-2 W 68/07 BeckRS 2009 08815; OLG Karlsruhe Beschluss vom 16 07. 2008 - -
12 W 16/02 —AG 2009, 47; OLG Celle Beschluss vom 19.04.2007 - 9 W 53/06 — ZIP 2007

- 2025; Schlesw.-Holst. OLG Beschluss vom: 01.10.2009 - 16 Kart 2/09 OLG Frankfurt
 Beschltisse vom 11 2. 2010-5W 52/09 ;v. 9.2.2010 - 5 W 38/09 - BeckRS 2010 04682 -

5 W 33/09 -BeckRS 2010, 04683; v. 2.10:2009 — 5 w 30/09 -,v. 26. 08. 2009 SW 35/09 .
‘dagegen im Ergebnis nur noch OLG Munchen, Beschluss Vom 14.07.2009 - 31 Wx 121/06 —

~ ZIP 20-0_9,- 2339), im Interesse einer Einheitlichkéit der Reéhtsprechuﬁg nicht doch das
(Tax-)CAPM Modell zur Ermittlung des Risikozuschlags anzuwenden ist, zumal d'ie pfaktisch

verwendbaie_n tiberlegenen Modelle letztlich nicht ersichtlich sind.

Auch die Kammer ist und war nicht der Ansicht, dass uberhaupt kein Risikoschlag.
anzusetzen ist, da ansonsten nicht dem Umstand Rechnung getragen wire, dass cine
Kapltalanlage in einem Untemel_nnen regelmaBig mit hpheren Risiken verbunden ist als bei
einer Anlage in 6ffentlichen Anleihen (vgl. auch die oben zitierte obergerichtliche‘ |

- Rechtsprechung). Zudem gebietet dies das Aquival’enzprinzip des Zwecks der Abfindung: Der
Ausscheidende soll hierdurch auch die Chance erhalten eine andere gleichwertig_e_AriIagé
(gleiche Risikostufe) zu erwérben‘. Bei der Preisbildung fiir diese Anlage muss daher auch

das Risiko zu einer vergleichsweise sicheren festverzinslichen Anlage einflieBen.
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Bei der Festlegung des Risikozuschlags, insbesondere zur ﬁberprﬁfung eines -Risikozuschlags
der nach der (TAX)CAPM Methode ‘ermittelt wurde, ist nach bisheriger Anéicht der Kammer
bei der Priifung der Angemessenheit eine en‘tsprecnende Rendlteerwartung nach der eigenen
Planungsrechung der Gesellschaft und damit auch die Kapitalrendite der investierenden
Gesellschafter zu berticksichtigen. Hierbei wird aufgrund der Rendlteplanung das _der _
konkreten Anlage zugemessene spezifische Risiko besser ab gebildet. Da die- |
Unternehmensbewertung in die Zukunft gerichtet ist und man sich mit kiinftigem Cashﬂow
Gewinnen oder Ausschitttungen beschiftigt, sollte auch der Risikozuschlag im

| Kalkulationszinsfuss die erwarteté Zukunft des konkreten-Unternehmens Widerspiegeln

‘Dabei setzt dle Kammer als Bezugswert den gewwhteten Borsenku:rs Zum Zeltpunkt der
Bekanntgabe der Maﬁnahme von EUR 70,71 an.

Eine entsprechende Uberlegung anhand eines (mod1ﬁ21erten) d1V1dcnd dlscount models (vgl.
hierzu Kammerbeschluss vom 13..1 1.2007 - 3-05 O 174/04 —a.2.0. m. w. Nachw.) unter
Beriicksichtung des fiir vertretbar gehaltehen Wachstumsabschlags von 0,5 % - hierzu unten -
fuhrt dahn nach Steuerh (4;45 %)'ebenfa.lls Zu eihcﬁ Risikozuschlag in der nach Tax-CAPM
ermittelten Gréfenordnung 4,5 % nach Steue-rn.- Da die Betrachtung n'a_(‘:h'dem' modifizierten
dividend discount r_riodel vereinfacht ist, rechtféﬁi gt eine de;:artige geringe Abweichung keine

Anderung des verwendeten Risikozuschlags. .

Zudem ist entgegen der Ausﬁihrungen der Antragstellér hier der .nach ihrer Auffassung zu
hohe R131kozusch1ag nicht nachteilig fiir die M1nderhe1tsakt10na:re

Ublicherweise fishrt zwar eine Verrmgerung des Kapitalisierungszinses zu einer Ethdhung des
Unternehmenswertes und umgekehrt.

Bei der Bewertung eines Versmherungsuntemehmens wie vorhegend ist dies jedoch
grundsitzlich nicht der Fall, da hier Wechselbezwhungen zwischen dem Kapitalisierungszins
und den geplanten Ertriigen, nimlich den Kapltalanlagebetragen bestehen.

Die Kapltalertrage werden regehnaﬁlg (Wle auch Vorhegend sie S. 27 ff Stellungnahme ‘

) — zumindest in der ewigen Rente — nicht mit der tatsachhch bei der Gesellschaft zu
beobachtenden Rendite der Kapitalanlagen, sondern dquivalent zum Kapitalisierungszins
ermittelt. Damit w1rd dem Gedanken Rechnung getragen, dass die im Kapitalanlageergebnis
und im Kapitalisicrungszins getroffenén Verzinsungsannahmen konsistent und damit
dquivalent sein mﬁss\en’ Fur langfristige Anlagen in festverzinsliche Wertpapiere und .

| Rentenfonds ‘wird daher regehnaB1 g d16 Rendite auf der Basis des risikofreien Zinses

' zuzughch -eines Bonitéitszuschlags und bei Aktien und Aktienfonds mit dem Basiszins
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zuziiglich der Marktrisikoprémie vor persﬁnlichen Ertragstéuem angesetzt. Daher fiihrt eine
Verringerung des Basiszinses und/oder der Risikopriimie bei der Bewértung eines
Versicherungsuntemehrhens regelmiBig auch letztlich zu einer Verringerung des
Kapitalanlageergebnisses und letztlich auch des Unternehmenswertes, wenn sich dieser Q.wie
vorliegend — ﬁberwiegend aﬁs dem Kapitalarﬂ'agccrgebnis speist. Daraus ergibt sich auch,
dass ein von einzelnen Antragstellern beanstandetes zu niedriges Kapitalergebnis in der

Planung hier nicht zutreffend ist, jedenfalls nicht zu Lasten der Minderheitsaktio_hiire geht.

Angesichts dieses Befundes bedarf es einer Ausecinandersetzung mit den von einigen
Antfagstellern aufgeworfenen Fragen, Ahwendb_arkeit, von bestimmten Studien zur |
Ermittlung der Marktrisikoprdmie, Verwendung des aritlﬁnetischen oder 'ge;ometrischen' :
Mittels (vgl. hierzu instruktiv OLG Stuttgart Besch. V. 18.12.2009 — 20 W 2/98 Tz, 229 {f
BeckRS 2010, 00900), Dauer-des Beobachtungszeltraum Zur Errmttlung des Beta-Faktors und
Verwendung einer peer-group zur Ermittlung des Beta-Faktors bzw. Geeignetheit der

Gesellschaften in der peer-group nicht mehr,

Auch den verwendeten Wacihstumsabschl-ag von 0,5 % hilt die Kammer hier fiir Vertrétbﬁr
Im.vorliegenden Fall ist aus den nachvollziehbaren Erwéigungen der sachverstandlgen Prufers,
denen 51ch die Kammer nach Uberpruﬁmg anschlieBt, der Wachstmnsabschlag in dieser Hohe
bei der Phase 2 (nachhaltige Planung ew1ge Rente) vorzunchmen.

Der sachverstandlge Priffer hat hierzu in seiner erganzenden Stellungnahme (Bl.' 76 1)
ausgeﬁihrt:

. In jiingerer Zéir wird zunehmend betont, dass der sog. eingeschwungene Zustand, in dem
sich ein Unternehmen_ in der Phase der ewigen Rente beﬁndet, durch eine konstante
Kapitalrendite geprigt ist. In dieser Situation ist rd_a.s‘ Wachstum der Cash Flows in der |
ewigen Rente direkt an die Vérdnderungsrate des investierten Kapitals gebunden.
Entscheidend fiir rdie Héhe der Wach&tumsz;are_ist damit die Preissteigerungsrate fiir das im
Unternehmen gebundene Kapital.

Empirische Studien zeigen, dass die Gewinne deutscher Unternekmen in der Vergangenheit
im Durchschnitt geringer gewachsen .s‘iﬁ_d als dié Preissteigerungsrate. An diesem Gedanken '
ankniipfend werden in der Praxis zumeist :Wachsrumsaﬁschldge ange;setzt, dz:e unter der -

Preissteigerungsrate liegen.
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Hinsichilich der Ableitung des Wachstumsabschlags fiir Versicherungsunternehmen lhalteﬁ _

- wir die Béitrdge und a’ié Kapitalanlageertrdge neben den Auﬁvendungen fiir.

' Versicheruﬁgsleisrungen und den Betriebskosten fiir 'dieiwesentlicheh Einflussfaktoren.

Eine dauerhafie Erhohung der Beitrdige in Hohe der Inflationsrate kann unter den '
vorherrschenden Marktbedingungen der vollstdndigen Penetration des deutschen
Versicherungsmarktes und den damit verbundenen emgeschrankten Wettbewerbsbedmgungen
zumindest fiir Schadenversicherungen nicht erwartet werden. Andere Versicherungszweige
wie die Unfallﬁersicherung und die Lebensversicherung beinhalten in ihren Vertrdgen ofimals
Anpassungsmechanismen hinsichtlich der Versicherungssummen, so dass hier schon fir da&
Bestandsgeschdft von Beitragsérhc‘ihungen ausgegangen werden kann. Soweit das -
Neugeschdft betroffen ist, sind steigende Beitrdge Ausfluss entweder sreigénder verfiigharer
Einkofnmen, von denen tendenziell auszugehen i.S't, oder aber Eréébnis einer Zunehmenden
Sparnei gungﬁ.lr das Alter-iiber VerSicherungsverj_tfdge oder fiir andere Lebensumstande, die
einen Ausgleich fiir entfallendes Eihkommen erfofdern, wie z. B Unfdlle. Insoweit ist also -

auch fiir das Neugeschdft in diesen Sparten von Beitragsteigerungen auszugehen.

Insowezt kann ein mﬂarlonsbedmgfer Wachstumsabschlag nicht durch die -
Kapn‘alanlagerendlten sondern allenfalls iiber eine Ausweitung des Volumenwachstums der
Zinstrager begriindet werden. Da bei einem ausgeweiteten Geschdftsvolumen zusdtzliche
Eigenkapitalzufﬁhfungen erfolgen m'ﬁsstén, auf Kapitalmdﬁnahmen und wachsrun&sbedingte
Thesaurierungen im vorliegehden Fall jedoch verzichtet wurden, ergibt sich hieraus kein
Potenzial fiir eine Erhdhitng des Wachstumsabschlags

Hinsichtlich der Verszcherungslezstungen ist davon auszugehen dass bei
Schadenversicherungen und in der Krankenvers:cherung Schiden entstehen, deren Ausglezch
bei allgememer Inflation im Zeitablauf hihere Zahlungen erfordert. Insoweit wird ein
hzdglichés Ergebniswabhstum durch Aufwandssteigerungen begrenzt. Insoweit aber
Bezrragsanpassungsmechamsmen in den Vertragen verankert sind, wie dies z. B. bei der
Krankenversicherung der Fall ist, wird der Zusatzauﬁvand zeitversetzt - ]e nach den
Marktverhaltnissen allerdings auch nur teilweise - durch ste;gende Beitrage ausgeglzchen
Was die Sparten Leben und Unfall anbelangt, _bedmgen steigende Beitrdige in demselberg
Umfang steigende Versicherungsléismngen, so dass inflatorische Effekte vergleichsweise nur
geringe Ergebniseffekte entfalten konnen.

Die Betriebskosten steigen hinsichilich ihrer Preiskomponente erfahrungsgemaﬁ mindestens
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mit der Inflationsrate, da bei Sachkosten davon auszugehen ist, dass diese in etwa mif dem
allgemeinen Preisniveau steigen und bei Personalkosten, dass es den Arbeitnehmern in al[er
Regel gelmgt im Durchschritt mindestens uehaltserhohungen durchzusetzen, die die
Inflation ausgleichen, meist aber auch an der Produktivititssteigerung durch noch héhere
Gehaltsteigerungen zu partizipieren. Produktivitdtssteigerungen sind aber Ergebnis eines ,
mengenmdfig geringerén Wachstums als die Umsatzerlése, so dass aufgrund dieses Aspekis
ein Wachstum der Ergebnisse, allerdings - im Durchschnitt aller Unternehmen - unterhalb
der Inflationsrate zu erwarten ist.

Wir verweisen im- Zusammenhang mit einem méglichen Ansatz eines héﬁeren
Wachstumsabschlag_ auf das Gutéchten von S. 40, bzw. auf unseren Priifungsbericht,
S, 53 Dért wird erldutert, dass der Ansatz eines Wachstumsabschlags von 0,75 % bedingen
‘Wﬁm’e, dass zur Finanzierung dieses Wachstums eine entsprechende AuSweitﬁng-de}'- | |
Efgenkapiralbasis mittels (wachstumsbedingter) Thesaurierung zu erfolgen hitte. Diese
Thesaurierung ginge zu Lasl"en der fiir die Azésschz‘ittung‘_ in der ewigen Rente zur Verfiigung
stehenden Betrdge und wiirde zum gleichen Unternehmen;f:wert fiihren, wie die

Auferachtlassung der wachstumsbedingten Thesaurierung bei einem Wachstumsabschlag von

05 %."

Das der Wachsfurnsabéchlag unterhalb der Inﬂationérate liegt, wird zudem durch empirische
Studien gestiitzt. Nach ihnen lag das nomine_lle'Wdchsttﬁn von Unternehmen langfristig
unterhalb Inflationsrate (Wagner/Jonés/BallWieser/Tschfjpel,- WPg 2006, 1005, 1020;
Widmann/Schieszel/ Jeromin, FB 2003, 800, 808 ff; vgl. ferner die NachW‘eiSe bei
 Simon/Leverkus, in Simon, SpruchG, Anh. § 11 Ra. 136.2. E.) |
Nach der empirischen Studie von Widmann/Schiesz)/Jeromin (FB 2003, 800, 808 {f.} sind
Unternehmensgewinne in dem Zeitraum von 1971 bis 1994 lediglich um 1,7% gestiegen,
‘wihrend die Inflation 3,7 % betrug. '
Diese Ergebnisse der Studien werden durch Unteréuchuh_gen der Deutschen Bundesbank
bestiitigt. Danach lagen die erwirtschafteten Jahresiiberschiisse deutscher Unternehmen in
dem Zeitraum von 1971 bis 2001 mit Raten von durqhsbhnitﬂich 1.4 % deutlich unfer der
jahrlichen Inflationsrate von durchschnittlich 3,1 % (vgl. Deutsche Buﬁdesbank,
Jahrestiberschiisse westdeutscher Unternehmen 1971 bis 1996, S. 18 — 20; Bundesbank
Monatsbericht ‘Miirz 2000, S. 34; Monatsbericht April 20_02).
Auch zum Stichtag ergab sich nach den Prognosen der Deutschen Bundesbank
{Monatsbericht Juni 2008, S. 17 ff) kein weséntlich anderes Bild.
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Soweit einzelne Antragsteller darauf absféllen, dass sich aus dem verwendeten Risikozuschlag
und der damit einhergehenden Renditeerwartung von Kapitalgebern ergebe, dass ein geringer
Wachstumsabschlag nicht zutreffen kénne, so kann diesem Gedankengang nicht gefolgt
werden. Vielmehr lige es nahe bei Verwendung eines Risik()zuschlags auf einen -
Wachstumsa_bschlag zu verzichten, da dieser aus einem Sicherheitsmodell resuhiert, Wéih_rend
der Risikozus'chlag'a.us einem Unsicherheifsmédell stammt (vgl. Ballwieser DB 1997, 2396).
Letztlich mﬁséte danach die rVerwendung einer Wachstumsrate sogar zu einer Erh(')'hung des.

Risikozuschlags fiihren, da dann selbst bei konstanter Risikoaversion das Risiko steigt (vgl. |
Munkert: Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, S. 337 m. w. Nachw.).
Das Wachstum der Cashflows in der ewigen Rente ist dann direkt an die Ve_réindcruﬂgsrate '
des investierten Kapitals gebunden. Entscheidend fiir die Hohe der Wachstumsrate wire

» darhit dié Préissteigerungsrate fiir das im Unternchmen gebuncieﬁé Kapital (vgl.
Dérschell/Franken/Schulte; Der Kapﬁalisierungs zinssatz‘ in'der.UnternehInensbewer'tung, S.
242 fm. w. Nachw.). | |

Der Ertragswert aufgrund der Erwartungen der kiinftigen finanziellen Uberschiisse wurde hier .
somit in nicht zu beanstandender Weise mit EUR 58,33 ermittelt, und der Berechnung des

Ausgleichs zugrunde zu legen.

Die Bemeésung der Abﬁndﬁng ist.aber aufgrund des héheren Bérsehkﬁrses als dem
Eriragswert vorzunehmen. - _ | o

Im Anschluss an die neuere Rechtsprechung des BVerf_G (BVerfG v. 27.4.1999 - 1 BvR
1613/_94; AG 1999, 566 m. Anm. Vetter = ZIP 1999, 1436 [1‘441]; v. 8.9.1999 - 1 BvR |
301/89, AG 2000, 40 = ZIP 1999, 1804) und des BGH (BGH v. 12.3.2001:- I1ZB 15/00, AG -
2001, 417= ZIP 2001, 734 [736]) ist bei def Bemessung der Entschédigung auf den -
Verkehrswert der Aktie abzustellen, der bei borsennotierten Aktien regelméfBig mit dem
Borsenkurs identisch ist. Untere Grenze dés Unternchmenswertes ist also grundsétzlich die
Summe der Bérsenwerte der Aktien der lbe-troffenen Gesellschaft. Eine Barabﬂndling, die

niedriger als der Borsenkurs liegt, ist grundsttzlich nicht als angemessen anzusehen. -

Dabei ist entgegen der Auffassung einiger Antragsteller jedoch nicht der fiir den

E durchschnittlichen Borsenkurs mafigebliche Referenzzeitraum der Zeitraum von drei Monaten
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vor der die StrukturmaBnahme beschlieBehden.Hal'iptversamﬁlllung, hier 3'.7.2008,
maBgeblich.

Angesichts der Unsicherheit der zahlréichen auf Pro gnosen zukiinftiger Entmcklungen
beruhenden Parameter des Ertragswertverfahrens ist bei der Ermlttlung des
Untemehmenswerts das Marktgeschehen verstirkt in die Betrachtung-elnzubeziehen. |
Borsenkurs und nach betriebswirtschaftlichen Methoden ermitielte Anteilsw.erte kdnnen zwar
differieren, sich aber auch decken (BGHZ 147, 108 = NJW 2001, 2080 [2082]). Im Gegensatz
zu fundamental analytisch gewonnenen Bewerfungen d_ﬁrch Sachverstindi gengutachten |
aufgrund betricbswirtschaftlicher Methoden stellen die Bérsenkurse das Ergebnis eines
.tats'ﬁchlich stattfindenden Preisbildungsprozesées am Markf dar und beruhe_n' auf einer.
‘Beurteilung des Unternehmens durch die Anleger aufgrund der diesen bekanaten oder
zumin_dest-allgemein zuginglichen Unternehmensdaten und sonstiger fiir den Markt relevanter
Informationen. Da auch da.errgebnis einer fundamenté.l anaiytischen Bewertung letztendlich
nichts anderes als eine-Schéitzung des Untemehmenéwcrtes darstellt, ergibt sich, dass der
Bﬁfséhkuré der Wertermittlung aufg_fuhd betriebswirtschaftlicher Methoden jedénfalls nicht' .
.unterl'ejgen ist (vgl. Kammerbeschluss vom 13.3.2009 - 3-05 O 57/06 h.ﬁa.O.; Veil in
Spil-ldler/Stilz, AktG, § 305 Rz '51.‘, Tonner in‘FestschIift ﬁjr'KarSten Schmidt, S. 1581, 1589;
kritisch: Groffeld, recht der Untemehmensbewertung a.a.0, S. 310 ff), zumal fiir den
(Klein)anleger sich der Borsenwert als der Wert seiner konkreten Anlag'e im Regelfall-
- darstellt (vgl. Luttermann ZIP 1999, 45, 49; Tonner a.2.0. S. 1587) Der Bérsenkurs bildet
aber auch daritber hinaus. beruhend anf der Annahme. dass die Rérse anf der Grindlace der

thr 7iir Verfiioimo oectellten Infarmationen imd Tnfarmatinnemaiolichlreiten dia Rrtraoclrafi

des Unternehmens zutreffend bewertet. unter der Voraussetzung eines funktmmerenden
Mearkts einen Indikator fiir den Unternehmenswert (vgl. BGHZ 147, 108 = NJ W 2001, 2080
[2081]). Hierdurch wird das Zusamrr_lenspml von Angebot und Nachfrage bei der ‘
Wertbestiminung beriicksichtigt und dartiber hihaus auch der Verkéhrsfeihigkeit von .

~ bérsennotierten Aktien Rechnung getragen (BVerfGE‘IOO, 289 =NJW 1999, 3769 [3771]).
| Im Allgemeinen kann man davon ausgehen miissen, dass bei funktionierenden Marktkriften
der Bérsenwert der Aktie dem Wert des damit verkirpern Unten-_lehmensanteils entsprichf.
d.h. der Markt nicht bereit wiire, einen bestimmten _Preis fiir die Aktie zu zahlen, wenn dieser
dem darin verkdrperten (Zukunfiswert) nicht entspricht. | - -
Eine Schlechterstellung der (Minderheits)aktionire ist damit nicht erkennbar, denn alle -

' betriebswirtschaftlichen Bewertungsmethoden beschéftigen sich auch nur damit, auf
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moglichst gesicherter Basis theoretisch den wirklichen Marktwert zu ermitteln bzw. die
interessengerechten Grenzpreise. Die Widerlegung mittels einer anderen Beweﬂungsmethode
wiirde im Ubrigen voraussetzen, dass die andere BeWertungsmethodé, z.B. die Gblicherweise
angeWandté Ertragswertmethode, fiir eine hohere Richtigkeitsgewahr stiinde und damit def '
Preiébildung am Markt fiberlegen wire. Dass die Ertragswertmethode immer ein

 realitiits gerechteres Ergebnis hervorbringén wiirde, kann aber nicht angenommen werden,
weil sie mit Schitzungen und Plausibilisierungen arbeitet (vgl. OLG Frankfurt, Beschl.v. *
9.12:2008 - Wp_U“G 2/08 - NZG 2009, 74; Kammerbeschluss v. 13.3.2009 ~ 3-05 O 57/06 - a.
a. O.; Tonner a.a.0. S. 1590).

Ob dér Borsenkurs immer nur die Funktion einer Untérgrenze hat, bzw. sogar ggf. einie
Bewertung nach dem Ertragswertverfahren unterbleiben konnte, kann hier dahingestellt |
‘bleiben, da die Abﬁndung hier nach dem Borsenkurs letztlich ermittelt wurde und der .
Ertragwert nach dem oben dargelegten jedeﬁfalls nicht dariiber liegt. |

Die Kammer folgt in neuer Rechtsprechung der in der obergerit:htlichen Rechtsprechung
nahezu einhellig vertretenen Ansicht, wonach statt dessen die Frist von im Regelfall drei
Monaten vor Bekanntgabe der MaBnahme heranziuziehen ist (vgl OLG Frankfurt Beschluss

v.30.3. 2010-5W 32/09 -; OLG Dusseldorf, Beschluss v. 09.09.2009 - I-26 W 13/06
(AKtE)- NZG 20{)9 1427), OLG Stuttgart, Beschluss vom 18.12. 2009 20 W 2/08 - BeckRS
2010 00900; v. 16.2.2007 - 20 W 6/06, NZG 2007, 302 [303 ££]; v. 6.7-.2007 L20W 5/06,
AG 2007, 705 [710].; yol anch R Gy, 16.10.2006 - 2'W 148/01, NZG 2007, 71 = ZIP 2007,
75; BVerfG v. 29.11.2006 - 1 BvR 704/03, AG 2007, 119 = ZIP 2007, 175 [178]).

Es erscheint schon generell -fraglich, ob es angemessen ist, die Referenzperiode erst mit der.
beschlussfassenden Haupﬁersammlung und nicht mit der Bekanntgabe der Mafinahme enden
zu lassen. Die Beruck51cht1gung eines m1t der Hauptversannnlung endenden Zeitraums ist an
sich schon nicht praktikabel, weil das Abﬁndungsangebot und der Bericht tiber die Priifung
semerAngemessenhmt ab Elnberufung der Hauptversammiung, die tiber die zur Abﬁndung
‘verpﬂichtende Mafnahme beschliefien soll, ,bereifs vorlieg_eh miissen, mithin zumindest vor
dem Zeitraum vorliegen (und vgeprﬁft werden) muss in dem nach § 123 AktG die
Hauptversammlung einzuberufen ist.

Aus der Finanzienmostheorie heraus ist der Tag als Stichtag zu wihlen, welcher zu einer
Verdnderung des Gleichgewichtspfeises, d.h. einem neuen Gleichgewicht, fithrt. Der |

dkonomisch korrekte Stichtag ist also der Tag, an dem das die Abfindung auslésende somit
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Erwartungen_ der Marktteilnehmer dndernde Ereignis dem Markt erstmalig bekannt wird. Da
der Tag der Hauptversammlung, insbesondere wenn die Mehrheitsverh#ltnisse des |
Unternehmens einen Beschluss direkt implizieren, keine neue Information bringt, spricht -
nichts fiir diesen als Stichtag. Es bestehen aber sachliche Bedenken gegeﬁ diesen Zeitraum,
weil def Bérsenkurs zunéichst durch die 'Bekanntgabe der Malinahme als solcher und dann
insb. du:rch die Bekanntgabe der zu emartenden Abfindung nachhaltlg beeinflusst wird (OLG
' Stuttgart v. 16. 2 2007 - 20 W 6/06; AG 2007, 209 = NZG 2007 302 [304 ff]; KG v.
16.10.2006 - 2 ‘W 148/01, ZIP 2007, 75 [77}; Weber, ZGR 2004 280 [284 ff.]; GroBfeld,
Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 8.3 16). Die Anknupfung‘an diesen
ReferenzZeitr’atim kann also nicht zu sachlich richtigen und im 'Interes-se der Rechtssicherheit
vorhersehbaren Ergebmssen fiihren, mcht nur wegen der Gefahr einer Mampulanon indie
eine oder andere Rlchtung, sondem vor allem deshalb, weil die Abﬁndung nach Art cines - -
Zirkelschlusses von einem Borsenkurs abhanglg gemacht wird, der sich seinerseits nach der A
Hohe der angebotenen und erwarteten Abfindung entwmkelt (OLG Stuttgart v. 16.2.2007 - 20
W 6/06 AG 2007 209 = NZG 2007, 302 [304 ﬁ'] m.w.N.). '
Selbst wenn im Fall von Unternehmensvertragen auch Synerg1eemartungen mit eing - -
wah.rschelnhch germgere Rolle ﬂlr Kursveranderungen nach Bekanntgabe von MaBnahme
und Abﬁndungsangebot spielen sollten, liefe sich dies nicht quantitativ von dem Einfluss der
.Abﬁndungserwaltuhgen-abst;hichtén. Deren Elimijnierung ware abet"zur Veﬂﬂeidung der .
Zirkularitéit geboten ‘Auch weil dieseErwartunQen unberiicksichtigt bleiben miissen, ist der
zugrunde zu legende Desinvestitionswert notwendigerweise hypothetlsch Er muss aus Sicht
'des das Abfindungsangebot unterbreltenden Unternehmens auf den Zeltpunkt der
' Beschlussfassung in der Hauptversammlung pro gnostlzlert oder im Nachhinein im
Spruchverfa.hren uberpruft werden. Fur diese Hypothese bzw. Prognose ist also ein
Durchschnittswert aus.einem Referenzzeitraum vor der Hauptversammlung nicht geeignet,
weil die At)ﬁndungserWartungen nicht héraus gerechn_et werden kénnen (vgl. auch Adolff,
Untemehmensbewerﬁmg im Recht der bérsennotierten Aktiengesgllschaft, 2007, S. 341 f.').
Insgesamt ist aus diesen Griinden der Referenzzeitraum von im Re.gelfall' drei Monaten vor
Bekanntgabe der MaBnahme zur Bestimmung dés Bérsenwerts vorzuziehen. Er weist noch
eine hinreichende Nihe zum Bewertungsstichtag auf, um als Grundlage fiir die_ Prognose des
Desinvestitionswerts zu diesem Zeitpunkt zu dienen (vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v. 14.2.2008
~20 W 9/06 , AG 2008, 783). Ob dies in allen F."illelt zutrifft kann hier _dahing‘.este.llt bleiben, |
da der Tag der Bekanntmachung hier der 18.2.2008 tvar, mithin nur ein‘Zeitratlm von ca. 4,5

Monaten zwischen diesem Tag-und der Tag der Hauptvétsamnﬂung lag, somit die zu
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fordernde hinreichende Nihe zum Bewertungssﬁch_tag noch gegeben ist, zumal dieser
Zeitraum fiir die vorzunehmende Unternehmensbewertung, die gerichtliche Bestellung des
| sachverstindigen Pfﬁfers und dessen Priifung und die La_dung zur Hauptversammlung eher
knapp bemessen ist.

Die Kammer verkennt hierbei jedoch nicht; dass es gewissermallen der Haupté.ktionﬁr,'(bzw. _
die Gesellschaft) in der Hand hat, diesen ReferenZzeitraiun durch Mitteilung der
Struktur_maﬁnahme zu bestimmer, mithin auch gewisse Manipulationsméglichkeiten
hinsic_:htligli des sich so dann ergebenden Abfindungsbetrages hat, indem'éih Zeitpunkt:fﬁr die
Mitteilung gewdhlt wird, an dem sich ein besonders niedriger gewichtetér dﬁrchschnittlicher

- Borsenkurs ergibt. In diesem F aile ist dieser Zeitpunkt dann nicht geeignet.

Anhaltspunl_{te fiir eine derartige Manipulation sind hier jédoch nicht 'ersichtlich wie sich aus
dem KursVerIﬁUf qn& dem Aktierthandelsvolumen der DWH 6 Monate vor der Bekanntge'lbe.
am'18.2.2008 ergibt. In diesem Zeitraum bewegte sich der Kurs von EUR 70,29 (17.8.2007) |
zu EUR 70,30 (18.2.2008) mit niedrigstem Wért von EUR 68,60 (29.01.2008) und hochstem
Wert von EUR 73,30 (16.11.2007). |

Es besteht daher keine Veranlassung einen hheren Abﬁndungsbétrag festzusetzén,i als den,
der sich aus dem gewichteten Durchschnittlichen Borsenkurs zum Zeitpunkt der Bekanntgabe
der MaBnakime ergibt.

~ Es verbleibt auch bei déem im Beherrschungs- und Gevdnnabﬁihrungsxiertrﬁg'vereinbax'tén

festen Ausgleich von netto EUR 4,45 (brutto EUR 5,05).

Gemah § 304 Abs. 1 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag einen
angemessenen Ausgleich fiir die auen stehenden Aktionére durch eine auf die Anteile am

Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung (Aﬁs gleichszahluﬁg) vorschen.

Als Aus gleichszahlung an die auBenstehendegi Aktionire ist mindestens die jahrliche Zahlung
des Betrags ﬁuzusichern, der nach der bishericen Ertragslage der Gesellschaft und ihrér
kﬁnﬂigen Ertragsaussichten unter Berﬁcksichtigung‘angefnessener Abschreibungen und
Wertberichtigﬁngen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als

| durchschnittlicher Gewinnanteil aﬁf die einzelne Aktie verteilt werden kdnnte (§ 304:Abs‘.. 2
AkiG). Die jihrliche Ausgleichszahlung gemif § 304 AktG wird ermittelt, indem der-

Unternehmenswert verrentet wird. -
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Die_ kiinftigen Ertrége finden ihren Niederschlag im Ertragsﬁvert des Uﬁternehmens, der -
unter Berticksichtigung des zeitlichen Anfalls - das Ausschittungspotenzial des
Untemebmens an die Anteilseigner reprisentiert.
Daraus erglbt sich schon, dass entgegen der Auffassung einiger Antragsteller hier nicht wie
bei der Abfindung der Borsenkurs zugrunde gelegt werden kann.

'Der nach Mafgabe des § 304 Abs. 2 AktG auf der Grundlage der bisherigen Ertragslage und
kinftigen Ertragsaussichten angemessene Ausglelch kann nach hier nur aus dem Ertragswert
der fiir die Barabﬁndung berechnet worden ist, mittels dessen Verzmsung abgeleltet werden
(vgl. nur BGHZ 156,57, 63; Koppensteiner in KoInKornm AKtG, 2, Aufl;, § 304 Rn. 67), |

" denn'damit kann methodlsch der Durchschmtt der kunfhgen Ge\mnnerwartungen ermlttelt
werden (J onas Wpg. 2007, 835, 836 f). Die Rechisprechung des BVerfG, die bei der
Bestimmung des 'variablen Ausgleichs nach der Verschmelzungswertrelation die
Berﬁclésichtiguhg der B('irsenkursé des beherrschten Unternehmens verlangt, ist auf den festen
Barausgleich nicht iibertragbar (Koppenstelner a.a.0.§ 304 Rn. 55 m. w. N.). Hler geht €s

- ausschlieBlich um d1e Erwartungen an die kunftlge Ertragsfahlgkelt des Unternehmens der
beherrschten Gesellschaft dafiir ist ein Desmvestmonsmteresse ohne Belang (vgl. auch OLG

| Hamburg AG 2003,‘ 583, 585). Der Ertragswert des Unternehrhens, der - unter . '

".Berﬁcksichtigun'g des zeiﬂichef_i Anfalls - représentiert das Ausschiittungspotenzial des
Unternehmens an die Ariteilseigﬁer’.

Im so genannten ,,Ytong—Urteﬂ“ (BGH V. 21 7.2003 - 1L ZB 17/01 - NJW 2003, 8. 3272 =
NZG 2003, 101 7 fuhrt der Bundes genchtshof aus, dass den auBen stehenden Aktionéiren als
(fester) Ausgleich der vorauss1chthch vertellungsfahl ge durchschnittliche Brutto gewmnantell '
]e Aktie abziiglich der von der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden (Ausschuttungs ). 7
Kérperschaftsteuer in Héhe des chelhgen Steuertarifs zuzusichern ist. In dem Urteil wird
ausgefiihrt, dass als erwirtschafteter Gewinn das Ergebnis vor Korperschaftsteuer anzusehen |
sei, von dem die Komerschaﬂsteuerbelastung in der jeweils gesetzlich vorgegebenen Hohe
abzusetzen sei. Ferner ist hler die Verrentung des Unternehmenswerts mit dem vollen
risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatz erfolgt und das gesondert bewertete Vermogen -
insbesondere das nicht betriebsnotwendige Vermégen — bei der Bestimmung des Ausrgleichs
nicht berﬁcksichti gt worden.
Bei der Berechnung des angemesééneh Ausgleichs danach auf den -Brutto gewinnanteil je

Akitie abzustellen. Hiervon ist die Korperschaftsteuerbelastung in der jewéiIS' gesetzlich
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angegebenen Hohe abzusetzen. Daher muss auch die gesetzlich bestimmte Hohe des -

'Solidaritﬁtszuschlag-s berﬁckéichtigt werden (vgl. BayObLG, NZG 2006, 156 = AG 2006, 41).

 Auszugehen ist deshalb vom dem im Vertragsbericht ermittelten und vom sachverstdndigen
:Pri.ifer gebilligten und jedenfalls zu Lasten der Minderheitsaktiondre nicht zu ﬁiedrigen

' Uﬂtemehmenswér-t nach dem Ertragswertverfahren zum 3.7.2008 in I—féhe von insgesamt

Mic. EUR 1.988,7. Dabei war es aﬁch - entgegen der Auffassung des Bundesgerichtshofs -

sachgerecht, das nicht betriebsnotwendige Vermégen einzubeziehen, da ansonsten den

* Aktiondren dauerhaft Vermogensbestandteﬂe vorenthalten wiirden, die ggf. auch einen

ausschﬁttungsfahlgen-Ertrag erzielen konnen (vgl. Koppensteiner a.a.0. § 404 Rz. 61 m. w.

Nachw.). | |

Selbst wenn man in die Bewertungsableitung anstelle des geplantexi— EfgebnisSes das glinstige -
tatsﬁchiich_e Efgebnis 2008 einstellt, ist eine Erhiihung_ der Ausgleichszahlung nicht geboten.
Abgesehen davon, dass nach der obergerichtlichen Re(_:htsprechuﬁg (vgl. OLG Frankfurt NZG
2010, 389, OLG K&ln NZG 2010, 225) ‘hier ein Zahlungéanspméh wegen des folgenden _
Ausschiusses der Mindérﬁeitsaktion'a‘re und der zu diesem Zeitpunkt gegebenen Filligkeit der
Ausgleichszahlung nicht in Betracht kommt und die Auslobung der antelhgen 7 ._
Ausglelchszahlung sich ggf. nur auf die vertraglich vereinbarte Ausglelchzahlung bezwht

wiirde sich die Nettoausglelchszahlung erst niach der zweiten Nachkommastelle verandem

Dieser Unternehmenswert ist mit dem Verrenturigszinssatz kapitalisiei_'en.

Fur die Bemessung dieses Verrentungszinssatzes legt die Kammer — wic die Vertragsparteien
des Untemehmcnsvertrages - einen risikoadjustierten Zinssatz i.H.v. 5,73 % zugrﬁndé.
FEntgegen der Auffassung einiger Antragsteller hilt es die Kammer bei der Beréchnung des -
angemessenen Ausgleichs nicht fiir ge‘boten den Kapitalis-ierungszinssatlz Zur Giinze fiir die |
Verrentung des ausglemhsbezogenen Untemehmenswerts heranzuziehen (vgl. auch OLG
Miinchen AG 2008, 28 m. w. Nachw.). Die Ytong-Entscheidung des BGH steht einer solchen
Berechmungsweise nicht entgegen, da sich der Bundes gerlchtshof offensichtlich wegen
insoweit unstreitigem Partclvorbrmgen nicht nither mit der rechtlich gebotenen Artund

Weise der Berechnung des angemessenen Verrentungszinssatzes ausemandergesetzt hat

Die Kammer hilt es, wie hier auch durch die Vertragsparteien erfolgt ist, fiir sachgerecht -

wie es auch nahezu einhellig (jedenfalls in den der Kammer vorliegenden Fillen) in der
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Bewertungspraxis erfplgt - alS Zinssatz fiir die Verrentung den aus einer Schétzung
abgeleiteten Mittelwert aus dem der Untemehmensbewertﬁng iugrﬁnde liegenden
Kapitalisierungszins unter Beriicksichtigung des Riéikozuschlags und dem Basiszinssatz zu
verwenden (vgl: OLG Mﬁnchen AG 2008, 28), was hier zu einem Verrentungszinss'atz unter

Beriicksichtigung der Steuerreform ab 2008 von 5,73 % fiihrt.

Die Kostenentscheidung beziiglich der Gerichtskosten und der Kosten des Vertreters der
- aussenstehenden Aktiondre ergibt sich aus §§ 15 Abs. 2, 6 Abs. 2 SpruchG. Danach hat

grundsétzlich die Antragsgegnerin diese Kosten zu tragen.

" Die Entscheidung iiber die auBergerichtlichen Kosten folgt aus § 15 Abs. 4 SpruchG. Danach

findet eine Kostenerstattuhg gruhdsﬁtziich‘nicht é.tatt, es sei dénn,‘ die Billigkeit gebietet eine

- andere Entscheidung (Vgl. Rosskopf in Klner Kommentar zum SpmchG § 15 Rz. 48;
Klocker/Frowein SpruchG § 15 Rz. 15), was hier jedoch_durch die Kbmplexitéit der
Bewertung eines Versicherungsunternehmens nicht der Fall ist. Im Hinblick darauf, dass es zu
keiner gerichtlichen Korrektur des Abﬁnd_mlgsb_etrags und des Ausgleichs kommt, sind aber -
auch keine Billigkeits griinde ersichtlich, dig eine (teilweise) Erstatl;uhg der auBergerichtlichen

‘Kosten der Aﬁtragsteller durch die Aﬁtrags gegnerin rechtfertigen kdnnten. |

- Die Bestlmmung des Geschaftswerts fiir das Gericht erglbt sich aus § 15°Abs. 1 Satz 3
SpruchG. Danach richtet sich der Geschaftswert nach dem Betrag, den alle
antragsberechtlgten Al_(tmnare zu.dem ursprunghch angebotenen Betrag insgesamt fordem -
kénnen, mindestens jedoch 200.000,— EUR und héchstens 7,5 Mio. EUR (§ 15 Abs. 1 Satz 2
SpruchG).

Mangels Erhohung von Abﬁndung und/oder Ausgleich bleibt es bm dem gesetzlichen’ .

| Mmdestwert von EUR 200. 000 - |

Eine Addmon der Geschaftswerte fiir Abﬁndung und Ausgleich (bej ahend Weingértner in
Heidel (Hrsg.) Aktien- und Kapltalmarktrecht, 2, Aufl. § 15 SpruchG Rz. 6; fiir einen
Zuschlag: Rosskopf 2.2.0. Rz. 13; gegen Zusammenrechung: Winter in Simon SpruchG § 15
Rz. 27n'1. w. Nachw.) erfolgt nicht. Geht Es in einem Verfahren um die Angemessenheit von

- Abfindung und Ausgleich und findet keine Erhiihung statt, \ferbleibt es bei dem einhciﬂichen
Mindestgesdhi{ftswert von EUR 200.000,-- (vgl. auch OLG Frankfurt, Beschluss v. 9.2.2010
-5 W 38/09 a.a.0.; OL.G Diisseldorf, Beschluss vom 28.01 .2b09 -26 W 7/_07‘- BeckRS 2009

10276).
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Die Vergiitungs- und Auslagenfestsetzung fiir den Vertreter der aussenstehenden ktionére
\ i "

. : . ) . LTI
war einer gesonderten Beschlussfassung vorzubehalten, da der Kammer derzeit nicht

| vollstindig bekannt ist, in welcher Hohe zu erstattende Auslagen entstanden sind



