'Beglaubigte Abschrift

82 0 73/03

' LANDGERICHT KOLN
BESCHLUSS °

In dem Spruchverfahren gemal § 1 Abs. 3 SpruchG i.V.m..§ 327 a AKIG .




gegen

hat die 2. Kammer fur l-'l-.a\‘r'\delsséchen des Landgerichts K&in
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht

und die Handelsrichtef und

am 10. Marz 2017 beschlossen:
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Die Antrage auf gerichtliche Bestimmung der angemessenen

Barabﬁn'dun.g einschlieflich Zinsen werden zurlickgewiesen.

Die Gerichtskosten sowie die Vérgﬁtung und die Auslagen des
gemeinsamen Vertreters der ausgeschiedenen Aktiongre sind

_von der Antragsgegnerin zu tragen. -

Soweit Uber die auBergerichtlicherr Kosten von
Verfahrensbeteiligten nicht bereits entschieden worden ist,
tragen die Verfahrehé.beteiligten ihre auldergerichtlichen Kosten

selbst.

Der Geschaftswert wird auf EUR 200.000,00 festgesetzt.

Griinde
L

Dle Deutsche Arzteversncherung AG (nachfolgend_ ,,Gesellschaft“ oder DAV“) |
ging im Jahr 1 996 aufgrund des Spaitungsplans vom 15. Mai 1996 als
Abspaltung zur Neugrindung gemaf § 143 Abs. 2 Nr. 2 UmwG aus der
Colonia Lebensversicherung Aktiengesellschaft hervor. In der-DAV war das
bis dahin von dén Zweigniederlassungen Deutsche Arzteversidherung-der |
Colonia Leben hetrisbene Versicherungsgeschéft zusammengefasst worden.

Gegenstand des Unternehmené war nach § 2 der Satzung im In- und Ausland
der unmittelbare und mittelbare Betrieb der Lebens und Rentenversvcherung
in allen Arten und damit verbundene Zusatzversmherungen sowie '
Kap:tailmerungsgeschafte fetner die Verwaltung von . !
Versorgungsemnchtungen sowie die Vemmittiung von Versicherungen aller Ar,
von Bauspar- und anderen Sparvertragen sowie von Investmentzertifikaten.

Die Gesellschaft war berechtigt, sich im ln und Ausland an anderen

Unternehmen zu beteiligen. ,

Das voll eingezahite Grundkapi’gél der Geseti'schaff bétrug EUR 7.362.603,08.
Es war eingeteilt in 2.880.000 Stiickaktien, die auf den Erwerber lauteten. Das
Grundkapital der DAV wurde zu 97,87 % von der
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{nachfolgend oder ,,{lni‘ragsgegnerfn“) gehalten. Die restlichen
2,13 % des Grundkapitals der DAV befanden sich im Streubesitz.

Die ist die Obergesellschaft des deutschen -Kénzerné, der mit der
(nachfolgend _ ‘
*), tiber den siebtgraBten Schaden- und Unfailversicherer auf
dem deutschen Markt verfigte sowie mit der
_ (nachfolgend ,. 1), und der DAV der
"s'echstgrﬁﬁte Anbieter von Lebensversicherungen in Deutschland war. Die
DAV war ein Spezialist fur Versicherungs- und Vorsorgeprodukte fir die
Angehbrigen der akademischen Heilberufe in Deutschland. ‘
Geschaftsschwerpunkie der Gesellschaft waren die Einzel—
Kapitalversicherﬁngen mit eineirﬁ Anteil von 62,6 % am gesamten
Versicherungsbestand i.H.v. EUR 490 Mio. (2005). Das Elgenkapltal der
Gesel[schaft betrug ca. EUR 23 Mio. (2005).

" Die DAV hatte im Geschdéftsjahr 2005 insgesamt 90 M]tarbe:ter beschaﬁlgt
Tellwelse wurden Geschaﬂsfunktlon der DAV van anderen
Konzerngesellschaften im Rahmen von Dlensﬂelstungsvertragen ausgefuhrt

Die auf den Inhaber iauténdén Aktien waren nichf zum Bt‘)rsenhande[ mit
amtlicher Notierung zugelassen. Sie wurden im Freiverkehr an der Borse i in
' Dusseldorf gehandelt. Die DAV hielt Antelle an verbundenen Unternehmen

v

‘un_d Beteiligungen (Anl."7a Gutachten).

Die damalige (nun ) und die DAV vereinbarten am .

18. April 1997 einen Behérrschungsvertrag. Darin gewahrte die den
auRenstehenden Aktibnaren der béherrschten DAV fiir die Dauer des
Vertrages .einen angemessenen Ausgleich.von fninde_stens 60 % des
Nenhbetrags der Stammaktien, das-entsbi‘ach EUR 1,54 je Aktie pro
Geschéftsjahr. Ferner v'erpﬂichtéte sich die Zur Zahlqng einer
Barabfindung von 1120 % des-Nennbetrags der Stammaktie, das entsprach
- EUR 28,83 je Aktie. ’

Die ordentlfc'he Hauptversammiung der DAV beschloss am 17. Juli 2006 die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der Gesellschaft auf die
Hauptaktiondrin gegen eine Barabfi ndung i.H.v. EUR 57,94 je Aktie der
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" DAV.
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Die Antragsgegnerin verpflichiete sich in dem nachfolgenden -
Anfechtungsrechtsstreit durch gerichtlichen Teil-Prozess- und
Schlussvergleich vom 5. Juli 2007, ei_ne um EUR 3,60 jé Aktie hc‘jheré ’ .-
Abfindung von insgesamt EUR 61,54 je DAV-Aktie zu zahlen. Dieser erhohte
'Abflndungsbetrag entspncht dem gewu:hteten Drei-Monats-
Borsendurchschnlttskurs der DAV Aktie zum Zeltpunkt der ordenthchen
_ Hauptversammlung der DAV am 17 Juli 2006

« Die Antragsgegnerin hatt_e sich zudem im Zusammenhang mit dem

' Ubertragungsbesc_:hluss verpflichtet, jedem-aufgrund des .
Ubertragungsbeschlusses aus der Geselischaft ausscheidenden |
Minderheitsaktionar mit der Barabfindung einen zei'tanteiligen Ausgleich
gjemél& § 304 AktG zu zahlen. Zur-Umsetzung dieser Verhﬂichtung bestimﬁite
der gerichtliche Vergleich, dass dle Antragsgegnerm den
Mlnderheltsaktlonaren zusammen mit der Barabfindung fiir Jeden

- angefangenen Monat, flr den die Garantledmdende noch nicht ausbezahlt
wér, eihen Bégrag von 1/12 der vertraglichen Garantiedividende von

EUR 1,54, ;nsgesémt EUR 2,44, zahit. Der Vergleich wirkte zu Gunsteq jedes
Minderheitsaktionrs, der aufgrund dés Ubeﬂragungébeschlugses aus der
DAV ausgesch ieden war (inter 'omnes-Wirkung). Der Verglelch bestimmt
femer dass der gewahrte Erhdhungsbetrag von EUR 3 60 je Aktie in einem

etwaigen Spruchverfahren berlcksichtigt wird, soweit eine Abﬂnd ung oberhalb

des urspringlichen Abfindungsbetrages von EUR 57;94 je DAV-Aktie )
festgesetzt‘wird . Der Vergleich-wurde im elektronischen Bundesanieiger vom
11. Juli.ZOQT verdifentlicht (Anlage AG 1).

Der Ubertragungsbeschluss wurde am 8. Juli 2007in das Handelsreglster
emgetragen und damit WIrksam Der bekannt gemacht Ubertragungsbeschluss
wurde am 11. Juli 2007 im elektronischen Handelsreglsterportal des Landes
bekannt gemacht (Anlage AG 2). ‘

Die Hauptaktionérin beaufiragte die
(nachfolgend ‘oder
,,Vorgutachtérin“) mit der Ermittlung der angemessenen Barabfindung. Die
. Vorguta@hterrin legte das Gutachten am 26. April 2006 vor. Ermittelt wurde ein
Unternehmenswert der DAV (Ertragswert) in Ht‘ihe'von.EU.R 55,2 Mio., woraus
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] 8 ‘. .
sich ein Wert je Aktie i.H.v. EUR 19,18 ergab. Der B(jrsenkl.irs_der' DAV-Aktie
. wurde aufgrund geringen Handels fﬁr.nicht relevant erachtet.'Eine |
abschlieRende Entscheidung wurde ihsoweit nicht getroffen, da sich die
Hauptaktionarin entschlossen hatte, eine Batabfindung in Hohe des
du_rchschnittlichen Bérsenkurses der letzten 3 Monate vor der Békanntgabe
der Barabfind ung in Hohe von EUR 57,94 je Aktie zu zahlen. Hinsichtlich der
Elnzelhelten W1rd auf das bel der Akte beﬂndllche schrlftllche Gutachten Bezug

genommen

Mit.'éeschluss vom 6. Marz 2006 beéteflte das Landgericht K&ln
(nachfoigend
.,Pruferm““) zum sachverstandlgen Prifer der Angemessenheit der
‘angebotenen Barabfindung gemaR § 327 ¢ Abs 2'AktG. Die Priiferin legte |hr
Gutachten am 15. Mai 2008 mit dem Ergebnis vor, dass die ,festgelegte
Barabﬁndungn.in Hohe von EUR 57,94 je Iphaber—S‘t[]ckak"ﬁe angemessen sei.
Dabei wurde der Unternehmenéwert je Aktie in HOohe von EUR ;I9,18 und ein
‘durchschnittlicher Bérsenkurs in einem Referenzzeitraum von 3 Monaten vor

Bekanntgabe der MaRnahme in Héhe von EUR 57,94 ermittelt. Damitlag der *.-

Borsenkurs je Aktie um ca. -200 % héher als der Untemehmenswert je Akfie.
Hinsichtlich der Elnzelhelten erd auf das Prufungsgutachten vom 15 Mal
-2006 Bezug genommen _

Die Antragstelier sind der Meinung, dass c-liekgew'ahrté Barabfindung

unangemessen niedrig sei.

Die Ant(agstell'er rijgeh zunachst den Ubertragungsberi'dht der
Hauptaktionarin. Dieser sei nicht nachvollziehbar.

Zudem sind die Antragsfeller der Meinung, dass eine ordnungsgeméilie ‘
Prifung def Barabfindung nicht stattgefu:nden‘habe. Die Pl_‘ﬁferin sai nicht vom
Gericht ausgewihit, sondem von der Antragsgeg'nerin vorgeschlagen und
ibernommen worden. Ferner sei eine Parallelprufung erfolgt. Zudem habe die

Praferin aufgrund der Bestellung in den Parallelverfahren mlttelbar die eigenen

Prifungsleistungen gewirdigt.

" .Die Antragsteller fordern die Vorlage s&mtlicher 'Unter‘lagen, die Grundlage der

Unternehmensbewertung waren, insbesondere sédmtliche Arbeitsunterlagen
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der Gutachter. -

Die Antragsteller wenden sich zudem gegen die Ertragswertermittiung. Die
Ermittlung des Ertragswertes auf den 31. Dezember 2005 k(‘jnné die
zwischenzeitliche Entwicklung des Unternehmens nicht zutreffend abbilden,

auch wenn aufgeiinst worden sei. Der Zeitraum fur die

Vergangenheltsbetrachtung sei aufgrund hoher Schwankungsanfalhgkelt der - |

Ergebnlsse von Lebenswarsmherungsgese!lschaften zu kurz. Auch der
Planungszeltraum.von 3 Jahreri (2006-2008).sei aus diesem Grund zu kurz:
gegriffen. Die_unterst_ellte Vollausschiittung samtlicher Nettotiberschiisse
benachteilige die Minderheitsaktionéire, da die Auséchil’ttung mit Steuer
‘belastet sei, die Thesaurierimg hingegen nicht. éyhergie-Eﬁekté seien nicht
berlicksichtigt worden. Die Ertragsplanung der DAV éei nicht plausibel. Sie
decke sich nicht mit den Ankiindigungen in Geschéftsberichten,
Pressemiiiteilungen-und der tatsachlichen Entwicklung. Die Beitrags— und
BestandsentwmkIung sei ebenfalls mcht plausibel. Dle Planung der verdlenten
Be|trage stehe zudem im Widerspruch zu den Ielcht stelgenden .
Aufwendungen flir Versicherungsfélle in der Detal[planungspha_se. Auch der-
prognostiziérte Riickgang des RUGkversicherungs,ergebnisse‘s im Planjahr
2008 sei nicht nachvol'lziehba_r. Die geplanten ZufUhrungeh ZUur -
Deckungsriickstellung seien tberhoht. Der Rilckgang des sonstigen
versiche.rurigs_technischen Ergebnisses von 56 % in 2002-2008 sei ebenfalls '
unerklérlic_h Falsch.sei auch der geplante RUckgémg' des '
: Kapltalanlagenergebmsses Die Zufuhrungen zur Riickstellung fiir

Beﬂragsruckerstattung seien, nicht erforderllch bzw. Uberhdht. Insgesamt seien -

d|e Jahresuberschusse nicht rea[lstlsch wie die hoheren Jahresuberschusse
~ der DAV im Geschaftsjahr2006 zeigten. '

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter riigen femer, dass der
vénme_ndete Kapitalisierungszinssatz iberhdht sei. Der Basiszinssatz von 4 %
_sei angesichts der am Stichtag abzusehenden Zinsentwicklung zu hach

- ausgefallen. Ein Risikozuschlag sei nicht bereqh_tigt, insbesondere nicht flir die

_ Detai[piéhungsphase, da sich Chancen und Risiken ausgleichten. Die
Verwendung des TAX-CAPM zur Errﬁittlung des Risikozuschlages sei

. unzuléssig. Die verwendete Marktrisikopréfnie von 5,5 % sei auf der
Grundlage empiriseher Studien nicht haltbar. Der eigene Betafaktor der DAV
sei'nicht beri]lcksichtigt worden, obwohl er aussagekfé‘;ftig gewesen sei. Der
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10 - -
" Betafaktor der Peer Group von 0,95 sei falsch, da die Vékgieichsuﬁternehmen
willkiirlich ausgewahlt worden seien. Der. genngere Wachstumsabschlag von

0,5 % fur die ewige Rente sei anges:chts der Steigerung des
Bruttqsoz:alprodukts und dcf.-r allgemeinen Preissteigerung vollig ihakzeptabel.

Zahlreiche Antragsteller riigen darﬂber‘hihaus. dass da-s Ibetrie'bsno'twendigé .

' Vérmfjgen der DAV.nicht 6rdnungsge-rnél_'_’sherfa:sst worden sei. In der Regel -
verfﬁgten Lebensversi(:herungsgesel_lschaftén tibetr erhebliches’freies Kapital,

-insbesondere steuerliche Verlustvortrage und Immobilienvermégen. Das -

efgebe; sich auch aus einigen Bilanzposten.

Ferner fordern die Antragsteller eine Bewertung der DAV nach ihrem’

quLudatlonswert als Untergrenze der Abfindung. Das sei unabhanglg vonder .

Absicht, das Unternehmen fortzuftihren.

Des Weiteren sei fir die Betelllgung an der Deutsche Arzte-\!ersncherung
Allgemeine Versu:herung AG ein Sonderwert anzusetzen.

Zudem r[]gen die Antragsteller, dass der Bérsenkurs urizutreffend ermittelt
worden sel Mal’&gebend sei-der ungewichtete Durchschnlttskurs ln dem
Zeltraum von 3 Monaten vor der Hauptversamm|ung

Die Antragsteller sind dariiber hinaus der Memung dass d[e
.Ausgleichszahlung aus dem Beherrschungsvertrag ZWISCheI’I der DAV und der

als Untergrenze der Barabfindung herqnzu:aehen sei. Dabel seien
etwaige Nachzahlungsanspriiche aufgrund des Spruchvérfahrené betreffend
den Beherrschungsvertrag /DAV zu beriicksichtigen. - '

Die Anfragsteller und der‘gémeins-am'e Vertreter der ausgeschiedenen

Aktionédre beantragen, -

die angemessene Barabflndung gemal’s § 327 a AKtG gerlcht ich

festzusetzen

Die Antragsteiler 9-12 haben dartiber hinaus beeintragt, die gerichtlich

festzusefzende Barabfindung zu verzinsen.
Die Anfragsgegnerin beantragt,

die Antrdge der Antragsteller Jochim, Rehling und Zarn als
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11.

unzuldssig zurlickzuweisen;

die Antrage der verbliebenen Antragsteller als unbegriindet
zuriickzuweiser, ' |

Die Antragsgeghérin setzt sich im Einzelnen mit den Einwénde'n der
Antragsteller auseinander. Es handele sich zum erheblichen Teil um
Standardrigen, die ohne Berlicksichtigung des konkreten Sachverhalts

~ vorgetragen wlirden. Die Antragsgegnerin ist der Meinung, dass die Antrige
unbegriindet seien, da die gezahlte Abfindung unter Berlcksichtigung des | '

Prozessvergleichs dem gewichteten.Durchschnittskurs der DAV-Aktie zum
Zeitpunkt der Hauptversammlung entspreche Der Bérsenkurs sej mehr als

drelmal S0 hoch wie der ermittelte Ertragswert pro Aktie, so dass offensichtlich -

sel dass eine hohere Barabfindung ausschelde

Die Kammer hat mit Beschiuss vom 24. September 2008 die Antrage der
An-t-rag_steller Zu 38-39 for zuldssig und den Antrag des'_
Antragstellers zu 1 fir un'zuléissig-erklért'. Ferner ist erkaﬁnt Wofden,
dass der Antragsteller zu 1 und die frihere Antragsteller’in zZu 2

nach Antragsrucknahme ihre
auliergerichtlichen Kosten selbst zu tragen haben.

Die Kammer hat Beweis erhoben auf der 'Grun'd]_age des Beweisbesehlu§ses
vom 21. Mai 2008 zu der Frage, oh die von der ordeﬁtlichen _
Hauptversammiung der DAV am 17. Juli 2006 gemd4R § 327 a AkiG
beschlossene und durch gerichtlichen Verglei_ch' auf EUR 61,54 erhdhte .
Barabfmdung je Aktie angemessen ist (BL..5659 ff. d. A.). Dazu istein
Sachverstandigengutachten der Wu‘[schaftsprufungsgesellschaft

vera ntwortllch ertschaftsprufer und
(néchfolgend , ,,Sachverstand:ge“ oder Gutachter‘) beauftragt .
wprdeh.- Hinsichtlich der Ergebnisse der Bewsisaufnahme wird auf das
schriftliche Sachverstandigengutachten vom 29. September 2015 Bezug

genommen.

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten des Sach- und Streitstandes wird auf
den Inhalt der wechselseitigen Schriftsatze sowie auf die dazu eingereichten
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Anlagen Bezug gehommen._
1.
A.  Zulissigkeit der Antrige

L _Antrdge der Antragsteller zu 39-40

Uber die Zuléssigkeit dieser Antréage ist bereits abschlieRend positiv
" entschieden worden.

i. Antrag des Antragstellers zu 1

Auch der Antrag' des Antragstellefs zu 1 ist nicht mehr Gegenstand dieses
‘Verfahrens, da tber ihn abschlieRend entschieden WOrden ist.

Il Antrag gegen
Der zusatzlich gegen die DAV gerichtete Antrag des Antragstellers zu 14 ist
unzulassig. Im Squeeze Out-Spruchverfahren ist Antragsgegner gemaR § 5
Nr. 3 SpruchG ausschliieBlich der Hauptaktlonar nicht die von dem Squeeze
Out betroffene Gesellschaft. '

" IV. - Antrige auf Zahlung von Zinsen,

Die weiteren Antrige der Anfragstellef 9-12, die'Antragsgegﬁerin zur Zahlung
von Zinsen auf die gerichtlich zu bestimmende Barabfindung zu verurieilen,
sind unzulassig. Die Verzinsung ergibt sich aus dem Gesetz. Zudem i_et das
Verfahren gemaR.§ 1 Nr. 3 SpruchG auf Gestaltung der Barabfindung

- gerichtet. Es handelt sich hingegen nicht um eine L’eistungék_lage.

B. Begriindetheit der Antrdge

Die zuléssigen Antrége sind jedoch unbegrihdet. Die unter Berticksichtigung
des Teil-Vergleichs gewahrte Barabflndung in Hohe von EUR 61 54 je Aktle
der DAV ist angemessen geman § 327 a Abs. 1 AktG,

L. Gegenstand der Uberpriifung

Gegenstand der gerichtlichen Uberprafung ist nicht die am 17. Juli 2006 von
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der Haupiversammiung der DAV bes'chlossene'Barabf' indung in Hahe von
EUR 57,94 je Aktie, sondern die durch Tell-Prozessverg]elch erhdhte
Barabflndung i.H.v. EUR 61,54 je Aktie. Ein nachtragllches héheres und allen
auRenstehenden Aktgonaren im Wege eines Verirages zu Gunsten Dritter
un‘terb'reitetes Angebdt kann als angerf]_essene Abfindung bérﬁcksichtigf
werden, wenn keine hohiere angeméssérie Abfindung ermitéelt wird (BGH,
Beschiuss vom 19.07.2010 ~ Il ZB- 18/09 "Stol[werck" ‘Juris Rz, 32 =BGHZ
. 186, 229-242). '

. Vorgutachterin

 ermittelte in dem Vorgutachten vom 26. April 2006 einen - . _
Unternehmenswert der DAV zum Stichtag 17. Juli 2006 i.H.v. EUR 55,2 Mio. -
Der Unternehmenswert zum 1. Januar 2006 betréﬁt danach EUR 53,0 Mio.
Durch Aufzinsung zum 17. Juli 2006 ergibt sich der -&orge’nan_nte Wert .H.v.
EUR 55,2 Mio. .,

schitzte den Untemehmenswert nachi Idén Grundsétzen zur

.Untemehmensbéwertung, Standard IDW 51 ,Grundsétze zur Durcﬁf'uhrung
von Unternehmensbewertungen“ des Instituts der Wirtschaitspriifer vom 18.

- Oktober 2005 (nachfolgend JDW S1 2005"). Ermittelt wuyden zunac:hst d1e .
Ertrage fiir eine Detallplanungsphase der Jahre 2006-2008. Fur die
Fortﬁjhrungsphase ab dem Jahr 2009 fi. wurde ein leicht erhdhter Wert des
Ietzten Jahres der Detallplanungsphase verwendet. Die ermlttelten Ertrage :
wurden mit unterschledl[chen Kapital15|erung32mssatzen dlskontler’f um den

. Barwert zum Bewertungsstichtag zu berechnenf Fir die Detailplanungsphase

kam ein einheitlicher Kapitalisierungszinssatz von 7,83 % zur Anwendung. Fiir |

_die ewige Rente ab den Jahren 2009 . wurde ein Kapitalisieri.mgszinssatz_'
von 7,33 % verwendet. Dieser geringere Zinssatz ist auf einen

Wachstdmsabschlag iHv.05% _zu\ri]'ckzufi'lhren.

"Wl Prifgutachten

Die Priferin legte ihr Gutachten am 5. Mai 2006 vor. Dig Prifungsleistungen
wurden teilweise parallel zu den Leisfungen von in dem Zeitraum vom
Mérz bis Méi 20086 erbracht. Grundlage der Arbeiten war ebenfalls der
Bewertungsstandard IDW $1 2005. Das Ubertragungsgutachten wurde

hinsichtlich aller Bestandteile, insbesondere der'geplanfen Ertrage und des
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Kapitalisierungszinssatzes, fiir plausibel erachtet. Auch der
Wachstumsabschlag von 0,5 wurde gebilligt. Gesondert zu bewertendes
neutrales Vermdge_n-wur’d_e nich_f festgestellt. Auch‘die Prlferin hat nicht

- abschlieBend entschieden, ob der Bérsenkurs der DAV relevant ist, da sich
die Hauptaktionatin entschieden hatte, den durchschnittiichen Bérsenkurs der
DAV fur die'letiten 3 Monate vor der Bekanntgabe &er Barabfindung i.H.v.
EUR 57,94'je Inhaber-Stiickakfie zu zahlen. Das Priifgutachten endet mit-der
Bemerkung, dass hesondere Schwierigkeiten im Sinne von § 293 e AKG bei’

der Bewertung nicht aufgetreten seien.

Die von den Antragste]lérn vorgebrachten grundlegenden Bedenken gegen

das Prufgutachten sind zurlickzuweiseh. Die' Priferin wurde von der
erkennenden Kammer ausgewahlt und bestellt. Vorschlage der -

_ Antragsgegnerm wurden dabei nicht berucksmhtlgt Parallelprufungen sind

nach dem heutigen Stand der Rechtsprechung im Hinblick auf den

bestehenden Zeitdruck hinzunehmen und kein Grund, gine unabhangige _
Prﬁfungs[eisfung des Prifers infrage zu stellen (OLG Disseldorf, Beschluss | a4
vom 24. Mai 2006 — [-26 W 9/06 AKIE, 26 w 9/06 AktE juns Rz. 19). Dass.. '
die Priiferin auch in Parallelverfahren gepruft hat stellt die Prufungslelstungen

in diesemn Verfahren nicht infrage. Im Gegenteil gewahrleistet diese
Vorgehensweise, dass eine in sich konsistente Prﬂfun'gsleistung vorgelegt -

wird.

IV. Vorlage von weiteren Unterlagen

Die Antrage auf Vorlage weiterer Unterlagen gé‘mé[& § 7 Abs. 7 SpruchG sind
zurlickzuweisen. Den Verfahrensbeféi!igten steht zwar das Recht ;i.l, Einsicht

in die Unferlageh zu nehmen, die dem Gericht vcrliegen._ Das bedeutet aber

nicht, dass sie verlangen kénnen, c-{ass ih_nen samtliche Untertagen zugénglich

gemacht werdén, die der Sachverstsndige bei seiner Begutachtung verwertet

hat. Die Verfahreqsbeteiligtén mussen nibht in die Lage {Jersetzt werden,

anhand s&mtlicher Unterlagen ein eigenes Gutachten erstellen zu kénnen. Ein +
Anspruch auf Vor[age' von weiteren Unterlagen besteht nu_r, soweit die P,apiefe
far die Entéchéidung erheblich sind (OLG Dusseldor, Beschluss vom 07. Mai
2008 — 126 W 16/06 AKE —, juris Rz. 22; OLG Frankfurt, Beschluss vom 30.

" August 2012 - 21 W 14/11 -, juris Rz. 33;.OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.

Mzrz 2010 — 20 W 9/08 —, juris Rz. 89). Eine solche -
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Entscheidungserheblictikeit erschlielt sich aus dem Vorbringen der
Antragsteller r_liéht. Beziiglich der Arbeitspapiere kommt hinzu, dass diese der

' Antragsgegnerin nicht vorfiegen.

v, Saéhverstﬁndigengutachten L

Dle Sachversténdigen haben in ihrem umfangrelchen Gutachten die
Angemessenheit der angebotenen und durch Teﬂ—\/erglelch gewahrten
erhohten Barahfindung bestatigt. Nach rhrer Schiizung betragt der
-aufgezmste Ertragswert der DAY zum 1 7. Juli 2006 EUR 82,0 Mic. Der -
Borsenwert betragt EUR 177 3 Mio. (2. 880.000 Stuckaktlen a 61 55 €/Aktie). -

.Die Sachverstandigen smd _beauftragt worden. ein schrlftllches R
Sacﬁversténdigerigutachten zu der Beweisfrage gemal Beschluss der-
'erkennenden'}(ammer_vbm 21. Mai 2008 vorzulegen. Die Beweisfrage lautet,
ob die auf der Héupfversammlung der DAV ah 17. Juli 2008 fir die
Ubertragung de:r-Aktien der Minderheitéaktionéire_ der DAV auf die
beschiossene und durch gerichtlichén Teil-Prozessvergleich.vom
5. Juli 200?’ auf EUR 61,54 erhohte Barabflndung je Aktie angemessen im . a7
Sinne von § 327 a AktG ist. Die SachVerstandlgen sind aufgefordert worden, '
eine neve und eigensténdige quertung unter Berlicksichtigung des .Vortrags '
der Verfahrensbeteiligten vorzunehmen. Ferner sollten die sachlich
zusammenhéngenden Verfahren 82 0 137107, 82 O 135/07 und 82 O 130/07
beriicksichtigt werden, um eine schlissige Bewertung zu géwéhrleiéten.

Die Sachverstandigen haben zu der formulierten Beweisfrage ein -'
umfangreiches Sachverstéindigengut'a'ch;ten vorgelegt. -lrh_E_rgebnis wejcht _das'-
SachvérstéindigengLi'tachten vOr Zwar von deh Vorgutachten und auch
von dem Priifgutachien ab. Die gerichtlichen Gutachter haben-im Ergebnls
einen erheblich hoheren Unternehmenswert der DAV konstatiert, cbwohl ihre
Ertragsschéatzung. gerlnger ausgefallen ls’r als die der Vorgutachter. Insoweit
wirkte sich der erhebiich herabg_ésetzte Kapitalisierungszinssatz insgeéémt 48
unternehmenswerterhdhend aus. Letzilich liegt aber auch der erhohte

Unternehmenswett der DAV nahezu EUR 100 Mio. Linterhalb des

Borsenkap!talwerts Das bedeutet, dass selbst ein doppelt so hoher

- Unternehmenswetrt, wie von -geschétzt, nicht die Borsenkap:tahsmrung

erreichen wiirde. Das Gutachtenergebnis ist daher stabil gegen

46
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Parafneterisierungen jeder Art, Nur ganz grundiegende Einwande gegen die-
Vorgehensweise der Sachverstandigen wéren daher (iberhaupt geeignet - die
Angemessenheit der Barabfindung im vorliegenden Fall infrage zu stellen.

Solche Einwinde sind vdrliegend jedoch nicht ansatzweise vbrgebracht
. wd_rden. Die Verfah rensbetei!igtén haben sich zu dem Gutachten nicht mehr in
erheblich_er Weise geéu[&ert.'Lediglich cjie Antragsgegnérin hat die
Ertrégswerte-rmit'tlung der Sachverstandigen infrage gestellt, auf weitere
Ausfithrungen aber im Hinblick auf den weit hoheren Bérsenkurs verzichtet. ‘
_ _Sowe[t die Antragsteller zU 24 und 25 nach Ubersendung des Gutachtens ‘ o
~ beanstandet haben, dass eine Ausglelchszahlung aus dem _ )
: Beherrschungsvertrag als Untergrenze der Barabfindung unberucksmhtlgt
geblieben sel, handelt es sich nicht um eine Kritik an der
ErtragSweftberechnung—. Die Kammer folgt daher ohne Einschrankungen dem

\;viderspruchsfre_ien und in jeder Hinsicht i]berzeugendeh Gutachten von

VI. . Methodische Vorbemerkungen
Die ‘Sachversténdigeﬁ haben ihr_Gutachteﬁ ﬁbep die DAV als neutraler .
. Gutachter im Sinné des Standards IDW S1 2005 'ersfaftet. Sie haben den
-,Ertlragswert der DAV in Form einés ”objektiviéden Wertes" geschétzt. Nach
dieser Methode ist der Ertragswert als Saldo aller auf den_Béwertungs’stiChiaé .
abgezinsten zukinftigen ausschi]’ttu ngsfahigen Uberséhﬂsse der ma'Bgebende'
Wert-eines Unternehmens. Die Ertragswertmethod'e auf der Basis des -
‘Bewertungsstandards IDW §1 istin der Rechtsprechung anerkannt (stand.
Rspr., vgl. nur OLG Dusseldorf Beschluss vem 06. Apnl 201 1—1:26 W 2/06 -
(AKE) —, jUI’IS Rz. 22 ff.).

50

1 Gfundlage’n |
Die Vorgehenswelse der Sachverstandigen entspncht der Gblichen und i in der
Rechtsprechung arnerkannten Vorgehensweise bei der Ermlttlung von
Unternehmenswerten zur Bestlmmung der angemessenen Abfindung \fon
Minderheitsaktionaren. Die Sachverstandlgen sind von einer unendlichen
Lebensdauer des Unternehmens ausgegangen Die Zuku nftsertrage des
Unternehmens sind fiir eme strchtagsnahe Detallplanungsphase von 3 Jahren
jewells konkret ermittslt worden. Fur die nachfolgende Fortfuhrungsphase
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(ewrge Rente) ist der Planungswert des letzten Jahres der
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" Detailplanungsphase fortgeschrieben worden. Zur Plausibilisierung der '
Prognosen sind die in der Vef'gahgenheit erwirt'schaﬁéten Ergebnisse
herangezogen Worden,_ wobei auBergewdhnliche Vorgénge zuvor-eliminiert
worden sind. Die érmittelten Zukunftsertrage sind auf den Barwert zum

~ Stichtag diskontiert lwordén mittels eines Kapitalisierungszinssatzes, in dem
die Renditeanforderungen dé.s Eigenkapitals unter Berilcksicﬁtigung der

- alternativ vorhandenen Kapitalanlagemdglichkeiten zum Ausdruck kommen.

" Der Kapitalisierungszinssatz ergibt sich aus dem risikolc;sen Zinssatz, dh

- dem Basiszinssatz,'und dem Risikozuschlag fir die Beteiligung an einefn_
Unternehmen. Der RisikoZuschlag ergibt sich wiederum aus de‘m allgemeinen
Marktrisiko fur Investitionen in riskante Anlagen in Korrelation zu einem
Spezifischen Betafaktor als Ausdruck des Risikos der Beteiligung an dem iu -
bewerteriden Unternéhmen. Def Kapitalisierungszinssatz jst auf der.
Grundiage des CAPM bzw. TAX- CAPM (Berlicksichtigung steuerlicher
Auswirkungen} hefgel,eitet worden. Nicht betriébsnotwenc_:liges,Verm'dgen
(neutrales Vermdégen), das mit seinem Liquidationswert dem Ertragswert
hinzuzurechnen wére, ist nicht festgestellt worden,

2 Bﬁrsenkuré

Ferner haben die Sachverstandigen den Borsenkurs.der DAV gemal der

Réchtsbrechung des Bﬁndesverfassungsgerichts bzw:' Bundesgerichtshofs als..

Untergrenze der Barabfindung emmittelt. Berechnet wurde sowoh! der

gewichtete Durchschnittskurs der DAV-Aktie fir den Zeitraum von 3 Monaten .

vor der Bekanntgabe des Ubertragungsbeschiusses (16. Februar bis 15. Mai
2006) als auéh fiir ‘den Zeitraum von 3 Monaten vor.der Hadptversammlung
(18. April bis 17. Juli 2006). Der gewichiete Durchschnittskurs vor -
Bekanntgabe der Maf3nahme betrug EUR 58,886, Der gewichtete
Durchschnittskurs vor der Hauptversammlung betrug EUR 61.55. Leﬁterer
‘war bereits Grundlage des erhdhten Barabfindung geman Teil-
Prozessvergleich vom 5.-Juli 2007. Dieser Betrag war auch als maximaler

Abfindungsbetrag fur dieses Verfahren mafigebend.,

3 ' Substanzwert

Der Subétarizwer_t der DAV im Sinne des Wiederbeschaffunészeihmertes ist
hingegen nicht in die Unternehmensbewertung eingeflossen. Der
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Substanzwert wird nach heutigem Verstéindnis der 6konomischen Theorie und

Praxis nicht mehr fur aussagekraftig gehaiten und lediglich noch zum Zwecke
der Plausibilisierung herangezogen. Der dénnoch n&herungsweise von
ermittelte Substanzwert dér DAYV vor personlicher Steuerbelaétung als Summe
aus Eigenkapital und dem Uberschuss aller stillen und offenen Reservén lag |
bei EUR 25.269.000 (2005} und EUR 23.123. 000 (2006) und damit erheblich

- unter dem geschatzten Ertragswert

4 - Liquidationswert
Der Liquidationswert der DAV ist ebenféll‘s hicht eingehend analysiert worden.
!I)ie Sachverstandigen haben dazu aufgfund Uberschlagiger Priifung.
- festgestellt, dass unter Berﬁcksichtigung von bei der Liquidation anfallenden
zusatzlichen-Kosten und Verlusten (Sozialplankosten und Ahnliéhes) der
Liquidationswert unter dem Ertragswert oder vergleichbaren Werten liegen. .

wiirde. Das ist nachvolliziehbar und nicht zu beanstanden.

5 Synergie-Effekte
Die Sachversté‘mdigén h‘aben in L']be'reinstlimmung mit der herrschenden -
Meinung der Literatur und Rechtsprechung sogenannte .echte Synergie-
Effekte nicht beruéksichtigt Darunter werden Verbundvorteile verstanden, die
sich aus der Verbindung des zu bewertenden Unternehmens und eines
~ anderen Unternehmens fur die Zukunft ergeben konnen. Insoweit wird
angeftihrt, dass der Anspruch auf angemessene En’cschadrgung kein Recht
auf die Beteiligung an Vortellen geblete die sich ohne die Strukturmaﬁnahme
gar nicht ergeben hatten, Es kann im Ergebnis offen blelben ob dieser
Emschatzung zuzustlmmen ist. Bedenken bestehen msowe|t als das
- BewertungsZziel der Verkehrswert des Unternehmens ist. Es kann nlcht
ausgeschléssen werden, dass echte Verbundvortelle dle von markttblichen
Erwerbern des Unternehmens realisiert werden konnten zumindest anteilig in
den Verkehrswert des Unternehmens einflieten wiirden. Vorliegend fehlen
| allerdings Anhaltspunkte fiir erhebliche Synergie-Effekte, die geeignet waren,
den Unternehmensverkehrswert in einem Ausmars zu erhdhen, dass er fir den

-Ausgang dieses Verfahrens relevant wiirde.
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B Bésdnderheiten bei der Bewertung von Lebensversicherungen

Die' Sachverstindigen haben ausweislich des Gutachtens, Sefte 45 ff., die

. Besonderheiten bei der Bewertljng von Lebensversicherungen berlicksichtigt. -
Dabei kommt der Struktur des Versncherungsbestandes und der Struktur des
Kapltalan]agenportfohos besondere Bedeutung zu. Das Leben- und
Krankenver51cherungsgeschaft W|rd durch die anfailenden Spar- und Entspar— o
prozesse geprégt, die bilanziell in der Deckungsruckstellung abgebildet’
werden. Aus digsem Grund sind die im Képitalénlagehbereich eriielten

Ertrage von besonderer Bedeutung. Die in der Lebens- und B

: Krankenversicherung erzietten Uberschiisse sind nach aufsichtsrechtlichen
Vorschriften zu zu einem grofRen Teil Versicheruhgsnehmern i in Forrri vorm _
Beltragsruckerstattungen zuruckzugewahren Dieses Verfahren ist weltgehend
normiert. Die Bundesaufsichtsbehdrde verlangt dass
Lebensversicherungsunternehmen. mindestens 90 % thres Rohuberschusses :
‘an Versicherungsnehmer im Wege der Beltragsruckerstattung auskehren. In

I, der Praxis wurden zum Stichtag aus Wettbewerbsgriinden etwa 90.% bis

95 % des Rohtiberschusses an die Versicherungs_nehmer iurUékérstattet.- Der

Rohitberschuss bezieht auch die stillen Reserven in den Kapitajaniagen ein.

VIIl.  Bewertungsannahmen

Die DAV ist als wiﬁschaftliche- Einheit bewertet worden. Dabéi sind die
Beteiligungswerte der DAV beriicksichtigt worden, Die Sachvefstéindigeri sind
bei der Bewertung vdh der Vollausschittung der Uberschiisse sowohl filr die |
Detailplénungsphase als auch fr die ewige Rente ausgegangen. Das
\widerspricht zwar dem Bewertungsstandard IDW S1 2005, wonach unter der
Agide des Hgibeinkﬁnfteve'rfahrens-grundséitzlichl keine. Vo]lausschi_]itung

mehr zu unterstellen sei, son_ilern das Ausschﬂttungsverhalten'anhand der
Ausschiittungspolitik des Unternehmens bzw. der B-ranché zu bestim'm_en sei.
Die Sachversténdigen sind-mit nachvollziehbarer Begrlindung davon
abgew1chen Sie haben dazu ausgefthit, dass berelts die Ausgangsbeweriung
der DAV eine Vollausschilttung der Ergebmsse vorsehe da dieses der Praxis
des entsprochen habe.” Dles geschah vor dem Hintergrund, .
dass fiir das (iber das hotwendige Elgenkaplta! hlnausgehende iiberschissige
Kapital Anlagemdglichkeiten zum Kapitalisierungszinssatz im _
Kabita[anlagenportfolio der Versicherungsgesellschaften in der Regel nicht
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bestehen. Die im Kapitalanlagenportfolio erwirtschafteten kapitaimarktiiblichen

. Renditen liegen dyrchschniﬁlich unter dem Kapitalisierungszinssatz vor
‘Steuern, so dass betriebswirtschaftiich die Voila-usschﬂttijng wertmaximierend .

ist. Die Vergangenheitsanalyse hat diesen Befund bestétigt. -

VI, Personllche Ertragsteuern

In Uberemstlmmung mit anerkannten Rechtsprechungsgmndsatzen sind
persénliche Ertragsteuern entsprec_hend IDW S1 2005 bei der
Unternehmensbewertung beriicksichtigt worden. Dabei wird ein fypisierter -
Steuersatz von 35 % fur angemessen erachtet. Damit sind unter der Geltung
‘des Halbeinklinfteverfahrens in den Jahren 2001 bis 2008 die Nettozuflusse
mlt sinem typisierten Steuersatz von 17,5 % belastet gewesen Die . '
personhche Ertragsteuer ist auch im Kapitalisierungszinssatz abgebildet. Der

' Bas]szinssatz ist mit dem vollen Steuersatz belastet worden, Der

Rlstkozuschlag ist als Zinssatz, nach personhchen Ertragsteuern ermittelt

worden.

IX. ' Planungen

- Den Qe‘richtlichen Gutachter'n haben Planungérechnungen der DAV fir die
Prognosejahre 2006-2008 (Detallplanungszeltraum) sowie fiir die

- Forthhrungsphase ab den Jahren 2009 ff. vorgelegen Die Sachverstandlgen

"haben diese Planung im Wesentlichen ubernommen Zur Plau3|b|I|51erung der
-Planungsrechnung haben sie zunéchst die ertschafthche Entwrcklung der
G_esellschaﬁ in der Vergangenheit, d.h. in den GeschaftSJahre_n 2003-2005,

. Uberprift anhand der Gewinn- und Ve.rlusfrechnungen. Die -

Vergangenheitsergebnisse sind um wesentliche auBerordentliche, .

periodenfremde oder einmalige Aufwendungen und Eftréige bereinigt worden, N

umm die fir die Zukunft relevante Ertragskraft bewerten zu konnen. Auf dieser

. Grundlage sind gutachterliche Korrekturen vorgenommen worden, soweit sie

geboten waren. Fir die Fortfihrungsphase ab den Jahren 2009 ff. ist ein

'nachhaltiges einwertiges Ergebnis auf der Grundlage des Ietiten

Detai];ﬁlanun'gsjahres geséh'éitzt worden, bei dem naturgemaf keine |

‘Korrekturen mehr vorgenommen worden sind. Soweit die Sachverstandigen

- die Planung angepasst haben, bestehen dagegen keiné Bedenken.

Ausgangspunki der Bewertung muss zwar die Planung des Unternehmens
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sein, die nicht durch' Pianungéannahme'n Dritter ersetzt werden kann. im
Hinblick auf das _gesetzlibhe- Bewertungsziel muss jedoch eine unschliissige

a -

Planung kormrigiert werden.

X 'Kapitalisierungszinsséitze
Entsprechend der tiblichen Handhabung haben die Sachverstindigen den
Kapitalisierungszinssatz in die Komponenten Basiszinssatz und -
Risikozuschlag zerlegt. ' '

1 Bamszmssatz

Der- Ba5|52|nssatz als risikofreier Zinssatz wurde marktorlentlert durch .

' Zlnsstrukturku rven anhand der von der Deutschen Bundesbank
veroffentl[chten Marktdaten hergelentet Das entsprach der Empfehlung der
Bewertungsprams seit dem Jahr 2005 und ist seitdem auch in der
Rechtsbrechung anerkannt. Verwendet wérden Zlnsstrukturkurven hach
Svensson, Der Basiszinssalz der DAV betragt danach 4,359 % fur den 3

" Ermittiungszeitraum vom 18. April 2006 bis zum 17. Juli 2006. Dieser Wert -

' liegt sehr nahe bei den Basiézins_sétzgn der (ibrigen Konze-rngeseflschaften
der Zur Absicherung dés ermittelten Basiszinssatzes habe_n' die

. Sachvecstﬁndigén Alternativrechnungen '_vorgenorhmen,. indem
periodenspeziﬁscﬁé Anpassungen vorgenommen worden sind. Daraus ergibt

- sich, dass sich der Basiszinssatiriur geringfiigig éi-n_de'r_t, wenn der Zeitraum
der Durchschnittsbildung schrittweise verkirzt wird.

.2 - R|51kozusch[ag

" Der RI5|kozuschIag ist von den Gutachtern nach dem TAX—CAPM als das in.
der Bewer‘cungsprams anerkannte Kapitalpreisbildungsmodell geschatzt
worden. Dabei werden die Ertragsteuern auf Unternehmens- und
Anteilseignerebene bericksichtigt, um eine konsistente Vorgehénsweise bei
der Behandlung der Ertragsteuern sowohl bei der Ableitung der
Nettoausschiittungen als auch des Kapitalis‘ierungsZinssafzes Zu

_ geWéihrIeisten. Das TAX-CAPM ist zwar in der Rechtsprechu hg umstritten,

wird aber von der Mehrzahi der Gerichte akzeptiert (vgl. dazu OLG Dusseldorf, -

Vorlagebeschluss vom 28. August 2014 ~ 1-26 W 9/12 (AktEj, 26 W 9/12
(AKIE) —, juris 65 ff.). Ob dem TAX-CAPM letztlich zu folgen ist, muss hier
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nicht entschieden werden. Der ermittelte Risikozuschlag von 2,5 % nach |
Steuern liegt zwar im oberen Bereich des Sp‘ektr-u‘ms moglicher ,
" Risikozuschlage von Lebensversicherungsunternehmen, erscheinf _aber noch -
vertretbar (vgl. dazu OLG Di]sséldorjf, Beschluss vom 19.-Dezember 2013 - I
26 W 9/08 (AKLE), 26 W 9/08 (AK(E) —, juris Rz. 78). Unabhangig davon sind
:ﬁﬁgliche Auswirkungen fiir den Ausg_ang_ dieses Verfahrens nicht erkennba}'

und njcht aufgezeigt worden. -

 Der Risikozuschlag ist modellgemaR aus der Multiplikation des
untemehmensspeziﬁsch_en Betafaktors mit der Marktfisikoprémie ermittelt
worden. Die Sachverstindigen haben bei der Feststellung der
Marktrisikoprémie empirische Kapita[marktéiudien zu Marktrisikopréimien‘in ‘
Deutschland, die 2u Werten zwischen 4,08 % und 11,10 % gelangen,
beriicksichtigt. Fermner haben' sie die Empfehlung _des IDW flr den
Bewertungsstichtag mit einer Bandbreite von 5,0'% bis 6,0 % nach

persénlichen Steuern in Rechnung gestellt. Die Sachverstandigen haben sich ‘

mit den unterschiedlichen Berechnungsgrundlagen intensiv

auseinandergesetzt. Sie haben dabei arithmetische und geometrische Mittel .

gegenﬁbergéstelit. Ferner sind die Ermittlungszeitrdume variiert Wordc-'_.-'n._
Dabei wu rden'auCh die Daten von Stehle beriicksichtigt, Nach sorgfaltiger
Abwagung der in Literatur und Praxis kontrovers diskutierten Aspekte

" gelangen die Sachverstandtgen zu dem Ergebnls dass abwelchend vom
Vorgutachter (5,50 %) eine MarktnSIkopramle in Hohe von 5,00 % nach

Steuern sachgerecht sei.

Auch die Ab[eitung des un.ternehmensspezifischen Betafaktors ist sorgfiltig
begrindet worden Der Betafaktor driickt das gesteigerte bzw. verringerte
unternehmensspezﬁ“ sche RISIkO aus, das sich aus der Sensitivitst der
Kursreaktion des Einzelwerts im Verhaltnis zu dep des Marktes ergibt. In
-l'._]be,reins.timmung mit der Einschétzung der Vorgutachter sind die _
Sachverstandigen zu dem Ergebnis gélangt, dass der Betafaktor.der DAV
aufgrund verzerrter Kursdaten nlcht relevant sel. Fur die Zelt vom 23. Juli”

2004 bis zum 17. Juli 2008 ist ein Best[mmtheltsmals R2 von unter 0, 001
festgestellt worden. Das bedeutet, dass der Zusammenhang .ZWISCheI‘I der
Rendite des Marktes und def Rendite der Aktie der DAV nahezu
korrelationslos ist. Die EhMicklung der Rendite der DAV-Aktie kann ZU-nur zy
max. 0,1 % aus der Eﬁtwicklung der Rendite des Referenzindex CDAX erklart
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werden. Daher ist das spezifische Risiko elner Peer Group von
Vergleichsuntemehmen herangezogen woerden. Diese Vorgehenswelse der
Sachversténdigen ist schliissig. Bei der Bildung der Peer Group sind irf einem .-
ersten Schritt potenzielle Vergleichsunternehmen des
Erstversrcherungsmarktes im Jahr 2006 sondiert worden In einem zwelten
Schritt sind die Vergleichsunternehmen anhand der.bekannien
Fundamenta[daten mit der DAV verglichen worden. Dabeisind 3

- Unternehmen ausgesch[eden worden. Fiir die verbliebenen 8 Unternehmen ist
die Aussagekraft der Betafaktoren untersucht und bestatigt ‘fvorden. Zwecks
Validierung ist eine enge Peer Group und éine weite Peer Group

_{einschlieRlich Alfianz SE) gebildet worden, wobei die erstgenannte Peer
Group aus Vergleichsunternehmen besteht, deren Géschéfts_bereich '
l.ebensversicherung éinen Anteil {iber 50 % ausmachte.-Far die Unternehmen
der engen Peer Group (3 Vergleichsunternehmen) sind Betafaktoren von 0,41-
0,49 hervorgegangen, das entspricht eihem durchschmtthchen gewrchteten
Betafakfor von 0,47. Fiir die weite Peer Group betragt der gewichtete
Betafaktor 1 01. Die Gutachter haben sich mit nachvoliziehbaren Grlnden fur
einen Betafaktor von 0,5 % entschieden. Dieser Betafaktor, der im Ergebnls
zu einer Reduktion des Marktrisikos um die Haélfte fuhrt, ist aus der Sicht der
Karpmer auch fir risikoarme Lebensversicherungen unbedenklich, ziimal er
auf einer soliden Basis vergleichbarer Un_ternehm'e’ri ermittelt wurde.

Im Ergebnis haben sich aus deh dargeste'lllten Uberlegungen der
Sachverstandigen Basiszinssatze vor Steuern von 4,361 % fur beide
Planungsphasen ergeben Der Abzug der typlSIerten personhchen Steuern
i.H.v. 35 % (—1,526 %) fUhrt zu einem Basiszinssatz hach Steuern von

2,835 %. '
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Xl. Wachstumsabschlag

Im Vergleich zum Vorgutachten haben die Sa_chverstéihdigen den Abschlag fur
Geldentwertung und Wachstum auf den fur die Fortfiihrungsphase der Jahre

2000 ff, mafigebenden Kapitalisiesrungszinssatz von 0,5 aﬁf '1,0 erhéht. Die
Sachverstandigen halten unter Beriicksichtigung der méglichen 66
Wachstumsfaktoren (Inflation, Absatzausweitung, Profitabilitat) einen |
Wachstumsatbsch[a'g von 1,0 % fiir angemessen. }jabei ist berlicksichtigt

worden, dass nach den Stafistiken der BaFin in den Jahren 2003-2006 im
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Durchschnitt ein Wachstum der ‘_Jahresilbersclhiisse von rund 10,29 % erzielt
wurde. Dieser Wert ist jedoch daran zu messen, dass der ‘- |
Wachstumsabschlag nicht lédiglibh ﬁ'{r sinen tiberschaubaren Zeitraum

" anzusetzen ist, sondern auf nachhaltige sinwertige Ergebnisse bei
‘unbegrenzter Dauer Die Kammer halt den Wachstumsabschlag von 1,0 % fur
angemessen. Sie befindet sich dabei in Uberemstammung mit der
obergerichtlichen Rechtsprechung filr vergleichbare Unternehmen (OLG

- Dusseldarf, Beschluss vom 25. August 2014 — [-26 W 24112 (AKE) —, juris;
OLG Disseldorf, Beschluss vom 19 Dezember 2013 — [-26 W §/08 (AK{E) —,

]uns)

C. _Unternehmehsbewerfung im Einzelnen -
1. Ertragswert

1~ Vergangenheit
hat zundchst die Vergangenheitsergebnisse .der Jahre 2002-2005

analysiert. Dle Rohuberschisse, die verdienten Nettobeitrage, das
Kapltalan[agenergebms das sonstige versichérungstechnische Ergebnis, dle
' Aufwendungen fur das Versicherungsgeschaft fiir eigene Rechnung, d,ae
Aufwendungen fiir das Vej‘sicherungsg'eSchﬁft far fremde Rechnung, das
‘{ibrige Ergebnis, der Steueraufwand, die Uberschussvemendung fur 67
Versicherungsnehmer und das Gesamtergebnis smd aufgellstet und ' '
untersucht worden, Danach hat sich der RohUberschuss der DAV nach |
Ertragsteuern von EUR 72.097.000 (2002) kontinuierlich auf
EUR 111.296.000,00 (2005) gesteigert.

2 Planungsrechnung DAV

Den Sachverstandlgen lag die Planungsrechnung der DAV fiir die Jahre 2006-
2009 vor. Fiir die Jahre 2009 ff. gab es keine Planung. Die im Vorgutachten
vorgenommenen Anpassungen des Planungsansatzes hinsichtlich des

63
KapltalanIagenergebmsses sind von ibernommen worden, da diese fur
plausibel erachtet worden sind. '
" Die Gutachter haben die Einzelposten der Planungsrechnung detailliert
gepriift und dargestellt, d.h. die Prognose der Bestandsentwicklung, verdiente o 69

' Brutto-Beitrige im selbst abgeschlossenan Versicherungsgeschiaft,

N
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Aufwendungen ‘ﬁ'jr \fersicherungsfélle im selbst abgeschloss’e_neh Gesch'.'“:ift
(brutto), Kosten fur den Versicherungsbétrieb, sons_tigés
versicherungsiechnisches Ergebnis, in Rilckdeckung ibernommenes
Versicherungsgeschaft, 'Entwicklung der Rﬁckvers‘icherungsergebnisse
Entwmklung der Kapltalanlagenergebmsse Entwmklung des sonstigen |
Ergebmsses Steuern und Verwendung der Rohilberschiisse. Zur Vermeidung
von Wlederholungen kann auf die schnﬁllchen Ausfuhrungen im Gutachten,
Seite 116 bis 237, verwiesen werden .

'

Inshesondere haben die Sachversténd;gen die Kapltalanlagenergebmsse
einer umfangre:chen Priifung unterzogen Dabei sind gutachterllche
Korrekturen an der Planung bzw. dem Vorgutachteni in einer Bandbreite von l_ '
EUR 11,1 Mio. bis E-UR 17,6 Mio. pro Jahr vorgenorﬁmen worden. In diesem
Umfang sind die Kabita[anlage'nergébnisse niedriger ausgefallen. Das ist im

. Wesentlichen zu_rUckzufﬂhren. auf geringere Kapitalanlagenbestinde nach
Marktwerten und eine geringere durchschnitiliche Neﬁo'verzinsung der
Kaprtalanlagen zu Markiwerten. Die durchschnittliche Rendlte der
Kapitalaniagenergebnisse unter BeruckSIchtlgung der stlllen Reserven liegt in
den Jahren 2006-2008 bei 4,58 %. Der Branchendurchschnltt aller _
Lebensversicherer im gleichen Zeitraum weist nach dén BaFin-Statistiken eine
geringere durchschnittliche Reinverzinsung i.H.v. 4,2 % aus. Wegen der
Anpassungen im Kapifalanlagenergebnié und im versicherungstechnischen
Ergebnis sind die Zufuhrungen zur Ruckstellung far Beltragsruckerstattung
ebenfalls heu berechnet und entsprechend angepasst worden.

]

II." _ Ergebms und Barwert

Eine Gesamtubersmht der Ertragswertab[eltung ergibt sich aus der Anlage 1
zum Sachversténdigengutachten unter Embeznehung der :
Vergangenheitswerte und der Planwerte in den jewelhgen Segmenten Daraus
. ergeben sich insbesondere auch die gutachterllchen Korrekturen in aflen
Einzelheiten. Darauf wird Bezug génommen. Insgesamt ergaben sich | s
verringerte Jahreserfolge im Vergleich zum Vorgutachten in einer Bandbr'eite
von EUR -0,1 Mio. (20086) bis EUR -0,5 Mio. (2009 ff.). Die maBgebenden
Jahresergebnlsse lagen demzufolge bei EUR 1,7 Mio. (20086), 2 6 Mio. (2007),

EUR 3,7 Mio. (2008) und EUR 3,7 Mio. (2009 ff.).

- 70 .
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* Unter Beruicksichtigung der dargestellten Kapftaliéierungszinséﬁtza resultiert
daraus ein abgezinster Barwert der DAV zum 31. Dezember 2005 i.H.v.
EUR 79,7 Mio. Aufgezinst zum 17. Juii 2006 ergibt sich sin Betrag i.H.v.
EUR 82,‘0_Miol. Dieéer Ertragswert zum Stichtag liégt trotz verringerter -
Jahresergebnisse. erheblich iber dem Ergebnis der Vorgutachter. Das ist _
jedoch plausibel, da die Kabitaiisier'ungszinssétze von den Sachverstandigen
herabgesetzt worden sind. | |

D. Wertermittiung der Betéilig'uhgéuntemehmen

Die Sachverstindigen haben zusatzlich die Buchwerte, Zéitwe'rte und stille
Reserven der Anfei[e an verbundsnen Unternehmen und Beteiligungen zum
31, Dezember 2004 und 31. Dezember 2005 emittelt. Einzelheiten dazu
ergeben sich aus dem Gu'taichteh, Seiten _42 ff., sowie seinen Anlagen 7a-7b
und 8a-8b. Die Vergangenhéitsanalyse hat ergeben, dass die DAY in den
Jahren 2@03 - 2005 Beteilfgunggertrége aus verbundenen Untemehmen und
Beteiligu,ngén in einer Grolenordnung zwischen EUR 3,2 Mio. und EUR 3,6

- Mio. erzielt haite. Gesonderte Unternehmensbewertungen der . 73
BeteiliguhésgeselIschaften der DAV sind aufgrund der relativen
Uniesentlichkeit der Beteiligungen und verbunderien,l.jnternehmen im
Verhalinis zu den Ubrigen Kapité!aniagen nicht vérgenpmmen wbrden.
Gewiﬁhe' derBéfeiligungstmte’rnehmen sihd_ in die Verzinsung der Buchwerte
und stillen Reserven eingeflossen und sind damit Bestandteil des
Unternehmenswerts der DAV geworden. _

E. = Borsenkurs

Die-Sachverstandigen haben den gewichteten Durchschnittskurs fiir den ]
Zeitraum von 3 Monaten vor dér Bekanntgabe des Ubertfagungsbes;chlusse's
.(16. Februar bis 15. Mai 2006) sowie vor der Hauptversammiung der DAV (18.
April Bis 17. Juli 2006) in den 'Gutachten—AnIagen 10a und 10b aufgelistet.
' Darauf kann vemnesen werden. Dabei sind auRergewdhnliche
Tagesausschlage bzw. kurzfristige sich nicht verfestigende sprunghafte

74

Entwicklungen der Kurse eliminiert worden. In beiden Referenzzeitrédumen
sind allerdings 4 Tagesausschlage von mehr als 5 % festgestellt und
iibernommen worden, da sich diese Kursentwicklungen verfestigt hatten.

Indizien fur einen liquiden Handel der DAV-Aktien haben die o ' 75
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Sachverstandlgen im Ergebms nicht feststellen konnen Fiirden
malgeblichen Zeitraum vor Bekanntmachung der MaBnahme ist das Ergebms
der Analyse nicht eindeutig. In diesem Zeitraum wurde die Aktie der DAV
lediglich an 12 B&rsentagen (20 % der Borsentage) gehandel,im
_Referen;zeitraum_vdr _Bes'chlussféssung der Struktﬁrmaﬁnahm‘é‘ Iimmerhin an
26 Bérsentagen (40 % der Bérsentage). Dennoch haben die
Sachverstandigen den gewichteten durchschnitilichen Barsenkurs flr den
Referenzzeitraum vor Beschiussfassung i.H.v: EUR 61,55 je DAV-Aktie
zugrunde gelegt, da dieser Betrag vom Teil—ProzessVerglelch- abgedeckt ist.
" Fiir einen noch. héheren Bérsenkurs haben sich keirie Anhaltspunkte erg_eb_en.

Ungewichtete Borsenkurse sind n_ibht.rﬁal&gebehd. C

F. Au$gleicﬁszahlung als Untergrenze

Dié Au$g!eichsza'hIUng aus dem Beherrschungsvertrag der DAV und der -
ist flir die gerichtliche U'berp‘r[]fung der angemessénen Bar‘abfindung

chne Bedeutung (BGH, Beschluss vom 12.Januar 2016 — II'ZB 25/14 — juris,

BGHZ 208, ?65-278}. BeWertungsziel’ ist der Untemehmenswert zum Stichtag. °

Der Barwext der Ausgleichszahlungen ist auch nicht als Untergrenie der
Barabf indung, verglelchbar der Rechtslage beim Borsenkurs relevant (ng
dazu Tebben, AG 2003, 800, 606; OLG Miinchen; ZIP 2007, 375, 277,

Singhof in Spmdler/StIi_Z, Akfiengesetz, 3. AL_lﬂ-, § 327b Rn. 4; Popp, AG 2010, '

1, 9; GroBfeld Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., Rn.103; Riegger

Festschnﬁ Priester, 2007 661, 672; offen in BGH, Beschluss vom 12. Januar- .

- 2016 -11ZB 25/14 - ]uns Rz. 30 BGHZ 208 265-278). Der Barwert der

| Ausg[elchszahlungen beruht auf Bewertungen in der Vergangenhelt Es mcht -

vergleichbar mit dem stichtagsbezogenen Bo_rsenkurs. Der Barwert der
Ausg[eichszah]ungenhrepréisentiert nicht den Verkéhrswert der Beteiligu ng
bzw. der Aktie zuni Stichtag; Minderheitsaktionre haben auch keine
Méglichkeit, den Barwert der Ausgleichézahlungen im Falle der VerauBerung

iiber die Bérse oder an Dritte,' u.a. an die Hauptaktiqnériny,zq_ realisieren.

G. Prozessuale_Nebenentscheidungen

L Geschaftswert

Der Geschéftswert w1rd auf EUR 200.000,00 festgesetzt Es handelt sich
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dabet um den Mindestwert gemaR § 15 Abs 1 S 2 SpruchG Dieser Wert .
kommt zur Anwendung wenn die Antrage im Ergebnis keinen Erfolg habeén

lI " Kostentragung
GemaR den §§ 15 Abs. 2 S. 1, 6 Abs. 2 SpruchG sind die Gerichtskosten
sowie dié \fergtltung und Auslagen des Qemeinsamen Vertreters der . |
Antragsgegnerin aui‘zuerl_egen. Ein% Kgsténtra'gung der Antragsteller kofnmt
nicht in. Betracht. Das gilt auch fir die urspriingliche Antragstellerin zu'2, die
ih ren'Anirag- 'zurl'.'lckg_enommeh hat, eébenso.wie fiir den Antragsteller zu 1,
" dessen Antré;g mangels ausreichender Antragsbegrﬁnduné qnzuléssig ist.'Es
entspricht nicht der Billigkeit, die Antragsteller an dén Kosten zu bétéil'jgen.
Die anerkannten Fallgruppen, z.B. Rechtsmissbrauch, offensichtiiche
' Unzulassigkeit oder offensichtliche Unbegriindetheit des Antrages, liegen.nicht
vor. Die Antragsri]cknahme fiihtt nicht zu einer Kostentrégung tvgl Rosskopf
in: Kolner Kommentar zum AKtG, Bd. 9 3. Auil. 2013, § 15 SpruchG Rn. Ziffer
_41 ff.).

Soweit Gber die. auBergérichtlichen Kosten einiger Antragsteller.nicht bereits
abschiie[&énd entschieden Wordén ist, tragen die Antragsteller und die

'Antragsgegnerm ihre auf&ergerlchtllchen Kosten selbst. Das entspricht- dem ‘

gesetzlichen Regelfall. Es entspncht nicht der Bllllgkelt die Antragsgegnerln
mit den auBergerichtiichen, Kosten der Antragsteller.gemal § 15 Abs. 4 |
SpruchG zu belasten. Angesmhts der Erfolglomgkent der Antrage wére es nicht

~sachgerecht, die Antragsgegnerm mit den Kosten zu belasten.
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