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hier: Beschwerde

erlasst das Hanseatische Oberlandesgericht - 13. Zivilsenat - durch
den Vorsitzenden Richier am Oberlandesgeticht

die Richterin am Oberlandesgericht "und

den Richter am Landgericht

am 18.10.2011 folgenden Beschluss:

Auf die Beschwerden der Antragsgegnerinnen wird der Beschluss des Landgerichts
Hamburg vom 30.08.2007 unter gleichzeitiger Zurlickweisung der Beschwerden der
Antragstelletfinnen zu 1, 3 und 5 sowie des Gemeinsamen Vertreters abgeéndert.

Die Abfindung fir die durch Beschluss der Hauptversammlung der Fa. Hermes
Kreditversicherungs AG (HRG des Amtsgerichts Hamburg Nr. HRB 5160) vom 27.06.2002
auf die als Hauptaktion&rin fibertragenen Aktien wird unter Zurlickweisung der
Antrédge der Antragsteller auf Festsetzung einer héheren Abfindung auf € 355 - festgesetzt.

Hinsichilich Kosten und Gegenstands- bzw, Geschaftswert des Verfahrens erster Instanz
verbleibt es baim Ausspruch des Landgerichts mit Beschiuss vom 30.08.2007.

Die Gerichtskosten zweiter Instanz fallen den Antragsgegnerinnen nach einem
Gegenstandswert von € 200.000,- zur Last.

Die Kosten des Gemeinsamen Vertreters sind hach einem Geschéftswert von € 200.000,-
von den Antragsgegnerinnen zu fragen.

Eine Erstattung auRergerichilicher Kosten findet im Ubrigen nicht statt,

Grinde
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Wegen des Sach- und Streitstandes 1. instanz wird auf die tatséchlichen Feststellungen des
angefochtenen Beschlusses Bezug genommen.

1.) Seitens der Beschwerdefithrerin zu 3 ist eine Begrﬂndhng des Rechismittels
nicht erfolgt.

2.) Die Beschwerdefiihrerin zu 1 ersirebt eine weitere Erhdhung der Abfindung. Sie
halt den Priifberichtder ... ... . — schon da er parallel zum
Gutachten der _ erstellt worden sei und daher keine eigenstandige
und unabhdngige Bewertung enthalte — fiir unverwertbar und eine komplette
Neubewertung flr geboten.

Ebenso unzureichend sei die bislang — auch vom Landgericht — zu Grund gelegte
viel zu grobe Schitzung der Entwicklung der Pramieneinnahmen.

Darliber hinaus seien die Beta-Werte sowoh! fiir die Hermes Kreditversicherungs
AG, als auch fiir deren Tochtergesellschaften zu hoch angesetzt worden. Ebenso sei
der Basiszins zu hoch angesetzt worden, angemessen seien allenfalls 4 — 4,5%.

3.) Der Beschwerdefihrer zu 5 rigt, dass das Landgericht eine Vielzahl seiner in
erster Instanz erhobenen Einwendungen {ibergangen habe.

Schon der Bdrsenkurs sei mit mehr als dem Abfindungsbeirag von € 355,-
anzusetzen ¢gewesen. Relevant sei nicht der Drei-Monats-Zeitraum vor der
Bekanntgabe des squeeze-out, da es sich hierbei gerade um eine Phase von
Tiefstkursen gehandeit habe, sondern vielmehr die Drei-Monats-Phase vor.der
Haupiversammlung in der iiber deh sgueeze-out beschlossen worden sei, fir die
sich ein Durchschnittskurs von €368,23 ergebe. Entgegen der Auffassung des
Landgerichts habe keine Marktenge bestanden, die einer Deinvestition entgegen
gestanden habe, was schon daraus folge, dass zur fraglichen Zeit nur Geld-, jedoch
keine Briefkurse ermittelt worden seien.

Samtliche Tochtergesellschaften der Hermes Kreditversicherungs AG hatten separat
bewertet werden miissen; nach welchen Kriterien die beauftragten Priifer dies nur filir
einige Gesellschaften getan, fiir andere aber unterlassen hatten, sei nicht
nachzuvollziehen. Soweit dies nur geschehen sef, well fir einige Gesellschaften
Planungen fehlten, sei deren Ansatz nur als Zinstrager — und dies auch noch zu
Buchwerten — nicht sachgerecht. Besonders schwerwiegend sei diese Unterlassung
hinsichtlich der Hermes Versicherungsbeteiligungen GmbH, da diese wiederum
zahlreiche Beteiligungen gehalten habe.

Enigegen der Ansicht der Wirtschaftspriifer gebe es sehr wohl nicht
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betriebsnotwendiges Vermogen, keinesfalls seien samtliche der erheblichen stillen
Reserven {vor allem aus weritvollem Immobilienbesitz) zur Deckung des
Versicherungsportfolios erforderlich.

Die Ergebnisprognose sei hinsichilich der Pramieneinnahmen deutlich zu
pessimistisch, wie sich aus der tatsachlichen Entwickiung der Euler Hermes AG
zwischen 2002 und 2006 ergebe. Es sei zuldssig, deren Ergebnisse zum Vergleich
heranzuziehen, da die Fusion unmittelbar nach dem squeeze-out erfolgt sei. Der
Ansatz eines Wachstums von nur 1% in der ewigen Renie sei vor diesem
Hintergrund unrealistisch.

Nicht plausibel sei der Ansatz eines riicklaufigen Ergebnisses fir die Hermes Risk
Management GmbH & Co. KG, da diese zwischen 1997 und 2002 durchwegs einen
Ergebnisanstieg erzielt habe. Es sei nichi plausibel dargetan, weshalb eine
Gewinnmarge von 10% pldtzlich nicht mehr durchsetzbar sein solle.

Die von den Gutachtern J angesetzte Schadensquote liege deutlich zu
hoch, da es sich bei dem in die Ermittlung einbezogenen Jahr 2001 um ein Jahr mit
ganz atypisch hohen Aufwendungen gehandelt habe.

Génzlich unplausibel sei die Annahme eines nachhaltiy negativen
versicherungstechnischen Ergebnisses — wenn dies so sei, misste das
Unternehmen diese Sparfe — mangels Ertrag — eigentlich einstellen.

Zu niedrig sei auch der Ansatz der Portfoliorendite von nur 6%, hier diirfe keinesfalls
ein Gleichlauf mit dem Basiszinssatz angenommen werden; zu beriicksichtigen
selen Mehrrendifen aus ,alten” (in friiheren Hochzinsphasen erworbenan)
Rententiteln; anzusetzen seien daher die Durchschnittsrenditen der letzten 15 — 20
Jahre.

Weiterhin sei davon auszugehen, dass bei einem Versicherungsunternehmen
erhebliches Ertragspotential durch die Auflésung zu hoher Schwankungs- und
Schadensriickstellungen bestiinde, worauf das Landgericht dberhaupt nicht
eingegangen sei; unter Bezugnahme auf die Ausflihrungen des Antragstellers zu 11
mit Schrifisatz vom 28.07.2007 sei davon auszugehen, dass hohe
Abwicklungsgewinne Uber Aufldsung und Neuanlage von Rickstellungen erzielt
wiirden. )

Falsch habe das Landgericht auch fir die Detailplanungsphase einen
Ristkozuschlag beriicksichtigt; dies sei unzuldssig, da die dem Geschait
ahhaftenden Risiken bereits in die Ergebnisprognose eingeflossen seien.

Ebenso fehlerhaft sei der Ansaiz eines Geldentwertungsabschlages in der ewigen
Rente unterblieben. '

Insgesamt sei damit eine vollsténdige Neubegutachiung erforderlich.
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4) Der Gemeinsame Vertreter ist gleichfalls der Auffassung, dass eine
JParallelpriffung” unzuldssig und daher eine Neubegutachtung geboten sei.
Synergieeffekie aus der Einbindung in den Euler Hermes-Konzern seien zu
beriicksichtigen; die fehlenden Angaben zu nicht betriebsnotwendigem Vermdgen
nachzuholen.

Auch er hlt die Planung des Pramienaufkommens fiir zu pessimistisch und allenfalls
ein beta von 0,5 flir Mutter und Tochter fir angemessen.

5.) Die Antragsgegnerinnen wenden sich gegen die vom Landgericht
vorgenommene Absenkung der Schadensquole von 63,9 auf 55,75%, also den
ungewichteten Mittelwert der Jahre 1997 - 2004. Dargelegt worden sei elne
tatséchliche Quote von 63,8% fir die Jahre 1987 — 2001 und sogar 70,1% flir den
Zeitraum von 1992 — 2001; die Anknilipfung an den Zeitraum von 15 Jahren sei
sachgerecht, weil Ublicherweise auch die Berechnung der Schwankungsreserve
lber den Zeitraum von 15 Jahren erfolge; i.U. sei die Enischeidung dos
Landgerichts inkonsistent, da bei einer Reduzierung der Schadensquote konsequent
auch die Rickversicherungsquote habe korrigiert werden miissen, was aber
unterblieben sei. '

SchlieBlich liege in der Ableitung der Schadensquote durch das Landgericht aus
dem Zeitraum 1997 — 2004 ein klarer Verstol? gegen das Stichtagsprinzip.

Nicht sachgerecht sei der Ansatz eines Basiszinssatzes von nur 5,5%; flr Juni 2002
sei ein Wert von 6% angemessen, wie er in einer Vielzahl von
squeeze-out-Verfahren in diesem Jahr zu Grunde gelegt worden sei. Im Ubrigen
wére sodann konsequenter Weise auch die Portfoliorendite gleichfalls auf 5,5% zu
reduzieren gewesen. '

Die Parallelpriifung sei auch nach der Rechtsprechung des BGH nicht zu
beanstanden.

Soweit der Beschwerdefithrer zu 5 die Prognose des Resultats fiir die Hermes Risk
Management GmbH & Co. KG beanstande, sei der angenommensg
Ergebnisriickgang zum einen mit nach der Unternehmensplanung vorgesehenen
Funktionsausgliederungen ab dem Jahre 2002 und zum anderen mitdeuflich
steigenden Personalkosten auf Grund der — gep!antén — Ubernahme von Personal
der Hermes Kreditversicherungs AG zu erklaren.

Zudem sei nach den Angaben des Sachverstandigen I in der mindlichen
Verhandlung vor dem Landgericht davon auszugehen, dass die Abfindung von €
355,- je Aktie weit {um den Faktor 3,4) Gber dem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von Aktien
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vergleichbarer Unternehmen liege, woraus sich ebenfalls ergebe, dass eine noch
hohere Abfindung keinesfalls in Betrachf kommen kdnne.

Hinsichtlich des relevanten Borsenkurses sind die Antragsgegnerinnen der
Auffassung, dass auf den Referenzzeitraum drei Monate vor Bekanntgabe des
squeeze-out am 07.02.2002 abzustellen sei, fir den das Landgericht zutreffend —
und im Ubrigen unstreitig - einen Durchschnittskurs von € 346,66 festgestellt hat,

Der Senat hat alle Betelligten mif Verfiigung vom 25.08.2011 darauf hingewiesen, dass
beabsichtigt sel, auf Basis des bisherigen Vorbringens und ohne miindliche Verhandlung
tiber die vorliegenden Beschwerden zu entscheiden. Seitens des Aniragstellers zu 5 ist
daraufhin beantragt worden, nicht ohne mindliche Verhandlung zu entscheiden, da ohne
Hinzuziehung eines gerichtlichen Sachverstandigen nicht ersichtlich sei, wie der Senat die
aufgeworfenen Bewertungsfragen selbst entscheiden konne., Mit Schriftsatz vom
22.09.2011 rOgte dieser Antragsteller zudem die Aussage des sachverstandigen Prifers zu
sich erhéhenden Beitragsriickerstattungen bei Ansatz geringerer Schadensriickstellungen
(Protokoll der miindlichen Verhandlung vor dem lLandgericht am 18,06.2007, S. 9) als
unzutreffend, da es bei Kreditversicherern — wie er erst jetzt erfahren habe — tatsichlich
keine Beitragsrlickerstattungen gebe.

Der Antragstellerin zu 4, der offenbar die Beschwerdeschrift nicht fibermittelt worden war,
ist .diese zusammen mit den sonstigen im Beschwerdeverfahren eingegangenen
Schriftsatzen unter dem 20.09.2011 (bersandiworden; zugleich ist ihr eine Monatsfrist zur
Steliungnahme gesetzt worden. |

Mit Schriftsatz vom 12.10.2011 hat die Antragstellerin zu 4 sodann ausgefiihrt, dass die
Absenkung des Basiszinssatzes auf 5,5% sachgerecht erfolgt sei, da die Begrindung fir
den von der Antragsgegnerin erstrebten hdheren ZinsfuRveraltet sei. Eine konsequente
Anwendung der Zinsstrukturkurve fiihre sogar zu einem noch niedrigeren Wert.

Wahrend die Rechfsmittel der Beschwerdefiihrer zu 1, 3 und 5 sowie des Gemeinsamen
Verlreters  keinen Erfolg haben (1), dringt die zuldssige Beschwerde der
Antragsgegnerinnen auch in der Sache durch (2).

Entgegen der Auffassung des Antragstellers zu 5 ist der Sachverhalt durch den
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Parteivortrag, insbesondere aber durch die vorliegenden Berichte der Wirtschaftspriifer und
deren Angaben in der miindlichen Verhandlung vor dem Landgericht so weitgehend geklart
(dazu sogleich), dass die Sache ohne milndliche Verhandlung, insbesondere aber auch
chne Einholung eines Sachverstandigengutachtens entscheidungsreif ist.

1.) Die von Seiten der Antragsteller erhobenen Einwénde greifen nicht durch.

a) Soweit alle beschwerdefilhrenden Antragsteller die
,Parallelprifung“durch die Unternehmen _ sawio -

beanstanden, hélt der Senat an seiner stindigen Rechtsprechung fest, wonach
weder der zeitliche Gleichlauf der Priifungen noch der Umstand, dass die
beteiligten Priifer sich im Verlaufe der Gutachtenersteillung ausgetauscht haben,
zu einer Unverwertbarkeit ihrer Resultate und damit der Einholung einer dritten
Stellungnahme fiihren.

Der Senat verweist insoweit auf die zutreffenden Ausfihrungen des Landgerichts
auf 8. 10/11 der angefochtenen Entscheidung; im Ubrigen ist schon nach der
Konzeption des § 327¢ Abs. 2 S. 1 und Abs. 3, 4 AKIG eine zeitliche
Uberschneidung der Arbeiten zur Erstellung des Ubertragungsberichts und
dessen Priifung fakfisch nicht zu vermeiden, sofern die erforderiichen Berichte
bzw. Gutachten rechtzeitig zur Hauptversammiung, in der {iber den squeeze-out
befunden werden soll, fertiggesteilt werden sollen. Dass die — wie gerichtskundig
— daher regelmafig . erfolgende gegenseitige Information der mit den
verschiedenen Aufgaben betrauten Wirtschaftsprifer, die gleichzeitig sehr
ghnliche Aufgaben zu erfiillen haben, unzuldssig wire, kann damit nicht
angenommen werden.

Auch nach Auffassung des BGH ist eine zeitliche Uberschneidung der Arbeiten
zur Erstellung des Berichts des Hauptaktionars nach § 327c Abs. 2 S. 1 AkiG
und des Berichts Uber seine Prifung gem. §327c Abs. 2 S, 2 AktG nicht zu
beanstanden (BGH ZIP 2006, 2080, 2082, r. Sp.).

b} Eine separate Bewerlung samtlicher  Tochter- bzw.
Enkelgesellschaften der Hermes  Kreditversicherungs AG  nach
Ertragswertgesichtspuniten ist entgegen insbesondere der Auffassung des
Antragstellers zu 5 nicht erforderlich.
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Aus dem Prifungsberichtder . _. _____ . __._._ (im Folgenden: )]
ergibt sich, dass alle wesentlichen Befeiligungen {ber deren separate
Pianungsrechnungen, die weiteren Beteilipunaen durch Ansatz des
Beteiligungsergebnisses berlicksichtigt wurden { ).

Grundsatzlich ist es — wie bel jeder Feststellung eines Unternehmenswertes nach
Mafligabe des Priiffungsstandards IdW S 1 — auch im Rahmen der Festlegung
einer Barabfindung nach § 327b AktG nicht zu beanstanden, wenn die
Uberpriifung der vom Unternehmen dargestellten Ansétze sich an Kriterien von
Mafgeblichkeit und Wesentlichkeit orientiert, die Wirtschaftsprifer ihrer Tétigkeit
— sel es bel einer Abschlusspriifung oder auch im Rahmen einer due diligence —
regelmafig zu Grunde legen.

Wie vom Sachverstndigen in der miindiichen Verhandlung vor dem
Landgericht ausgeflihri, ist seitens die Wertermittiung so vorgenommen
worden, wie sie auch zur Ermittiung eines Verkaufspreises durchgefiihrt worden
wiére (S. 5 unten des Sitzungsprotokolls), womit eine detaillierte Betrachtung nur
hinsichtlich ,wesentlicher" Beteiligungen erforderfich war.

Diese aber ist erfolgt: Ausweislich S. 25/26 des Berichis der ,
(im Folgenden: Bericht ) sind die Hermes Kreditférsakring Skandinavien AB,
die Hermes Credit & Guarantees plc., die Hermes Risk Management GmbH &

. Co. KG sowie die Hermes Forderungsmanagement GmbH und damit die

wesentlichen Befeiligungen mit ihren Erlragswerten angesetzt worden.

Dass seitens der Priifer — wie von ihnen angegeben — taiséchlich keine
~wesentlichen” Beteiligungen ibergangen wurden, ist zudem auch hinreichend
belegt: Insoweit ist auf S. 17 des Berichts __.. dargestellt, dass der Buchwert
der gehaltenen Beteiligungen der Muttergesellschaft sich im Geschafisjahr 2001
auf insgesamt € 58.600.000 und damit ca. 9,4% der gesamten Kapitalanlagen
belief. Da die vier gesondert bewerteten Tochter im Jahre 2001 insgesamt ca. €
11.100.000,- zum Gesamt-Kapitalanlageergebnis der Gruppe beitrugen (Bericht
E&Y S. 63, 67, 70 und 73) also ca. 23% dieses Ergebnisbeitrages (Bericht
Anlage 1/1), ergeben sich keine Anhaltspunkie fir das Vorhandensein weiterer
wesentlicher, namlich signifikant ergebnisrelevanter Beteiligungen.
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Vor diesem Hintergrund ist es auch plausibel, dass diese unwesentlichen
Beteiligungen durch beide Wirtschaftsprifer lediglich kalkulatorisch als Zinstrager
zu einem Zinssatz von 10,5% auf den Buchwert beriicksichtigt wurden.Insoweit ist
zum einen plausibel, dass in unwesentlichen Beteiligungen keine relevanten
stilen Reserven gelegt sind und zum anderen auch keine gegenUber dem
sonstigen Anlageergebnis (5,5% fir Aktien und 6% fir Renten — Bericht

61) noch weiter erndhte Verzinsung angesetzt wurde.,

c) Auch dem Vortrag der beschwerdefiihrenden Antragstellerzum
Varhandensein nicht betriebsnotwendigen Vermodgens ist nicht weiter
nachzugehen. '

insoweit trifft die Aussage der Antragsgegnerinnen zu, dass der Grundsatz des
gesonderten  Ansaftzes nicht  beftriebsnotwendigen Vermt')gens' far
Versicherungsunternehmen in der Regel nicht gilt. Da nach der Struktur des
Versicherungsgeschifies — gleich welchen Zweiges — der Kunde (ber die
Pramienleistung in Vorlage tritt und (im Schadensfall} Anspriiche aus der
Versicherung erst nachgelagert realisiert werden, ergibt sich fir das
Versicherungsunternehmen zwangslaufig die Notwendigkeit, das
Pramienaufkommen méglichst gewinnbringend, aber auch sicher anzulegen, ein
Umstand, dem der Gesetzgeber durch die Regelung des § 54 VAG Rechnung
getragen hat. Damit aber istbei der Bewertung von Versicherungsunternehmen in
der Regel davon auszugehen, dass samtliche Anlagen fiir das operaiive
Geschaft notwendig sind (Drukarczyk/Ernst-Grafil/Beck, Branchenorientierte
Unternehmensbewertung, 3. Aufl. 2010, Abschnitt 7,Bewertung von
Versicherungsunternehmen”, S. 159).

Diesem auch von den Wirtschafisprilfern verfolgten Ansatz folgt auch der Senat,
da die Antragsgegnerinnen — insoweit unstreitiy — dargelegt haben, dass die
Kapitatanlagen per 31.12.2001 mit € 587.800.000,- nicht auer Verhéltnis zur
Summe aus den hach § 54 VAG zu deckenden versicherungstechnischen
Rickstellungen (€ 495.000.000,-) und dem unabweisbar nétigen Eigenkapital
von € 108.300.000,- stehen.

d} Dass die von den Wirtschaftsprifern akzeptierte Planung des
Unternehmens hinsichtlich des Anstiegs der PrAmienleistungen zu pessimistisch
waére, vermag der Senat nicht zu erkennen.
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Vielmehr ist die Fortschreibung fiir die Planjahre in der Tat ausgesprochen
optimistisch, da fir 2003 und 2004 jewsils eine Ergebnissteigerung um 9%
vorgenommen wird. Eine Fortschreibung dieser oder auch nur vergleichbarer
Wachstumsraten in der ewigen Rente erscheint schon methodisch unveriretbar,
da hiermit ein prakiisch unbegrenzier Anstieg derdem Unternehmen bei
Substanzerhalt entziehbaren Beirdge und zugleich ein Wachstum welt jenseits
des pragnostizierten allgemeinen Wirtschaftswachstums unterstelit wiirde,

Nach dem Konzept des Zweiphasen-Modells ist es vielmehr sachgerecht, den
Ergebnisanstieg in der ewigen Rente durch Fortschreibung des Ergebnisses des
letzten Planjahres unter Hinzurechnung eines Wachstumsabschiags abzubilden.

Insoweit aber folgt der Senat der Auffassung des Landgerichts, dass ein
Wachstumsabschlag von 1% nicht zu beanstanden ist; ein hdherer Ansaiz

- scheldet auch nach den Ausfiihrungen des Sachversténdigen aus,

wonach ein Wachstumsabschlag von 1% fiir die Bewertung von
Versicherungsgesellschaften (zeitnah zum Stichtag 27.06.2002) ,an der oberen
Bandbreite" liege und nur durch das erhebliche Wachstum in den Planjahren zu
begrinden sei (Bericht ' S. 13 unten).

Soweit dem Antragstelier zu 5 der Ansatz eines Pramienwachstums von

zumindest 5% angemessen erscheint, kann dem daher nicht gefolgt werden,

zumal das Unternehmen auch in der Vergangenheit durchaus nicht immer

Wachstumsraten in diesem Bereich erzielt hatte {vgl. Anlage 1/1 zum Bericht
11997 auf 1998 = 2,7%, 1998 auf 1999 = knapp 1%).

Auf die tatsachlich deutlich glinstigere Entwickiung der durch eine nach dem
squeeze-out vorgenommenen Fusion entstandenen Euler-Hermes-Gruppe kann
nicht abgestellt werden. Anhaltspunkte fir in der Wurzel vor dem Stichtag
angelegtes, in der Planungsrechnung nicht berlicksichtigte unechte
Synergieeffekte lassen sich den Berichten der Wirtschafisprifer nicht entnehmen
und sind auch aus den vom Antragsteller zu 5 vorgelegien Auszligen aus
Geschéftsberichten der Euler-Hermes-Gruppe nicht abzulesen. Vielmehr zeigt
gerade der Geschaftsbericht 2003 (Anlage zum Schriftsatz des Antragstellers zu
5 vom 30. Juli 2007}, dass das Unternehmen Euler S.A. im Jahre 2001 deutlich
héhere Pramien- und Provisionseinnahmen hatte, als die Hermes
Kraditversicherungs AG. Damit aber kann nicht angenommen werden, dass die
Steigetung des  Pramienvolumens des fusionierten  Unternehmens
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Synergieeffekie abbildet, die schon in der — grundsétzlich ,stand-alone” zu
bewertenden — Antragsgegnerin zu 1 angelegt waren.

e) Auch eine Unterbewertung der Hermes Risk Management GmbH ist
nicht ersichtlich: Der Rickgang des Befriebsergebnisses ist vielmehr plausibel
damit begrindet worden, dass die Gesellschaft bis Ende 2001 kein eigenes

" Personal beschéftigte und zum 01.01,2002 Personal von der Antragsgegnerin zu

1 Gbernahm.

Damit stellt sich diese Absenkung des Ergebnisses — auf eine wie vom
Landgericht zutreffend herausgestellt immer noch auskémmliche Marge von 10%
- als Ausdruck und Folge plausibler unternehmerischer Entscheidungen der
Muttergesellschaft dar, die die auBenstehenden Aktiondren grundséizlich
genauso zu akzeptieren haben, wie das Gericht (vgl. OLG Stuttgart, 20 W 5806,
Rn. 18 zitiert nach juris),

Dass die Verdnderung der Kostenallokation durch Verwendung eigenen
Personals, statt Vergfitung des von der Mutter gestellien Personals in irgendeiner
Weise willk(iriich oder unternehmerisch nicht nachvollziehbar wére, womit eine
Bindung an diese Planung entfallen kénnte, ergibt sich aus den Stellungnahmen
der Wirtschaftspriifer gerade nicht (Bericht S. 65, Bericht S.11).

f) Auch die vonden Antragsgegnerinnen angesefzte Schadensquote ist
nicht zu beanstanden (dazu s.u. Ziffer 2 lit. a).

g) Die Rige des Antragstellers zu 5, es sei nicht plausibel, dass die

-Antragsgegnerin auf Dauer von einem negativen versicherungstechnischen

Ergebnis ausgehe, ist ihrerseits nicht nachvollzieshbar: Nach der flr
Versicherungsunternehmen  (blichen  Strukfur der GuV  enthdlt die

- versicherungstechnische Rechnung” -einen ganz wesentlichen Ertragsposten,

namlich die aus Anlage der Kundengelder erzielte Verzinsung gerade noch nicht
(Vgl. Drukarczyk/Ernst-GraRl/Beck, aaQ., S. 147), womit dieses Ergebnis
zwangslaufig deutlich zu gering ausfallen wird, was keinesfalls impliziert, dass
eine Einstellung des Betriebes angezeigt wére.

h) Auch der Ansatz einer Portfoliorendite von 6% ist realistisch.
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Soweit der Antragsteller zu 5 in erster Instanz vermutet hat, dass sich zum
Stichtag aus vergahgenen Hochzinsphasen noch in erheblichem Umfang deutlich
héher verzinste Papiere im Portfolio der Antragsgegnerin zu 1 befunden haben
missten, ist die Antragsgegnerin dem mit Schrifisatz vom 04.08.2003 (dort S.
31) substantiiert entgegengetreten.

Soweit der Antragsteller diese Darstellung mit Nichtwissen bestritten hat, sind
weltere Ermifflungen durch den Senat nicht geboten, da gerade bei einem
Versicherungsunternehmen, das mit Ricksicht auf die Regelung des §54 VAG
gehalten ist, jedenfalls Gberwiegend in risikoarme Anlageformen zu investieren
(vgl. § 54 Abs. 3 VAG i.V.m. §§ 1 und 2 AnlV; BGBI. 2001 13913 ), der Ansatz
einer Verzinsung des Portfolios im Bereich des Basiszinssatzes (dazu siehe
unten Ziffer 2 lit. b), plausibel ist.

i) Auch soweit der Antragsteller zu 5 Potential fiir eine erhéhte Abfindung
in der Schwankungsresetve vermutet, ist dem nicht weiter nachzugehen.

Die Ausfihrungen des Antragstellers zu 5 mit Schriftsatz vom 21.09.2007 (unter
Bezugnahme auf einen Schriftsatz der Antragstellers zu 10 und 11 vom
28.07.2007) sind zwar durchaus nachvoliziehbar, ohne jeden Anhaltspunkt dafiir,
dass die Antragsgegnerinnen vorliegend das — theoretisch zweifellos
vorhandene — Potential der Riickstellungen geniitzt haben kénnten, um eine
tatsachlich deutlich bessere Ertragslage der Hermes Kreditversicherung AG zu
verschieiern, sind Ermitifungen durch den Senat jedoch nicht geboten.

Die nach §§ 341e und insbesondere 341h HGB von allen
Versicherungsunternehmen zu bildenden Rilckstellungen haben hinsichtlich ihrer
Hohe eine detaillierte Regelung in § 29 RechVersV erfahren; insbesondere in
Anl. 1, Ziffer | Nm. 2 - 5 und 6 — 7 sind Aufbau und auch Aufldsung dieser
Riickstellungen nicht etwa in das Belieben oder auch nur die insoweit Gblicher
Weise relevante ,verniinflige kaufménnische Beurteilung” des Unternehmens
gestellt, sondern sehr exakten Vorgaben unterworfen. Ob diese eingehalten
worden sind, unteriiegt hach Handels- genauso wie nach Aufsichtsrecht der
Pritfung (§§ 57 VAG bzw. 321 Abs. 1 S. 3 HGB),

Der Vorirag des Antragstellers zu & impliziert damit, dass von den hier tatig
gewordenen Prifern, aber auch schon von den Abschlusspriifern fritherer Jahre
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und auch den Aufsichtsbehdrden gesetzwidrige Bilanzierungspraktiken geduldet
worden seien, worin auch ein Verstol gegen die Berufspflichten des
Wirtschaftspriifers im Sinne des § 43 Abs. 1 WPO lage — ohne irgendwelche
darauf hindeutenden Indizien ist dem nicht nachzugehen.

Solche Anhaltspunkie liegen jedoch nicht vor, vielmehr ist dem Bericht Zu
entnehmen, dass die Riickstellungen fiir Schaden schrittweise von dem im Jahre
2001 erreichten hohen Niveau zuriickgefihrt werden sollen (Bericht S.

60).Vielmehr zeigen die ,Verdnderungen der Schwankungsriickstellung und
ahnlicher Rickstellungen” (Anl. 1/1 zum Bericht L . '), dass die Riickstellungen
Schwankungen analog (allerdings petiodenverschoben) den stark volatilen
Aufwendungen fiir Versicherungsfille unierliegen, was fiir eine sachgerechte
Handhabung spricht.

Soweit das Unternehmen sich aber innerhalb der durch die 0,0. genannten
Normen trotz Ihrer relafiven  Bestimmtheit  gleichwohl  etdffneten
Gestaltungsspielriume gehalten hat, heifdt dies, dass die Bewertungsansétze
sich im Rahmen des gerade bei Versicherungsunternehmen streng
anzuwendenden (MiinchKomm-HGB-Hommel/Benkel!, 2. Aufl. 2008, § 341e, Rn.
5) Vorsichtsprinzips bewegt haben und ist damit auch von den auBenstehenden
Aktionaren (und dem Gericht) hinzunehmen.

Dariiber hinaus haben die beteiliglen Wirtschaftsprifer — entsprechend der
herrschenden Auffassung (vgl. Drukarczyk/Ernst-Graldl/Beck aa0., S. 146) - die
Schwankungsriickstellung zum Eigenkapital gerechnet und als Zinstrager in die
Berechnung des Ertragswertes eingestellt (Bericht S. 48), die hier
liegenden Werte also nicht etwa unberiicksichtigt gelassen.

) Der Basiszinssatz war tatsichlich mit 8% anhzusetzen (dazu siehe

unten Ziffer 2iit. b).

K} . Entgegen der Auffassung der Antragsfellerin zu 1 und des
Gemeinsamen Vettreters sind Marktrisikopramie und beta-Fakioren durch das
Landgericht zufreffend beriicksichtigt worden. '

Der Senat verweist insoweif auf die korrekten Ausfilhrungen des Landgerichts
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(S. 20 — 24 des angefochtenen Beschlusses).

Insowelt ist der Ansatz einer allgemeinen Markirisikopramie von 5% plausibkel, da

es sich hierbei um den Mittelwert der zum Stichtag geltenden Empfehlung des
IdW handel.

Soweit dieser Wert iiber der in der Vergangenhelt fir Schadens- und
Unfallversicherer  angenommenen  Bandbreite von 2 ~ 4 %
(Drukar;czyldErnst-Gra&I/Beck, aa0., 8. 151) liegt, ist er gleichwohl
nachvoliziechbar, da naturgemafR dasstark von Konjunkturzyklen abhéngige
Geschaft  eines  Kreditversicherers  volatiler als das  anderer
Versicherungssparten — etwa Lebensversicherungsunternehmen — ist; insoweit
sind die Ausfijhrljngen im Bericht 'S, 53 liberzeugend.

Da ~ wie im Bericht __ " 8. 52/53 gleichfalls Uberzeugend dargelegt — die
Ableitung eines individuellen betas und auch die Heranziehung einer peer group
hierzu nicht méglich war, ist das Landgericht sachgerecht davon ausgegangen,
dass der individuelle Risikozuschlag gem. § 287 ZPO zu schatzen watr,

Da der Normalwert des beta (innethalb des hier daher nicht (vollstandig)
angewandten und anzuwendenden CAPM)} bei 1,0 liegt, wurden die
aultenstehenden Aktionare hier durch die Absenkung auf 3,5% (fir die
Muttergesellschaft) und 4,5% (fir die Tachter) begiinstigt, wobei dies im Hinblick
auf die unstreitig gute Stellung der Mutter am Markt und die etwas geringere
Risikovorsorge der Tochter (vgl. Ausfiihrungen des Sachverstandigen Bartels, S.
10 unten des landgerichtlichen Sitzungsprotokolls vom 18.06.2005)
nachvollziehbar ist. '

Bessere Schatzungsgrundiagen im Sinne des § 287 ZPO, die den von ihnen
geforderten Ansatz eines befas von 0,5 rechtfertigen kénnten, tragen auch der
Gemeinsame Vertreter und die Antragstelierin zu 1 nicht vor.

Damit bleibt es bei den von den Wirtschaftspriifern in Ansatz gebrachten Werten.

) Der Ansatz eines Risikozuschlages fiir die Diskontierungder
ermittelten Werte auch hinsichtlich der Planungsphase ist — wie von den
Wirtschaftspriifern (Bericht .. 8. 12) dargelegt — sachgerecht (vgl.

Drukarczyk/Ermst-Grall/Beck, aa0., S. 151) und entspricht der allgemeinen
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Bewertungspraxis.

m) Entgegen der Auffassung des Antragstellers zu 5 ist neben einem —
hier in die Berechnung eingestellten (s.0.) - Wachstumsabschlag ein weiterer
«Geldentwertungsabschliag” nicht zu berlicksichtigen.

Insoweit ist aus einer Vielzahi von Spruchverfahren gerichtskundig, dass die vom -

Antragstelier zu 5 erstrebie Korrektur des Basiszinssatzes von den mit der
Unternehmensbewertung jeweils befassten Wirtschaftspriifern in Anwendung des
IdW S 1 nicht vorgenommen wird,

n) -Auch aus der Marktkapitalisierung der Antragsgegnerin zu 1 folgt
entgegen der Auffassung des Antragstellers zu 5 (S. 5 — 8 seines Schriftsatzes
vom 25.02.2002) keine Erhéhung des Abfindungsbetrages liber € 355,- hinaus
(dazu siehe unten Ziffer 3).

2.) Demgegeniiber hat die zuldssige Beschwerde der Antragsgegnerinnen atich in
der Sache Erfolg.

a) Die durch das Landgericht vorgenommene Korreklur des
prognostizierten Aufwandes fir Schadensfélle auf eine Quote von 55,75% statt
von den Wirtschaftspriifern angesetzter 63,9% ist nicht sachgerecht.

Dabel kann dahinstehen, ob — was nahe liegt — in der Herigitung der reduzierten
Quote aus dem durchschnittlichen Aufwand flir Versicherungsfélle der Jahre
1997 — 2004 ein Verstolgegen das Prinzip der Bewertung des Unternehmens
auf den Stichtag des squeeze-out (hier also 27.06.2002) liegt.

Jedenfalls aber ist die Schitzung des Landgerichts, die im Wesentlichen mit der
Zuversicht begrindet wird, dass die Fa. Hermes ein dem Schadensanfall
entsprechendes Pramienaufkommen am Markt werde durchseizen kdnnen, um
nichts pléusibler,als die Herleitung der Schadensquote aus dem langjéhrigen
Mittel der Jahre 1987 bis 2001, wie sie vom Unternehmen und den befassten
Wirtschaftsprifern vorgenommen wurde,
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Vielmehr hat die Antragsgegnerin — unbestritten — jedenfalls einen Gesichtspunkt
dargelegt, der fiir die Berlicksichiigung der vergangenen fiinfzehn Jahre spricht,
namlich den Umstand, dass ein solcher Zeitraum auch der Berechnung der
Schwankungsreserve zu Grunde gelegt wird.

Da keinerlei tragfahige Umstande ersichtlich sind, die gerade fir eine -
Heranziehung der Jahre 1997 — 2004 sprechen wlirden, wihrend fiir die Jahre

1987 — 2001 immerhin die Korrelation zur Ermittlungder Schwankungsreserve

und allgemein der Umstand spricht, dass ein Abstellen auf eine hdhere Zahl von

Vergangenheitswerten im Allgemeinen die Aussagekraft eines daraus

gebildeten Durchschnittswertes erhdht, ist der von der ermittelfe und von

der hestétigte Wert zu Grunde zu legen.

Er hat insoweit — plausibel hergeleitet — Einfluss in die vom Unternehmen
verantwortete Planung gefunden und ist — damit mangels besserer
Erkenntnisquellen — von den aullenstehenden Aktionéren und auch vom Gericht
hinzunehmen (vgl. OLG Stutigart, 20 W 5/06, Rn. 18 zit. nach juris), das diese
unternehmerische Einschatzung nicht durch eine — zudem chne hinreichende
tatséchliche Grundlage etfolgte — Schatzung nach § 287 ZPO andern dayf.

Da somit tatsdchlich eine Absenkung des prognostizierten Aufwandes fir
Schadensfélle nicht vorzunehmen ist, kommt es nicht darauf an, ob — wie in der
mindlichen Verhandiung vor dem Landgericht von den angehérien Prifern
vertreten und vom Antragstelier zu 5 bestritten — in diesem Félle auch hihere
Aufwendungen fir Beitragsriickerstattungen anzusetzen wéren.

b) ‘Der Diskontierung der ermittelten Werte ist — neben den oben
genannfen Werten flir Risikozuschlag und Wachstumsabschiag - ein
Basiszinssatz von 6% zu Grunde zu legen.

Wie vom Landgericht zutreffend dargelegt, gibt es zur Festlegung des
Basiszinssatzes (wie auch sa@mtlicher anderer fir die Diskontierung des
Ergebnisses relevanter Zinssatze) tatsachlich keine ,eindeutige” Ldsung, kein
allein ,richtiges” Ergebnis, vielmehr sind eine Vielzahl von Ldsungsansétzen —
wie etwa vom Antragssteller zu 5 einetseits dargestellt mit Schriftsatz vom
06.12.2003 (dort S. 156 — 18) und andererseits von den Antragsgegnerinnen
ausgefiihrt mit Schriftsatz vom 04.08.2003 (8. 34 — 38) — vertretbar, die jeweils
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eine Vielzah! von Variablen aufweisen, fir deren Ausfiiliung es keinen objektiv
allein zutreffenden Wert, sondem es — da in jedem Falle Prognosen unter
Unsicherheit abzugeben sind -- jeweils eine Bandbreite moglicher Ansétze gibt.
Dabei haben sich in der jlngeren Vergangenheit gerade hinsichtlich der
Bestimmung des Basiszinssalzesin der Bewertungspraxis erhebliche
methodische Veranderungen ergeben.

Wahrend Im Jahre 2002 — wie dem Senat aus zahlreichen Spruchverfahren
bekannt ist — die auch hier von den Antragsgegnerinnen {aaO.) und den
beteiligten Wirtschaftspriifern (Bericht S. 51; Bericht S, 12)
vorgenommene +Mischkalkulation” aus einem zehnjahrigen
Wiederanlagezeitraum auf Basis der akfuellen Renditen zehnjhriger
Bundespapiere und einem aus einer Langzeitbetrachiung gewonnenen
[Angerfristigen Zins fiir den Folgeanlagezeitraum durchaus (blich war, wird seit
Uberarbeitung des IdW S 1 im Jahre 2005 (berwiegend auf die aktuelle
Zinsstrukturkurve abgestellt (Ruiz des Vargas/Zollner, Einfluss der Finanzkrise
auf Parameter der Unternehmensbewertung, Bewertungspraktiker 2010, S. 2,
wahrend teilweise auch weiterhin ein einfaches Abstellen auf aktuglie Renditen
von Bundespapieren fir richtig gehalten wird (vgl. Drukarczyk/Emst-Gralil/Beck,
aa0., S, 151),

Mit Riicksicht hierauf kommt unter Beriicksichtigung des Telos von § 327b AktG
der Bewertungspraxis zum Stichtag erhebliche Bedeutung zu: Die Norm sichert
eine im Sinne des Art. 14 GG dem wahren Wert der von dem ausgeschlossenen
Aktiondr gehaltenen Aktien entsprechende Entschadigung.

Dieser .wahre Wert" kann jedoch - sofern nicht schlicht auf die
Markikapitalisierung abgestelit werden soll, die nach der Rechisprechung des
BVerfG nur die Untergrenze der Abfindung bildet — nur durch eine Bewertung des
Unternehmens und damit in der Praxis nur durch die Einholung von
Stellungnahmen von Wirtschafispriifern ermitielt werden, die hierbei nach
MaRgabe des IdW S 1 vorgehen, der in diesem Bereich die ,best practice”
definiert und daher von Wirtschaftspriifern regelmaRig einzuhalten ist und nach
Kenntnis des Senats auch regelmaRig eingehalten wird. ‘

Dementsprechend ist vom Sachversténdigen in der mindlichen
Verhandlung vor dem Landgericht {iberzeugend ausgeflhrt worden (S. 6 unten
des Sitzungsprotokolls vom 18.06.2005), dass auch eine Bewertung des
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Unternehmens etwa vor einem Verkauf des von der AG betriebenen Geschafts
im Wege des asset deals nach Mallgabe der Standards des IdW durchgefiihrt
worden ware.

Damit aber kommt gerade auch fir die eben nicht wissenschaftlich exakt
mogliche Bestimmung des Basiszinssatzes enigegen der Auffassung des
Antragstellers zu 5 (8. 16 unien des Schriftsatzes vom 06.12.2003) der
Bewertungspraxis zum Stichtag eine erhebliche Bedeutung 'zu; ein Abstellen auf
spatere Entwicklungen ist tendenziell geeighet, den im Sinne des § 327b AktG
relevanten wahren Wert, namlich den auf den Stichtag in der Praxis feststellbaren
Wert eines Unternehmens zu verfalschen.

Zum Stichtag aber galt — unstreitig — eine Empiehlung des |dW fiir die Annahme -
einesBasiszinssatzes von 6%, die sodann in der seinerzeitigen
Bewertungspraxis auch weithin befolgt {vgl. detaillierte Angaben der

. Antragsgegnerinnen 8. 38 ihres Schriftsatzes vom 04.08.2003) und unstreitig

erst nach dem hier relevanten Stichtag auf 5,5% abgesenkt wurde.

Vor diesem Hintergrund ist die durch das Unternehmen (gestiitz{ auf den Berichi
. 8. 51) vorgenommene Prognose dieses Zinssatzes von 6%, die von den
sachversténdigen Prifer akzeptiert wurde {Bericht . S. 12} hinzunehmen.

Eine bessere Schatzungsgrundiage im Sinne des § 287 ZPO, die eine
Anpassung auf 5,5% tragen kOnnte, hat das Landgericht gerade nicht dargelegt
— die geduRerten Erwartungen an die weitere Zinsentwicklung (S.23, lit. dd der
angefachtenen Entscheidung) mogen seinerzeit zugetroffen haben, auch nur
ansatzwelse quantifizierbar und damit als Grundfage einer eigenen (,besseren”)
Schatzung nach § 287 ZPO geeignetsind die Auswirkungen dieser Erwartungen
nicht.

Vielmehr hat das Landgericht sich (anders als etwa der Bericht 8. 12 unten)
nicht damit auseinandergesetzt, dass der Bewertung der sachverstandigen
Prisfer auch eine iangerfristige Befrachtung vergangener Eniwicklungen zu
Grunde gelegt worden war, worin eine sachgerechte, jedenfalls aber piausible
Herangehensweise zu sehen ist, die gerade fiir Bewertungen per Friihjahr 2002
(konkret Mai 2002) von der Rechtsprechung mit dem Ergebnis akzeptiert wurde,
dass ein Basiszinssatz von 6% angemessen sei (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss
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vom 26.10.2006, 31 Wx 12/06, Rz. 29 zitiert nach juris).

Hinzu kommt, dass gerade bei einem Versicherungsunternehmen, dass
hinsichtlich der Kapitalanlage den Beschrankungen des § 54 VAG (i.V.m. den
dazu ergangenen Verordnungen) unterliegt und daher jedenfalls iberwiegend in
~sichere“Anlagen investieren muss, ein gleicher Ansatz von Portfoliorendite und
Basiszinssatz (vgl. hierzu Bericht S. 51) durchaus plausibe!l und
iiberzeugend ist.

3.) Auch aus den fiir die Aktie der Antragsgegnerin zu 1 festgesteliten Bdrsenkursen
ergibt sich keine Erhéhung der Abfindung (iber € 355,- je Aktie hinaus.

Zwischenzeitlich  ist hdchstrichterlich gekldrt, dass als maRgeblicher
Referenzzeitraum nicht die drei Monate vor dem Bewertungsstichtag, sondern
vielmehr die drei Monate vor Bekanntgabe der Strukturmalnahme (BGH Il ZB
18/09vom 19.07.2010) der Ermittlung der Marktkapitalisierung zu Grunde zu legen
sind.

Der Senat schlieBt sich der berzeugenden Begriindung des BGH an — nur durch
eine Ankniipfung an Borsenwerte vor Bekanntwerden efwa eines squeeze-out kann
eine Beeinflussung der Kurse durch Spekulationen iber den Abfindungswett, die
nicht mehr Ausdruck des inhérenten Wertes des Untemehmens waren,
ausgeschlossen werden (BGH aa0., Rz. 21 — 23, zitiett nach juris).

Damit kommt es hier auf die Drei-Monats-Periode vor der ad-hoc-Mitteilung ber
den beabsichiigten squeeze-out vom 07.02.2002 an, fiir den das Landgericht einen
— unstreitigen — Durchschnittskurs von €346,66 je Aktie ermittelt hat, der jedoch unter
der hier angemeésenen Abfindung von € 355,- je Aktie liegt.

4,) Damit bleibt es im Ergebnis bei einer Abfindung gem. § 327b AktG von € 355,-
je Aktie, womit die Beschwerden der Antragsteller zuriickzuwsisen sind, wahrend die
Beschwerden der Antragsgegnerinnen Erfolg haben. '

5.) Hinsichtlich der Kosten 1. Instanz (und der Festsetzung der Gegenstandswerte)
verblelbt es bei der durch das Landgericht getroffenen Regelung, insoweit wird auf
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die zutreffenden Ausfilhrungen der Kammer auf S. 28/29 der anhgefochtenen
Entscheidung Bezug genommen.

a) Die Kostenenischeidung hinsichtlich des Beschwerdeverfahrens folgi
aus §§17 Abs. 2 S. 2 .LV.m. 15 SpruchG.

(1) Hinsichtlich der Gerichtskosten verbleibt es bei der Regel des §15
Abs, 2 8. 1 SpruchG und damit der fir den Regelfall angeordneten
Kostentragungspflicht der Antragsgegnerinnen.

Allerdings geht der Senat fir den Regelfall davon aus, dass Erfolg bzw.
‘Misserfolg des Rechtsmittels fir die Bestimmung der Billigkeit einer
Uberwidlzung der Gerichtskosten auf die Antragsteller von wesentlicher
Bedeutung sind.

Gleichwoh! erfolgt sie hier nicht: Jedenfalls die Rechtsverteidigung gegen die
Beschwerden der Antragsgegnerinnen und damit die Verteidigung der vom
Landgericht vorgenommenen Erhéhung der Abfindung waren zum Zeiipunkt
der Einleitung des Beschwerdeverfahrens nicht aussichtslos: Bis zum
Beschluss des BGH 19.07.2010 (s.o. Ziffer 3) entsprach eine Bestimmung
des relevanten Borsenkurses ausgehend von der Drei-Monats-Periode vor
dem Stichtag der ganz herrschenden Meinung, womit eine Erhéhung der
Abfindung jedenfalls auf einen Betrag um ca. € 370 je Aktie — vorbehaltlich
der hochsireitigen Fragenh zu Voraussetzungen und Bedeutung einer
.Marktenge” — und damit ein Teilerfolg der Antragsteller jedenfalis nicht
unwahrscheinlich war. '

(2}  Hinsichtlich der auRergerichtlichen Kosten greifen letzilich &hnliche
Erwégungen durch; auch insoweit geht der Senat in der Regel davon aus,
dass die — nach seiner Rechtsprechung auch unter Geltung des § 15
SpruchG anzuwendende — Regelung des § 13a Abs. 1 S. 2 FGG (bzw. bei
neueren Verfahren § 84 FamFG) fir eine Verteilung der Kosten nach Erfolg
bzw. Misserfolg eines Rechtsmittels spricht.

Hier aber war bis in das Jahr 2010 hinein ein (Teil-) Erfolg der Antragstelter
nicht unwahrscheinlich {(s.0.), was einerseits gegen ihre Belastung mit den
auftergerichtiichen Kosten der Antragsgegnerinnen spricht, andererseits
jedoch nicht ausreicht, um trotz des letztendlichen Misserfolges ihrer
Rechtsmittel ihre  auBergerichtlichen Kosten billiger Weise den
Antragsgegnerinnen aufzuerlegen.
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Kostentscheidung fiir die zweite Instanz auf §§ 17 Abs. 2 8. 21.V.m, 6 Abs. 2
S. 1SpruchG.

6.) Die Festsetzung der Gegenstandswerte beruht auf § 15 Abs. 1 S. 2 (hinsichtlich
des Gemeinsamen Vertreters i.V.m. § 6 Abs. 2 S. 3) SpruchG.

Hier ist der Mindestwert von € 200.000,- zu Grunde zu legen, da eine besondere
Lage des Verfahrens, die es ausnahmsweise gebieten kann {vgl. Kostenbeschluss

des Senats Im Verfahren 13 W 10/09), von der Grundrege! abzugehen, nach der es

auf die Abweichung zum urspringlich festgesetzten Abfindungsbetrag ankommt (vgl. (
Kdlner Kommentar zum Spruchverfahrensgesetz-Rosskopf, 2005, §15, Rn, 19}, hier
nicht vorliegt.




