91°0 184/06

‘Lahdgericht Kéln
Bes‘chlUse -
.In dem aktlenrechtllchen Spruchverfahren

zZur Beetlmmung einer angemessenen Barabfindung betreﬁend das Squeeze out
~der Gerling Konzemn Aligemeine. Ve;rsm:herungs—AktlengeselIscheft ) ‘




‘gegen

hat die 11, Kammer ftr Handelssachen des Landgerichts Koln
‘durch ihre Mitglieder ,‘ und
am '1 0_; J_a_hua_r 2020 |

. beschlossen:

1, Die Antrdge der Antragstefler zu 65 67 78
79 82 und 83 werden als




" unzulsssig zufﬁ.ckgewie_s.én',-. |
. ”..‘.. | | |

“Die angerﬁéssené Barabfn"dung‘ﬂjr die am 20, September 2006 von
der Hauptversammlung der Gerling- Konzern Allgememe Versnche~

| ' rungs- Aktlengesellschaﬂ beschlossene Ubertragung der Aktlen der
' Mlnderheltsaktlonare der Gerling- Konzern Allgememe Verswhe-

| rungs- AG auf

wird auf EUR 11,26 je Akﬁe.'ge’richtlich festge-

setzt, o ' '
. - _
Die WGitergéhendeﬁ Antrage werden zurUckgewi_eé‘en.‘_

Die Ge:richtskBsten.einschliéﬁslich der Verg(tung und der Kosten des

| _gemeiﬁSameﬁ Verireters der ausgeschiedenen Akfionére trégt die
-Antragsgegnerin. . ‘ - |

"' Sie tragt ferner die auflergerrchtllchen Kosten der Antragsteller mit
Ausnahme der Antragsteller zu 65 67 78, 79, 82 und 83, die ihre
auﬁergenchthchen Kosten selbst zu trag_enlhaben..

Die. Antragsgegnerin trégt_ferne'r ihfe elgenen al,‘t-[serger'icht‘ﬁchen
- Kosten.” o
" Der Geschaftswert wird auf EUR 7,5 Mio. festgesetzt.




- Griinde:

a) Squeeze Out

D1e Antragsgegnerm war mit 95 48 % des Grundkapltals von 224.789. 463 €, _
-namiich mit 214,629.786 vorr 224.789. 463 auf den Namen: Iautenden vmkuherten
- Aktien mit einem Nennwert von jeweils 1,00€ Hauptaktsonarm der Gerllng -Konzern
Allgemeine Verswherungs—AG (im Folgenden. _GKA). Die Antragst_eiler., waren .
Minder’heitséktipnére; : ' R - | |

Die GKA ist bbr'sehnotieft Ihre Aktien wurden . im ‘Ffeiverkehr an d.en Bérsen
_Berhn/Bremen, DUeseldorf ‘Frankfurt am Main, MUnohen und Stuttgart SOWIe im
XETRA gehandelt Sle . war- im Jahre 2006 1 allen . Wesentllchen
'_‘Verswherungszwelgen der Schadens und Unfal[verslcherung yitt Schwerpunkt in
Déutschland tatlg Zwe:gmederlassungen wurden weltweit unterhalten. Die GKA
'unterhle!t zum Teil als herrschendes Unternehmen zahireiche Betelllgungen an |
verbundenen Unternehmen (verglelche die Ubefsichten In Ani. 1 und Anl. 3 des
‘Gutachtens vom: 22.12.2014)_,. .

Die Anfragsgegherin ist eine . Holdihgge'seﬂs‘cheﬁ' in der das gesamte
ErstversieherungsgeSGhéft” des . Gedling- Konzerns gebUndeit ‘war.” Alleinige” -
- Gesellschafterin der Antragsgegnerm war ; .seit Mai 2006 die '
Sémtliche Ak’aen der werden
"~ von dem , gehaiten,

ln der ordenthchen Hauptversammlung der GKA vom 20 September 2006 wurde

der Beschluse gefasst, die Aktien der Mmderheltsaktlonare auf d|e Antragsgegnerm
gemarl dem Verfahren zu ubertragen Als Abfmdung wurde e|n Betrag von 547
- EUR je . Aktle bestlmmt Die Hdhe der Barabfindung war zuvor von der
_Antragsgegnenn in fhrem Ubertragungsberlcht auf Grundiage eines von der

: .erstatte‘_cen_
Gutachtens vom 28. Juli 2006 festgelegt worden, ' ' '




Der der .von der Kammer mit Beéchlusé vom 07.'b6'.-2066 gerichtfich bestimmte
'séohverstéhdig‘e‘ Prifer
(verantworthche Prifer: -
hat |n semenﬁ Prtjfbericht vom 1. August 2006 die
Angemessenhelt derfestgelegten Barabf‘ndung bestét\gt ' T

‘Zur' -Beend\gung ~der gegen f:den' Ubertragungsbeschluss erhobenen :

‘Anfechtun'gskl'agen“ sowie. des von der "GKA elngelelteten Fre1gabevéffahréns
' verpﬂlchteten smh die GKA und die Antragsgegnerm durch gertchﬂlchen Vergleich
vom 14, 05 2007 eihe zusatzllche Barabfindung von 2,53 € je Aktie zu zahlen.

" Dariber hinaus verpfhohteten sie sich emen weiteren Zuzahlungsbetrag von 0, 50' N
€] Je Aktle an dlejenlgen Aktiondre der GKA zu zahlen, die bere!ts vor dem 1. Mérz. .

2007 - Aktlonare gewesen waren. Der Verglemh wurde am. 21 05 2007 im
eiektromschen Bundesanzelgerveroffenthcht ' ‘ ‘

Die- t:lntr‘agung des Ubertragungsbeschlusses der HaupiQersammluhg vom "
20.08,2006 in das Handelsreglster erfolgte am 14, 05 2007, die Bekanntmachung

- der Emtragung in - das. Handelsreg|ster erfolgte “auf der lnternetseit_e
viww.handelstegister.de ain 18.06.2007, | : ' '

b) Gu‘tacﬁteln

- Das von erstellte Gutachten vom 28.07. 2006 orlentlert sich.an den

- Grunds’atzen IDW S und ermittelt aufden Tag der Hauptversammlung als Stlch’rag' '

ginen Unternehmenswert der GKA vom 1,054, 8 Mig: €,

| Die Sachversténmgen sehen das ZU bewertende Unternehmen In emem posmv'

bswerteten konjunkturellen Umfeld.. Dl'es. gelte ~auch fur ~den deutschen
Ver_smhe_runlgsmarkt. Die- Unternehmen des G‘esamtverbandes_ der deutschen
: ~\/.ersicherungswirtschaﬁ hétten ihre Brutto-Beitragseinnahmen-im Jahr 2008 um 3,8
% siéigér.n'kénnen.-I-liervoh“entfalle auf den Beteich der .geb'enSVersichérungen

‘eine Stei.gerﬁng von 6',9_" %, ‘auf. die -Krahkehversiche‘run'gen um 3.4 %. Die .
.Beitragsghtwicklung der Schaden- und Unfallversicherer sel hin'gégen mit.-0,2 % -
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séhwécher ” als- im: Vorjahr (1,8° %)- géWesen' Im- Gegenzug- habe " der
Schadensaufwand um 0,8 % zugelegt .so dass sich sine combined ratio von 92 %
ergeben habe Das versmherungstechnlsche Ergebnis habe sich bei den deutschen
Schaden- und Unfallverswherungen damit von 4,87 Mllharden auf4 40 Mllllarden €
verschlechtert Dte Sachverstandlgen verweisen _ auf Bine Au&erung des
Gesamtverbandes der deutschen Versmherungswwtschaﬁ wonach sich- dieser
‘Trend auch 2006 fortsetzen werde Auch |m Berelch det Kraftfahrtversmherung sei’
| _ 'es ZU emem Ruckgang des Beltragsaufkommens Ui 2 3 % gekommen ‘Auch das
TSachversmherungsgeschaﬁ habe einen Beitragsriickgang zu- verze1chnen Hler sei '
zudem eme Verschlechterung der Schaden Kosten Quote zu verzelchnen E|nen
posmven Beitrag zum Geschaftsergebnls der Komposﬁaversmherer hHatten- dle
Aligememe Unfallversmherung sovwe elne Haﬂpfhchtversxcherung belgesteuert

‘Fir -die - Versmherungswntschaﬂ |nsgesamt gehe der: Gesamtverband der B
' Deutschen Versmherungswnrtsohaft nur ‘hach von einem gebremsten Ansheg im.
Jahr 2006 aus, Nach dem Beitragswachstum von 3,8 %I in 2005 werde flir das Jahr.
2008 fr. die gesamte Vers;cherungswutsohaft von einem Pram lenplus von ca, 1 5
- % ausgegangen. Grunde hlerfUr seien das schWIerwge gesamtwwtschafthche

Umfeld die hohe Durchdrmgung des deutschen Versncherungsmarktes sowie der o

' mtenswe Pre1swettbewerb

Die M'arktstruktur des deut§chen Versi'ch‘erungé_métktes sel durch eine’ hohe
'Dynémik" sinen intensive.n‘ 'Wettbewefb‘ -sowle.’ einen relativ . 'g‘eringen
K Konzentratlonsgrad gekennze;chnet Es sei allerdings -zu erWarteh dass sich. die
Marktkonsohdlerung dureh Fusionen und Ubernahmen auch in den. kommenden
Jahren fortsetzen wlrden. Auch der _Prerswettbewerb werde weiterhin anhalten. '

Die _G_KA [i"ege mit Beitra_gseinnahméh von 2,4 'M_i!liuarden € und-einem Marktarﬁéil
. Von 3,8 % an vierter Stelle der déutschen Schaden- und Unfallversicherer.

Sodann stellen die Gutachter d-ie Vérmbgenslage der GKA dar, Die Struktur der
' Aktwa sei ‘durch einé Dominanz der Kapltalanlagen gekennzelchnet deren Antell ‘
an den Aktlva im Zeitraum von 2003 bis 2005 von 70 7 % auf 85,8 % ges’uegen sei.

Als grdfster Posten auf der Passwselte safen d|e versmherungstechmsohen




Rqus‘cellungen |m Verhaltnrs zu Bilanzsumme Uberproport:onal von 69, 4 % in 2003

cauf . 735 % in 2005 angestlegen Ursachhch hierfur 86 neben der”

SchwankungsrUckstellung far die In 2004 nach einer BaFin- PrUfung die -
'Beobachtungszeltraume angepasst worden seién und deren Berechnung in 2005
dje. neue. BerVersV (Verordnung Uber 'die_- Berlchterstattung .von
Verswherungsunternehmen gegenuber dem Bundesaufswhtsamt ‘fur  das
Ver“sncherungswesen) zugrunde gelegt worden se+ vor allem dle Erhohung des

- _;Selbstbehaltes sowie die Bestandstiberriahme von der Gerlmg G&A VersmherungJ .

AG ‘Saarbriicken. Wegen der welteren Elnzeihelten erd auf die Seiten 9 . des
Bewetrungsg utachtens erd verwiesen, '

- j-‘Bei der Untemehmensbewertung sind | die Gultachter soda’nh von den -
_ 1~Ptanungsunterlagen der  GKA ausgegangen und halten die F’Ianuhgen der
- Gesellschaft fur dle Jahre 2006 bis- 2009, grundsatzhch fur - piaumbel Nur in
| Emzelberelchen sei der Planansatz in-Abstimmung mitder Gesellschaft genngfuglg '

. mod|f|ZIert worden Anzupassen sel Jedoch das Kapltalanlageergebms Hier haben _'
o die. Gutachter berghch der Verzmsung der Kapﬂalan!agen eine auf die Anhahmen

‘ -zum Kap|tai|5|erung$2|nssatz abgestimmte Rendltestrukturfurdle unterschledllchen
| Asset—Klassen angesetz’c Fir den Zeitraum ab dem GeschéftSJahr 2010 und die
‘Folge;ahre sei der geplante Jahresuberschuss des Jahres 2009 bereinigt um nicht

o nachhaltlge Ergebniskomponenten, ubernommen worden, D|e Berelnlgungen'

_'betreﬁen vor allern den Schadenaufwand das RUGkversmherungs- und - das

- Kapltafanlageergebnls dle Zufuhrungen zur SchwankungsrUckstellung sowie . die
'Ertragsteuem

Bel der Ermlttlung des KapltaIISIerungszlnssatzes iegen dle Gutachter sinen
Bamsmnssatz von 4, 5%, eme Rls;koprémle von 5,5 %, einen Betafaktor Von 101 %
sovwe emen Wachstumsabschiag von 0,5 % PAL Grunde

_Dle'.Rendlten.I'anglaufend_er Bundesanlexhen lé‘lgen _aktuel! {2006) mit gut 4 % auf N

sinem historisch sehf‘niedriéen Niveau. In der Vergangenheit habe der Durchschnitt -
der Rendlten be| 7 % gelegen., Be| der Fest[egung sel zu berUcksmh’ugen dass die

Geldanlage fm zu bewertenden Untemehmen mit einer fristadéguaten alternativen
Geldanlage zu vergleichen sel, damit der Basnsz\nssatz_Iaufzeitaquiva1ent sel,
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Hrerzu bestehé dre [\/Ioglrchkert des Rqugrrffs aut. Iangfrrstrge hrstorrscher
: Durchschnrttswerte Alternativ und hier zugrunde zu legen sei eine Ermrttlung des
Basiszinses unter BerUcksrchtrgung der jeweils aktuellen Zrnsstrukturkurve quasr
risikofreier Zero-Borid- Anleinen. Daraus errechne sich ein Basrszmssa’rz ven 4,5 %
vor Steuermn . bzw: | yhter Beruoksrchtrgung - einer typrsrerten '
.'Einko:mmensteuerbelé'stu'ng von. 35-% von 2 93 % nach Steuern, -

-AUS der Untersuchung von Stehle (2004) ergebe srch fur den cleutschen Markt eine
' 'Marktrrsrkopramre von 6, 66 %. Dreser aus hrstorrschen Daten ermittelte Wert sel
wegen. der gewachserren Efiizienz der Kaprtalmarkte nach unten: anzupassen. Auch |
Stehle halte elnen Abschlag veh 1 . % bis 1,5 % flr vertretbar; Unter: Abwagung
. dreser Ergebnrsse habe dpr Arbertskrers Unternehmensbewertung (AKU) Tt
Unternehmensbewertungen " ab. dem. 01 01 2005 eine ' Bandbreite fur .
‘Marktnsrkopramren vori 5,0 % und B, 0 % (nach personllcher Elnkommensteuer) fur

_ den deutschen Markt empfohlen Ausgegangen wetde von dem Mrttelwert dreser
‘ Bandbrerte von 5,5 % '

) Den Betafaktor als Maf fur das- systematlsche Risiko des untersuchten.
Ergenkaprtaltrtels ermltteln dle Gutachter Uber elne Peer-Group. Aufgrund des
j _hohen Antéils an industrreversrcherungsgeschaft bei der. GKA sei es- schwierig,

:geergnete Verglerchsunternehmen auszuwahlen Daher bilden die Gutachter":

mehrere Peer Groups borsennotrerter Versrcherungs Aktrengesellschaften und,.f
.gelangen so fir Deutschiand,- Europa und die \Nelt zu Betafaktoren von 1, 04 bis
. 0, 96 (ungewrchtet) bzw, . 1 25 brs 1,17 (gewrohtet) Nur solche Untemehmen seren ‘
- embezogen WOrden die ern srgmfrkantes Bestrmmtheltsmafs (R-") aufwresen Dabel -
seien die Ergebnisse der europarschen und der weltwerten Peer-Group am besten
: 'geelgnet Ruckschl[rsse aufden Betafaktor der GKA zuzulassen, Das hohere RlSlko
der  .GKA'. angesrchts dér - hohen Schwankungsanfallrgkert des
lndustrreversrcherungsgeschafts und dre besoridere Entwrcklung der GKA in der'

JUngsten Vergangenhert rechrfertrge einen Ansatz des Betafaktors oberhalb des :
. Gesamtmarkt Betas van 1 0, namllch bei 1, ‘10

Wegen des zunehmenden Wettbewerbs und der weltgehend gesattlg‘ren Markte
seren fUr die GKA Be\tragsstergerungen nur bedmgt Z\ unterstellen Bereits in der
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Vergangenhelt habe beobachtet werden “kénhen, désé eih. ztnehmendar
' Wettbewerb zZu tendenziell smkenden oder allehfalls stabilen Ergebmssen fuhre
Desha[b konne nur im begrenzten Mafse von einem naohhaltlgen Wachstum in der
Zukunft ausgegangen werder, so dass flur die ewige Rente ein Wachstumsabschlag
_von O 5" % anzusetzen sel. Dleser Wert hege in der Bandbrelte der bel
| Unternehmensbewertu ngen m jungerer Zelt verwendeten Wachstumsabschlage

_ Dam|t errechne sich ein Kap|tahsnerungszmssatz nach Steuern von 8,98 % soiie
: unter Beruckslcht[gung des Wachstumsabschlags von 0, 5 % fur dle eW|ge Renie
.ein Kapntallsnerungszmssatz hach Steuern von 8 48 %,

Bei den erwarteten Nettoausschuttungen beschrelben dle Gutachter die 3
Planungsrechnung der GKA, die auf giner Spartenpianung beruhe die nach IFRS
erstellt sei, Die Pianungsrechnung umfasse dle drei Geschaftsberelche lndustrle-'

-, Firmen-und Prlvatkunden Geschaft, und sei in so genannte Lmes of Business (LoB)
L emgetemlt Das versmherungstechmsche Ergebnls aus der Spartenplanung hach

IFRS 'sei<in ein verswherungstechnlsches Ergebnls nach HGB Uberzu]elten

Unterschrede bestlnden im \Nesentilchen in emer hbheren Schadeanckstellung
| bed[ng‘c durch’ den Grundsatz der. Emzelreservlerung nach HGB und durch dle
‘ BerUcksmhﬂgung derVeranderung der..SchwankungsrUcksteHung

Das :Wachstum der verd1enten Bruttobeitrige im PIanungszeﬂraum betrage
"'_durohschmttllch 3,1 % im Jahr. lm Jaht 2009 werde nach der Planung ein .
;Pramienvolumen von 2,85 Milharden € erreicht, was vor allem auf dem Anstieg der
Pramien in den beiden starksten Sparten Haftpfllcht— und Feuerversucherung
. beruhe. Durch das verbesserte Ratmg in- 2005 selen die Verd|enten Brutto-
Auslandsbeltrage um'iS 5%gest|egen wihrend die Brutto Inlandsbeﬂrage in 2005 _‘
'(Iedlghch) “um - 6,6° _%- angestiegen sejen, Glemchze[t[g - selren‘ d.le .
_-Versicherungsbemage th - 2005 als Foige hdherer Se!bstbehalte deutlich -

ZUruckgegangen ‘was zu einem- starkeren Anstleg der Verdlenten Netto Beitrdge
gefl‘.lhrt habe. ‘

Die Pianung der Schadensaufwendungen erfolgée Uber die so genannten ,,ultlmate
loss ratios” (ulr) Nach Untersuchung der Schadensaufwendungen fer die Jahre ab




: '2001 gelangen dle Gutachter zu dem Ergebnls dass die Planung der GKAmsowelt
I' msgesamt plausﬂoel sei. Dle naohhamge (ab 2010) bilanzielle Sohadenquote (netto)
| setzen die Gutachter auf 70,6 % fest, Diesér Weri llegt iiber den Planzahlen fur die -
Jah-re 20086 his 2009 (vergleiche zu'den Einzelneiten Seite 30 . des Gutachtens). .

" Bel d-en'ALifwendungen fir den Versfcher.un"g_sbetrieb finden sich sowoh! bei den
Abschlusskosten als auch ‘bei den . Verwaltungskosteh Steigerungen in der-
Planun'gsrech'nung der GKA’Au’ch dies halten die Gutachter fur plausibei.--

- Far sonstlge verswherungstechmsche Ertrage und Aufwendungen sehen diel '
Gutachter keinen Anlass zu Korrekturen '

. Auch bei den versicherungStechnischen Netto' Rtickstellungen sehen 'dié ‘
Gutachter keinen Anderungsbedarf fur die Detallplanungsphase For die Jahre ab
'-2010 passen sie allerdings die Zufuhrungen zZur Schwankungsruckstellung auf ein

Ubliches Dot|erungsn|veau bezogen auf elnen mit dem Wachstumsabschlag.
; wachsenden Sollwert auf60 % an.

Das Ruckve.rs;cherungsergeb_ms fur die D}eta‘ifpianuhgsphése sel dufch die -
Erhhung. des "'S.efbé.tbehal'ts der GKA gunstig . beeinflusst, was rin-'dé'r
Untemel’iﬁﬁehsplanu'ng bétiicksichtigt ééi Der Aufwéhd lfUr die R(Jckver‘sichérl.ing
' betrage im’ Planungszeltraum durchschnltﬂtch etwa 7 %, Bereimgt umn.den Anteil .
- des sogenannten Fronting~ Geschaﬂs reduziere sich die Ruckversmherungs-
Ergebnlsquote ftir die Jahre ab 2010 um rund- 2 bis 3 Prozentpunkte,

Das Kaplta.la_niageergebnls h‘ab_en dle Gut_achter z.u_Bewertungszwecke;h komplett -
neu geplant. Dies fuhre ‘gége‘nUb'er det g'esellSchaﬂ'ézeigenen Planung zu einer
~deutlichen Ergebniserhdhung, - Die- Neupianung sel Zur Smherstellung der
Konsistenz des bewertungsrechtllchen Vorgehens erforderllch Die Gutachter
. betrachten die Renditen der emzelnen Asset—Klassen wobe] die Verteilung des.
Kaprtalanlagebestands auf die unterschledhohen Klassen auf den Annahmen der
-Gesellschaﬁsplanung beruhi die SICh auch in der Zukunﬁ nlcht andem soll; Die
Ergebmsse frnden sich auf Selte 44 des Gutachtens. - '
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Fur das sonsﬂge mchtversncherungstechnlsche Ergebnls sehen die Gutachter

“sodann wigderum kemen Anlass fUr eine Bereini gung

Die -aus, der Ubernahme der GKA durch die -'Gruppe resultierenden .
‘Synerglen selen fn der Planung nicht enthaiten und  deshalo ergénzend l

'emzubeznehen Dabei sefen nur solche Synergle Effekte 2U beruckswhtlgen die -

.aufgrund des von der geplanten Konzeptes Zur Zusammenlegung der
‘Rechtstrager auoh ohne - Durcthhrung des MlssbraUChs und die smh daran
'._ _ anschhef&ende Verschmelzung zu realisieren waren. Synergie- Eﬁekte ergaben sich
-hmsmhtllch Vortrtebsoptlmterungen Befriebsoptimierungen’ und . Sachkosten-
einsparungen abzughch von Restrukturierungékosten und éhtga‘ngehen_Ertrégen
(,Abrieb von Pramienelnnahmen®). Wahrend i Jahr. 2007 die- Kosten aus der

Integration dér GKA -in den thzérn noch die Einspareffekte Ube'rsjtiegen.. _
ergében smh ab 2008 hshere Ertrége, dle ab 2010 be| 9,7 Mio. € pro Jahr Iagen
D|e erlauterten Ergebmsse der Gutaohter flnden SICh auf Selte 45 des Gutaohtens

" SchlieBlich berUcksmhtlgen die - Gutachter noc':h die zur Errelchung der -

Zletmlndestsolvablhtat von 50 MIO € notwendlgen Aufwendungen sovwe die von
- der GKA Zu zahlenden Steuern ‘

.Zusa-mmenfa_sse_nd (vg. Seite 49 f des Gutachténs) stellen die Gutachter sodann
" die Ertragssituation der GKA'fL}r die Ja‘hre ab_2006 da. Fur qiie"Geéchéftsjéhre ab
dem Jahr 2010 sei ein 'nabhhaltig prognostizierter Ubéréchuss-ahZUSet\zen, ‘der_irh'-
Wesentlichén dem Ergebnis des Jahres'QODQ entspreche. Die Gutéc’;htef gelangen
SO ZU elnem Unternehmenswert per 20.09.2006 voh. 1.054. 761 T€, was eihem
,Ertragswert je Aktie von 4,70 € (gerundet} entspreohe

Aufgrund des Umstandes dass der gewmhtete durchschnltthche Borsenkurs for-.

: _ -den Ze:traum vom 02 02. 2006 bIS 02.05.2006 5 47 € betrage und damit (ber dem.

von 'ermittelten Wert ie Aktie hege hat d|e Antragsgegnerm dle.

' Barabfindung je Akhe gemars § 327 a AktG auf eben diesen Betrag festgesetzt .
{Seite 35 des Ubertragungsbenchts) ' |

) ‘Der sachverstandlge PrUfer gelangt unter
Ausemandersetzung ‘mit den Einzelneiten - -der Bewertungsparameter zZu dem
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-

Ergebnls dass dle van der Antragsgegnerm festgelegte Barabflndung von 5 47 €] je
Aktie angemessen se; '

Wegen ¢ der Einzelheiten wnrd auf den Berrcht des sachverstandagen Priifers vom
01 08:2006 verw1esen '

'-d) Das Gerlcht hat Rechtsanwalt Dr Klocke zum gememsamen Vertreter der nlch’t
selbst als Antragste]ler am Verfahren betemgten ehemallgen Aktlonare bestellt,

- Zur Bégr(‘mdung ihrer Antrage auf ‘Bestimmung'der angemessenen Abfindung
machen die Antragsteller geltend, die festgesetzte Barabfmdung von b 47€ 1e Aktle
sel zu medng und daher unangemessen

a) E|n|ge Antragsteller beanstanden dle Auswah1 des sachverstandlgen Prufers
durch das Gericht, Es se| der WunschprUfer der- Antragsgegnerm ausgewah!t
'worden Dleser habe auch keme elgens’céndlge Prifung durchgeflhrt, was sich
schon daraus ergebe, dass sie zentjzch parallel m|.:t.d_er Bewertung erfo!gt sei.

Einzelne Antrég’steller $ind der Auﬁassung, die Uberprifung dér Angemessenheit
der Barabﬁndung sei auf der Grundiage derim UbertragungsbertchtVeroﬁent!lchten :
Daten nur emgeschrankt moglick. Auch der- Bencht des. saohverstand|gen Prifers
biste kelne we!tergehenden Uberprufungsmbgl|chke|ten [nsbesondere’ Vermlssen-'

' emlge Antragstelier elne kntlsche Ausemandersetzung des sachverstand|gen
| Prifers mit den Ansatzen |m Ubertragungsberlcht respektwe im Gutachten

Elmge Antragsteﬂer beantragen lhnen gemaf& § 7 Abs. 7 SpruchG samthche ]
Unterlagen auszuhandlgen d|e Grundlage der Unternehmensbewertung waren und
Aufschluss -Gbei. die mterne Ertragsemschatzung ‘der GKA geben kdnntenA
insbesondere der Unterlagen, der auswelshch der - Seiten 2 und- 3 des
: Prufungsberlchts an-den sachverstandlgen Prifer ausgehandlgt wurden

b) In mc—:-thomschel Hmsmht sihd einige Antragsteller der Auffassung, dle Gutachter:
seien stémd]g zwmchen den Rechnungslegungssystemen der IFRS und des HGB
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gewechselt Da’ die untemehmenseigene Pianungsrechnung nach IFRS erstellt
worden sef, mlsse dles auch bei der Begutachtung N|edersch!ag finden.

'Was dle PIaumb:hsmrung der Planergebmsse mittels giner Vergangenhe|tsanalyse
anbetrnfft W|rd die Auffassung Vertreten es: mussten Iangere Zeitraume statt wie
'hler nur d|e Jahre 2003 bis 2005 herangezogen werden Vertreten wird ferner. aulier
den Jahresabschlussen der genannten Jahre haiten’ d|e Ergebnlsse der"' '

Quartalsberichte |- Ill/2006 zur Plausnbmsuerung herangezogen werden mussen Die o k

Planungsprggnose_sel verfalscht wenn annahernd ein Drelwerteljahr der
- Vergangenheit in die Prognose verlagert werde. |

Bean standet wird ferner. dié‘-.Vorgehensweiséjbei &é_r Berlicksichtigung der.Ertrége |
der Toc'htergesellschaﬁen der GKA. Es sei nicht erkennbar, dass und wie diese
i Ertrage bet der Unternehmensbewertung berucksmhtlgtworden seien.

' 'VeTSChledene Antragstel!er beanstanden die aqus der Ubernahme durch dle _
Gruppe resultlerenden Synerglen seien nloht austeichend berucksrch’ugt D|e inder . -
. Planung mltgeteliten Zahlen séien ersmhthch Zu medrlg angesetzt.

Beanstandet wn‘d ferner [EE sel rmcht beruckstchtlgt worden dass die Ertrage der
GKA aus Kapitalaniagen tellWeise steuerfrel verelnnahmt wlrden. Der Ansatz eines.
elnhelthchen Gewerbesteuerhebesatzes von 450 % steﬂe eine. unzulasmge
Veremfachung dar, '

- Als fehlerhaﬁ Wrd ferner gerUgt dass steuerhche Besonderhelten msbesondere
austéndischer Aktionére hicht berucksmhtlgt worden sefen, ' '

G) Zah\reibhe Einwendungen betréffen die P!anannahme.n der GKA"

'Zahlrenche Antragste!ler vertreten die Auffassung dass sowohl das Wachstum der.
' verdlenten Bruﬁobeltrage im Planjahr 2006 mit 4,9 % und danach folgend in den

' Jahren 2007 2008 und 2008 mit 2,5 %, 2.8 % und 2 3 % als auch der Verdlenten 3

Nettobeiirdge in 2006 mit 6,3 % und in den nachfolgenden Planung Jahren mlt

' welter abnehmcnden Wachstumsraten zu niedrig angesetzt worden sef. Die guten

.Konjunkturausslchten seien nicht adaquat pbel der F'Ianung dleser Betrage -
berUGkSlchtlgt Worden Dies - gelte . auch | und ) msbesondere fur . die o
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-

Beztragsentwmklung in der Kfz-Haﬁpfllchtversmherung Auch d[e nochmahge
Verbesserung des Ratings, Von A- auf A+ am 20.06. 2006 $ei mcht angemessen bei
-der Planung der Beitrége berUcksmhngt worden. Nicht nachvollaehbar sei ferner,
dass’ |m Jahr 2010 das geplante Beltragswachstum von 3,1 % im ‘Vorlahr auf nur
‘noch’ 0,5 % smke Emzelne Antragstelier stellen die im Bewertungsgutachten
dargestellten Zahlen mlt der Begrundung in Zweifel, aus | dem |
Jahresabschiuss 2005 ergebe srch dass aHeln die Bruttobeltrsge der GKA [m Jahrer
2005 2,5 M|Iharden € betragen hatten. Der Ansatz von 2.341,9 Mio. € midsse -
deshalb zu_nledrlg sein. Nicht nachvoliziehbar sei ferner der in Ansatz gebrachte
Pramienabrieb von anhahernd 5,0 Million. €-pro Jah'r.f . |

Auch die Plé\_nung des Schadehaufwandes Wir,d' kritisiert,” Diverse _)_L\nt-rags‘éelle‘r.
- vertreten. die Auffassung, dass di'e-Schadenaufwéndungen zu. hoch angesetzt
worden selen und. der star‘ke Anstleg der. uiﬂmate Ioss ratlos von durchschnlttl

' 7'53 0%i im: Vergangenhertszeltraum auf sprunghaft 60 % im Planungszeitraum hicht
sachgerecht sel. Insbesondere gelte dies fur den Anstleg im Berelch Haﬁpﬂlcht von.
46 5 % auf 64,9 %. Zahlreiche Antragste}ler vertreten die” Auffassung, dass die
Schadenaufwendungen fur -~ Schaden . (so genannte CAT-Ere!gnlsse _
Katastrophenschaden etc) im Pianungszestraum mit 90 Mio, € alle drei Jahre bzw,

jahrtich 30" M|o € zu. hoch angesetzt worden selen Zudem seien dle"“

: RUcIWersmherungsantelIe von 70 M;il[onen € alle drer Jahre zu germg bemessen

EbenfaHs‘ mcht nachvol\mehbar Sei der weitere Anstleg 'der ulr - vem letzten"
. Planungs;ahr 2009 (60,3 %) auf 61, 4 %. ab 2010: Die Antragsteller wersen ferner

'*‘darauf hin; dass d|ese |m Bewertungsgutachten durchgeflhrte- zusétzliche

: _Erhbhung der ulr zur Berelmgung Von zykllschen Schwankungen nlcht angezelgt‘

ausghchen o

' VerSchieder]e"AntragsteHe'r kritisieren die geplante Kos‘tenentwicklung als zu hoch,
Dies betrifft sowohl die Aufwendungen fur den Versicherlingsbetrieb als auch die
Combined rétibs {Schaden 'Kostenqucﬁé) Es. sel 'nicht plauéib‘el ‘dass Dbel
rlicklaufigem’ Beitragswachstum ein verglelchswelse héherer Anstieg ‘der Kosten,

msbesondere der Abschlusskosten gepiam werde Die. Planung der Kostenquote :




- stshe’ tberdies Im Widerspruch zu anders Ia'utend‘en Aul&erungén der.
Verantworthchen Die slch aus dem KostensenkungsprOJekt ,.Lego" ergebenden
Effekte hatten berelts ab 2006 berUcksmht:gt werden mUssen

'Vertreten erd ferner dass d!e BerUcksmhhgung der Zuft‘ihrung TS
Schwanl(ungsrtlcksteilung im Planungszeltraum nicht sachgerecht sel, Die gemap
HGB zu bildende Schwankungsrucksteﬂung sel nach die IFRS nicht anzusetzen. |

'.Der in dem- Bewertungsgutachten VOrgenommene HGB Planungsansatz flihre

daher zu deutlich nledngeren Ertragen und - damit* zu elnem nledngeren‘
_ Unternehmenswerﬁ

Beanstandet wird femer dass dle Ergebmsse aus Kapltalanlagen zu nledng
angesetzt worden seien.

Fehlerhaﬁ se auch_-dle Behan_dl’uhg der stilleh Re‘sérvan.' Diese seien zum Stichtag 3

-31.12.2005 éngesetzt worden; 'MaBgeblich sei jedoch derh Bewertti‘ngsstichtag' '
20.09. 2006 Aufserdem seien Ih den Kap[talanlagen stille Reserven enthalten die in
. -der Unter‘nehmensbewertung keme Beruckswhhgung gefunden hatten. .

Emlge Antragsteller kntnmeren die geplante Hohe der Ruaklagen zU Auafuhrungen

msbesondere fiif das Jaht 2007, die | in the von rund 40 Millionen € hicht notwendlg o

‘ser Dle RUcktagenzufUhrungen durften maxmal den gestlegenen Ver3|cherungs~
'summen entsprechen '

Die angesetzte- Ausschiiftungsquote von 100 % sei unrealistisch, weil deutsche
" Aktlengesellschaften und: msbesondere Versmherungsunternehmen Am
| Durchschnltt lediglich 30 % ihrer Ertrage ausschutteten Auoh die GKA habe inder
Vergangenheat keine. durchschmtthche Ausschuttungsquote von 100 % gehabt.

- _Die Anhahme im Béwerfung-sgutachten, nic;ht bettie’bsnptwe;ndiges \/er_mfjg_en-ljejgé

‘-mcht vor, sei unzutreffend St sel die Gerling-Zentrale am Friesénp1atz
| zmschenzelthch verkauft worden Es sei davon auszugehen dass dieser Verkauf
. zum Zeltpunkt der- Bawertung bereits - geplant war .und deshalb in- der .
.Unternehmensbewertung haite | berUcksmhtlgt werden konnen und “missen.
Prob}ematlsch sel auch dass samtllches Grundvermogen ais betrlebsnotwendlg



angesehen Werde Dles sei zu hrnterfragen Ganzhch unberuckswhﬂgt blieben
Kunstwerke. Uberdies 56 em erheblicher Teil des gezemhneten Kapltals und. der
‘ KapitaIrUcldage antelllg als moht betrlebsnotWendiges Vermégen anzuaetzen denn

* auch be| herabgesetztem Kapltal ware die weitere Geschaftsausubung der GKA '

nicht gefahrdet Zu berucksmhhgen sei ferner dass ‘der quu1dat|onswert ermittelt

werden ‘miisse,” denn er rnUsse W|e em Borsenwert als Wertuntergrenze.'
, angenommen Werden ' ' '

Elmge Antragstelier sind der Auﬁassung, die der Unternehmensbewertung '
zugrunde gelegten Planzahlen seien um einen angebl!ch von der vor-
" dem erksamwerden des SqueeZe Out verursachten Sohaden respektive um-einen
‘darau's resultlerenden _Schadenersatzanspruch der GKA zU korr|g|eren.

d) Zahlreiche Emwendungen betreffen den Kapftahsierungsmnssatz Dieser sei zu
. hooh angesetzt

Der BaSIszlnssatz musse entsprechend dem zum Bewertungsstlchtag aktuellen |
. stsatz ermlttelt werden Abzustellen sei auf Bundesanielhen mlt einer Laufzeit -
_von zehn bzw. 30 Jahren Mammal Kbnne von elnem Wert von 3.8 % ausgegangen
* werden, eben welil die Verzmsung einer zehnjahngen Bundesanlelhe zum Zeitpunkt

. des Ubertragungsbeschlusses nicht mehr als_ 3.8 % betragen habe, Andere _'

| ‘Antr‘agstéll"er verlangen . ‘den Ansatz ‘des Basiszinssatzes nach einer

fmanzmathematlschen Abschatzung aus der Rendite 30~ ahnger Anlelhen zuzliglich

eines FUnﬁelsder Rendltedlﬁerenz zwischen 10-und‘30 Jéhngen Amelhen.

Von emtgen Antragstel!ern W|rd die grundsatz liche Berechtlgung des Ansatzes

elnes RlSIkOZUSChlagS mfrage gestellt. Das zur Bestlmmung des RlSlkOZUSCh[agS-‘

' verwendete Tax~CAPM sei untauglich. " Die Marktrlakopramle sel mit 5,5 %
unangemessen hoch angesetzt Allenfalls Sel ein Ansatz von 2, 5 % angemessen

Der Betafaktor der GKA sel zu Unrecht nicht | angewendet worden Auch bel -
sporad|schem Handet sei Uber eln trade-to-trade-Verfahren ein Betafaktor zu -
ermitteln. Jedenfalls sel der im Bewertungsgutachten ermittelte Betafaktor nicht nur

nicht nachvollziehbar, sondern auch zu hoch. Aus dem Gutachten ergebe sich nicht
die Zusammensetzung der herangezogenen Peer ‘Group.
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_Sehliaﬁl{ch Wird' -be‘an-standet_,.-dass der \NacHstUms-abschIa‘g deutlich zu niedrig .
angesetzt sel, Die g'egenwé'rtig " (2008) angenommene durchschnlttllche‘
lnﬂaﬂonsrate von-2 % werde hlerdurch nicht aufgefangen

-e) Weltere Einwendungen betreffen den Referenzzeltraum fur die ErmlttIung des
maf&gebhchen . "Bérsenkurses, Beanstandet | wird ferner “aus  dem
. Ubertragungsbencht gehe nicht hervor, wie hoch der immaterielle Wert der Marke
Gerling und.-weiterer der GKA gehérender Nlarken angesetzt worden .sei, Em
Antragsteuer vertritt die Auffassung, der Abfindungsbetrag sei um die-Kosten flr das'
- Eingehen einer yer_gle_lchbaren Alternatlvmve_stltlon, namentlich Bankspesen und
| 'Depdtgebuhr.en. zu grhéhen. Einige _Antrag,st_éller verlangen eine Verzinsung der '

' 'Barab'ﬁhdung ; bereits 'il_fi]r ' Zeitraume © vor . der * Eintragung  des
' Ubertr_agungsbeschlusses_ in das Handelsregister, | |

Die -Anfra}g stelier b.éantragén .
. dié_QeWéh‘rte Barabfin_duhg angemessen zu erhbhen.
- }Einige Antragsteller beantragen dar.u‘ber_ hina_(ié,

 die angemessene Barabfindung zu verzinsen,

Eimge Antragsteller beantragen ferner zur weiteren Sachverhaltsaufklarung gemaﬁ _
§ 7.Abs. 7 SpruchG der Antragsgegnenn ‘aufzugeben, samtliche Unterlagen
vorzulegen die Grundlage der Unternehmensbewertung gewesen seien.

3.
.,Die Antragsgegnerih beantragt-dié‘ Zuruckweisung der Antrége. ;

a) Sie |st der Auffassung, elmge Antrage selen bereits verfnstet und deshalb '
unzulass&g Dies betrifft die Antrége der Antragsteiler zu 65, 67,78, 79, B2 bis 90. Die
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‘ -Antrége dieser An‘tragsteller selen uniulé‘\ssig. weil‘sie nicht fristgerecht géétellt.
: worden se|en Die Antrage hatten bis Montag den 20 08. 2007 bei dem Landgerlcht

o Koln elngehen mussen Der Ubertragungsbeschluss sei am 18.05.2007 in dem von

" der LandeSJustizverwaltung bestimmten e!ektronlsohen Informations- und
—Kommumkaﬂonssystem WWW. handelsrem terde bekannt: gemacht Wordén ‘Allein
dieser Zeitpunkt sei fur die Frlstbereohnung nach § 4 Abs, 1 Nr 3 SpruchG

~maligeblich. Frl stablauf sel demgemafs der 18.08.2007, Da dies ein Samstag sel; .
hatten die Antrage b|s Montag, den 20.08. 2007 bei Gerlchi elngehen muasen Die

" Antrdge der genannten Antragsteller seien mdes nach diesem . Zeltpunkt '

'elngegangen Den Antragen der Antragstellerm zu '82 auf'-

Wlederemsetzung in den vongen Stand sel nicht stattzugeben, weil es sich.bei der
. Antragsfrlst nicht um eme Notfnst sondern um eine- materlell rechtliche

Ausschlussirist handele Dles entspreche ganz herrschender Memung in.
Rechtsprechung und L|teratur '

b) Ferner hat die Antragsgegnerin die'-Antré\ge der 'Antfagstéliér iu 2 35

und- 4'6 mange[s ordnungsgema(&er BegrUndung fUr
unzulasag gehalten Dem ist das Gericht berelts mit Beschluss vom 13,08.2008 '
‘ -gefolgt und hat die Antrage der genannten Antragste[!er als unzu!assng abgevwesen ‘

und lhnen die. Tragung lhrer au[&ergenchthchen Kosten auferiegt (Bl 1728 ff. der
‘Genchtsakte) L

c) Daruber hmaus lst die Antragsgegnerin der Auﬁassung. die gewahrte
: Barabﬂndung sel. angemessen Zu beruckszchtlgen sei zunachst dass sich die GKA ‘
sowle die Antragsgegnenn zur Beendlgung des Anfechtungsverfahrens und des -

' Frelgabeverfahrens verpflichtet hatten, eine zusatzllche Barabfndung von 2,53 € Je

- Aktie zi zahlen uberdles weitere 0,50 € je Aktie an d|e]en1gen Aktionare, die bereits

‘vor . dem. 01.03.2007 - Aktlonare gewesen seien. Abgesehen davon sei dis”
.-Untemehmensbewertung aus dem Ubertragungsbencht zutreﬁend Die .
o Einwendungen derAntragsteHer selen demgegenuber unberechtlg’t Weder sei das

Verfahren zu beanstanden noch welse dle Barabﬁndungsprﬂfung methodische oder -

sons’clge mhaltllche Fehler auf ZU Recht sei die Bewertung auf der Grundlage elner

"m dle Vorschrlften des Handelsgesetzbuches Ubertragenen Planungsrechnung'
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. erfolgt. Dle Planung sel auch im Ubrtgen plauSEbeI und dUrfe nicht durch eine von.
~ den Antragsteliern for nch’uger gehaltene Plariung ersetzt werden. Auch die gegen
‘-den Kapitalm;erungszmssatz erhobenen Emwendungen seien unberech’ugt NlCht
Betriebsnotwendiges Vermogen habe es n[ch’f gegeben. Zu Recht set auch der
A'L|qu1datuonswert mchtermltteltworden Aufden Borsenkurs komme es nlcht an, weil -
'dfe GKA respektlve die Antragsgeg nerin |nzw1schen elner weit ber den-Bbrsenkurs
Ilegenden Abfmdungsbetrag Je Aktle gezahlt habe In ihrer umfangrelchen
- Antragserwuderung 08 05,2008 (B{ 1499 ff der Genchtsakte) n|mmt die
- Antragsgegnefin zu samtllchen Emwanden der Verfahrensbetelllgten im Emzelnen
Stellung. Darauf kann verwiesen werden, e '

4, : J _
_ Der gememsame Vertreter schllerst sich in seiner Ste[lungnahme voin 07 07 2008_ .
o (Bl 1633 ff.. dér Genchtsakten) im- Wesentlicheri den Emwendungen und den
_Antragen der.Antragsteller an. Er halt wie diese die Pla_nungsrechnung flir_nicht
-plausibeIfund. beanstandet die P_arameter zur Kapifalisieruﬁg der zuklnftigen
'Ertrége Der Basiszins sei ‘mit 4, 5 % zu hoch eingestuft. Unter Heraniiehung der
Zlnsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank bezogen auf den Stichtag am
" 20.00, 2008 ergebe sich' em Wert voh unter 4 ,00 %. Auch der R|S|kozuschlag sei i mit
‘6,05 % zuU hqch gebildet. Dle Marktnslkopramle sei mit 5,5 % zu hoch angese_atzt.
-"'-Ahgémessgﬁ"séi' a]lenfélls ein Zinsfull von 2‘,5 %,-Die‘_Abléitung des Betafakiors von
1,1-einer synthetiSChen Peer Group sei insgesamt intrénsparent Daes sich bef der
GKA'um ein borsennotlertes Unternehmen handeie konne und miisse der vom '
'Markt her beshmmbare Betafaktor zur Berechnung herangezogen werden Das

- Bewertungsgutachten lasse jedenfalls nicht erkennen, rach welohen‘ Kriterien die ~ *

'Vergleiqh’é;untérnéhmen‘ herangezogen und wig die dorigen Betafaktoren bestimmt
worden seien. Schileflich sei auch der Wéclw"s.tumsabs'chlag mit-0,5 % erheblich zu.
niédrig'_an'gesetzt.- Richtig durfte ein Wach_stumsabschllag,vonl tber 2 % sein. Fefner
- beanstandét auch der gemeinsame Vertreter der auRenstehenden Aktiondre denim
Bewertungsgutachten . zugrunde gelegten Referenzzeitraum zur Ermittiung des
B‘tﬁrser}kuréesgk Dass die Antragsgegnerin sich \ieran[ésst gesehen habe, die
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'Bafabfindu'ng im'fVérgIeichswege' 'deutlibh .zu ‘erhﬁﬁen, enifalte sehr - wohl
| Indlzwwkung und . begr{inde 'Zweffel “an  der Verlsslichkeit . des
'Bewertungsgutachtens Aua dlesem Grunde sei eine ﬁéug,xun‘abhéng'ige
Unternehmensweﬁermlttlung geboten ' - ‘ '

" MitBeschiuss vom 13.08.2008 hat die Kammer die Antrage der Antragsteller zu 2,
- 35 und 48 als unzulésslg abgewxesen und angeordnet, dass diese Antragstel!er lhre
aul&ergerlchtllchen Kesten Selbst zu ’cragen haben well die: Antrage der. genann’ren

_Antragstelter ”'Cht ordnungsgemers begrUndet waren (Bl. 1728 #. der.
, _Gerlchtsakten) : . .

A_-Unter dem 0810 2008 hat dle Kammer die Emholung eines schrn‘tilchen
Saohverstandlgengutachtens zum Unternehmenswert der GKA zum 20.09. 2006

: _angeordnet (BI. 1741 der Gerichtsakie). Mit Beschluss vom 20.10, 2000 ist zZum

Sachverstandigen bestellt worden

(im
. Folgenden oder die Sadhveréténdigeﬁ) Die Sachversténdigen. haben ihr
— Gutachten unter dem 22. 12.2014 erstattet und auf entsprechende Emwendungen |
msbesondere der Antragsgegnerln zwelmal erganzt

Wegen. alter welteren Emzelhelten des Vorbrlngens der Betelllgten wird Bezug' |
“genommen auf die- gewechselten Schriftséatze nebst Anlagen sowua das Protokoﬂ
der mundllchen Verhandlung vom 13 08 2008. ¢




‘2‘5.‘:

B
L Zulassigksit

1. Ant'ragsffist § 4 Abs.1 SpruchG

Y Nach § 4 Abs. 1 Nr 3 Spruchgesetz kann ein Antrag auf genchtllche

] Entscheidung Uber die Angemessenhelt der Barabfindung nur binnen drei.-

. Monaten seit dem Tag gestellt werden, an . dem die Elntragung des

7 Ubertragungsbeschlusses im Handelsreg1ster nach § 10 HGB bekannt gemacht -
o .wurde Nach §-10 8. 1. HGB in der Fassung des EHUG vom, 10:11.2006 -
. (Bundesgesetzblatt 1, Selte 2553) macht .das Gerrcht d|e Elntragung in. das
-Handeisreglster in dem von der Landes;ustlzverwaltung bestimmten
elektronischen” Informatlon-und Kommunlkatlonssystem bekannt dieses

' Informé-tlon-urjd Kommunlkatlonssystem st . die_ : lnternetséite
www.handelsregister,de, “die " auch . Ube.r' dle '.internetad_r'esse
. www.unternehmensregister.de  erreicht - werden kann, Zwar musste das
Registsrgericht gema® § 61 Abs. 4 S. 1.EGHGB wahrend einer Ubergangszelt
bis- zum 31.12.2008 die: Emtragung in das Handelsregister neben der

. elektromschen Bekanntmachung auch in sifer Tageszeltung oder emem '
| sonst!gen Blatt bekannt machen Far den. Emtntt defr Rechiswirkungen der‘_‘
B Bekannfmaohuhg kommt es aber nach § 61Abs. 4 S, 4 EGHGB ausschllef&llch_

. auf den Zeltpunkt der elektronlschen Bekanntmachung nach § 10 8. 1 HGB an.’
Hlerwurde der am 14.05, 2007 durch Em‘tragung m das Handelsreg|ster wwksam“
-gewordene Ubertragungsbeschluss _ vom- 20, 09.2006 am 18.05. 2007
elektromsch bekannt gemaoht Dies. ergibt 5|ch aus dem als’ Anl. B4 von der
. Antragsgegnerm Uberrelchten Ausdruck (Anlageheﬁer 15 Nach § 17 Abs. 1. -

_ Spruchgesetz § 17 Abs. 1 FGG | in der fur das Jahr 2007 geltenden Fassung fiel |
N def letzte Tag der Frist auf Samstag, den 18.08.2007. Fallt der letzte: Tag der'
Frist auf emen Sonntag, einen allgememen Felertag oder eitien Sonnabend so'
endet die Fnst mit dem Ablauf des néchsten Werktages § 17 Abs, 2 FGG a. F, |
hier aiso m|tAb|auf des Montags den 20. 08 2007. Dle von der Antragsgegnenn.'
als Antrage g ilt danach folgendes: - '
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‘a) . o . .

Der Antrag'dels_ Antragstellers zu 85 ausweisiich BI. 792 der
. erliohtsakte am 2'1.08' 2007 bei'Geribht éingegangen Dies ergibt sich S'OWOhl
-aus dem Stempel der Fernkoplerstelle des Landgertchts als auch aus dem
Telefax Aufdruck auf dem Schriftsatz. Der Antrag ist damlt verfristet

b) |

' Der Antﬁa_g des Antragstellers zu 67 ist eb_enfalls_ Uber die
"Fernkopjerételle des Landgerichis ‘erst am 21.08,2007 bei dem Landgeficht
eingegangen.. Dies "ergibt sich | e’benfélls aus d‘em” éﬁtsprechehden
‘_Emgangsstempel des Genchts als auch aus der Faxkennung auf dem Schrlﬁsatz
(Bl 813 der Genchtsakte) .

Der Antragsteiler zu 6? hat mmt Schnftsatz VOm 19.03.2008 (Bl 1448 der

. Gerlohtsakte) geltend gemacht, er habe am 20. 08, 2008 in der Zeit von 20:12
Uhr bis 22:38 Uhr aufd,en beiden Faxnu_mmern derKélner Justizbehdrden 3333.
uhd 3334 versucht: den-Antrag zu tibermiiteln, beide Nuramern seien jedoeh
-.'du‘rchgén'gig gééiﬁrt geWesen “Hieréu's folgt, "class"."der Antragsteller zu 67 die
Versaumung der Antragsfrist einraumt, Soweit er geltend macht, der Empfang -
von Telefaxen sel gestort gewesen ersetzt dies den rechtZeltigen Zugang- der- .
| Antragsschuﬁ nicht. Zwar anaiog § 206 BGB ging Hemmung des Fiistlaufs ln ‘
".Betracht Danach ist die \/er}ahrung gehemmt solange der Berech’ugte durch
‘ hohere Gewalt an der Rechtsverfolgung verhmdert ist. Diese’ Fnst fndet auch
'auf materiell-rechtliche Ausschlussfrlsten Anwendung (BGH NJW 2008, 3061 f.;

NJW 1994 2752 f.). Auch die. Fnst des §§ 4 Absatz 1 Spruchgesétz lSt gine .

'materlell rechtiiche Ausschlussfnst so dass eine, analoge Anwendung des §§
206 BGB in Betracht kommt. Sie ist auch aus verfassungsrechtllchen Grinden
| ‘geboten (OLG Dusseldorf, Beschluss vom’ 18 02, 2000 — i-26 W3/08, bei juris
Rn. 30). Jedoch lasst sich deri Erlclerungen des Antragstellers zu 67 ‘nicht
entnehmen, dasg er durch hohere Gewalt-an der Rechtsverfolgung gehmdert._
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g-ewes'eh ‘sei. Uber Storungen der Faxanschiusse N dem angegebenen‘
Zeltraum ist nlchts bekannt ‘Soweit der Antragsteller zu 67 melnt, sein Vorfa” sef

kein Emzelfall erglbt smh dleS wedsr aus seinen Angaben im Elnzelnen nach o

-aus dem weiteren: [nhalt det Akte. Auch Sendeprotokolle aus denen such
zummdest der Versuch der Ubermlttlung ergeben kénnte, hat der Antragstel!er |
zu 67 mcht Vorgelegt Nicht ausreichend rst |m Ubrlgen dass der Antragsteller
nach; selnen eigenen -Angaben um 22: 38 Ahr. seine Bemuhungen den
, Antragsschrlftsatz per Telefax zu ubermltteln eingestellt nat. Da Frlstablauf erst
um 24; 00 Uhr war, hatte er - sein Vorbrmgen unterstelit ~ zumindest bis dahin |

- weitere Ubermlttlungsversuohe voriehmen miissen.

| Die lm Schrlﬁsatz seiner Verfahrensbevo[lmachtlgten vom 08. 04 2008 (Bl 1477

f, Der Genchtsakte) Vertretene Auﬁassung die- F nst endet erst am 03. 09. 2007
weil erstam 01.09.2007, emem Sonnabend die nach Art. 61 Abs, 4 S. 1 EGHGB""_
- erforderllche zusatzllche Veroffent[lchung der Handelsregmter eintragen - m' :

elnem F'rmtrnedlum erfolgt sei, ist unzutreffend (31ehe bere;ts oben) denn flJr

" den Elntrltt der erkungen der Bekanntmachung und damit auch far den

Frlstenlauf kommt es nach Art. 61 Abs. 4 S.-4 EGHGB aliein auf’ die
‘Veroffenthchung n dem elektron:schen Informations- -.___'und

. Bekanntmaohungsmedlum an (S|ehe bereits . oben) Der ‘Antrag ist. damit
_ _verfrls’tet ' ' ‘

Eine. Wiederéihse‘tzung'in den vorigen' Stand kommt nicht ih Betracht, Da es sich
* beider Fnst des§ 4Abs 1 SpruchG umeine materlell rechtliche Ausschlyssfrist
handsit, lSt § 22 Abs 2 FGG a.F. analog nicht anzuwenden (OLG Dusseldor,
- Beschluss vom 04.04.2005 ~ 119 W2/05, bei juris Rn. 14 ft.),

Q)

- Der 'Antr,a:'gl. der Antra'gs'tellerih';:u 78 vertreten durch
. Rechtsanwalt vom 21.08.2007 ist am 22.08.2007 und damit au'rserhazb

. der Frist des § 4Abs 1 SpruchG be| dem Landgencht elngegangen (B[ 806 der
' Gerlchtsakte) -
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Die Antragsiellerm zu78 vertrltt mit Schnftsatz 1hres Verfahrensbevonmachtlgten .
vom 07.04,2008 (BI. 1469 ff, derGerlchtsakten) d|e Auffassung dle Frist begmne' )
erst mit der letzten gerlchtllchen Bekanntmachung, die. Hier in der Zeitung
-',,Handelsblatt"'am 01.06.2007 erfolgt sei. Dies ist unzutreffend Wie. bereits .~
ausgefuhrt kommt es, ﬂ]r den Frlstenlauf gemafs § 81 Abs 4 S. 4 EGHGB allelri -~
auf  die Bekanntmachung - im elektronischen Information-und.

Kommunlkatronssystem wwwhandebremsterde an. Der . Antrag 1st damit
verfristet, ' '

Sowelt die - Antragstelléri”n”' zu 78 in" dem vokgenannten - Schriftsatz
-Wlederelnsetzung in den vorigen Stand beantragt hat, kommt elne so]che aus
den bereits dargesteltten GrUnden nicht in Betracht

d . .. R
Der auf denéS.OB:ZOOT datierté Antrag des Antragstellers zLIm‘ 79

Ist am‘zz 08. '-2007 und damit nach Ablauf der Frist des § 4 Abs.-1
SpruchG be1 Gericht emgegangen (B[ 916 der Gerlchtsakte) Der in seihem
Schrlftsatz Vom 15 04 2008 (Bl. 1491 der Genchtsakte) vertretenen Auffassung, '
fur den Begmn der Frist sei die Veroffenthchung im e-Bundesanzeiger :

ma[&gebhch Ist a(s den berelts oben dargestellten Grunden nicht zu fo|gen Der
. Antrag ist damit verfristet

) | .
. Der A'n'tra'g der Antragstéllef?n zu 82 vertraten du'rch |
Rechtsanwalt Martin Aren_dts; stammt vom 21,08.2007 und ist per Telefax am

22.08.2007 bei'Gjericht -eingegangen (Vergleiche‘ Eihgahgsst_gmbel der

‘Fernkomersteile sowie Faxkennung  auf. dem -Schriftsatz, Bl 947 d’er_".

Genchtsakte} Der Antrag ist darnit verfnstet Der. Schriftsatz der Antragstelierm .

zu 82 vom 15.04.2008 (B!, 1489 der. Genchtsakte) gibt zu anderer Beurte{lung'.
L keinen Arlass, Eine Wlederelnsetzung in den vongen Stand kommt aus den

genannten GrUnden nichtin Betraoht
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.Der Antrag des Antragstellers 20 83 vorn 23.08, 2007 ist
aUSWeISIICh des Emgangsstempels der Fernkopterstelle an eben d|esem Tag bei
_ Gencht elngegangen (Bl 979 der Gerlchtsakte)

Dass dem Antragsteller die Rechts&age nicht bekannt gewesen sei, wie er in

- seinem Schrn‘tsatz vom, 15.04, 2008 (B! 1487 der Gerichtsakie) geltend macht,

- &ndert-an dem Fristeniauf nichts, Der Antrag ist damit verfristet,

4

9

Far dié Antragsteller zu 84-87

| vertreten durch Rechtsanwalt
gilt Folgendes: !h der Gerichtéékte b‘eﬁndet sich .I‘edli'gliloh das
. Original . des Antragsschnftsatzes vom 17.08.2007. Dieses ‘tragt den
Emgangsstempel der. gememsamen Annahmestelle des Amts und Landgerlchts
KéIn vom 21.08.2007 (BI. 994 der Genchtsakte) M:t Schriftsatz vom 07, 03 2008 .
' (Bl. 1420 der Gerlchtsakte) haben dle Antragsteller pall 84—87 mltgeteilt die
Antragsschrift ssi’ zuvor, und zwar am 17,08, 2007 per Telefax Ubermittelt
' worden Zum Bewelis’ haben sie den Sendebericht vom 17.08,2007. vorgelegt,
: 'aus dem swh erg:bt dass an dem genannteh Tag an. die Telefaxnummer des
'-Landgerichts Kéin 13 Seiten erfolgreich per Telefax: Ubermtttelt wurden Bl
1419a der Gerlchtsakte) Da nicht ausgeschlossen werden kann dass das
ausweislich des Sendeberlchts ordnungsgeméfs ‘Ubermittelten. Telefax
ve'réehentlich nicht zur Akte gelangtist, 'i'st davon. auszugehén dass die”Antrége

der Antragste!ler Zu 84 87 berer‘rs am 17 08. 2007 bei dem Landgerlcht Kb!n
_ emgegangen sind. ' '

‘h)

"Der Antrag. des. Antragstellers ‘zu 88 vom .17508.2907 ist
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aUSWGISHCh BI, 1008 Gerichtsakte erst am 21, 08,2007 bel dem Landgerlcht Kéln -
B 'elngegangen Ein Vorab- Fax fmdet S|ch nicht in-der Gerichtsakte Allerdlngs hat_
der - Antragsteller zu 88 mlt Schrlftsaiz vom 11, 04 2008 (Bi 1481 ff. der

s Gerlchtsakten) vorgetragen er habe seinen Antrag vom 17,08, 2007 bereits am'

18, 08 2007 um 9:17 Uhr an das Landgencht Koln perTelefax Ubermlttelt Hierzu
. |egt der Antragste”er zu .88 den Sendebericht vom 18, 08 2007 vor, der dle
Angaben des - Antragsteliers bestatlgt Da auch in" diessm Fail nicht
‘ausgeschlossen werden kann, dass dds ausweislich des Sendeberichts
' ordnungsgemars und rechizeitig Ubermlttette Telefax versehenthch nicht zur Akte |
gelangt Ist ist davon auszugehen ‘dass. der Antrag des Antragstellers Zu, 88
-~ bereits am 18.08. 2007 und  damit rechtzeltlg bel dem. Landgerlcht Kéln ‘

emgegangen Ist ' : SR

- 2 Ordnungsgemaﬂe Begrundung

Samtllche Antrage mit Ausnahme der berelts mit Kammerbeschluss vom
13.08. 2008 abgeresenen Antrége der- Antragsteller vl 2 35 und 46 s:nd‘
.gemal?s § 4 Abs.2 Spruth ordnungsgema& begrundet "

3. An,tragsberecht{gung ,

Alle. Artragsteller sind im Sinne von § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG
antragsberechtrgt \Negen des Schweigens der Antragsgegnerln hlerzu ist -
. gemars § 8 Abs, 3 SpruchG in Verbmdung mit § 138 Abs. 3 ZPO die
'Aktlonarselgenschaﬁ ‘ samtlicher Antragsteller zum  Zeitpunkt des

Wirksamwerdens des Upertragungsbeschlusses als zugestanden anzusshen.
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Il. . Begriindetheit

Die _é‘uléssiéen' Antrage auf Erhdhung. der von der 'Antragsgég'ne_rih |

. festgesetzten Abfndung haben Erfolg, Die von dér Antragsgelgherin‘gemé'ﬁ‘

Hauptversammlungsbeschluss vom 20,08.2006 gewshrte Barabfndung von
5 47 € ist auch unter BerUcksmhtlgung der aufgrund des mit mter-omnesJ
Wirkung ausgesta’tteten Prozessvergleichs gewshrten we|teren 2 53 € je Aktle '
und weiteren'0,50 €le A_I_«tle_ far d|eJen_|gen Akt|onare, die bereits vor dem 1. Marz :
2007 Aktionare waren {zur - 'im 'Anfechfuhgsverfahren .vergleichswelse

‘zugesproohenen Abfndung als Ausgangspunkt der Angemessenheltspmfung |

sishe BGH, Besohluss vom 29.09. 2015 = ZB 23!14 bel juris' Rn.51) nicht '

angemessen Angemessen ist  vielmiehr der von ermlttélte'

: Abﬂndungsbetrag von 11,26 € 1e Aktie. Die Kammer folgt den. umfassenden.-
‘ saohkundlgen und stets Woh1begrUndeten Ausfuhrungen der Sachversténdigen,

die 5|ch emgehend mit den bewertungsrelevahten Fragen ausemandersetzen
und- zu nachvollzxehbaren und in Jeder Hinsicht Uberzeugenden Ergebnlssen
.gelangen. Uberzeug_e.nd sind sowoh! die von vorgenommenen Korr_e_‘kturer]
der Planungsrechnung wie auch dis Annahmen zum Kapitalisierurigszinssatz,

Gru ndl‘agen

a) Nach § 3273 Abs. 1 8:1 AktG steht den ausgeschlossenen Aktiongren eine
'angemessene Barabﬂndung zu. Geman. § 327b Abs. 1’ 3. 1- AKG legt der

‘ _Hauptakﬂonax die Héhe der Barabﬁndung fest. Sie muss die Verhéltnisse der’

Geselischaft im- Zeltpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung
berucksmhtlgen Dis Abfindung ist dann angemessen, wenn sie den vollen Wert _

~ der Betelllgung an déem Untemehmen reprasentlert dem ausscheldenden‘

Ak’uonar also eme ‘volle Entschadtgung dafur verschafft, was seine Betelhgung
an -dem arbedenden Unternehmen wert ist, Der damlt mafsgebhche '
Unternehmenswert wird’ be| werbenden Unternehmen grundsatzllch nach der in

der Rechtsprechung und Im - Schrifttum allgemein.  anerkannten
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Ertr'ag's'wer'tme‘thdde ermiftelt (statt aller: OLG Dusseldbrf, Beschluss vom 27.
Méi'-2009,'ll—26 W 5/07). Danach hestimmt sich der Unternehmenswert priméar
_nach dem ‘Ertra'g'swert des betriebsnotWehdi'gen~Vermégens' ergénit durch eine.
gesonderte Bewertung des’ nicht betnebsnotwendlgen Vermogens, das
i'regelmalllg ml"t dem quwdatlonswert angesetzt wird, Der Ertragswert des
‘Untemehmens ‘wird dabei durch Dlskontlerung der den Untern_ehmen_selgnern'
zuktinftlg zuflieRenden “finanziellen ':Ub'erschtlsée gewohneh, die aus. dén'
kUnﬂig'eh héndelsrechtlichen; Eﬁol‘geh' . abgeleitet "~ werden - (ium
‘Ertragswertverfahren allgemein  slehe 'Bécking[Nowa.k',' Rechtshandbuch
Untemehmensbewertung,_ 2, 'Aufl, 2019, Seite 91 ﬁj Dabei‘ ist zu
_ berlicksichtigen, dass es den eineri exakten oder wahren Unternehmenswert
T %um Stlchtag mcht gibt. Vielmehr kommt dem Gerlcht die Aufgabe zu, unter
Anwendung : anerkannter- betrlebswwtschaftllcher Methoden = den
Unternenhrmenswert als Grundlage der Abﬂndung im‘Wege der.Schatzung nach'§

. 287 ‘Abs: 2 ZPO zu bestim_mén (BGH Beschluss vom 12, Marz 2001 - Il ZB

15/00.+, bei juris Rn. ; OLG Dlsseidorf, a.2.0., bei Juris Rn, 103), Dabei ist die

. Ermittiung des Ertragswertes nach Malgabe der. zum BeWertungsshchtag
" . aktuellen Unternehmenébéwertﬁn’g’srichtlinie des Instituts de-r’ Wirtschaftspriifer -
© $12005 (IDW'S1-2005) sine anerkannte Expéitenauffassung (vgl. OLG Stuttgart
AG 2011, 420 fi; AG 2010, 513 £). Untergrenze der den ausgeschiedenen
‘ Akiibnéren- zustehenden  Abfindung  Ist der Bérsenkurs- Nach '-c,l-er
Rech’csprechung des Bundesverfassungsgerichts st - es mit -Art, 14 GG
‘ unverembar bel der Bestlmmung der Abf‘ndung oder des Ausglenchs den‘

_ Borsenkurs der Aktien eines- Unternehmens auf&er Betracht zu lassen (BVerfGE _
© 100, 289). '

" Grundlage fir die Err‘nittlu'ng derl‘ kunftigen Ertrage ist die F’iandng der-.
Gesellschaft Bei Anwendung des’ Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunﬁ'
gerlchteten Planungen des . Untemehmens und. - dle darauf - aufbauenden'_
 Prognosen ihrer Ertrage riur emgeschrankt Uberprufbar Sie sind in erster Llnle‘-
‘brgebnls der Jeweillgen unternehmerlschen Entsche:dung der fur die
_Geschaftsfuhrung verantwortlichen Personen. Dlese EntscheldUngen haben auf
Zutreffenden Informationen’ und daran orientierten, realistischen Annahmen:- ‘
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aufzubauen ‘und durfen nlcht m SIGh wuderaponhhch sein. Ka‘nn die _
Geschaﬁsfuhrung auf dieser Grund!age vernUnﬁlgerwelse annehimen, lhre-
, Planung se] reahstlsch darfdlese Planung nlcht durch andere, ebenfalls letztlich
-nur Vertretbare Annahmen des Gerichts oder anderer Verfahrensbete!hgterg
‘ersetzt werden Demzufoige kann eine. Korrektur der Planung nur dann erfolgen .
‘wenn diese nlcht plaus‘.ibe{ und unreahstisch ist (vergieiche OLG Munchen WM -
,.1009 1148f OLG Frankfurt ZIP 2010 728, 731; OLG KarlsruheAG 2013 353 ..
).

_Dfe P.Ilausibi_lisierung ‘d_er__Planzahlen 'er'folgt' in erster Linie durch eine

Vergangenheitsanalyse. Der Unternehmenswert . ‘wird zwar durch die
.DistntiérUng der _proghostiZierten zukUnftigen Ertfége ermittelt, diese
erwachsen aber aus der Vefgahgénheit (OLG .DUsseldorf ZfG 2005, 280, 282;
Grorsfeld Recht der Unternehmensbewertung, 7. Adflage Rn. 385). Die

Vergangenhe|’tsrechnungen ‘sind gegebenenfalls zu beremtgen (Peemol]er'-
‘Prax;shandbuch der- Unternehmensbewertung, 5. Auﬂage Sente 303 ff,;
Groi&fe!d Rn, 383). Die Vergangenheltsanalyse umfasst mit den Jahren 2003
' bIS 2005 emen angemessenen Zeltraum Dieser wird Ublicherweise it den,

letzten drei bis funf Jahren vor der Detaalplanungsphase angesetzt (Peemol!er L

Seite 303) FUr diesen Zeftraum ist die Vermbgens— F1nanz- und Ertragslage der .
Gesellschaft zu analysieren: und -die " Ergebnisse fUr - Zwecke der
Unternehmensbewertung umt aursergewohnhche und einmalige Vorgange zu
beremlgen N '

An diesen Grundsatzen orientieren sich alle mit der Bewertung der GKA
befassten fGesé\Ischaﬁén; 'A-uch hat dig Ertrage d‘er' G_es_chéftsjahré
" 2003- 2005 anﬁand der Gewinn' und \/erlustrechnungeh dér Vergéngenhéit -nach

den wesentllchen wertbestimmenden Faktoren aufgeghedert Au[&erordenthche

penodenfremde oder. emmahge Aufwendungen und Ertrage d|e fur .iwecke der
_ervwesenen nachhaltigen. Ertragskraft als Indikator - fur den Zukum‘t Erfolg ,

wesentlroh “waren, haben dig Sachverstanmgen fn Einzelfélien bereinigt. Im'

Ansch‘luss an- die Vergangenheltsanalyse.wurd_en sodann die Pianungen der
‘Geselischaft fir die Jahré. 2006-2009 auf Plausibilltat gepratt. Hier hat

N
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einige - Korrekturen vér‘g'en“ommen_ (zu den Elnzelheiteh .sighe unten). In. der -
Phase der ewigen Rente ab dem Jahre 2010 hat ein nachhaltiges Ergebnis

: abgeiettet

b)".
Bewertung von Verstcherungsunternehmen Besonderhelten 2 beachten‘

haben ln 1hrem Gutachten uberzeugend ausgerhrt dass ben der ‘

selen. Aufgrund der finanzwirischaftiichen Besonderhelten (vorschUssrge“

' Pramtenemzahlungen nachschUss;ge Schadenauszah ungen) und der
..notwendugen Stellung von Slcherheitsmltteln stehe das Kapﬁalanlagegeschaﬁ‘
in  einem- engen Zusammenhang mlt dem Verswherungsgeschéift o

(,,Kuppelproduktlon 9 im- Rahmen emer Unternehmensbewertung
Versmherungsunternehmen werden dre versch[edenen Geschéftsbereiche und

~ihre Erfolgsquellen separat untersuoht ‘Dies. witke sich auch auf die

Vergangenheitsanalyse aus. Im Be'reich Cder ‘Schaden- u'hd.'

Unfallverswherungen werden dig . Vergangenheltsergebmsse und die -

'Planungsrechnungen unter Berucksnohtlgung der Marldstel[ung, der Prognose : |

“der - kunftlge_n- Pramlen-_ und - Schadenentwmklungw sowle .der.' '
:RUGkve‘rsicherungspoli_tik7anaIySiert;. wdbei auch die Entwicklung' der

Kapitgllan'lagén eine '”be_c‘leUtende Rolle  spiele, " Bél  Lebens-und

- 'Krankenvérs‘iche‘rungsunternéhméh. seien bei der Ermittluﬁg ;i'es E'rtragswerteg
_dle’ Struktur  des - Versicherungsbestandes und die" Struk'tur “des

Kap|tatan1ageportefeuilles ist von besonderer Bedeutung Das Lebens und .

'Krankenverswherungsgeschaﬁ Werde “dufch  die anfallenden Spar und

' _' Entsparprozesse gepragt die brlanzrell in der Deckungsrucks‘tellung abgebildet.

wUrden Aus’. diesem Grund selen die im Kapitalanlagenberelch erzielten

- Ertrage von' besonderer Bedeutung und untrennbar mit den anderen |

‘Geschaftsberelohen verbunden.

Zutreffend 'geht davon_aus, dass Synergle Effekte zu berucks1cht1gen o

© sind, wenn es sich um sogenannte unechte Synergle Effekte hande!t Nach. der

Deflmtlon im elnschiaglgen Standard-des Instltuts der ertschaﬂsprufer versteht
man unter Synerg|eeffekten die Veranderung der fnanmellen UberschUsse die

. 'durch den wwtschaftllchen Verbund zwe|er oder mehrerer Unternehmen'
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a entstenen und von der Summe der isoliert entstehenden Uberschuss

'abwe'ichen (IDW S 1 2008, Rz. 33). Die Uberwiegende Ansicht in
Rechtsprechung und Literatur geht davon aus, dass unechte Verbundeffekie zu

'berchksmhtlgen sind, jedenfalls dann wenn die: entsprechenden MaBnahmen

elngeleltet sind oder im Unternehmenskonzept bereits Beruckswhtlgung '

'g_efunden haben, ' 80 genan_nte echte Synergne -Effekte hihgegen-

i Unberlicksichtigt zubleiben hatten; weil die Bewertung des Unterhehimens unter

R Fortfllhrungsgesichtspunkten  ohne ' den  durch,  den Be__w‘e"rtu'ngsanfass‘-

. begruhdeten Zuéammenschlusé zu erfolgen habe sowie echte Verbundvorteie

nicht nur von zukunﬁgen Moghohkelten sondern -insbesondere von der
unternehmerischen Le!stung der Geschafts]eitung in der’ Zukunft abhénge

- (siehe die Darsteli_ung bei Wlnner Rechtshandbuch Unternehmensbewertung,

2. Aufl., Seite 449 ff.}). Dabei sind &chte Synerg|e Eﬁ‘ekte solche die aus der

Kooperation mit einem bes’ummten Unternehmen resultleren unechte:

. Synetgie-Effekte solche, die grundsatzllch mit - jedem Kooperatlonspartner" ‘

regl_lslert ‘werden konnen, wie steuerllche Verlustvortrage Zusammenlegung
ven  Vefwaltungsaufgaben  zur: Beendlgung von Doppelaktlvﬁaten und
ahnlichem. . Diesen G'rl_.mdsatzen folgen _zutreffend”  samtliche

: Bg\}vertungsgutachten. aush der g‘erichthich bestellte Sachverstandige Der
. . gerichtliche Sachversténdige gelangt gegeniber den Vorgutach{en fur das Jahr

2007 zu. emer héheren’ Belastung wegen héherer Restruktunerungskosten far
die Jahle ab 2008 allerdmgs zu erheblich héheren positiven Synergieeffekten.
(Seite ‘131 ff: des Gutachtenbandes) Ausfuhriich und Uberzeugend begrUndet

selne gegenuber den-Vorgutachten abweicheénde Bewertung, die sich aus
elner anderen BeWertung des reduzierten Personalbedarfs und hoherenA' _

- Ertragspotenzral aus einer Reduktlon der Sachkosten ergibt,

_Uberemstlmmung ZWISChen dem ge‘rlchtllch besteliten Saohveréténdigen

und dem Bewertungsgutachter besteht allerdlngs hmslchthch der
Uberleltung des Planungsfarmates (von IFRS hach HGB). Die Ableltung der
prognosﬂmerten Netto-AusschUttungen basiert auf der [FRS Spartenplanung '
der GKA, die nach Versmherungsarten (Lmes of Busmess) geghedert war und
d}e GeschaﬁSberelohe \ndus‘me~ Firmen-und Prwatkundengeschaﬂ umfasste
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Dlese Lmes auf Busmess emsprachen mcht der Spartendefnmon der
deutschen externen Rechnungslegungsvorschnﬁen nach HGB bzw. RechVersV

oder der mternen Rechnungslegungsvorsohnften geman BerVersV Um diese

Planungsrechnung gemaﬂ; IFRS ZU den Vergangenheltsdaten der externen
handelsrechtllchen Rechnungslegung der GKA abstimmen zu kénnen, wurden

- die Bewertungsunterschlede ‘zwischen- IFRS .~ und HGB o im

Versmherungstechnlschen Ergebms revidiert und in - der Prognoserechnung
fortgeschrieben. " Die Bewertungsunterschlede betreifery ausschhethh den -
versicherungstechnischen Berelch Nach dem handelsrechﬂlchen Grundsatz

~der Elnzelresemerung__ ergebe_n._ sich in " der Regel hohere

S_ch_adensrﬂcﬁkste1lungLen_ als ‘nac'h_ ‘den Reservierungsgrundsétzeh geman.

IFRS. SchwankungsrUckStéHUngen durfen nach den Regelungen gehé& IFRS
nicht: geblide‘c werden miissen es: aber nach handelsrechtllchen Vorschnften
Ferner . sind Umglrederungen ' von Aufwendungen des |

.‘nlchtversmherungstechn|schen Berelches in den versscherungstechmschen '

Bereich voizunehmen (z.B, teghnlscher Zinsertrag, Feuerschutzstéuer).

Bei der’Ertfagswerternﬁitﬂung wurden die'verbundenen Unterﬁehmen und die

Betelllgungen der GKA berUcksmhngt Die entziehbaren Uberschusse der-

verbundenen Unternehmen und Betelhgungen wurden von der GKA gesondert

7'prognost|2|ert und Uberpruft Die msowelt ermttelten Betemgungsertrage.

Wurden sodann dem Ergebnis -aus der Kapltalanlagenverzmsung _
hmzugerechnet Bei der Strukiur der Betelilgungsgesellschaﬁen lassen SICh _
fo[gende Beteillgungen unterschelden ' '

1. Versucheru‘ngsgesetlschaften (strategische Beteiligungen)
2 Slerviqe-Gesells_chafterg‘(Augigiiedérdng’ betrieblichen Fdnktioﬁen)
‘3. Ubn‘gé Unternehmen‘sbet_eili'gungeh'(Kapitalénlagefuhktion) .

In Anlage B zum. Outaohten hat sodahn die Anteile an verbundenen

‘ Unternehmen die Auslelhungen sowie dle Betelllgungen im Einzelnen mit den~
Zettwerten den stillen Reserven sowie den Ertragen fur die Jahre 2005 und

2006 zusammengeste\lt
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Ebenfails berUckstch’ngt hat die in den Kapitalanlagen ‘enthaltenen stﬂ[en :

Reserven Der Antell der stlllen Reserven der GKA im Verhaltms zur

Bi lanzsumme habe im Durchschnttt der Jahre 2003 bis 2005 bei rund 1,3 %-

-gelegen \on.den gesamten stlllen Reserven seien im Durchschmtt mehr als 50

- % auf.Grundstlicke und Betelhgungsgeseilschaften entfallen, Die Emzelheﬁen_

ﬂnden smh auf 8, 56 des Gutachtens fUhren aus, die nachhaltigen stilleh _
Reserven seien  bei derl .Erm!tt!_ung des - Kamtalanlagen_er_folges ZU
bertcksichtigen,” weil nu'rLéine Erfassung der Entwickiung der nachhaltigen

'stll!en Reserven des Kapfcalanlagenbes’randes das betrnebswmschaﬁhch' -
-rlchtlge Ergebms darsteilt Bei gepianter Reahslerung stiller Reserven flossen :

'-dem Unternehmen entsprechende Ertrage zu, dle im Prognosezeﬂraum

rfolgserhohend zu erfassen selen ~Allerdings soHte die Bewertung -

' grundsatzl[ch unabhanglg daVon sein, ob stille Reserven realisiert werden oder

- “hicht.” Anderenfalls bestehe_ die Gefahr betriebswirtschaftlich unsinnigen

2.

Ergebnisse. D'eshafb mUss"ten‘ stille Réser:ven inden Beteiligungsunternehmen
in der Verzinsung be.onksmhtigt Werden wenn sie als reahmerbar eingestuft
werden kénnten, Deshalb hat fr dle Jahre 2003-2005 dle Buchwerte der

-'Bete|Ilgungsgesellschaﬂen den ZemNertermltt!ungen die dle GKA f(ir-Zwecke

der Rechnungstegung erstellt, gegentibergestelit, Sofern stlch’tagsbezogene
,'ZettWertermlttIungen fir die Betelllgungsuntemehmen nicht vorlagen, hat

" das Vorhandensein reahmerbar und nicht betnebsnotwendlger stiller Reserven -
in den’ Fallen angenommen in danen das . der . :GKA bzw.. ihrer .

Tochtergesellschaften zustehénde anteilige. E|genkaplta| dleser Geseltschaﬁen

-deren BetelligungsbuchWert Uberste1gt

Nlcht betrlebsnotwendlges Vermogen af'so" soIChes' Welches fref veraufert -
Werdon kann ohne die elgenﬂlche Unternehmensaufgabe 70 beruhren stellt
fUr d|e GKA nicht fest, ' '

U_nternehmehslplanung'
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Im An,lagenbaﬁd zum Gutachten vom 22.12.2014 hat_ die. Planannahmer
der GKAauf i'hre PIauSibiIi-tét.untersucht und teilweise korrigiert.

. D1e fur die !:rtragswertberechnung ma[&gebhchen Vertrage werden Zum elnen,
fur das versncherungstechmsohe Frgebms und zum anderen fur das mcht—_' |
.:-verstcherungstechnlsche . Ergebnis ermittelt " Die Pianung des
versmherungstechmschen Ergebnisses erfo[gt auf der Grundlage des
Bruttogeschaﬁes gegheder’c hach verdienten Beltragen Schadenaufwand
Aufwendungen fr - den Versmherungsbetneb ~ (briges
\ verswherungstechmsches Ergebnis, Aufwendungen fur Beltragsruckerstattung," |
Vera.nderung det Schwankungsriickstellung sowie Ruckversmherungsergebms _
' (Seite 5 ff des” Anl'agehband'es)' Die Zusammenfassung des
) versmherungstechmsohen Ergebnlsses {Vergangenheitsanalyse und Planung)' '
findet SIoh_ auf Seite 68 f. des Anlagenbandes zum Gutac_hten.

Das_.“ njcht-yersich_‘erungstec'l'iniscl"i'é ‘_ E-rgeiﬁnis ‘setzt - sich aus “dem

Kapitalamagené‘und ‘dem Gbrigen Ergebnis zusammen Auch -hier geht die .-

"UnfersuchUng zutréﬁehd von der Vergangenheitsan‘alyse aus. Sodann setzt
s;ch das ‘Gutachten urnfangrelch mit der Prognose der Kapltaianlagenstruktur

zu Buchwer’ren der ' stillen Reserven “und der Verte|lung auf dle 3

Kaplta1anlagenstruktur der Marktrendlten fur die Assei Klassen, der\ferzmsung

der dumhschnittllchen Kapltalan!agenbestande Zu Zeltwerten mit den

, Marktrendlten zur Ableltung der Kapltalanlagenergebnlsse der Prognose der
Betelllgungsertrage und den gutachtllchen Korrekturen der. von der GKA -

Vorge[egten und vom. Bewertungsgutachter zugrunde gelegten Planung

ausemander Im ubngen Ergebms werden alle noch nlcht ih dén Tenergebnlssen-

_ enthaltenen Aufwendungen und" Ertrage zusammengefasst Sodann befasst‘

B sich mit den Synerg|eeﬁekten. Hier gelangt_ 2 teils erheblichen
: AbWeichungen von den Annahmen'des Béwertungsgutachters (Seite 189 des
| Anlagenbandes). Die Ausfuhrungen hxerzu beruhen auf den Erlauterungen von
im Gutachtenband (dort Seite 35 ff. und umfassend 131 ff.; siehe bereits”

" oben}, Abschhef&end befasst sich mit den das Untefnehmen belastenden

° T
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‘S_teueler,n, di_e in ef-tragsunabhéngige und ertragsabhé'mg_ige Steu_erh m_ﬁtertei]"c
‘werdéen, sowie' mit den pers‘b'n‘lich.en. Eftr_égste‘uem .des'Antei_Iséigners. Nicht
-fbetnebsnotwendlges Verm'dgen bringt  der. Sachverstéandige © — in '
Uberemst:mmung mit dem. Bewertungsgutachten - wie berelts oben erwshnt
nichtin Ansatz (Seite 147 des Gutachtensbandes)

Die msgesamt zugrunde zulegenden Ertra'ge der Geschaftsiahre ab 2003 sowie }
die far die Ertragswertberechnung zugrunde zu legenden Ergebnlsse der
korrigierten P!anung sind in Anlage 1 des Anlagenbandes zusammenfassend
. dargestellt. Ebenso sind hier die- gutachterhchen : Korrekturen_‘ ,
 zusammenfassend dargestellt. Hiervon ist auszugehen Die Sachverstandlgen
".deren ' Sachkunde tnsbesondere 'ft‘lr‘ Fragen “der. Bewertung vom
Verstcherungsunternehmen auler Frage steht, haben-sich akrlblsch mit der flr
die - Unternehmensbewertung der GKA zugrundezuiegenden Planung
auaemandergesetzt Die vargenommenen Korrekturen sind  sorgfaltig
I. _ begrUndet und nachvoIIZIehbar 'und fur die: Kammer uberzeugend Hierbel ,
handelt es SICh auch hicht'um unzulassuge Planungskorrekturen Es geht nicht
‘darum dass die Sachversténd[gen Planzahlen der GKA verandert und eigenes
Planungsermessen an die Stelle des Ermessens des Unternehmens gesetzt
hatte (zu: dleser Problematik siehe z.B. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 12,
. Noif_embér 2.015— 1-26 W'IQIM (AktE_)),‘ sondern es geht um die’rioh_ﬁge
' Erfaséung der von der GKA ngjrunde gele'gteh Zahlen im Rahmen der

Planungsrechnung Hterdurch wird die Planungshohelt des Unternehmens nicht

i,

in Frage gestent

. Kapifalisi_erungszinssatz _ o - ..

Ein Gro[SteH der Kiitik der Antragsteller gegen die Unternehmensbewzeﬁung der Vor-
gutachter richtet sich gegen den Kapltailaerungszmssatz Der verwehdete Baslszms~
satz sei urizutreffend e_rml’rte_zlt, weil d_e;r BaSIS_.zmssatz zum.Stichtag zuglrunde zu legen' |
sel, Die Einw'a‘mdé der Antragsteller zum Risikozuschlag betreffen méhrere-‘Aspekté,
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" Insbesondere die 'Unzuléss.igkeit der Verwendung des TAX- CAPM, die. Erhebung el-
hes RlSlkozuschlages generell, die HOhe des RlslkOZUSChlagS der GKAIm speaellen
Idle Marktnsnkopramle den Betafaktor, die Wachstumsannahmen una die Ausschit:
tungspramlsse Aufgrund seiner Bedeutung fir den-Unternebinenswert ist der Be-
| tafakior der HaUptemwand zahlrelcher Antragsteller Beanstandet wird .die Verwen-
dung eines Peer Group -Betafaktors, chwohl der. gigene Betafaktor der GKA belastbar
sef, Zudem sei die verwendete Peer Group nicht reprasentatlv Auch sel der Wachs- .
. tumsabschlag mlt 0,5 % zu nledrlg angese1zt

Hierzu gilt Folgendes

Der Ertragswert der Gesellschaﬁ wnrd durch DISkontlerung der kunftlgen
: Ertragsuberschusse wie sle sich aus der Planungsrechnung der Gesellschaﬁ
-"ergeben auf den Bewertungsstichtag (Tag der Hauptversammlung, hier
0302, 2014) ermﬁtelt Nach IDW 81 setzt sich der Kapltahsnerungsmnssatz
.Zusammen aus der- Renchte emer qua5| r131kolosen Al’ﬂernatwanlage (BaSIszms).

_dle um emen Bewertungsobjekt spezifi schen Risikozuschlag erhoht wird. Derf C

RlSlkozuschlag errechnet sich .aus dem F’rodukt der Marktnmkopramuen die der
' Dn‘ferenz aus der Rendite- eines - Marktportfol:os und emer risikolosen
Wertpapleranlage entsprlcht und dem s0 genannten. Betafaktor, der die’
spez1eHe Risikostruktur des zu bewertenden Unternshmens abbllden sall.
_ Ferner ist die Ertragsteuerbelastung des lnvestors zU berUcksnchtlgen In der

- Phase der ewigen | Rente ist zudem eihe. Korrektur durch einen so genannten' L

Wach.stumsab_sch_lag vorzunehmen, die der Wachstumsperspektwe des zu
'bewertenden Unternehmens Rechnung tragen soll, : -

hat den Kapifalisiefungszinss'atz g'eméﬂ, Ublié_hér Vorgehenswelsé in seine .
Bestandteile Basiszinssatz (nach Steuern), Risikopramie (Marktriéikopréh‘\ie X
' Betafaktor nach Steuern) und Waohstumsabschlag zerlegt (Selte 5Q ff., 146 ff,
des Gutaohtenbandes)

a) . . , o T
Die ‘Bemessung ~des Basiszinssatzes orientiert - sich nach in der

obergerichtiichen Rechtsprechung vorherrschenden Auffassung an den zu. -
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' ..erv{/arte'nden' Rénditeﬁ'von festverzinslichen inlandischen Wertpapieren der
' offenthchen Hand als qua31 risikolose- Alternatlvan!age Dabel |st auch zu
beachten, dass dle Alternatlvanlage frlstenadaquat zU der unterstellten zeitlich'
unbegrenzten Unternehmensmves’tmon 1st '

-Dle S_achvegrsténdlgen heben’ den Basiszinssatz anhand der von der
Deutschen Bundesbank - Vert')fféntl-i'chien_ Marktdaten mit Hilfe . der
Zins.st_rukiLJrku'rv_e' nach der Svensson-Methode ermittelt, Daraus hat sich ein
_durchschnitf]icher Basiszihssgtz von 4,269% fUrden Zeltraum von drel Mdnaten

vor ciem Bewertungsstichtag ergebén "Zus'a'itzlich' haben sie genﬁéf& den’
Empfehlungen des IDW- FachaUsschusses Unternehmensbewertung (FAUB)

_unspezmsche Durchschmttszmssatze Uber alternative Zeltraume berechnet

Dabei: habe sich ergeben dass sich bel emerAnnaherung an den Stlchtag I<elne '
\ferfestlgten Veranderungen feststellen Iassen Im Ergebnls sprechen sich die
Sachverstandlgen daherfur den durchschnitthohen Bamszmssatm H v.4,269 %
aus, ermuttelt aus dem Zeltraum von. drel Monaten vor dem: Stlchtag Von elner

' Rundung haben die Sachverstandlgen abgesehen weil dem ein Mehrwert mcht

| zul<omme

Auc_h- i‘nsofern folgt die Kammer den-Ausftihrungen der Sa__chyersténdigen.

b)- _ . ‘
‘-‘D|e Ermltt ung des RISIkozuschlags der sich.- aus der Marktnmkopramie und -
sinern .das spezn‘ische Unternehmensnmko auswelsenden Betafaktor
) 'zusammensetzt erfolgt in der obergetichtlichen Prax1s nahezu durchgang|g
entsprechend IDW S unte_r.Anwendung des Capital Asset Pricing- ‘Models
(CAPM), welches auf einem Vergleich der unternehmensindividuellen
Aktienrendite und der Reh'd'te des Mérktportfolios beruht (OLG Disseldorf,
Beschluss \iom 27-5 2b09 1-26 W5/07 bel Jurls Rn 118 ff. und vem4.7, 2012
— |-26 W 8/10; bei JUrls Rn. 46; sishe dle zahlreichen Nachweise bei Lauber, )
Das Verhaltms des Ausgienchs .{W|schen § 304 AktG -ZU den Abfndungen .
gema[s,den §§ 305,327a AKtG, Seite 472 in Fulnote 2442), Hlernaoh wird der
uh_temehmensindw'\duélle | Ris'ikozusohiag' als - Produlkt aus  der
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Marktrasskopremle und der unternehmensmd|V|duelien Rrsnkohohe (Betafaktor) '

o berechnet Die Erml’ttlung emes R|51kozuechlages mithilfe des CAPM 1st'

sachgerecht Hlerzu hat das Oberiandesgencht Du.eseldorf ausgerhrt

' Dessen Heranziehung ist sa‘chgerecht auch” wenn es ‘sich - um- ein .
| -veremfachendes Modeil it entsprechend teilweise restnktlven Annahmen.
handelt Glemhwohl ist es zumindest gegenuber der frelen Schatzung des
Rist kozuechlagee durch die Aufghederung der RlSlkobetrachtung in .das
-allgemeine Rigiko von Anlagen |n_Akt|en emersetts. und das spezifische R|51ko
‘des zU bewertenden Unte'mehme.ns aﬁde‘re%seits mefhediech traneparenter
(. ). Es vermay die emplnsch betrachtet wahren Aktienrenditen’ realltatsnah
_‘naher zu - erklaren, indem es die unterschledilche Besteuerung von
"Zinee'inktmften, Dividenden. und Kurs_gewmnen besser abgebll;let (...). Die..

vorgetragenen Bedenken ... geben daher keinen Anlass, von diesem Mode!l -

abzuweichen “ (OLG Dusseldorf, Beschluss vom 4,7.2072 ~J-26 W 8/10, bei .
Juras Rn. 46; ausfUhrlicher mit demselben Ergebnls oLG Dusseldorf Beschiuss

. yom 27, 5 2009 — |26 W 5!07 bei Juris Rn, 118 ff,; ausfuhrllch zum Ganzen

Lauber a.a.0., S 469ff)

Dem schlieBt die Kammer smh an, Es ist- deshalb nlcht zU beanstanden dass

semthche Gutachter dle Marktrlsukopramle mlthlh‘e des (Tax) CAPM erm[ttelt _
haben ' - ' '

Die Marktnsukopramle wird VOI’] ausg1eb|g dtskutlert (Seite 85 ff. des
_ Gutachtenbandes) und mit 5,0 nach Steuern festgesetzt Die Kammer halt )
" auch dies far Uberzeugend und folgt den Sachveretandlgen

' IDLe Sachveretand|gen legen dar dass - empmeche Kapitalmarktstudlen Zu
| Marktrisikopramien in Deutschland zu Woerten zwischen - 4, 08 % und 11, 10 %
fuhrten; . wobei Jedoch sehr unterechtedltche Parameter hinsichtlich
B Ermlttiungszeﬁraum Marktportfollo Haltedauer und Steuern verwendet worden
.Selgn. Nac_:h Untersuchungen von ‘Stehle aus dem Jahr 2006 ergebe elch sine
M'arktri'si'kebr'émi-e nach personllcher S'teuerbelastung von - 6,66 %
' (arl’thmetlsches Mlttel) fur den deutschen Markt. Da es snch um historische




43

Daten ‘hand-ele die. uh"ter‘ anderem ‘wegen ' wachéender Effizienz  der
Kapltalmarkte nicht unveréndert fur Prognosezwecke taugten halte Stehle:
einen’ Absch]ag von bls zu1,5 % fir vertretbar Der FAUB habeé" auf dleser
Grundlage fur die Marktr|s1kopramle fur die Zeit def Gel’cung des
| HalbemkUnﬂeverfahrens eine Bandbreﬂe der Marktnsrkoprémie von 5 ) % pis - -
6,00% (nach personlacher Emkommensteuer) empfohlen

"Auch gehen wne die Vorgutachter von det Studte vOn. Stehle aus, Es se
. sachg'erecht emen moghchst Iangen Zeitraum  fUr die | Ermltﬂung der
| Marktri'sikopramfe Zu verweriden, Allerdings sel es auch sachgerecht, d|e Daten
;. des Zeltraums von 1955 - 1960 als 'nicht reprasentatlve Aufbauphase
auszuschelden Dies ist nachvellziehbar und Uberzeugend Bei der Wahl des
' Marktportfolios ‘und  der nsikolosen ~Anleihen  schlielen . sich - -die
' Sachverstand|gen der ubl:chen Vorgehensvveme zur Verwendung des CDAX
- an, L.mpmsche Erhebungen hatten bestétlgt dass msbesondere Privatanleger
'eher dazu nergten in nationale Wertpapiere zy mvestleren $0 dass nichts
-gegen dle \/erWendung eines lokalen Indexes als bestes Surrogat fir das -
relevante Marktportfoho eines mla ndlschen Antellselgners spreche

- Bel der Wahl des 'Surrogats fur dte-’n&kolose Anlelhe kénne- grundsétzlich auf
emzelne Rentenmdlzes oder auf dle Bamszmsberechnungen der Zentralbanken
: zurUckgegrlffen werden Nlcht mderlegt sei aber dle Krltlk ‘gegen’ die N
Heranmehung des REXP der,‘ als Performancelndex synthetische
' Kuponanlelhen mit emer Laufzett von (nur) emem bis zehn' Jahren umfasse,

was der Anforderung der Laufzeitaquwalenz W|derspreche da bei den zum
| Verglelch herangezogenen Aktien eine unendliche Ha!tedauer unterstellt werde, |
Wie genau sich d|ese Problema’uk in der Ermlttlung von Stehle auswurke lasse
swh _mangels Datenmatenals nicht - quantlleeren Es sei allerdlngs
anzunehmen dass eme Berucksmhtlgung nmkoloser Anlelhen ‘mit !angeren
: Laufzenen zu einer hoheren Verglefchsverzmsung fuhrten und damit ZU elner
gerlngeren Marktnstkopramle o

Besondere Aufmerksamkelt W|dmen die Sachverstandigen def arithmetischen

oder geometrischen Mittelwertberechnung, deren Auswirkungen anhand der . -



a8

ursprunghchen Stehle Daten erlautert werden (6,66 % anthmetlsches Mittel,
CDAX, nach persbnhchen Steuern 3,81 % geometrlsches Mittel CDAX nach
-personllohen Steuern, verglelche Selte 75 'des Gutachtenbandes) Als:
gutachterllcher Sicht gebe es keine beias’cbaren Hinweise darauf, ob die -
. arithmetische oder die geometrlsche Mlttelwertblldung die bkonomlsche
Reahtat exakt W|edergebe - Eine Belsp|elsrechnung Gber B einen
Beobachtungszeltraum von 40 Jahren und varnerenden Haltedauern.von 1, 5,
10.und 20 Jahren zeige; dass sich- d|e MarktrtSIkopramle fr den Zsitraum von
1964~ 2003 bei arithmetlscher Berechnung von 4, 76 % (1 Jahr Haltedauer) auf
2, 26 % (20 Jahre Haftedauar) verringere. Das zelge dass sich im Zeltverlauf
die arlthmettsch errmttelte Marktnslkopramte bel Iéngerer Ha[tedauer an die
geometnsch erm:tteite MarktrISIkopramle anglelche Aus gutachterlicher Slcht
sei im Ergebnis — auch aus steuerhchen Sicht — von einer langeren Haltedauer-
~als 1 Jafir duszugshen: Emp|r|sche Untersuchungen und Argumente aus der.-
Anlagepraxis g'inger}‘voh'e_her-I.angffistigen- Haltedatern privater In'vestd’rén aL_ls. |

Die Gutachter befu_chS'r"ten‘ ferner in ihrem’ Gutachten eine Markirisikoprémie .

" nach persnlichen Stetiern; Sie unterstelien, dass Investoren  bei ihren. -

Entscheldungen von der Besteuerung beelnﬂusst werden Im Ergebnls halten
dle Saohverstandlgen sorgfaltig begrundet eine- Marktrlmkopramle in Hohe-von
5 00 % naoh personllchen Steuern fur sachgereoht

Dem folgt‘ die Ka_mmer._ Sle sieht swh“ fUr .das _ hier maﬂ'g'ebli'c_he
Halbeinkunﬁe\?erfahren “im Ubrigen- in Uberemstimmung mit  der
' Rechtsprechung u.a, des OLG DUsseldorf (Beschiuss vom 04.07, 2012 -1-28 W
8/10- (AktE) Leitsatz 2 und- Rn 47 ., ebenso Beschluss vom 14, Dezember
2017 ~ I26W8/15(AktE) Rn. 55 ff)).

o) _ ‘
'Den Betafaktor haben die Sachverstandlgen in Abwelchung veh den
'Vorgutaohtern m|t 0, 7 angesetat '




45

Mit dem Betafaktor wird der allgemeine Risikozuschlag an das konkrete Risiko
.des zu bewertenden Unterne‘hmen's"angepasst. Der Betafaktor gibt an, wie sich -
die Rendite der Aktien des zu beweiteriden Unternehmens im. Vergleich zum
Marktportfolio verhalt, Ist der Betafaktor gréfer als 1, lisgt das individuelle
Risiko #iber dem éleé Marktdurchschhitt's ein'Betafaktdr von kléiner als 1
bedeutet dass das lndlwduelle Rrsuko unterdurchschmttllch ist (statt aller OLG
_'DUsseIdorf Beschluss vom 4.7.2012 — 126 W 8/10, bei Jurls Rn, 58 - m.wN.}, |
- st das 2y bewertende Unternehmen nicht an der Borse notiert oder lSt das
| _spezlﬁsche Beta des zu bewertenden Untemehmens hicht aussagekraftlg .
feststellbar wird eine Gruppe vergielchbarer borsennoﬂerter Untemehmen ‘
(Peer Group) geblfdet um den unternehmensspezmschen Betafaktor zu
' ermltteln -Grundlage flr die Schatzung des Betafaktors kénnen der historische
- Verlauf der Borsenkurse der zu bewertenden Aktle seibst bzw. derjenlge einer
Peer Group oder auch aligemeine Uberlegungen zum mdlwdueilen'
Untemehmensrlsmo im Vergleich zum Risiko des Marktportfollos sein.

_ D|e Herleltung des Betafaktors fur die GKA nimmt im Gutachten ghenfalls
brelten Raum ein. Der Betafaktor gebe das Ausmars der Sensrtwltat der R'endite'
elnes Emzelwertes n Relatlon zur Rendlteanderung eines représentativen
Indexas an, Unternehmense:gene Betafaktoren seien nicht anwendbar, wenn
keine sygmflkante statistische Regression (R | ) ‘zwischeén der Aktien- und der -
,Marktrendﬁe bestehe In. diesem Fall sel auf so genannte Pee-r—Group-
Unternehmen zurUckzugrelfen Es eX|st1erten verschledene Untersuchungen pay
Betafaktoren in der Verswherungswwtschaﬁ Tendenzne]! ergében sich " fur
Versmherungsgese[lschaﬁen -mit hoheren Anteﬂen am Lebens- und‘

: Krankenvermcherungsgeschaﬂ: germgere Betafaktoren als bel Gssellschaﬁen"
-mlt hdheren Antellen am Sachver5|cherungsgeschaft

Die Sachverstand[gen weisen dabel auf grundsatzllche Bedenken bei der.
Verwendung van Betafaktoren ch Versicherungsunternehmen hin, well es nur.
eine relativ germge Anzahl borsennotle_rter Versucherungsgese_lIschaften gebe, -
- keine Versiqhergngsgesellscﬁaﬁ id_e.ntisché Geschéftsmodelte, S{rukturen und
- Marktbereiche aufweise und im Falle geringer Streubesitzquoten _keine
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hi,nreiche‘nde Glte der sta'tistis‘cheh-Regressibn’ erreicht werde. Dar(iber hinaus -
werde die Be’fe_chhung durch die; Wah! der Messperiode, des’ Intervalls Zur
Bestimmung der Réndite uhd des Verglé‘ichsiridéxeﬁ'in erheblichem ‘Malie
beeinflusst (zur Problematik  der Ermittlung_ von . Betafaktoren von
verswherungsunternehmen vgl auch ‘OLG ‘Dﬁs'seldprf, 'Beschluss vorn |
17.11.2008 - |-26 W 6/ 08). I |

Sodann siellen die S'a.ehver‘sténdigen d‘ar,'dasé sich-ein eigener Beta-Fakior der
- GKA nicht verlasslich festS’céIlén lasse, Anders als die Vor'gjut‘aohier be's}chrénkt-
die ZUSammenstéll'ung der potenzielien Vergléichéunternehmén fur die
| Peer Group auf deutsche Erst~VerS|cherungsunternehmen wahrend die 3

Vorgutdchter mehrere . Peer-Groups von borsennotlerten_~
Versmherung59esellschaften fir die Regnon Deutschland Europa und die'Welt -
. gebilget hatten D|ese Beschrankung begrundet - fr - die Kammer

uberzeugend damlt dass die. GKA aus der Sicht eines mlandlsohen Anlegers
zu bewerten - sel der prlmar in Deutschland mvestiere Entscheldend fUr den
Ausschiuss auslandlscher ‘ Verstcherungsunternehmen aus der
Vergle1ohsgruppe sel, dass’ auslandlsche Verswherungsunternehmen wegen |
“unterschledhcher ‘ Rechnungslegungsstandards und | unterschledhcher
aufsichtsrechtlicher. Rahmenbedlngungen nicht ohne Weiteres mit deutschen_
‘Unternehmenr vergielchbar seien - (krltlsch zur Verwendung auslandlseher‘
Betafaktoren auch GroRfeld, Rn, 842) Auf diesér Grundlage identifizieren die -
Sachverstandlgen 13 deutsche Verswherungsuntemehmen als- potentlelle '
| Verglelc’nsuntemehmen .die bis zum Jahr 2006 ‘bdrsennotiert waren FGr fanf
dleser Verg|e|chsunternehmen lleffen sich belastbare Betafaktoren mch’t
: . feststellen, weshalb sie auszuschhef&en gewesen seuan Aus den Verblelbenden
acht Unternehmen hat zwel Gruppen gebildet und deren durchschnittiiche
_ Batafaktoren analySIert namenthch eine ehge Verglelchsgruppe bestehend
" aus den Versncherungsuntemehmen die Sachversicherungen anbjeten, emen.
| mindestens dem der ‘GKA entsprechenden_ Anteil des Inlandsgeschaftsl
aufwiesen und ‘bei denen keine relevanten sonstigen -Geschaftsbereiche

existierten sowie eine weite \)’efg!eiohsgr_u'ppel aus alten potenzieller acht ' |

- \/efg\eichsunte_mehmen. Die Anglyse fihre zu vertretbaren Beta-Fakioren in
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: éiner ‘Span-nweite von 0,46 '—0.93 Dabei sel zu beéchten dass der obere Wert
dieser Spanne aus der Embeaehung der Aihanz SE resultiers, die mit ihrem
hohen Anteil an Ausrandsgeschaft und dem relatlv hohen Antell sonstlger
Geschaftsberemhe die - geringste Ahrlichkeit .mit der GKA aufwe|se

, ._Andererselts sei zl beruoksmhtlgen dass der verglelchswetse hohe Antesl des
1ndustneversrcherungsgeschaﬁs der GKA einen zusatzhchen R151koaspekt‘
darstelle.: -Beide Aspekte selen beztiglich des Risikos gegenlaufg, 0 dass es
' -'sachgerecht se| von dem Mittelwert der oben genannten Spanne auszugehen

" Die Sachverstand|gen gelangen 8O zu einem Beta—Faktor von 0, T

. lm Folgenden erlautert das Vorgehen im Angmemen und im konkretén
Fall’ ausfuhrllch Der mit 0 7 angesetzte Betafaktor stehe im Kontext mit denin
" der Vergangenheu in der Praxis -ermittelten empmschen Betafaktoren bzw,
Risikozuschlagen:fur Sachverencherungsuntemehmen m Verfahren detreffend _'
-_den Squeeze Qut der AXA Coloma Versmherung AG sei von fur die GKA

als damals ln die Peer Group mit embezogenes Verglelchsunternehmen sogar
_ein Betafaktor von.0,38 (1) ermittelt worden. '

_ !nsgesa'mt_gelangt da‘mit fu( dieiK'ammer In jeder Hinsicht C}be'riquend 20 -
- ejh'em Riéikozuéch_la_g von 3,5 % (O,ﬁ Be_ta~Fakt0r x'5,0 % Marktrisikopramie),

d) o i .
Den. Wachstumsabschlag fur die eW|ge Rente haben dle Sachverstandlgen in

Abwemhung von den Vorgutachtern mlt 1 % angesetzt

Mit. dem Wachs’cumsabschlag soll d¢m Umstand Rechnung getragen Werden
'dass -elne . Geldentwertung bei deraAnlage in emem Unternehmen nicht in

gle1chem Umfang  eintritt . wie - bel Kapﬁalanlagen in festverz:nshchen

- ~ Wertpapieren, bel denen der st elne Geldentwertungspramle ‘enthait (OLG

' Dusseldorf Beschluss vom 4.7. 2012 - 1-26 ‘W 8/10, -bei Juris Rn.. 66 m. w.N.).
Die Hohe des Abschlags hangt davon ab, in we[chem Umfang erwartet werden N
-kann _dass Unternehmen die Féh|gkelt besﬂczen die laufende Ge[dentwertung
aufzufangen und gegebenenfaﬂs an seme Kunden welterzugeben 80 Gass die
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: Kapitalanlage in einem Unte‘rnehrnen_insoweit- einer Geldentwertuhg entzogen '
‘werden kann. ‘Dabei ist davon auszugehen, dass jedes Unternehmeri in
geWIssem Umfang- 'e ' Inﬂatlonsrate ausgleichen  kann. . Der
) ‘Wachstumsabschlag |st umso hoher, je mehr das Unternehmen in der Lage ist,

‘der Gelderitwertung entgegenzuwwken Nur wenn nach den Besonderhelten.
- des Elnzelfalles abzusehen ist, dass der Unternehmer |n glemhem Umfang wie
de_r Geldtitelbesitzer durch d|e_.|nﬂa’don bee_m_tracnhgt_ wrrd, muss der Abschlag
en;tfallen..Er ist ebénso nicht anzusetzen, eOWei_t es sich bel den geplanten
Ertré:qen um Gréken h-andelt, die unter E'inbe_ziehung'von Pre'issteigerungen
‘und Wachsturnserwa'rtungen f_ermitte'lt Wurden,' wi'e dies .'regermérsig bei. den
Ertragen m de'r. Detai!planungsprhase def Fall Is:t..'l'n .der- Praxis liegen
'Wadhetumsabs.ohlége zwischen 0,5% und 3%, .der Durehschnitt liegt bei 1.2%
(vgl. GroRfeld, Rn. 1054 ff, 1061 a, E) '

~Das Vorgehem der Vorgutachter. in der. Planung fur die Fortfuhrungsphase :
- ausschlrel&hch ein prelsbed[ngtes Wachstum Zu berucksuchtlgen haiten, auch‘ _
die Sachversténdlgen far sachgereoht Denn es gebe keine, Anhaltepunkte fur

ein nachhaltiges Wachstum der Nettozu_fluse_e aufgrund von Mengen- oder
' St'rukturef'?ekten Bel der"Bemessung‘ des pr'eisbedihgten Wachsfums und

.. daraus resuitlerend des Wachstumsabsohlags sef davon auszugehen dass eln

| Unternehmen Prelssfelgerungen auf der Kostense;te auf. die Kunden durch -
Prelsstelgerungen ihrer Absatz] elstung uberwalzen kann. Grundsatzlich wird

“von - den Sachverstandlgen ein  daverhaffes ‘Wachstum  fur ‘
' Untelnehmenegewmne unterstellt Es sei aIIerdmgs nicht ohne welteres davon

auszugehen, dass Unternehmensgewmne automatisch mit der [nﬂatlonsratelr
Wuohsen Empmsche Untersuchungen tber die Hdhe und die Komponenten
des Wachstums (inﬂatlon Absatzausweitung F’roﬁtabllltat) yon
‘ Verstcherungsunternehmen selen nicht vorhanden Nach den Statlshken der.
BaFin habe die Versmherungsbranche in -den” Jahren 2003 - 2006 im
Durchschnltt ein Wachstum der JahresuberschUese von rund- 10,29 % erzielt,

Angemeseen sei fur die GKAIn Abwetohung yon. den Vorgutachtern eln hoherer
Wachetumsabsohlag von 1,00 %. -
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L‘_iquid‘ationswert

. Die SétherEiéndigen' ﬁ]hréh eqs,'daes ‘de'r‘ Liquidatienswer’t'ais mégliche

Uhftergrfen'ze"dér Bewertung im vorliegenden Fall keine Bedeutung habe. Es.

habe wieder die Abéiohi'-'nooh-die finanzielle Notwendigkeft’ bestanden, die GKA
zu l!qU|d|eren Abgesehen davon auSZugehen dass in Anbetracht der- be1 der :

quurdat[on anfalienden zusatzlichen Kosten der quUIdatronswert unter dem

:Ertragswert Ilege

Bbrsehku‘rs

| Nach alfgemelner Auffassung b:ldet der Borsenkurs des zu bewertenden

Unternehmens die Untergrenze der Zu gewahrenden Abfndung Nach der

Rechtspreohung des BGH Ist der dremonatlge Referenzzentraum Zur Ermlttlung |

des durchschnittlichen Borsenkurses vom Zeltpunkt der Bekanntgabe der
Umstruktunerungsmafsnahmen zuruckzurechnen (BGH, Beschiuss vom

- 19.07. 2010 -1 zB 18/09) Die Bekanntgabe des Ubertragungsverlangens

‘durch |m elektromschen Bundesanzerger veroffentllchte ad-hoc-Meldung

erfo!gte am 11,08.2006. Bereits im Vorfeld war allerdings bekannt geworden

“dass’ em Ausschluss der Mmderheltsaktlonare beabsmhtigt war. Aus diesem

' A-Grund haben die Vorgutachter den Referenzze!traum zur+ Ermittiung . des
‘ Borsenkurses vom 2, Februar bls 02.05. 2006 *zugrunde ge¥egt und elnén .‘
' maf&gebllchen Borsenwert von 5,47 € je Aktie ermlf;telt Iermi_‘[teln unter

Zugrundselegung des dreimonaﬂgen Referehzz,eitraums vor_dem Tag‘ der: '
Bekanntgabe am 11.08.2006 einen Borsenkurs von 7,43 €, Dieser Wert liegt

_untef dem gemal ProzeS‘sVergl'eich vom 18, 04:2007 erhdhten und an die

!

Mlnderheltsakuonare ausgezahlten Betrag von 8,00€ bzw, 8 50 € als auch unter

' dem von “ermittelten Wert pro Akhe Dem Borsenwert der GKA in der Zelt

vor dem. Squeeze Out kommt damit kelne Bedeutung zu,
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(Weltere) E:nwendungen derAnhagsteIEer

Die Sachverstandlgen haben sich eingehend und for die Kammer uberzeugend' |
mit den Emwendungen derAntragsteller ausemandergesetzt Soweit sie |hnen‘

-~ nicht gefolgt smd (siche dazu und zu.den Emwendungen betreffend den

KapItahsnerungsanssatz im Emzeinen oben) glit: Folgendes
a) Uberleltung der Planungsrechnung |n HGB- Rechnungslegungsvorschnften

Zu dem EmWand mehrerer Antragstel!er dass die. Uberleltung der nach IFRS-
Grundsatzen gefertigten Planung der GKA in die Rechnungslegungssystematlk
des HGB zu fehlerhaften Ergebnl_ssen fihre, hat in dem Gutachten zutref-

fend ausgefilhrt, dass es flir die Bestimmung deszobjékt'iviertén Unternehmens-,
- Werts nicht relevant sel, hach welchen Rechnungslegungsgrundsatzen (HGB

oder IFRS) dle Prognosen der entaehbaren Uberschijsse erfolgt Bei der Ver- ‘
wendung-der HGB,Grun_dsatze se|en in Hinblick auf das Vorsichtsprinzip gege-

__b,e_hé-nfal‘ls Korrekturen vorzunehmen: Die Sachverstindigen weisen darauf hin,
‘dass sie das Ptanuhgsergebnis des Vorgutachters gemédl HGB-Rechrungsle-

gung auf mhaltllche Plausnbllltat und formelle Richtigkeit Uberpruft und gegebe-
nenfalls gutachterllche Korrekturen vorgenommen haben |

' 'b) Planungs‘annahmen:V_ers'rcherqngstechnisches Ergebnis_ .
'aa) Verdient.e Beitrage

' Zahlrelche Antragsteller beans‘tanden dass inder Planung dle Wachstumsraten |

zu medrlg angesetzt worden selen !nsbesondere wird angerhrt dass die guten
Konjunkturauss,lchten nicht adaquat berucksmhtlgt worden selen Auch die
erfolgrelche Sanierung bzw. Restrukturierung und die Emblndung |n den

vertriebsstarken Konzem ‘seien  ebenso Wemg angemessen

. beruckSICh’ugt worden wie dle Verbesserung des Ratmgs der GKA von A- auf
‘A+ arm.20. oe 2006 ' |

Hierzu hat uberzeugend ausgerhrt dass die Planung der verdlenten _' h
Beltrage ginl Prognosezeltraum mcht zu beanstanden sel. Umfangreiche

" Analysen sowohl fr den- ,Vergangenhelts-. als auch fur den Prognosezeitraum
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_sowie der Branche baw, dés \/eréicheruhgsrﬁarktes-'zeigten die Plausibilitat der
vorgelegten Planungsrechnung der GKA. Es sei hmgegen nicht sachgerecht |
isoliert das Beltragswachstum des letzten Beobaohtungs;ahres -2005 zum-
Mafistab zu erheben. Die Betrachtung der Jahre 2003 bis 2005 ergebe dass
~ sich d:e Bruttobeitrage um 3,1 % vermindert hatten. Es sel daher mcht‘
: ‘saohgerecht alleln auf das Jahr 2005 abzustellen

Dass die GKA in den Jahréh '2004' und 2005 héhere Srel'bstbehallte in der
passiven Verswherung verembart habe die zu entsprechend héheren Ne’cto—,

Beltragsste|gerungen gefuhrt hatten ‘lasse sich. nicht |so lert auf die Zukuntt
fortschrelben '

: ‘BIS Zum Jahr 2009 habe die Gesellschaft eine Erhohung der Bruttobeltrage im
Gesamtgeschaﬁ von rund 13,1 % proghostiziert, Dles bedeute, dass dle
- Gesellschaft in fast allen Verswherungssparten ein Be|tragswachstum geplant
habe. ‘Lediglich In dem (verhaltmsmafug klemen) P[anungssegment .restliche
' Sparten“ sei gegenliber dem Ietzten Wartungaahr 2005 &in BettragsrUckgang .
prognoshz:ert worden, Diese’ Planung sel plauslbe1 Die- Analysen flr- die
| Branghenentwmklung, das wlrtschaftllohe Umfeld sowie die Gegebenheiten der

- Gesellschaft e‘ius“ Sicht des Bewei'tungsstichtageé' spréchen dailr, Graviersnde
; Anderung‘en seien nicht zu erwérfen' Der geplante durchschnltthche
Bel’cragsanstteg in den Planj ahren 2006 bis 2009 betrage 3,12 %. Das fOr das
erste Planjahr 2006 geplante hohere Wachstum von 4,9 % beruhe auf.den.
..'posttiven Folgewnrkungen der Verbesserung des Ratings im Jahr 2005 auf A-/
. Anhaltspunkte dafiir, dass d\e weitere Verbesserung des Ratings aer GKA im
+Juli bzw August 2006 zu welteren nachhalttgen Beltragsstelgerungen fuhren_
konnten Iagen nicht vor,

\ bb) Schadenaufwand
(1) Ultimate loss iatios -

Die Antraqételler-beanstanden dass der. Anstie‘g'-der Séhadehaufwendungen .
~von durchschmtthch 53,0 % im Vergangenhelt Zeitraum  auf 60 % im
Planungsaeltraum nicht sachgerecht sei. Dasselbe gelte fur den weite.ren
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Anstieg der uIr vom Ietzten P[anungsﬂahr 2009 (60 3 %) auf 61 4 % ab dem Jahr
-2010 '

_Hier_zu fohrt aus; es sgl zutref_fénd sei, dass die von der GKA auf IFRS-

Basis . geplanten ultimate Ios_s‘és "in den Planjahren eine deutlicﬁe ’
| Veréchle'chtéruhg gegeniber der\/erg-ang’enheif zeigten. In den Vorgutach'tén '
wurde 'dies_ damit erlautert, dass das Jahr 2001 sehr hohe Schadénqﬁoten Zu - |
verzeichnen 'g_eha_bt habe, lc_{ie_ in den Fqlge}ahrén deutlich zu‘rUckge’ggngen"._
seier, Die Durchsicht d'er-'PIanuhgs_uhterlagen‘h‘abe ergeben, dass die GKA
. éxrﬁl’lzit dié Legung stifler Reééfve'n vbrgen‘ommen habe, die sich anhand der
| vorllegenden Unterlageh fur den Prognosezeltraum allerdlngs nicht hlnrelchend'_.
sicher quan’afzneren lle!&en Dze Planung der u1t1mate loss rat|os sei deshalb als
_konservatw Zu bez.emhnen. Allerding$ sel es ,aufgrund des schwankenden
‘Schadeﬂn've,rja’ufs.' in der Vergangenheit (vor 2003) und der Unsicherheit der
Schétzgré&én im Prognosezei,tr'aum-noch angemessan, die Planung der Jahre
2006 bis 2008 ohne Korrekturen zu Ubernehmen. Sie befinde sich'_‘noch irh
éng’emeséenen Schatzbersich. Dies gelte auch: fur die. Entwickiung der
Schadenquoten in der Sparte Allgemeine Haftpflicht, Eine Korrektur sei aber flir
~die ewigé'Rénte_géboten."(dazulLmten (3)). .

(2) CAT:Ereignisse

'Beén"standet Werdén von . deh - Antragstellern auch die geplén'fen ‘
Schadenaufwendungen far Katastrophenschaden und sonstige Grofdschaden
' (CIAT—Erelgmsse). die dle GKA fOr den- Planungszeltraum mit jahrtich 30
Mllllonen brutto (vor RUCI<verS|cherung) ' angesetzt . hat; Die'
RuCkverslcherungsantelle seien. mit durchschnittiich Jahrhch 23,33 M{IHOnen €
| hlngegen zu gering bemessen. Auch hier gelangen die Sachverstandlgen nicht

. zu elner Korrektur der Planung, sondern haIten sie fir plausibel,

(3) Ul'r in der ewigen Rente

Den Einwand der Antragsteller betreffend die nachhaltige Erhéhung der ﬂlt_imate |
loss ratio auf 81,4 % ab dem Jahr 2010 halte die Sachverstandigen Hing.egen
nicht far plausibel. Sie begrinden dies Uberzeugend damii, dass die fur die
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ewrge Rente geplante weltere Verschlechterung angesmhts der berelts fUr die
' Detaiiplanung unterstellte Zyklusverschlechterung nicht nachvollZIehbar sel

_‘zumai die Planung ﬂJr den Detan Planungsze|traum chnehin konservatlv SBI '
+ Diese- Uberlegung w:rd auch  dadurch besta’ugt dass !angjahnge _
Mafktbeobachtungen zelgten dass auch in wettbewerbsmtensnven
Versicherungszweigen stelgende Schadensaufwendungen sukzesslve durch
‘Bertragsanpassungen kompenaert Werden konnten Uberdles stunden der .
Versmherungsprams Instrumente wae Bestandssamerungen oder elne
-ertragsorlentlerte Zelchnungspohﬂk zur -Verfogung, um negatlven
Schadensentwucklungen zZu begegnen ‘Aus Sicht der Kammer ist dies
uberzeugend so dass der Korrekturansatz der Sachverstandlgen berechtigt |st

{4) IFRS/HGB

‘Z4 - dem Einwan‘d‘ der Antragsteller d!e Uberleitung  nach HGB-
; Bllan2|erungsgrundsatzen flhre zu fur dle ausgesch!ossenen Aktionére

unngs’ngen Ergebnlssen, fuhren die. Sachverstandigen aus, dass die HGB--

-Réchnungslergung ma:Bgebehd vom handelsrechilichen Vorsichtsprinzip
. bestimmt sei. Eine wesént{iche Abweichung bestehe - darin, dass di‘e
,.Schwankungsrucksfellung |m handelsrechtllchen Jahresabschiuss geblldet :
werden ‘mUsse und-dass die HOhe der Schadensr(lckstellung nach IFRS n1cht, .
nach. dem - vom HGB Vorgegebenen verglelchbar_en ‘Vorsgchtsprlnzlp zu -
‘bemessen ' sel, Die Uberleﬁung von - HGB  zu |FRS-
'Rechnungslegungsgrundsatzen sef regelmaﬁ)lg mit einer gewmnerhohenden ‘
Auflosung. der Schadensrucksteliung ‘bzw.' einer, Umbuchung in die
Gewmnrucklagen verbunden. Eine RuckUberle!tung von - JFRS- zum HGB-
'Ansatz fuhre dementsprechend ZU einer Legung stiller Reserven hach dem
.Vorslchtsprmzlp, die die Bewertungsgutachter bei Threr Emschatzung nicht
aufgelost-hatten. Dieser Problematlk misse bei der Unternehmensbewertung. ‘-
allerdings Rechnung getragen werden; um nlcht_ zu unterschiadlichen
. Ergebnissen bei der Ertragswertberechnung zu gelangen. Aus diesem Grund -
hat die.von Vorgutachter vorgenommenen 'Bewertﬁngsunterschiede im-
'P-roghose'zeitraum eliminiert und gelangt in der veréichérungstechnischen
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| Gewmn und Verlustreohnung zU hoheren Uberschdssen im Verglelch Zu den
: Planwerten der Gese[lschaﬁ bzw, dem Vorgutachter. Auanhrl;ch |st dies im
,Anlaggnban_d zur Gutachten, dort Seite 38 ff, dargelegt. - |

'cq)Aufwend.ungen'fur den Versicherungsbetrieb/Combined Ratios-

~Aucti die Elhwendungen elmger Antragsteller bezﬂghch emer angebhchen zu
“hoch! geplanten Schaden- Kostenquote ‘welst zuruck Die Grundannahme‘
"~ der Antragsteller sei bereits nich zutreffend, denn im Detallplanungszeltraum |
_sei eine (germnggng) medrigere Schaden- Kostenquote als in den Vor]ahren ‘
geplant worden Im Eetzten PlanunQSJahr 2009 liege die Bruttokostenguote etwa
0.6 % unter der Bruttokostenquote des lstzten lst-Jahres 2006, Auch das

: Kostensenkungsprogramm Lego sei nach Auskunft der Antragsgegnerm bereits-
ab dem Jahr 2007 berucksmhﬁgﬁ

dd) Sch'Wan_kun‘gsrUcksteI!ung

Sowsit die Antragstellér die Auffassung vertreten, .die Berticksichtigung der

B ,;Zufuhrung zur Schwankungsrdckstellung im Planungszeltraum “sei nlcht

-sachgerecht stlmmt dem zu Die Bildung und Auﬂosung der
SchWankungsrucksteilung se| Zwar in der handelsrechtllchen Rechnungslegung

fur dle einzelnen Versqcherungszwelge gemal& § 341 h HGB vorzunehmen In .

der theratur zur Unternehmensbewertung von Verstcherungsunternehmen :
J werde die Schwankungsmokstellung ledoch auch 1m Rahmen einer Planung auf
: Basns von HGB-Vorschriften zum Elgenkapltal gerechnet Der Grund hlerfUr sei,

dass.dle Sch_wankungsruckstellung hie zu direkten Auszahlungen an. die’.

\(ersi'cherungénehmer fuhre und damit die entziehbaren Ertragstberschiisse
der Gesé!lschaﬁ nicht mindere. Versicher'ungstébhnisché Ruckstellungen, 'die
nicht ausgabew1rksam werden konnten dun‘ten nlcht in die Prognoserechnung '
- elnﬂlersen Dementsprechend hat die Planungsrechnung kortigiert und die
l\/eran‘derung der S_chWankungsruCk‘ste_Hung im Proghosezeitraum eliminiert,
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wodurch sich hohere JahresUberschusse ergeben im Emzeinen ist dies auf
Seite 59 ff. des An!agenbandes dargestel[t -und berechnet Zuglelch ist hier
dargestellt dass SlGh mfolge der N|chtberucksrcht|gung der Zuftbirung zur
E Schwankungsruckstellung auch die Zlnstrager nicht verandern und deshalb die
Ertrage aus Kapltalanlagen msowent zu Klrzen: sind, als dle erwwtschafteten..
K stertrége auf ZufUhrungen zur SchWankungsruCkstellung entfallen

- o) -P[anu‘ngsannahmen; Nicht«versic_hé'rungst@echn]schég Ergebnis
aa) Verzinsung der Asset-Klassen

Zu den Eiﬁwe'ndUng'en der Antragétéller‘h'insicht[ic'l'i der angeblich zu niedrig
B geplanten Renditen in‘den. Bereichen Re’ntenrundAkﬂen welst darauf hin,
dass.die Verzinsung der Kapitalanlagen. mit Ausnahme der Asset- Klassen
‘_Grundstucke grundstUcksg[erche Rechte und Bauten SOWie Einlagen ber-
| Kredlhnstatuten und andere Kaplta[anlagen kon3|stent aus dem far- den |
- Kapltallaerungszmssatz zugrunde gelegten Basiszins ablsitbar sem milssen.
.Zutreffend hatten die Vorgutachter dlese konmstente Abletung bel der
Verzinsung der Rentenwerte dadurch hergestellt dass | sne ausgehend venh dem
der Bewertung zugrunde gelegten Basiszins einen Laufzeitspreadabs_chlag und:
..ein'én BohitéfsSpreadZuschlag “berlicksichtigt hitten. Dies sel’ Inicht zu
bea'nstanden " Anderungen erge’ben sich allerdings- aus dem Umétémd' dass
‘ elnen anderen Baslszmssatz und damit auch andere Werte fur den -
Laufzelt und den Bonitétsspread zugrunde legen als die Vorgutachter Da

die \/erzmsung der. Asset-Klassen' ‘mit ihren  Markiwerten. und _den.
'entsprechenden _ Marktrendlten berechnet haben, wurde noch gin
Verwaltuhgskostenansatz van 0,1 %in Abzug gebraoht 80 dass d|e \/erzmsung f
der Rentenwerte unterhalb des Basnszmssatzes liege.

FUr dle Alctlenrendnen gelte Entsprechendes Dle Emwendung der
Antragsteller die Akt|enrend|te misse 10 % betragen sel unrlchttg, well aus
' Grlinden’ der Steuerkonsmtenz dem Vor—Steuer-BaSiszms {4,6 %) d|e Nach-
Steuer RlSlkopramle (5,5 %) nicht hmzugerechnet werden durfe.




o
im Einzelnen ist dies.auf Seite 108"1‘1‘1 des Anlagenbandes dargestellt. -

bb) Stille Reserven

. Dem Emwand der Antragste!ler die in den Kapltalaniagen enthaltenen stillen .

-Reserven seien fr die’ Unternehmensbewertung zu berUcksmhtlgeﬂ folgen die
Sachverstandlgen Sie erlautern, dass |m Rakimen - dér sachverstand[gen'
_ Bewertung fur die Verzmsung der Kapltalanlagen deren Marktwert zugrunde

. gelegt und damit die stillen Reserven volisténdig berUckstchtlgt wurden. Die
' Emzelhelten finden sich auf Seite 102 ff. des An!agenbandes

| d) RUckl_égenggfﬂhruhgén und Ausschiittungsquoten

Den Einwand elniger A'htragstelle’:r dfe'RucklagenzufUhrungen 'seien zu hodh
' .geplant !nsbesondere sei die Rucklagenzufuhrung im Jahr 2007 in Héhe von -
" rund 40 Millionen € hicht riotwendig, welsen die Sachversténdlgen zurlick, well
. die geplanten Zufuhrungen zurAufrechterhaltu_ng der gesetzllch Vorgegebenen

‘Soll Stabmtatsanforderungen erforderhch seién Die In der - Planung |
vorgesehene ‘Annahme der Vollausschuttung flr den Zeltraum -der eWIgen
' Rente sei nicht zu beanstanden Im Rahmen der eW|gen Rente sei grundsatziich
das_ dokumentterte Ausschuttungsverhalten des ZU bewertenden

Untemehmens zu - beachten. Vollausschittung entspreche der =

Uberschussverwendur}gspohtlk der Gruppe, Da._r‘uber hinaus bestehe die

| Beé’onderheit dass eine Wiederanlagem&glichkéﬁ thesaurierter Betrage zum

Kapltallsmrungszmssatz (vor Steuern) in der Regel hicht moglich sei und dahet

" nieht werterhohend wirke, Die Annahme der Vollausschuttung W|rke swh daher
auoh mcht zulasten der Antragstelier aus. ‘

&) Synergieeffekts
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Die 'Eihwer“ld‘ungen der Antragsteller hinsichtlich u_nzure’i'chend berﬂcksiahtig’ggf
Synergie.-Effékte ‘erlautern die - Sachversféhd.igen die - vorgenommenen .
" Korrekturen, die sich vor allem aus einer uriterschiedlichen Behandiung der
.Ertragspotehziale‘ im'PersdnaIbereich und. den damit zusammenhéngenden
Restruktunerungskosten ergeben. Die- Elnzelhelten fnden su:h auf Selte 131 ff
des Gutachtenbandes ' '

" f) Nicht betriebsnotwendiges Vermégen

. Den Einwand‘lder Antragsteller, nicht betriebshotwendiges Vérmégen sei -
vorhanden, jedoch nicht berUckSIGhtlgt worden, weisen die. Sachversténdlgen
zurlick, 'Das Verbot " Versmherungsfremder ‘Geschéfte schlieRe ° fir
- Versicherungsunternehmen cien Erwerb niéht b',etr.i'eb‘s_not\}qendlgen Vermb‘ge‘n's_'
grundsatzlich aus. Insbesondere. sei dies bel GrundstUcken'_d‘er Fall, da- sie
'ge’méﬁ@k 54 Abs, 2 Nr, 5 VAG i.V.m. § 2 Abs. 1 Nr. 14 AnlV- zum gebundenen
'_'\/ermogen gehbrten., Von efhem: beWertungsreievanten Bestand an -
Kunstwerken sef nichts bekannt Unter[agen hlerzy Iagen nicht vor.

~

. 'Zusanimenfassung '

Unter Zugrundelegung der P|anung der Gesellschaﬁ unter BerUcksmhtlgung der
von vorgenommenen Korrekturen (veigieiche Anl. 1 zum Anlagenband)
fsoWle dem Kapltahs:erungszmsfur.‘s von 6,275 % fur die Detaﬂp{anungsphase .
(2006 2009) sowte 5, 275 % flr d|e emge Rente (2010 ff. ) errechnen emen -
Ertragswert zum 31. 12 2005 von 24?3 711 T€. Nach Aufzmsung mit dem
' “vorgenannten KapltaIrSIerungszmssatz von 8; 2750 % ergibt sich zum

Bewertungsstlchtag 20 09,2008 ein Unternehmenswert der GKA von 2, 532, 200
Mio. C

. Einwendungen gegen das Gutachten

) Einwendungén derAntragsgegn.erin' -




| :Ungeach“tet des Umstands, dass die Antrégsgegnefin selbst den von

ermittelten (Ertrags-) Wert von 4 70€je Aktle deutiich :m Verglemhswege auf .

Ietztllch 8,50 € Aktte erhoht hat, krit|3|ert sie die von- ermtttelten E

Bewertungsansatze und vertritt die Auffassung, im Zwelfel seien die im . -

Ubeﬂragungsbencht herangezogenen Werte Zu ubernehmen Letzteres unter -
Berufung auf OLG Frankfurt am. Main ( Beschluss vom 05. 12 2013 — 21 W
' 36!12 bei le’lS Rn. 82f) Dass der von efmittelte Unternehmenswertmcht
der. fur die angemessene Abfindung maBgebhche Wert sein kénne, zelge
bereits der Umstand, dass die im Rahmen eines BleterVerfahrens fir .
die GKA einen Kaufpreis von maximal Tag 1.045,4 Mio: € gezahlt habe, was

einem Erwerbspreis-je Aktie der GKA yon 4,87 € entspreche, Auch eine

integrative Bewerlung auf der- Grundlage des Standards IDW S 1 durch einen
" bei derl beschaﬂfgten Wirtschaftsprilfer. habe . einen deutlich’
medrlgeren Unternehmenswert der GKA ergeben namhch eine Grofenordnung ‘
von bis zu 1.180,0 Mie. & Auch das mdlz_l_ere, dass der von ermittelte
_Uht’emehmehSWert nAich't realisti_SCh sein R(’jnne. Der letzte vom Squeeze Oui
.Unbeeinfluséte Aktienkﬁrs der GKA habe unter 4,00 € je Aktie gelegen. Dieses
Kursmveau se| ‘aber einen Zeﬁraum von' ca. ‘drei, Jahren nicht ubersohntten

~ wordeh, Im Durchschmtt habe der Aktlenkurs deuthch darunter gelegen was
deutlnch die Marktelnschatzung w1edersp[egele

" Der aus S{cht der Antragsgegnerm damlt nicht mehr realistische Wert von
"'beruhe emerselts auf elner Verénderung dergeplanten Ergebmsse sowie
anderersens auf einer Herabsetzung der KapltaHSIerungszmssatze Bel den
geplanten Ergebn ssen beanstandet die Antragsgegnerm vor aliem die
Ausfuhrunqen Ad_er' Sachverstand|gen fzurlﬁ Berﬂcksmhngung . von
_Synergleeffekten sowie eme Reihe von Veranderungen an  weiteren
'Ergebmsqueﬂen Verfehlt sel die von vorgenommene Reduaerung der ‘
- Schadensquote in der eWIgen Rente, d|e der. Bewertungsgutachter auf 61 4
% gegenuber 60,3 % im Jahr 2009 angese’(zt hatte Dle Vermutung, ‘dass die
GKA verqlelchqwelse hohere stille. Re%erven in den Schadenrﬂckstellungen _
aufweise als die Branche, sei unzutreﬁ‘end Ein solcher Verglemh s8| unzulésmg,-' '
 well die Zusammensetzung des  Geschafts der Branche nicht mit der
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Zusammensetzung des Geschafts der GKA Zumindest im wesenthchen‘.
Verglelchbar sel. Betrachte man die wesentllchen Wettbewerber der GKA in
Deutschiand im Industr:everSIcherungsge_schaﬂ, = name;ntlich - die

jlndustneversmherer der Alllanz und der -Zeige sich, déss auch- diese
-Versmherungsuntemehmen deutllch hdhere Ruckstellungsquoten als die
. Branche ‘aufwiesen, Das Gegentell der Annahme von zeige auch der
Umstand “dass die GKA In dén Vergangenheltsjahren vor RUckverswherung

_ gerlnngglge Abwrcklungsver!uste bzw. nach RUckversmherung geringflgige. -

' AbW|ck|ungsgewmne emelt habe, wahrend d|e gesamte Versicherungsbranche
durchweg deutlich positive Abwwklungsgewmne erzielt habe. Dies zelge, dass -
die GKA im Vergleich zu'r Branche nicht besser, sondern schlechter reserviert
gewesen Sei also weniger stille Reserven aufgewiesén habe, Soweit die .
Planung der Schadenquoten im Detal]planungszeftraum als konservativ

' bezelchne und dies daraus herle]te ~dass dlese Sohadensquoten Uber denen

der Jahre 2003 bis 2005 llege sel dies nicht aussagekraftig, Denn bei diesér .

: Betrachtung blieben schiechte Zeiten im Schadenzyklus wie belsplelswe|se das
Jahr 2001 (mit elner Sohadensquote von 92,3. %) unberuckswhtlgt Die Jahre .
2003 bis 2005 selen hingegen ausgesprochen gute Jahre im Schadenszyklus
- gewesen, Auch-die Branchenzahien besta‘agten dass langerfristig Wleder mit
"‘hoheren Schadensquoten als in den Jahren 2003 bis 2005 zu rechnen sel,

Bestétigt werde dies auch durch den tatséichlichen Verlauf der Schadensquoten
der L

".!‘erner gren‘t dle Antragsgegnenn die von vorgenomm"ene 'Korrek't'ur_d!er_ '
-vom- - AUSgangsgutachter \vorgenommenen Korrektur .  der

Schadenruckstellungen nach Uberleltung in dle HGB Rechnungslegung“ E

an.‘ Die von fUr dle Redumerung der im Bewertungsgutachten'
aufgesohlagenen Sloherhe{tszuschiage anganhrte Begrundung, dass die
Hlnzufugung von Slcherheltszusch[agen Ausfluss des handelsrechtlichen
: VorSIChtspranIps und bel der Unternehmensbewertung nlcht ZU berUcksmh’ugen
sei, halt die Antragsgegnerm flr verfehlt. Dies flihre dazu dass kUnftige

.Gewmne vorziehe,und zu einem Zeltpunkt als ausscheldbar berucksmht:ge zZu
dem Versicherungsunternehmen diese Gewinne aus Rechtsgrunden noch nicht’
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erz:elen konnten Dle Auffassung von WIderspreche den Regelungen Zur
Buldung von Rqustel]ungen in §§ 341 g, 341 eAbs 1 HGB

' Dntter Angnffspunkt der Antragsgegnerln ist die Behandlung der ZufUhrungen _
in  baw. Entnahmen . aus der Schwankungsrhckstellung durch die
‘Sachvérstandigen, die . die Zufuhrungen/Entnahmen beremlgen und dadurch
“nicht. berUcksmhngen _D Antragsgegnenn verwelst darauf' dass

- 'SchwankungsruCkstelIungen bei Vorliegen der gesetzhchen Voraussetzungen

zwmgend zU'bilden seien (§ 341h HGB, § 29 Rech\/ers\/ nebst Anlage hierzu).
Die Zufuhr’ung-_un'd Auﬂtjs__ungsbetrége eftgsben éibh in Abhangigkeit von den” _
Schadenqu_of'en in den-einzelnen Sparten _ méthematisch und damit ohne
Spleltaum, Dies we-_rd'e yon nicht.beachtet-. !nkonsistent sei dle Behandlung
der Schwankungsruckétéliung durch auch deéhalb weil die -auf die .

o ZufUhrung anfallenden Steuern nicht berUcksmhtlgen obwohl flktIV ein hdherer-

_entz:ehbarer Jahresuberschuss unterstellt werde

" Die vors_teheno_l dargestellten El‘nwendungen unterm_aue_rt die Antrggsgégnarin
mit einer gutachterlichen Stellungnahme von vom 15.07.2015
(Anlage AG 1 zum Schnftsatz vom 31. 07 2015)

' Fehlerhaft sel schllershch die Behandiung von Synerg[eeffekten Die von
. zuséatzlich angesetzten Synergie-Effekie beruhten auf einer Verschmelzung und
welteren umwand[ungsrechthchen MaRnahmen, die-nach dem geschlossenen
IntegrationskonZept erst nach dem ‘Squeeze- Out durchgefihrt werden soflten
bzw. konnten Der Ansatz-dieser zusaizlichen ‘Synergien verstolSe gegen das.
Stand- Alone Pnnmp wie auch gegen das Stichtagspnnap |

. Breiten Raum nlmmt ebenfalls die Kritik-an dem Von den Sachverstandlgen

‘angesetzten Kap]tahsierungszmssatz ein. Auch’ hlerzu ‘bezieht sich dle_
Antragsgegnenn tellwelse auf das Prlvatgutachten (betreﬁend Beta-
}-aktor) Beanstandet wird ferner, dass dle Sachverstandigen den_

Wachstumsabschlag in der eW|gen Rente von 0,5 % (so dle Vorgutachter) auf .
1.0 % heraufgesetzt haben

b) Einwendungen der'Antrags’teHer urd des gemeinéa_mfen \/er-trgters '
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Der’ gemelnsame Vertreter der auf&enstehenden Aktion&re und zahlremhe '

T Antragsteuer verteldagen das Gutachten in Ausemandersetzung mit den

Elnwendungen der Antragsgegnenn kritisieren allerdmgs -die Ausfuhrungen
.des- Sachverstandlgen zum Kamtahaerungsmnssetz den sie fur uberhoht
halten. - '

¢) Ergénzende Stellungnahime der Sachverstandigen
Die Sach'versténdigen haben' die - EinWendungen der - Beteiligten mit._
Uberzeugenden Grunden zuruckgewresen (vgl, erganzende Stellungnahmen

“vom 20. 07.2017 und vom 15. 10. ?018) Nach intensiver Auseinandersetzung mit '
samtlichen Emwendungen blelben die Sa,chversténdigen bei threr BGWertun'g.“

Uberzeugend - legen. dte Saohverstandlgen dar, dass - die Kritk der
.Ant’ralgsgégnerln .an der von den Sachverstandlgen Vorgenommenen .
_Reduzierung de‘r’ Schaden'squote in der eWIgen Rente unberechtlgt lSt Der

~ Ansatz -der - Antragsgegnérm sei fehlerhaft, Wel| sua Verkenne dass die

'Elnbeaehung von VergangenheltSJahren in die Ermittiung emer nachhaltlgen -
Schadensquote hier deshalb nicht in Befracht komme well in dlesen Jahren
7 jsoqenannte Ausrelider auf dig Schadensquote Einfluss hatten und nicht davon
- ausgegangen werden ‘kénne, dass snch dlese Effekte in - der Zukunfi .
WIederhoIten jedenfalls nicht reprasentattv for deh Ansatz eines nachhal’ugen
- Wertes seleﬂ,(SelteSﬁ. derergan;enden Ste[lu,ngnalhme vom 20.7.2017), Auch . ~
die Au‘sfuﬁruh'gen der Anfragsgegnerin' zu den éti’lléh Reser\'fen in den
'Schadensrucksteilungen welsen die Sachverstandigen als unzutreffend zurtick
und legen uberzeugend dar, aus welchen GrUnden an der von den .
: Sachversté‘ndigéﬁ -vorge'hqmmenen _-Korrektur..fe_stzuhalten sei (Selte 10 fi. der |
vorgenannten’ erganzenden Ste|IUnghahme). Der . weitere Anstieg der-
Schadensguoten In der ewigen Renté sei deshalb nicht nachvallziehbar, weil
bereits im ‘-Détai!—l;'{!a'nung's_zeitraum stiile Resetven gelegt worden seien,

~ . Insoweit. haben die Sachversténdigen dén. Planungsansatz fur konservativ,  *

insgesamt aber fuir noch angemessen gehalten, obwohl dje Schadensquoten im °
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Detaiilpla'nungjszeitraum _-(2006-25009)". Uber d'en‘ Schadensquoten - des-
Beobachfungszeitraums (2003-2005) liegen. lnkon'sistent‘sei' jedoch der Ansatz
‘zu hoher Schadensguoten fur die ewige Rente, weil hierbei auch das Jahr 2001
_ ei'nbeiogen'worden sei-welches bei der S‘chadens'quote einen“Hﬁchst\l)vert von
-92 3 % aufwelse und damn dls AusreiBer’ zu behandein sel. Sowelt die
Antragsgegnerm prutto- Schadensquote sémtlicher deutscher Schadens-
Unfallversicherer herangezogen habe sei- dies fohrend,  weil - die
Zusammensetzung des Geschafts der unterschledhchen Unternelimen mit dem

" i derGKA nlcht_zu verglelchen sei. Aus diesen Grunden sel nlchtnachVollzlehbar, o

| ) _Wérum dis Sbhadensq-uote in der ewigen Rente eine weite_re ErhGhung _erfahren
- soll, "zumal _Iangjéhﬁge '_Marktbeobaphtungen 'zeig{én,' dass die Versicherer
IangfriStig Prém'iensteigerulngen am Markt'durchsetze'n konnten‘ und so auch in -
wettbewerbsmtenswen | Versmherungsz\n.relgen ) | | steigende
Schadensaufwendungen durch Be[tragsanpassungen sukzesswe kompenSIert '

werden- konnten, Dementsprechend. sei davon auszugehen, dass hach dem
versicherungstechnischen  Prinzip . ,Rislkoausgleich in der Zeit' die-
- Schadens@ofg tendenziell Gber sinen 1angeran Zeittaum auf einen mittleren
" Wert 2uladfe. : | C |

'Den Emwand der Antragsgegnenn betreffend die SchadensrUckstellungen in
‘dem angeb!lchen Verstoﬁ gegen das besondere Vorsachtsprmzm weisen -die
Sachverstandlgen ebenfalis mit ausfuhrlicher Beglundung zurtick (Seite 16 ff.
| der erganzenden Stellungnahme) Dabel setzen die Sachverstand:gen sich
. auch mit der prlvatgutachtllchen Stellungnahme . sowie der -
| -obergerlchtllchen Rechtsprechung ausemander |

Auch d]e Elnwendungen derAntragsgegnerm zZur Behandlung der. ZufUhrungen
" in die Schwankungsruckstenung weisen die Sachverstandlgen als unzutreffend
zurlick (Seite 36 ff. der .ergdnzenden Stellungnahme). Ausfuhrhch und. in
Ausei.nande'r'setzung mit dem vbn der- Antragsgegnerm vorgelegten
Privatgutachten ‘legen die Sachverstandigen dar, warum dle voninnen
hinsichtlich der Sohwankungsruokstellungen vorgenommenen Korrekturen
"‘gegenuber derAusgangsbewertung zutreffend smd
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Sohlieﬁliqh- folgen die-,SaChversténdige'n auch nicht den Einwe_ndun_gén der
- Antragsgegriern zur Befﬂbksichtiguhg unechter Synergie-Effekte im Rahmen
det”’ Unternehmensbewertung und, begrUnden dles austhrhch (Selte 49 ff. der
erganzenden Stellungnahme).

: Insbesondere die Festsetzung einer' Mérktrisikopréh;lie'voh 5,0 % sowié gines
: kleineren Beta Faktors von 0,7 ~ hkerauf ist der grofte werterhohende Einfluss
auf ~den Unternehmenswert gegenuber der Ausgangsbewertung
~zurlckzufthren - Verteidigen dle SachVerstandlgen ausfuhrllch und. flr die
Kammer uberzeugend (Selte 62 ffder erganzenden Steliungnahrne auch in der
zweiten erganzenden Stellungnahme, dort Seite 31 ff). Soweit die
Antragsgegnerm ausfuhrt der von den Sachverstéandigen angesetzte _
- Betafaktor von C,7 sel in Anbetracht des von der Handelshochschule Lelpzig fur
‘Vers;cherungsunternehmen ausgew1esene Betafaktor von 1,13 nicht plaus bel,
weisen die Sachverstandige uberzeugend darauf hin; dass sich nicht feststelien
" lasse, dass die bef Ermlttiung des ‘genannteén Branchen- Betafaktors
herangezogenen Untemehmen mit der GKA verglelchbar seien, Es se davon
auszugehen dass msbesondere die Werte der Allianz, der der -
Munchener Ruck und deren in die Ermittlung eingeflossen selen Dlese .
‘Unternehmen hatten jedoch nur eine. germge Ahnlichkelt mit der GKA. Auch das
|m Verfahren 82 135/07 Landgericht K6|n Vorgelegte ValueTrust-Gutaohten vom | _
15.12:2016 glbt den Sachverstandlgenr - keine  Veranlassung, die
,Bewertungsparameter zu Andern, weil Value-Traus die gtarke Volafilitat der
| herangezogenen Werte nicht ausreichend berticksichtige (Seite 34 ff. der
'zweifén erganzenden -Stetlunghah—me) Au‘c'h diek‘rit’ik'an der voﬁ

herangezogenen Peer-Group- Unternehmen weisen die Sachverstandigen mit

emgehender Begruﬂdung Uberzeugend zurtick, Selbst bei Heran2|ehung einer .

aus 11 europalschen Erstversicherern bes‘cehenden Peer Group ermittelt sich
nlc;ht der von der Antragsgegnerm postulierte. ‘Betafaktor von 1,1, sondern ein .
" solsher.- von 0,82 (Seite -73 ff. der - erganzenden Stellungnahme) Mit
Uber7eugender Begrundung halten 5|e Sachverqtandlgen aber daran fest, dass

die BeWertung aus Sloh’t eines- miandlschen Anlegers vorzunehmen sel und
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deshalb der Betafaktor aus einer ‘mit inlandischen” Unternehmen bestiickten
Peer-Group zu ermitteln ist.

Dies gilt auch fur die Kr]t'ﬁk an dem A‘:nsatz- éi'neS‘WaéHstumsabschlags von.1,0
%, -Hierzu" weisen ~die Sachverstandigen hin auf das ta{séchliche |
'durchsohnltthohe ‘jahriiche . Wachstum des Jahresuberschusses in der
'Versmherungsbranche vor 1993-2006; Trotz des massiven Embruchs naoh den |
| Anschlagen vom 11, 08:2001 und der darauﬁo!genden Finanzmarktirise- lasse
sich flir den genannten Ze|traum em durchschnittliches Gewinnwachstum von
janrlich 2,0 % feststellen (vergleiche Selte 97 der erganzenden Stellungnahme)

o ~ Nlchtin Ernklang brlngen lasse’ sich dieAnnahme derAntragsgegnerm auch mit"
dem anzunehmenden Wachstum der Aufwendungen etwa in ‘Héhe der

_etwarteten |nfiatlonsrate von 2:0 %. Dles zeigt auch fur dle Kammer'
uberzeugend dass der Ansatz eines Wachstumsabschlags Von 05 % zu

medng ist und den Sachversténdlgen zli folgen ist. Dles entspricht in etwa demh
_Mlttel der’ angesetzten Waohstumsabsch[age (verg!e;che Popp/Ruthardt in

Fleischer/Hittemann, Rechtshandbuoh Unternehmensbewertung 2 Aufl., 8§12 i

'Rn 130; GroBfeld Rn. 1061)

Eingéhénd befas_sén.sich die Sachifersféndigén-aUCh mit denEinwendungen
. der Antragsgegnerin betfeﬁend die Plausibilisieruﬁg.' des ermitte'lte_n
Unternehmenswerts Die HeranZIehung des Betelhgungsverkaufs an die

halten sie mit: nachvoliziehbarer Begrundung als PfaUSIb|IIS|erungsmaBstab -
'fUrwemg geelgnet (Se|te 83 ff. der ergénzenden Stellungnahme Selte 40f. der
zwelten Ergénzung). Stattdessen fuhrt: eine Piau3|bll15|erung anhand von'
marktbezogenen TransakﬂonsmuItlphka’toren Zu Untemehmenswerten die .
tellweise nennenswert Uber dem yon den SachVerstandIgen ermﬁte[tenﬁ
Untemelhmenswert liegen.- Herangezogen -haben die SaghVerstandlgen zwel
Transaktionen, bei -'de_nen' die . betroffenen -Unternehmen . von den . -
- Bewertungsgutachtern und dem sachveréténdigen Prifer als F')e__eraGroup-f
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-Untemehmen herangezogen worden waren ( vgl. Séite
87 und Anlage 11 der erganzenden Stellungnahme sowle Selte 42 . der
sweiten * erganzenden Stellungnahme). Nach Ermittiung der Pram[en- und
" Gewinnmultiplikatoren der inj’Regie‘-stehenden Transaktionen rectinen die
. Sachver’éténdigen. auf Basis der Planwerte der GKA eine Spannweite des
Unternehmenswertes der GKA von 2,5 Mrd € bis 4,8 Mrd, C

| Ebenfa]ls zu. PIausnbmaerung herangezogen haben die’ Sachverstandlgen ein
~von dep im Rahmen des Erwerbs - des Gerling-
' Erstverswherungsgeschafts in Auftrag gegebenes Bewertungsgutachten von
Delmtte (verglelche Seite 92 ff. der ergénzenden Steliungnahme) Bel.
Heranziehung der von den.Lloyd ermittelien Multlplfkatoren gelangen  die
: Sach\_/erstand_lgen bei Z_ugrundele_gung der Gewinn- und Umsatzplanuhg des

N Bewertungsgutachters zu UnternehmensWert 'zwi'schen 1,5 Mrd. € und 1,8 Mrd
) € Auf Basis der P!anungskorrekturen der Sachverstandlgen ergeben such
o Unternehmensv\ferte zwmchen 1,6 Mrd. € und 2,5-Mrd. €.

Hleraus erglbt smh dass entgegen der Auffassung derAntragsgegnerm dervon
den Sachverstandﬁgen ermitteit Unternehmenswert kemeswegs plaumbel sei.

Dem Waderspncht auch mcht d|e BOrsenkursrelation Die Saohverstandzgen
welsen darauf hin, dass der Kursverlauf der GKA-Aktte Wegen eines maglichen:
' Strukturbruchs dem Errmt’clungszeltraum und Wegen der geringen quwdltat des _
Hgndeis mcht_unverzerrt war. Aus diesem Grunde haben nicht nur die
' Séci’ivéfs'téhdigen sondern auch der. Bewertungsgutachten sowie der‘

'Sachversténdlge Prufer auf die Ermlttlung elnes mdmduellen Beta Faktors der
GKA verzlchtet Entsprach die Entwuck!ung der Akt:e nicht der wahren'
' Entw;cklung, lasst sich aus der - Dzskrepanz des Borsenwertes und dem M
ermittelten Unternehmenswert nicht ablelten dass letzterer nicht pIaUSIbeI sel
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-Auc.h mit den EinWen'd ungen der‘-A_ntragétgliér haben.die Sachversts hdigen sich
'au'sf‘uhrliéh-aus‘eihandérgésetzt"und' sie mit Gberzeugenden Begriindungen .
.zuruokgewnesen {Selte 104 ff. der erganzenden Stellungnahme vom
20.07. 7.2017), |

,Dle Kammer folgt den Ausfuhrungen der Sachverstand!gen Samthche
' Ausfuhrungen derSachverstandlgen auch’in den erganzenden Stellungnahmen '
-sind ausfuhriich, konszste_nt und in ho,hem Maite von Sgchkundewgetragen, Die’

Kammér acht sie sich zU Eigen Die EinWendun'gen der -Beteiligten sind |

demgegeniber nlcht geeignet dle Festste!lungen der Sachverstandlgen in
.- Frage- zu stellen, so dass die Kammer kemen Anlass sieht, - hiervon
abzuwelchen Auf dle entsprechenden Ausflhrangen der Saohverstandlgen in -

- den erganzenden Steilungnahmen mmm’t die Kammer zZur Vermeldung von'
Wsederholungen Bezug. K '

- Hi.Kosten der Alternafivanlage

Eine Korfel«:mr der Barabﬁndung um die Kosten fiir die Alternati\'f'anlage sowle
um Neben - und Zusatzkosten komimt nicht in Betracht Eihe Berucksmhtugung
' dleser Kosten steht im W]derspruch zu den. gesetzhchen Vorgaben des § 327 b
‘Abs 1 AKIG, wonach die Barabfndung die Verhaltmsse der Gesellschaft.

o berucksmhtlgen muss. Die genannten Kosten haben hiermlt mchts zU tun Ein

: 'Ausglemh der durch den Squeeze Out verursachten sonstlgen Nachtelie sieht
das Gesetz mchtvor ' '

\V - -qu.;'ten
a) o ‘ _ : , ‘
Die Entscheidung tber die Gerichtskosten ergibt sich aus § 15 Abs. 2 Satz 1 .
und Satz 2 SpruchG in der bis zum 2, Kostenrechtsmodernisierungsgesetz vdm

32. 07.2013 geltenden Fassung. die aufgrund der Uberlertungsvorsohnﬁ in §
136 Abs. 5. NI’ 2, AbS 1 GNO’LKG noch AnWendung findet, weil das Verfahreni
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~vor dem Inkraﬂtreten der Anderung von, § 15 Abs. 1 SpruchG durch das -
| vorgenannte Kostenrechtsmodermaerungsgesetz eingeleitet wurde Schuldner_'
der Gerichtskosten ist danach Aur der Antragsgegner Allerdmgs kénnen dle'
~ Kosten ganz oder Zum Teil dem Antragsteller auferlegt werden; wenn dies der
, B|Ihgkelt entspncht Fur elne Anwendung d|eser Ausnahmebestlmmung |n§ 15,
Abs, 2 Satz 2 Spruth ist hier allerdmgs kein Raum Es entspricht nicht der
'Blll|gkeit dle Genchtskosten ganz oder teilweise - den Antragstellern'
aufzuerlegen we1| die Antrage ganz uberwuegend Erfolg ‘haben, En :
Beteiligung _der Antragsteller, deren Anirage verfristet sind, . an den L
Gerichtskosten, erscheint ebenfalls unbillig, o

b) : ‘

Berghch der auﬁergehchtllchen Kosten der Antragsgegnerm Verblmbt es
chenfalls' bei der Kostentragung der’ Antragsgegnerm |hsofern kame eine
' Kostentragung durch die Antragsteller allenfalls aus Bllllgkeltsgeswhtspunkten

in Betrach’t (vgl. § 13.a Abs.1 FGG a.F), die vorhegend wegen des .Erf_olgs derl
Antrage aber nlchterkennbar sind,. - - ' '

. C) ) _ ‘ 3 _ |
Ebenfalls ven der AntraQSQ(a_gnerin zu ‘tragen sind die Kosten des
_geme‘insamen,Ver_treters, § 6 Abs. 2 Spruth a.F.. |

d) :
. Bezugllch der auf&ergerichtl:chen Kosten der Antragsteller fmdet §.15 Abs.

4 SpruchG" -a.F. ‘Anwendung. Danach tragen die Antragsteller lhre Kosten = -

’grundsatzllch selbst, Eme Erstattung durch den Antragsgegner kommt nur danry

in Betracht, wenn dies unter Berucksmhtlgung des Ausgangs des Verfahrens

: ‘der Bifligkeit entspncht Sclche Grinde, die eine Abwelchung yOm gesetzhch -

'volgasehenen Regelfatl frotz des Unterhegens der Antragsteller gebleten
| Ilegen hier vor, well die Antrage der Antrags_tei[er zu einer nenpenswerten
Erhohung der Barabfindung fahren, Dies gilt nicht.in Bezug auf dié'_vérrris’te_ten
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Antrége'derAntragste!ier 2u 65, 67, 78,79; 82 und 83. Dlése'Ani‘rags’teller'habeh'
entsprechend dem vorgenannten Grundsatz |hre auﬂ;ergerlohthchen Kosten
selbst zu tragen ' ’

Dls Entschadung Uber den. Geschaftswert hat lhre Grundlage in § 15 Abs, 1
-Sa’fz 2 2. Hs. SpruchG a. F ‘Da die Antrage Erfolg hatten Ist der Wert auf 7 5
Mio, € festzusetzen, Denn dle Summe der auf die auBens’fehenden Aktlonare '

entfaiienden Erhohung derAbfndung uberstergt den Betrag von 7 5 Mo, € bei
weitem. - '

-Dieser Wert bitdet aufgrund voh § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch die Grundiage

Wr die von - der Antragsgegnerm aufgrund von § 6 Abs, 2 Satz 2 SpruchG o

geschuldete Vergutung des Gememsamen Vertreters

R'echtsmi_ttelbeiehr.u'ng';-_' S |

Gegen diese -Entscﬁéidung ist das Rechfsmittel der Beéchwerdé statthaft. Die
' Beschwerde kann nur bmnen elner Fr)st von emem Monat, dre am Tag der
' Zustellung dieses Beschlusses zu Iaufen begmn‘t bei dem Landgerlcht (Sitz und
‘ postahsche Anschrift des erkennenden Gerichis) emgelegt werden. Wenn dre
Bekanntgabe durch forml:che Zustellung . rucht bewirkt werden konnte begmnt

L die Frist spatestens mit Ablauf von funf Monaten nach Erlass. des Beschlusses. -

Die Frist endet mit-Ablauf des Tages des Folgemonats deér durch seme‘r
-Nennzahi dem Tag des Vormonats entspncht an dem die - Zustellung.'-
stattgefunden hat (Bsp Zusteliung am 11.3., Fristende mit Ablauf des 11 4) o
Handelt es sich bel dem letzten Tag der Frlst um eingn Sonnabend, Sonntag
- oder elnen gesetzhohen Fe{ertag s0 endet d|e Fnst arst mit Ablauf des.néchsten

'Welktages Die Beschwerde kann hur durch eme Beschwerdesohnﬂ emgeiegf .

werden "die von emem Rechtsanwalt unterzelchnet wurde S1e muss die
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Bezeichnung des angefochtenen Beschlusseé und die Erklérung enthalten,
dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird. Die Beschwerde soll
begriindet werden. ' '




