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OBERLANDESGERICHT DUSSELDORF -
BESCHLUSS

~ in dem Spruchverfahreri
zur Besﬁmmung der ang'emes'senen'Barabﬁndung
_ ftr die durch _Squeeze-out (8§ 327a, 327b AktG) auf die
Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft Aktiengeséllschaft in Miinchen

Ubertragenen Aktien der Minderheitsaktionare der
ERGO Versicherungsgruppe AG,

‘an dem noch beteiligt sind:




_gégen

Antragsgegnerih; Beschwerdefiihrerin und Beschwerdegegnerin,

Verféhrensbevollmachtigte:

weiter beteiligt:

~als gemeinsamer Vertreter der Minderheitsaktionare,

hat der 26. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Dusseldorf dLlrch die Vorsitzende-Rich-
terin am Oberlandesgericht,_ J , den Richter am Oberlandesgericht ~

und die Richterin am Ober!ande'sgericht
am 11. Mai 2020
beschlo ssen:

Auf die Beschwerde der Antragsgegnerin vom 14.12.2016 wird der Be- -
schluss der 3. Kar‘nmerAfiJr Handelssachen des Lahdgerichts Diisseldorf
vom‘14 10. 2'016‘ 3307210 (AktE) in Verbindung mit dem Beschluss
-vom 5.09.2017 unter Zuruckwelsung der Beschwerden des Antragstel-
 Jers zu 92) und der Antragstellenn zu 93) vom 29.11.2016, der Antrag-
stellerinnen zu 79), 82) und 90) und des Antragstellers zu 80) vom
15.’12.2016 sowie der Antragstellerin zu 37) und des Antragstel[ers Zu.
38) vom 22.12.2016 teilweise wis ol abgeéndert: |

Die Antrage. auf gerichtliche Festsetzung einer angemessenen

Barabfndung werden zurﬂckgemesen




Die gerichtlichen Kosten des Beschwerdeverfahrens einschlieRlich der
‘Vergutung des gemeinsamen Vertreters tragt die Antragsgegnérin.
AufBergerichtliche Kosten werden nicht erstattet.

Der Geschiftswert flr beide Instanzen wird auf 200.000 € festgesetzt.

Griinde:

IR ,
Die Antragsteller sind ehemahge Aktlonare der ERGO Vers:cherungsgruppe AG
(LERGQ"), deren Aktien durch am 5.07. 2010 in das Handelsreglster elngetragenen-
Beschluss der Hauptversammlung vom 12.05.2010 ‘auf die Antragsgegnerin gegen
eine Barabfindung ubertragen wurden. Die Antragsteller halten die im Ubertragungs- _

beschluss festgelegte Barabfndung fur unzureichend und begehren die gerlchtllche
Bestlmmung einer angemessenen Barabfindung.. '

Die ERGO ist die Obergesellschaft der ERGO Versicherungsgruppe und nimmt vor
allem die Funktion einer strategischen Management-Holding wanhr. Uber ihre in- und
auslandlschen Konzern- und Betelllgungsgeselischaften bietet sie Verswherungen
und Dienstleistungen im In- und Ausland an, die in die Geschéftsfelder Leben Deutsch- ,
land, Gesundheit, Komposit Deutschland, Direkfversicherung,_Reiseversibherung und
,International O'pefatiqns‘“ eingeteilt 'sin'cl.. Im privaten KrankenVersicherungsma'rkt
(ohne Direktvers’icheruhg) ist sie Marktfihrer mit einem Marktanteil von 14,6 %. Im
Geschaftsjahr 2008 erwarb sie Anteile an Gesellschaften in Sidkorea und indien und
trat in den asiatischen Markt ein. Nach dem i im November 2009 beschlossenen Projekt
,Neue ERGO" wurde der Markenauftritt imy Bereich der Lebens- und Schaden {Unfall-
-versmherungen sowie Kranken- und Rechtsschutzversmherungen uberarbeltet und die
Sachversmherungen (Victoria, Hamburg -Mannheimer und D.A. 8) zu einer Gesell-
schaft unter der Marke ERGO Zusammengefﬂhrt ' |

Das Grundkapital betrug 196.279.504,20 € und war eingeteilt in 75.492.117 auf den
Inhaber lautende Stﬁckaktien' mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von 2,60 €
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je Stuckaktie. Die Aktien waren zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wert-
papierborse (General Standard), der Bérse Diisseldorf und im elektronischen XETRA—l
Handel zugelassen, zu‘dem wurden sie im Freiverkehr an den"Bérsen Berlin, Hanno-
ver, Munchen, Hamburg und Stuttgart gehandeit. Ha'uptaktidnéirin war die Antragsgeg-
nerin, die unmittelbar und mittelbar insgesarht 75.225.052 Stttckaktien —entsprechend
einer Beteiligung von rd. 99,69 % - hielt. Die restlichen ca. 0,31 % des Grundkapltals
(267.065 Stuckaktlen) befanden sich im Streubesnz

Mit Schreiben vom 25.11.2009 forderte die Antrégsgegnerin den Vorstand der ERGO
auf, die Aktien der Minderheitsaktionére durch Beschluss der Hauptversatrtmlung ge-
gen Gewahrung einer Batabﬁndung auf sie — die Antragsgegnerin — zu Ubertragen
(sog. Squeeze-out); mit weiterem Schreiben vom 2.03.2010 gab sie die von ihr mit
97,72 € je Stiickaktie festgelegte Barabfindung bekannt, Dem stimmte die Hauptver-

sammlung mit Beschluss vom 12.05.2010 zu.

Der mit 97,72 €je Stiickaktie festgelegten Barabfindung llegt eine seltens der

' R | | T ") erstattete Unterneh-
- mensbewertung vom 1‘03'2010 zugrunde. Darin wird die Barabfindung anhand des —
als Wertuntergrenze herangezogenen — Drei-Monats- Durchschnittskurses vor dem -
formlichen. Ubernahmeverlangen der Antragsgegnerin (25.08.2009 bis 24.11. 2009) in
'Hhe von 97,72 € je Aktie bestimmt.

Den anhand des Ertragswertverfahrens auf der Basis des Bewertungsstandards IDW
S1 2008 ermittelten Unternehmenswert hat dle Bewertungsgutachterln mlt 6.993,0
|V|I0 € ermittelt, woraus sich ein Wert i.H.v. lediglich 92 63 € je Aktie ergab. Die Be- |
wertung erfolgte nach der Phasenmethode auf der Basis von zwei Planungsphasen.

Die zu kapltaI|S|erenden Ergebnlsse der Detailplanungsphase wurden auf der Grund-
lage der im September 2009 verabschiedeten Planungsrechnung ermittelt, die basie-
rend auf den dezentralen Planungen der einzelnen operativ tatigen Konzerngesel]-
schaften fir die GeschaftSJahre 2010 und 2011 erstellt worden war. Diese hat die Be-
wertungsgutachtenn um ein weiteres Prognosejahr (2012) verlangert, um auch die von
ihr fur das Jéhr 2012 quantiﬁziérten (positiven) Ergebniseffekte des Projekts ,Neue
ERGO" 211 berticksichtigen (BGA S. 27). Die Ableitung des Prognosejahres 2012 ein-
schlieRlich der zuséatzlichen positiven Ergébniseﬁékte hat der Vorstand mit Beschluss
vom 23.02.2010 gebilligt. Mit der Phase Il hat die Bewertungsgutac:hterih den Wert der
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auf dieser Grundlage ermittelten zukinftigen Nettozuflisse an die Unternehmenseig-
ner als ewige Rente (Geschaftsjahre 2013 f1.) abgeblidet |
Den Basiszins hat — =~ anhand von ststrukturdaten der Deutschen Bun-
desbank im Dreimonats-Zeitraum vor Fertigstellung des Bewertungsgutachtens (De~
zember 2009 bis Februar 2010) — gerundet auf volie %%-Punkte - mit 4,25 % vor bzw. .
- untér BérUcksiChtigung der pauschalierten. Abgeltungssteder einschlieflich Solidari-
tatszuschlag (26, 375 %) 3,13 % nach Steuern ermittelt, den RISIkOZUSChlag als Pro-
_dukt aus Marktnsakopramle (4,5 % nach. personllchen Steuem) und Betafaktor geb|ldet
~ Den von ihr mit 0,8 (unverschuldet) zugrunde gelegten, an die zukunfh_ge Finanzie-
: ru‘ng-sstruktur und den Verschuldungsgrad der ERGO angepassten Betafaktor hat sie
| anhénd von Betafaktoren einer Peer Group abgeleitet, da die historischen unterr')eh-‘
menseigenen Betafaktoren der ERGO keine ausr‘eiéhen_de statistische Aussagekraft
aufwiesen, Den Wachstumsabschlag hat ' - mit 1,5 % ahgesetzt. Im Er--

gebnis errechneten sich fur die Detailplanungsphase Risikozus@hlége zwischen

- : 4,82 % und 5, 06 % bzw. Kapitalisierun'gszinssétze zwischen 7,95 % und, 8 19 %. Flr

die Phase der ewigen Rente wurde der RlSlkozuschlag mit 4,68 % bzw. der Kapltall-
smrungszmssatz mit 6,31 %’ angesetzt :
Den von ihr ermittelten Ertragswert hat die Bewertungsgutachterm auf der Grundlage;
einer vergleichsorientierten Marktbewertung anhand des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses
‘sowie des’ K_urs-BuchWert—Verhéltniéses‘plausibilisier_t; ‘danach ergaben sich- jewsils
' deutiic‘:_h geringere Unternehmenswer{e bzw. Wgrté je Stickaktie (BGA S. 80 f.).

D|e yom Landgencht Zur sachverstandlgen Pruferln gemars § 327¢ Abs. 2 AktG be-
stellte ~ “ hat die Angemessenheit
der Barabfindung mit Prifbericht vom 4. 03 2010 bestatlgt U.a. hat sie dle von -

vorgenommene Peer Group-AnaIyse durch elgene Analysen auf der Basis von
Daten des F|nanszormatlonsduenstlasters ._ Uberprift und fur sachgerecht
erachtet (Prufbericht S. 78, 89 f.). In ihrer Stlchtagserklarung vom 12.05.2010 hat sie
~ keinen Anhalt flir eine Anderung ihrer Auffassung bezughch der Angemessenhelt der
~ Barabfindung gesehen '

Die Antragsteller haben die' Barabfindung gleichwohl fiir zu niedrig gehalten U.a. ha-

-~ ben sie gertigt, der Ubertragungsberlcht sei nicht nachvollzaehbar Die Ertragsplanung,

msbesondere dle Kapltalanfagenergebnlsse die Beltrags und Bestandsentwicklung




12

' seien unplausibél. Der PlahUngsZeitraUm sei zu kurz bemessen. Der Kapitalisierungs-'
zinssatz sei tiberhdht, dies gelte gleichermalien fir den — seit der GutachtenerStelIung
am 1.03.2010 bis zum Bewertungsstichtag 12.05.2010 gesunkenen — Basiszi'nssatz,
die Marktrisikopramie und den Betafaktor. Auch _séi der Wachstumsabschlag zu niedrig
anges'etz_t worden. Die. Berlicksichtigung typisierter persénlicher Ertragssteuern sei

fehlerhatft. Der Bérsenkurs sei uantreﬁEnd ermittelt wprden..‘
Sie und der g_emeins_ame'Vertreter_defaUsgeschiedenén Ak.t'ionére. haben beantragt,
eine angemessene Bérab_ﬁndung gerichtlic_:h festzUsetzeh. _
Die Antrégsgegnerih hat beantragt,
. dieAntrége z’urUckzﬁweisen.

Sie hat geméint die i'm-Ube'n'ragﬁngsbeséhluss festgélegte Barabfindung sei ange-
messen. Bei.einer Absenkung des Basiszinssatzes — wie von den’ Antragstellern ge-
fordert seien aus Grunden der Konsnstenz andere Bewertungsparameter msbeson- I
dere. dle nachhaltlge Kapltalanlagerendlte mit zum Tell gegenlaufgen Effekten anzu-
passen, weshalb sich - bei Ansatz des Basiszinses mlt 4% - nur noch ein Unterneh-
menswert von rund 6, 7 Mrd. € --entsprechend elnem Wert je Aktie von rund 89 € -
ergebe. In Anbetracht dessen habe die sachverstandige Priferin die Barabfndung

auch in ihrer'Sﬁchtagserklérung vom 12.05.2010 als _angemes'seh erachtet.

' Das Land-géricht- hat den mit-dem Priifbericht befassten Wirtschaft_spr{]ferl_Diesc'h zu
 den gegen das BeWeﬁungsgutachten erhobenen Ein‘wendUngen'angehﬁrt Zudem hat
es der sachverstandlgen Priferin aufgegeben,. verschiedene Altematlvberechnungen
- ‘u.a. unter Ansatz der Marktr|31kopram|e mit 4 % und 4,5 % vor Steuern - vorzuneh- ‘
men. Wegen_ der Einzelheiten wird auf das Sitzungsprotokoll vom 21.01.2015
(BI. 702 ff) verwiesen. '

Mit Beschluss vom 14.10.2017 hat das Landgencht den Antrag des Antragstellers zZu
30) als unzulassng verworfen. Die Barabfndung hat es (zunachst) auf 109 32 €je
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Stlickaktie festgesefzt. 'Mit Nichtabhilfebeschluss vom 5.09.2017 hat es den Tenor hin-
sichtlich'de‘r Hohe der gerichtlich‘festges_etzten Barabﬁnd_ung auf 109,92 € je Stiick- .
aktie berichtigt; den wechselseitig gegen den Ausgangsb’es'chluss eingelegten Bef
schwerden hat es nicht abgeholfen. ' , o
Zur Beg’rUndung hat die Kammer im Wesentlichen ausgefihrt, aufgrund des nach der.
Ertragswertmethode ermittelteh Unternehmenswerts sei eine hdhere Barabfindung zu-
zusprechen als nach dem Bérsenkurs. Die Anwendung der Ertragswertmethode sei
aligemein anerkannt, die Anhérung der sachverstindigen Priferin ausreichend, um |
die fur die Schéatzung erforderlichen Parametef festzustellen. Die seitens der Antrag-
~ stelier erhobenen Einwendungen gegen die Planung seien uhbe'g*'rUndet.' Planungen
und Prognosen seien nur eingeschrankt zu tberpriifen. Danach sei es nicht zu bean-
standen, wenn die zu kapifalisierendeh Ergebnisse auf der Grundiage von lediglich
zwei Planjahren (2010 und 2011) mit Beginn der éWigen Rente =ab dem Jahr 2012 -
aufbéUend auf der urspriinglich im September 2009 erstellten Unternehm'ensplanung‘
- ermittelt wiirden. Besonderheiten bei der Bewertung von Beitragsriickstellungen bei
Versicherungen seien von der Bewertungsgutachterin berlicksichtigt worden; Anhaits-
punkte fiir deren Uberbéwer’;ung lagen nicht vor. Die Ist-Ergebnisse der Planjahre hat-
ten deutlich unter den Planzahlen gelegen. Abweichend vom Bewertungsgutachten sei
die persénliche Einkommensteuerb'elastung mit 28 % (statt 26,375 %) anzusetzen, da
auch die Kirchensteuer —mit 9 % - zu beriicksichtigen sei. Der Basiszinssatz sei - unter
BerUcksichtigung des bis zum Zeitpunkt der beschlussfassenden Hauptv'ersammlung
gesunkenen Zinsniveaus - mit 3,96 % anzusefzen, der Betafaktor - basierend auf dem
operativen Betafaktor der Antragsgeg_nefin - mit 0,73 (unverschuldet) zugrunde zu le-
~.gen. Die im Bewertungsgutachten und von der sachverstandigen Priiferin herangezo-
genen Peer Group-Unterhehmen seien ungeeignet, das individuelle Risiko der ERGO
- zu schatzen, da es sich (berwiegend um auslandische Unternehmen handele, die auf
Markten tatig sein, die dem deutschen Markt und der Struktur der ERGO nicht oder:
nur teilweise vergleichbar seien. In Anbetracht dessen sei das operative Risiko der
ERGO. aus dem der Antragsgegnerm als Mehrheltse|gner abzulelten zumal diese als
~deren Ruckversicherer prakt|sch und wirtschaftlich das gesamte Risiko trage. Die
§ Marktn&koprémle sei mit 4,5 % vor Steuern anzusetzen. Dabei handele es sich um
. einen realistischen Mittelwert, der insbesondere durch die im DAX-Renditedreieck des
- Deutschen Aktieninstituts-bezifferten Renditen bestatigt werde. Die Senatsentschei-
- dung vom 17.12.2015 ([&26.W 22/14 (AktE)) stehe dem nicht enfgegen, da sich die
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_ Ka'mmér nicht in der Lage sehe, den Empfehlungen des FAUB ohne eigéne Séchp'rt'l—
fung zu folgen. Danach ergebe sich unter Beriicksichtigung des mit 1,5 % anzusetzen-
den Wachstumsabschlags ein Unternehmenswert von _8__.298_,2.Mio'. € entspre'ch_end

~einem Wert von 109,92 €je StUckaktie.-Wegen der Ausflthrungen im Einzelnen wird

auf die Grunde des angegriffenen Beschlusses (Bl. 811 ff.) verwiesen,

Hiergegen wenden sich die beschwerdéfuhrenden Antfagstell'er und die Antragsgeg-
nerin mit ihren Beschwerden, denen das Landgencht mit Beschluss vom 5.09.2017
nicht abgeholfen hat. '

Die beschwérdeft‘.'lhrenden Antragsteller meinen, die Barabfindung sei noch-zu niedrig
festgesetzt. Das Lahdge_richt,sei zu Unrecht davon ausgegangen, dass die Planung
der ERGO eingeschrénkt Uberp'rufbar und-der Unternehmens‘planung zugrunde zu le-
gen sei. Die Ist-Zahlen seien zur Plau51b|hS|erung der Plandaten ungeelgnet Das .
Landgericht sej von unzutreffenden Planzahlen und Zu kapﬂahsnerenden Ergebmssen
ausgegangen, da es die Planphase auf zwei Jahre verkirzt habe. Mogliche Abwick-
_ lungsgewinne, Schadens- bzw._.Deckungsrﬁckstellpngen bei dengwleséntlichen Toch-
tergese!lschaftén habe es unzureichend hinter_fragf, Die Kunsts_ammlun._g der ERGO
el nicht berlcksichtigt worden. Zudem  seien Basiszins, 'Marktrisi'koprémie und Be-
tafaktor vom:Landgericht noch zu niédrig- angesetzt WOrd.e_n. G_egebenenfalls sei ein -
‘Sachv-erslténdigengutachten zur Héhe der Mérktrisikbprémie_eihzuh_o‘le_n'(BI. 083). -

Die-beschwerd'efﬁhrenden Antragsteller beantragen sinngeméB,

den Iandgenchtl:chen Beschluss abzudndern und eine angemessene Barabfin-
dung festzusetzen die iber dem Betrag von 109 92 €] je Stuckaktle liegt. '

i

Die Antragsgeg n'erin_beantragt,

die Beschwerden der Antragsteller zuruckzuwelsen den Iandgerlchthchen Be-
schluss abzuandern und dle Antrége zuruckzuwelsen

Sie wiederholt und vertieft ihre Ansicht, die im Ubertragungsbeschluss festgelegte
Barabfindung sei angemessen. Die vom l_.andgeriéht mit 4,5 % vor - entsprechend

3,24 % nach — Steuern angesetzte Markirisikopramie sei viel zu niedrig und stehe in
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Widerspruch zu den Empfehlungen des FAUB und zur Rechtsprechung, u.a. des Se-
nats in seiner auf einen Stichtag im August 2010 bezogenen Entscheidung vom
17.12.2015 (I-26 W 22/14 (AKtE) Rn. 43 ff,, BeckRS 2016, 07667) Bei der Absenkung' _
des Basiszinses und der Marktrisikoprédmie habe das Landgericht die gegenlaufigen
Effekte beim Kapltalanlageergebms nicht beriicksichtigt. Zu Unrecht habe es Uber den
mit 26,375 % anzusetzenden pefsdn[ichen Steuersatz zusatzlich die Kirchensteuer bei
der Ermittlung der zu kapitalisierenden Ertrage wie auch bei der Ableitung des Kapita-

- lisierungszinssatzes berlicksichtigt. Mit seiner Schétzung des Betafaktors auf der.
Grundlage des unternehmenseigenen Betafaktors der Antragsgegnerin habe es ver-
kannt, dass die Betafaktoren von Ruckversicherern tendenziell niedriger seien als die
von Erstversicherern; das _Geschéftsmodéll derAntragsgegnerin und ihr operatives Ri-
siko als Ruckversicherer unterscheide sich maRgeblich von dem der ERGO.

- Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter der Minderheitsaktionare beantragen,
die Beschwerde der Antragsgegnerin zurlickzuweisen.,
Sie verteidigen den angefochtenen Beschluss.

Wegen des weiteren Sach- und Streitstands w_ird auf die gewechselten Schriftsatze
und in Bezug genommenen Anlagen verwiesen.

I8
Die Rechtsmittel éin_d jeweils ZUIéssig, inshesondere wurden sie form- und fristgerecht
innerhalb der Monatsfrist des § 63 Abs. 1 8. 1 FamFG i.V.m. § 17 Abs. 1 SpruchG
- eingelegt. In der Sache hat allein dié Beschwerde der Antragsgegnerin Erfolg. Die Be-
schwerden der Antragsteller, die die gerichtliche Festsetzung einer noch hdheren
Barabfindung als vom Landgericht feétgesétzt fordern, sind unbegriindet.

Mit Erfolg rigt die Antragsgegnerm dass das Landgencht die Barabfndung auf
109,92 € je Stickaktie erhéht hat.

.Néch § 327f Satz 2 Ak‘tGiist die angemessene Barabﬂndung im,Spruchverfahren.ge-
richtlich festzusetzen, wenn die vom Hauptaktionar festgelegte Barabfindung nicht an-
gemessen ist. Dahach kommt eine gerichtliche Erhéhung der mit 97,72 € je Stlickaktie
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- - dem von der BaFin nach den Vorgaben des § 5 Abs. 3 WpUG-Angebotsverordnung

_ mltgetellten voiumengewmhteten Drelmonatsdurchschnlttskurs im Zeitraum vor der
AnkUndlgung des Squeeze-out - festgelegten Kompensation nicht.in Betracht.

Eine_Anpassur_ng des ermittelten Bérsenkurses ist mit Blick auf den zwischen der Be- .
| k'anntg.abe_ der StrukturmaBnahme am 25.11.2009 und der Hauptversammiung am
12,05.2010 vergangenen Zeitraum nicht gebdten. Diese ware nur dann vorzunehmen,
wenn ein Jangerer Zeitraum* zwischen der erstmaiigeh Bekanntgabe der Absicht des
‘ ,,Squeeze-oui“ und der Beschlussfassung der Hauptversammlung liegen wirde. Als
langeren Zeitraum hat der Bundésgerichtshof in seiner Stdllwerck—Entscheidung vom
19.07.2010 (Il ZB 18/09, BGHZ 186 229 (240 f.)— die konkreten — S|ebene|nha|b Mo-
nate zwischen der Ankiindigung det Strukturmaf&nahme und der Hauptversammlung_
angesehen. Davon wird der vorliegende Zeitraum von funfeinhalb Monaten - auch mit
Blick auf die ubliche UmsetZUngszeit_.von bis zu s_ec.hs_Monaten — keinesfalls erfasst
(vgl. fOr einen Zeifraum von 6,5 Monaten OLG Saarbriicken, Beschluss v. 11.06.2014
-1 W 18/13 Rn. 43, AG 2014, 866, 867 fur einén Zeitraum von Uber 6 Monaten LG~
Munchenl Beschluss v. 28.04.2017 - _5'HK O 26513/11 Rn. 188 AG 2017 501, 507;
fur einen Zeitraum von 7 Monaten und 8 Tagen LG Frankfurt a. M., Beschluss v.
4.02.2019 — 3-05 O 68/17 Rn. 45, AG 2019, 574m. Anm. Ruthardt, DB 2019, 1258;
Wasmann ZGR 2011, 83, 96 van Rossum in: MunchKomm AKtG, 5. A., §305 Rn,
108). '

Die im Ubertragungsbeschluss mit 97,72 € je Stlickaktie festgelegte Barabﬁhdung
uberstelgt zudem nicht nur den von der sachverstandlgen Pruferin auf der Basis von
Bloomberg-Daten mit 97, 58 € ermittelten Durchschnlttskurs Sle ist auch unter Berlick-
- sichtigung des Ertragswertes angemessen. Die auf -ge.rlchtl_l_che Festsetzung einer ho-.

heren KompensationsleistUng gerichteten Antrige sind demé‘ntspréchend zurlickzu- |

. weisen.

1. Zutreffend ist das Landgericht bei-der Bewertung \)on der _Ertragswertméthode aus-
gegangen, die als eine geeignete Methode der UnternehmensbeWértung anerkannt
(vgl. IDW S 12008 Tz. 7, IDW S12005 Tz. 16, IDW S12000 Tz. 16; BGH, Beschlisse
v.12.01.2016 — i1 ZB 25/14 Rn. 21; BGHZ 208, 265 ff,, 29.09.2015 - 11 ZB 23/14 Rn. 33,
BGHZ 207, 114 ff .Stinnes"; 21.07.2003 ~ Il ZB 17/01 Rn. 7. BGHZ 156, 57 ,Ytong"
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van Rossum aa0, § 305 Rn. 117) und verfassungsrechtlich unbedenklich ist (vgl.
BVerfG, Beschluss v. 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94 Rn. 61, BVerfGE 100, 289 ff.
Aktiengesellschaft’). Weiter ist es nicht zu beanstanden, das.s'da's Landgericht den
' Unternehmen'SWert - im Einklang mit der Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin
und der sachverstandigen Priferin - auf der Basis der Empfehlungen des Bewertungs-
standards IDW S1 geschétzt hat. Sowoh‘l der Standard IDW § 1 als auch die sonstigen
Verlautbarungen des FAUB stellen eine anerkannte Expertenauffassung und ge- -
brauchliche Erkenntnisquelle bei der fundamental-analytischen 'Errr}ittlung des Unter-

nehmenswertes dar (st. Rspr., vgl. zuletzt Senai, Beschluss v. 28.10.2019 — 1-26 W
3/17 (AKtE) Rn. 58, WM 2019, 2319, 2323 m.w.N.).

2. Bei der Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebmsse ist das Landgerlcht im Ansatz
zutreffend davon ausgegangen dass Planungen und Prognosen in erster Linie ein -
Ergebnls der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fir die Geschaftsflh-
- rung verantwortlichen Personen sind (Vorrang der unternehmenséigenen Planung,
‘ vgl. nur Senat, Beschluss v. 28.10.2019 —1-26 W 3/17 (AktE) Rn. 45,2a0 m.w.N,; van.
Rossum aa0 § 305 Rn. 121). Liegt eine entsprechende Unternehmehsplanung Qor,
beschrankt sich die Uberpriifung grundsatzlich darauf, ob die in ‘der Planung enthalte-
nen Entscheidungen auf zutreffenden Informatiohen (Tatsachengrundlagen) und da-

ran orientierten, realistischen Annahmen aufbauen; diese dirfen zudem nicht in sich

widersprichlich sein (vgl. etwa Senat, Beschlisse v. 2.07.2018 — |-26 W 6/16 (AKtE) |

Rn. 39, AG 2019, 884, 885; 14.12.2017 — 1-26 W 8/15 (AKtE) Rn. 42, AG 2018, 399,
401; Veil/P_reisser in: Spindler/Stilz, AktG, 4. A., § 305 Rn. 48; Ruiz de.Vargas in: Bir-
gers/Korber, AktG, 4. A., Anh. zu § 305 Rn. 24: Steiﬁle/Liebert/Katzenstein, MiinchHdb
des GesR, Bd. 7, 5. A, § 34 Rn. 122;‘ zustimmend Meilic'kélKlei'n'ertz in: Heidel, Ak-
tienrecht, 5. A, § 305 AktG Rn, 50; kritisch Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, 9. A., § 305 AKIG Rn. 62a f.). Der Bewerter ist grundsétzlich nicht be-
fugt, die Geschéftspolitik an sich zu ziehen. Liegt eine unplausible oder unvollstandige
Planung vor, ist er gehalten, diese durch den Vorstand korrigieren zu lassen, bévor ef
sie seiner Bewertung zugrunde legt. Entscheidet sich der Vorstand, seine Planung zu
andern, ist fortan dieé_e neue Planung im Zuge der weiteren Unternehmensbewertung
und sodann auch im gefichtlichén Spruchvérfahren zugrunde zu legen (vgl. Senat, Be-
schlisse v. 6,07.2017 - I-26 W 8/16 (AKtE) Rn. 56, juris; v. 12:11.2015 — [-26 W 9/14
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(AktE) Rn. 33 AG 2018, 320 ff. m.w. N.; OLG Stuttgart, Besehluss v. 24. 07.2013 - 20
W 2/12 Rn. 129, AG2013 840 843mwN) '

2.1 Nach dlesen Gr_undsatzen-spricht. einiges défi‘_Jr, dass d_a:s Lahdgeri_cht seiner' |
Wertermittiung — wie einzelne Antragstelier geltend m'achen - die zu_'kapitalisierenderi

Ergebnisse hatte zugrunde legen mussen, die sich aUS den adjustjérten Pl'anungsrech-

nungen — mit insgesamt dreijéhriger‘Detailplanungsphase ‘ergaben, die der Vorstand

der ERGO in seiner Sitzung vom 23.02.2010 beschlossen hat und von der auch die

Bewertungsgutachterin in ihrer Wertermﬂtlung von der sachverstandlgen Priferin be--
statigt, ausgegangen ist (BGA S. 25; Prufberlcht S. 35). Auf die im angefochtenen Be- -
schluss aufgeworfene Frage, ob die in der Ursprungsplanung enthaltene zweuéhnge :

Detailplan'ungsphase ausreichend war, um ztj einer Einschatzung tiber die nachhalt‘igle
Ertragskraft des Unternehméns.zu geléngenl kommt es danach nicht an.

- 2.2 Da sich indes entglegen de'rr'Einschétzung einzeiner beschwerdef[-]hrendér Antrag-
stelier - auch unter 'BerUckéichtiQung der adestie-rten Planung - kein héherer' Unter-
nehmenswert erglbt als ihn die Bewertungsgutachterln mit 6.993,0 Mio. € ‘entspre-
chend einem Wert von 92,683 € je Stuckaktie — -ermittelt hat, erweist sich die im Uber-
'tragungsbeschluss m|t 97,72€ je Stiickaktie festgelegte Barabfindung angesmhts der
deutlichen Wertdlskrepanz |edenfa|_|s als angemessen. D|e_gegen die Planzahlen ge-
richteten Ei,nwendungeh der Antragstellér bleiben ohne Elrfo'lg. Insbesondere sind An-
haltspunkte dafiir, dass die sich aus der adju_s’tieden_Pianung ergeben‘denEr_tr‘ége zZu -
pessimistisch waren — auch unter Berticksichtigung des_Vorbrin'gen's'_'eiﬁZelner Antrag- |
steller in der Beschwerdeinstanz — nicht ersichtlich (2. 3) Soweit das 'Landgeribhf dem-
gegenuber . gestUtzt auf die Alternativbereéchnung der sachversténdlgen Pruferm ba-
sierend auf dem von ihm mit 28 % (statt 26,375 %) angesetzten Elnkommensteuersatz

und gegenlber dem Bewert_ungsgutach_ten geringeren Kapitalisierungszinssatzen -
mit 109,92 €je Stuickaktie bzw. einem Unternehmenswert von. 8. 289,2 Mio. € 'z'u einem -
deutlich hoheren Wert gelangt ist, beanstandet die- Antragsgegnerln diese Schatzung
in verschiedener H|n3|cht zu Recht (3. ) '

2.3 Entgegen dem Einwand elnzelner Antragsteller hat eine umfassende Bewertung
der ERGO emschhel&llch ihrer Tochtergesellschaften stattgefunden wie ertschafts-
prifer Dlesch und der als Aktuar mit dem Priifbericht befasste Herr Rutzel im Rahmen
der ausfihrlichen Anhérung am 21.01.2015 uberzeugend bestatigt haben (Prot. 8. 11
ff., Bl. 712 ﬁ’) Wie im Bewertungsgutachten (dort S. 25) ausgefuhrt W|rd beruht die
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Planungsrechnung auf den dezentralen Plan‘ungen dér operativ titigen Gesellschaf-
ten, die zu sechs operativen Segmenten (LebenDeutSchland, Gesundheit, Komposit -
Deutschland, Direktversicherung, Reiseversicherung und ,international Operations®)
aggregiert wurden. Die geplanten- Ergebnisse 'sind_ im Bewertungsgutachten (dort S.
30 ff.) im Einzelnen dargestélit und w'urden mit denen der ERGO selbst, weiterer nicht
operativ tatiger Gesellschaften sowie der Konsol:dterung konzermnterner Transaktio-
nen (,,Sonstlges/Konsolldlerung Bewertungsgutachten S. 50) zentral zu einer Kon-

- zernplanung zusammengefasst.

" Dass die im Bewertungsgutaciten zugrunde gelegte Planung unzureichend geprift
wdrden wire, ist entgegen dem schon '_erstir{stanzlich erhobenen Vorwurf einzelner
Antragsteller nicht ersichtl}ch. Dies wird durch die auf Seite 10 des Priifoerichts enthal-
tene, nicht abschlieBéndeAufﬁéthng (,,insbesondere") der der sachve'rsténdigen Pri-
ferin vorgglegten_UnterIagen nicht in Zweifel gezogen. Die sabhversténdige Proferin
hat die Detailplanungsphase der ERGO --entsprechend der oben dargest'ellten‘Pla-‘ :
nungssystematik — untérgliedert_,nach Segmenten, die Ergebnisse des _Prognosejéhres
2012 und die Ableitiing des Ergebnisses fiir die Phase der eWig_én Rente eingehend
pIaUsibiIisiert Zur Beurtei!ung der Detéilplahuhg des Konzerns hat sie auf der Basis
der ihr zur Verfigung gestellten Unterlagen-mit'dem Vorstand und Mitarbeitern des
~ Konzerns sowie der Bewertungsgutachterln PIaUS|bllisierungsgesprache gefuhrt. Die
Analyse der Planzahlen erfolgte ausgehend von den Vergangenheltsergebnlssen" ‘
- (Prifbericht S. 44). Wie Wirtschaftsprifer . im Anhorungstermin vom 21.01.2015
uberdies mehrfach - u.a. auf Nachffage des Verfahrensbevollméc:ht‘igten_' der be-
schwerdéfﬂhrenden Antragstellerihnen zu 79) 82) und 90) und des. Antragstellers zu J
80) - bestatigt hat wurden auch die P[anungen samtllcher Tochtergesellschaften aus—l
gewertet und eingehend plau3|b1I|SIert ohne dass sich Anhaitspunkte fur elne Unplau—
S|b|I|tat gezelgt hatten {val. Prot. S. 16 ff., 17,19, BI. 717 ff.).

~ Far den schon erstlnstanzlich erhobenen Vorwurf elnzelner Antragsteller, bei der Be—

Wertung seien Besonderhelten des Versmherungsgewerbes nicht hinreichend beach-

L tet worden, fehltjederAnhaIt Wie schon ausgefuhrt haben die Bewertungsgutachtenn ,

und die sachverstand|ge Priferin die einzelnen Versicherungszweige getrennt analy-
siert und geprift, wie sich nicht nur aus dem- Bewertungsgutachten und dem Prifbe-
richt ergibt, sondern auch Wirtschaftsprifer ~und.der Aktuar im Rah-
men der Anhorung (Prot. aa0) bestatigt haben. Zu Recht,weist dié Antragsgegnerin
_darauf hih, dass die |m Jahr 2010 vorgenommene Bewertung der ERGO hinsichtlich
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ihres Umfangs und ihrer Qualitat kaum verglelchbar mit der der Nordstern (Bewer-‘
tungsstichtag 8.06. 1994) ist, die Gegenstand der Senatsentscheidung vom 6.04.2011

(1-26 W 2/08, juris) war, sondern — auch aufgrund der Fortentwicklung der Bewertungs-

‘malstébe in vierzehn Jahren bis'zu dem hier relevanten Stichtag 12.05.2010 - weit
darijber hinausgeht. Entgegen dem erstinstanzlich e‘rhobénen Einwand einzelner An- -
tragsteller wurde ausgehend von.den fir die Verga.hgenheit gepriiften Zahlen auch die
" ‘Entwicklung des versicherungstechnischen Ergebnisses einschlieflich der Riickstel-
lungen fr die jeweiligen' Segmen_{e plausibilisiert (Prifoericht S. 38 ff.), wobei sich -
nach den durchweg tiberzeugenden Erlauterungen des Aktuars - " keiner-
lei Anhaltspunkte fir eine Uberdotierung ergeben haben (Prot. Bl. 14, 19, Bl. 715, 720).
Dies wird durch den pauschal gebliebenen Vorwurf, ,,mégli-che'Abwicklungsgewin_ne,
Schadens- bzw. Deckungsriickstellungen bei den wesentiichen Tochtergeéellschaﬂen

seien unzurelchend hinterfragt” worden nicht in Zwelfel gezogen.

Nach den zu den jeweiligen Segmenten getroffenen Feststellungen im Prifbericht
(S. 50, 59 f., 62, 65, 69) und den diesbeziiglichen Erlauterungen im Rahmen der An-
hérung waren die fur die einzelnen Segmente geplanten Ergebnisée plausibel; die
saChversféndige Priferin hat sie insbesondere in den Segmenten Leben und Komposit |
Deutschland als émbitioniert eingeschatzt. (Prifbericht S. 50, 59 £). Dies entsprach
auch der seinerzeitigen Bewertung von Analysten ifn Handelsblatt vom 30.03.2010,
die die Gewinnziele der ERGO angesichts des eher"stagnierenden Marktes ebenfalls
fiur ambitioniert hielten (Anlage AG 2, BI. 255). .

Danach war die der Ertragswertberechnung zugrunde gelegte Planung e‘ntgeg'eh der
schon erstinstanzlich vertretenen Einschatzung der Antragsteller aus Sicht des Stich-
tags 12.05.2010 keineswegs zu pessimistisch. Wie das Landgericht zu Recht ausge-
- fOhrt hat, verdeutlicht der Vergleich mit den Ist-Zahlen des ersten Halbjahres 2010,
dass sie sogar eher zu optimistisch war. Die verdienten Nettobeitrage lagen im ersten
Halbjahr 2010 mit 8.439,6 Mio. € lediglich bei 50 % der far 2010 geplanten 17.876,9
Mio. €. Das versicherungstechnische Ergebnis ént$prach mit 216,7 Mio. € nur knapp
25 % des géplanten Ergebnisses (877,3 Mio. €).' Das Ergebnis aus Kapitalanlagen
erreichte mit 2.948,9 Mio. € 65 % der geplanten 4.468,9 Mio. €, wobei der aufgrund
' Umgliederung abzuziehende technische Zinsertrag mit -2.539,4 Mio. € bereits 60 %
des geplanten Wertes von -4.229,9 Mio. € ausmachte. Das operative Ergebnis Iag mit -
508,1 Mio. € bei knapp 60 % des fir das gesamte Jahr geplanten Wertes von 857 8
Mio. €. Das Ergebnis vor Steuern entsprach mit 252 Mio. € nach dem ersten Halbjahr
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2010 nur 35 % des fur das Gesa‘mtjahr ge'plant‘eh Ergebnisses von 710,1 Mio. € (vg!.
AntragserWiderljng vom 1.03.2011 S, 371,"81. 159). Wie Uberdies der Wirts_chaftéprﬂfer

_erldutert hat, blieben die Ist-Konzemergebnisse der Geschaftsjahre 2010 und
2011 hinter den Planzahlen zuriick (Prot. S. 5, Bl. 706). | |

" Nach alledem waren die nach der adjustiérten Planung geplanteh Ertrége nicht zu
'pessimistiéch und damit den Antragstellern nicht nachteilig. Der Wert der Kunstgegen-
stande ist im Rahmen des nicht betriebsnotwendigen Vermégens (mit 9,1"Mio. €) be-
rlcksichtigt worden; auch dies hat die sachversténdigé Priiferin ausdriicklich fir sach-
| gerecht befunden (Prifbericht S. 95).

- 3. Mit Erfolg rugt die Antragsgegnerin, dass das Landgencht die beim Kapﬂahsnerungs—
zmssatz und auf der Ebene der kiinftigen Zuflisse zu berUcksmhhgende persdnliche
‘ Emkommens’teuerbelastung gestifzt auf die von lhm einbezogene und mit 9 % an-

genommene Klrchensteuerbelastung mit 28,00 % angesetzt hat,

Die typisierfe Einkommensteuer ist nach dem zum Bewenuﬁgsstichtag-maﬁgeblichen |
‘Abgeltungsst,euersystem — resultierend .a'u's Einkommensteuer ZUZ'L'lgliCh Solidaritats-
zuschlag — mit 26,375 % énzusetzeh (st. Rspr vgl. hur - Senat, Beschluss v.
28.10.2019 — - 26 W 3/17 (AKtE) Rn. 57, WM 2019, 2319, 2323; Popp/Ruthardt in:

Flelscher/Huttemann Rechtshandbuch Untemehmensbewertung 2.A., Rn. 12.57; Jo—
nas/Wieland-Blése ebenda, Rn. 17.17, 17.56, Stephan |n._‘K. Schmldt/Lutter. AktG, 3.
A, § 305 AktG Rn. 86; Keim/Jeromih"inﬂ‘Ht‘)lters Handbuch Unternehmenskauf, 9. A.,

Rn. 3.330; BUgIer in: Steuerberater Handbuch 2019, 27. A., Rn. 2113) Ob der (poten—
tlelle) Antellselgner klrchensteuerpﬂlchhg ist oder nicht, ist.danach unerheblich, da die
chhensteuer typisierend unberucksmhtlgt bleibt {so auch OLG Stuttgart, Beschluss
v. 5.06.2013 - 20 W 6/10 Rn. 184; v. 15. 10 2013 — 20 W 3/13 Rn. 114, jeweils zitiert -
nach juris; Dehmel/Hommel |n Petersen/waner Handbuch Unternehmensbewer—‘

tung, 2. A., Kap. A Ziff. 5 Rn. 33).

3.1 ZLj Recht rigt die -Antrag_‘sg'egnerin_die Absenkung des Basiszinses..

Das La'ndgericht hat den Basiszins bei der Ableitung‘de's Kapitaiisierungszinssa'tzes -
“im Einklang mit der Vorgehenswelse der Bewertungsgutachtenn und der sachverstan-
digen-Priferin, ausgehend von der mlttlerwelle gebrauchlrchen und anerkannten Me-
- thodik (vgl. etwa Senat, Beschluss v. 10.04.2019 - 1-26 W 6/17 .(AktE) Rn. 56, AG
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2019, 836, 838; van Rossum aa0 § 305 Rn. 136 f., 138 m.w. N ) anhand von Zins-
strukturdaten der Deutschen Bundesbank (Svensson- Nlethode) bestimmt. Dabei hat
— im Unterscheid zu der Bewertungsgutachterln und der sac_hverstandl_gen Priferin
— auf die fir den Dreimonatszeitraum vor der beschlussfassénden Hauptversammiung
veroffentlichten Daten abgesteilt.' Es hat jedoch nibht hinreichend berlcksichtigt, dass
bei der Bewertung von VerSicherunternehmen‘a.ufgru_nd der erheblichen Wertrelevanz
- der zukinftig erzielbaren Kapitalanlagenergébhisse bei einer Abselnk'ung des Basis-
zinses aus Konsistenzgriinden weitere Bewertungsparameter, insbesondere die nach-
haltig zu elrwarténde Kapitalanlagerendite, angepasst werden mussen. Dies flhrt vor-
Iiégend dazu, dass der geringere Basiszins bei der Ableitung des Kapitalisierungszihs—_ '
satzes im Ergebnis insbesondere durch die geringere nachhaltige Kapitalanlagenren-
dite Uberkompensiert wird. Da Versicherungsunternehmen einen wesentlichen Anteil
ihrer Ertrage aus der Investition der erzielten Versicherungspramien in Kapitalanlagen
er2|e|en ist insbesondere auf die Konsistenz zwischen der Verzinsung der Kap|ta|an-'
) lagen und den Annahmen bei der Ableitung des Kap|taI|S|erungszmssatzes zu achten;
die Hohe des Basiszinses muss bei der Ermittiung des Kapitalisierungszinssatzes und
bel der Bemessung der Kapitalanlagerendite identisch sein (OLG Frankfurt, Beschluss
v. 26.08.2009 — 5 W 35/09 Rn. 31, juris; GraB!/Beck in: DrukarczyklErnst Branchen-
o_n_entlerte Unternehmensbewe_rtung, 3.A., Kap.7S. 159, Schmitz/Schalow, VW 2009,
1885 ff.). Entsprechend hat die Bewertungsgutachterin o in ihrer Werter-
'_mittlur‘\g fur Bewertungszwecke éduivalente Annahmen bei der Verzinsung der Kapi-
| talanlag'en und bei der Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes angesetzt (BGA S.
59). Ahgesichts dessen wlrde die Berﬁcksichtigung dés gering.ereri' Basriszinssatzes'
im Rahmen des Kapitaiisierungszinssafzes bei gleichzeitiger Vernachléssigung im Zu-
sammenhang m_it den zu diskontierenden Ertragen aus Kapitalanlagen zu Wertungs-

widerspriichen und einer fehlenden Konsistenz der Bewertung fuhren.

Wie die Antragsgégnerin plausibel ausgefihrt hat, fiihren die bei einer Abseﬁkung des
' Basiszinssatzes vorzunehmehdén Anpassungen nach den Bérechnungen der Bewer-
tungsgutachteri-n und der sachverstéhdigen Pr(er‘rin' dazu, dass sich bereits bei einer
- Absenkung des Basiszinses auf 4 % infolge der verminderten Kapitalanlagerendite ein
Unternehmenswert von lediglich 6,7 Mrd. € (entsprechend einem Wert je Stiickaktie
von 89 €) ergibt, der gennger ausfallt als im Bewertungsgutachten und im- Prifoericht
angenommen (6,98 Mrd. €). In Anbetracht dessen haben die Bewertungsgutachtenn
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und die sachverstandige Priiferin in ihrer Stichtagserk!érung vom L12.05.2010 {Anl. AG
3, Bl. 256) zu Re,cht keinen-Anhaltspunkt flir eine Unangemessenheit der Barabﬁndung
aus Sicht dieses Stichtags 12.05.2010 gesehen (Anlage AG 3, Bl. 256). Nichts anderes
. kann fur den.vom Landgericht-noch niedriger angeseizten (Llngerundéten)kBési_szins
von'3,96 % ‘gelfen. Nach alledem scheidet ein héherer Unternehmenswert mit Blick
auf den stichtagsbezogen geringeren Basiszins aus.

3.2 Ebenfalls zu Rec;h't rigt die Antragsgegnerin, dass das Landgericht den Risikozu--
schlag und damit den Kapitalisierungszinssatz verringert hat, indem es eine zu geringe
" Marktrisikoprémie (4,5 % vor bzw. 3,24 % nach Steuern) angenommen und den unter-

hehmenseigenen Betafaktor der Antragsgegrierin (mit 0,73) zugrunde gelegt hat.

3.2.1 Das Landgéricht hat die Marktrisikopr,émie-mit 4,5 % vor Steuern - entsprechend
3,24 % nach Steuern - deutlich zu niedrig angesetzt. . -

Die Béwerthngsgutachterin ' ~und die sachverstahdige Priferin haben
ihren Ansatz der Marktrisikop‘r_émi'e mit 4,5 % nach Steuern plausibel begrU‘ndet. U.a. _
haben si‘e ausgeflhrt, dass es bei Ansatz derV-Veréurierungsgewinhbesteuerung in-
folge der Effekte der Unternehmenésteuerreform iu Verschiebungen der im Rahmen
des Ha!bemkunfteverfahrens als sachgerecht erachteten — bis dahin vom IDW mit 5 %
bis 6 % nach Steuern empfoh!enen - Bandbreiten der Marktr13|kopram|en kommen
kénne (Bewertungsgutachten S. 65 f Priufbericht S. 80 f). lhre uberelnstlmmende |
Elnschatzung haben sie auf die am-3.12.2009 veroffentllchte Empfehlung des FAUB '
(FN-IDW 2009, 696, 697) gestiitzt, die far Bewertungsstlchtage nach der Einflihrung -
der_VerauBerungsgew;nnbesteuerung zum 1.01.2009 — wie hier - eine Bandbreite der -
Marktrisikopramie von 4,5 % bis 5,5 % vor bzw. 4,0 % bis 5,0 % nach pefsdnlichen
Steuer'n‘ vorsah (Bewertungsgutachten S. 66, Priifbericht S, 81). Erst im Januar 2012
‘ “hat der FAUB vor dem Hintergrund der anhéltendeh' Finanzmarkt- und Schuldenkrise
“und mit Blick auf die dadurch verénderte Risikotoleranz empfohlen, die Marktrisikopra--
- mie am-oberen Rand dieser Bandbreite zu schatzen und dann, im Sebte'mber- 2012,
die Empfehldng éusgesproc'hen, fir Bewertungsfalie ab diesem ZeitpL_lnki von 'e_iner -
angehobenen - Bandbreite von 5,5 % bis 7,0 % vor bzw. 5,0 % bis 6,0 % nach persdn-
. lichen Steuern auszugehen (ausfuhrlit:h dazu- van Rossum, a0 § 305 Rn. 150 '
m.w.N.). - ‘
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Mit Blick darauf war der im Bewertungsgutachten und im Prifbericht zugrunde gelegte
Wert - der Mittelwert der Bandbreite, die der FAUB seinerzeit unter Schatzung von
Anparssungsreéktionen des Marktes an das durch die Unternehmenssteuerreform
2008 geanderte Steuerrecht empfahl - aus Sicht des:_Stichtags 12.05.2010 ange'mes-.
sen; durch die Erwagungen des Landgerichts im _angefochtenen' Beschluss kann er
nicht in Zweifel g.ezog'en werden. Die Empfehlungen des IDW zur Bestimmung der
Marktrisikoprémie stelien zwar keine Rechtsnormen dar, sie gelten aber als — wenn |
" auch nlcht unbestrittene, so doch anerkannte — Expertenauffassungen (st. Rspr vgl.
hur Senat, Beschluss v, 2. 07 2018 — 1-26 W 4/17 (AKtE) Rn. 38 AG 2019 92, 95). Die
vom Landgericht angefuhrten im ,Renditedreieck" des DAI W|edergegebenen Rendi-
ten sind demgegenuber kein - noch dazu vorrangig - im Rahmen der Schatzung zu
berucksmhtlgender Geswhtspunkt Die Vieizahl der dort abgelelteten Renditen spricht
weder zwmgend gegen die vom IDW empfohlenen Bandb_re_lten (so auch OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 3.04.2012 — 20 W 7/09 Rn. 110, juris) noch fur die VbrzugsW_Ur-
digkeit des vom_'Landgericht.-daraus. abgeleiteten _geschaizten Einzelwerts. Wie das
Landgericht im Ansatz richﬂg'Sieht kann die Marktrisikopramie : solange die wirt--
- schaftswissenschaftliche Dlskussmn andauert - stets nur eine mit Zweifeln behaftete
Schatzung sein (so auch BGH, Beschluss v. 29.09. 2015 - Il ZB 23/14 Rn. 49 BGHZ. ’
207, 114 ,Stinnes”; OLG Stuttgart, Beschluss v. 21.08.2018 —20W 1/13 Rn. 97 OLG
_Karisruhe, Beschiuss v. 18.05.2016 - 12a W 2/15 Rn. 68 juris; Katzenstein, AG 2018,
739, 744). Vor diersem'Hinte'rgrl'md ist weder die Einholung: Ieihes Sachverstandigen-.
' gutachtens geboten noch besteht Anlass von dem Ansatz |m Bewertungsgutachten
~ und Prifbericht - dem Mittelwert der empfohlenen Bandbrelte abzuweichen. Dieser
entspricht zudem ganglgen Annahmen in der Bewertungspraxis (vgl. zuletzt Senat,
Beschluss v. 25, 02 2020 -1-26 W 7/18 (AKtE), noch unveroﬁentllcht -Stichtag Mai 2010,
v. 17.12.2015 = I- 26 W 22/14 (AKtE) Rn. 49: Stlchtag August 2010; OLG Minchen,
. Beschltsse v. 11.03.2020 - 31 Wx 341/17 Rn. 72; Stichtag 10.01.2011; v. 6.08.2019
— 31 Wx 340/17' Rn. 55: Stichtag. 22.11.2011; v. 5.05.2015 = 31 Wx 366/13 Rn. 80:
Stichtag Oktober;ZOOQ; OLG Stuttgart, Beschluss v. 15.10.2013 -20 W 3/13 Rn. 133:
- Stichtag Dezember 2009; OLG Frankfurt, "Beschluss v. 26,01.2015 - 21 W 26/1'3
RN, 48 f.: Stichtag 23.03.2009, alle zitiert nach juris). Vor dlesem Hlntergrund besteht
- kein Anlass, die Marktr|3|kopram|e nledrlger anzusetzen ' |
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3.2.3 Ebenfalls mit Erfolg rugt die Antragsgegnerin, dass das Landgericht seiner
Wertermittlung mit 0,73 einen zu geringen Betafaktor zugrunde gelegt hat. Die Forde-

rung einzelner beschwerdefihrender Antragsteller nach einem noch niedrigeren An-
satz ist unbegriindet. | ‘

 Der Betafaktor dient dazu, das kUnffige, den finanziellen Uberschiissen des Bewer-
tungsobjekts inhdrente systematische Risiko abzubilden, indem er die Schwankungs-
breite (Volatilitat) des Kurses einer Aktie oder Branche im Verhiltnis zum Gesamt- -
markt beschreibt. In der Praxis werden Betafaktoren ganz U_ber_wiegend aus Vergan-
genheitsdaten berechnet und unterstellt, dass diese ein vernUnﬂigei’ Schatzer fir das _
' nachhaltig zu erwartende Beta sind. Je nachdem, ob ein bérsen- oder nicht-bdrsenno-
‘tiertes Unternehmen zu bewerten ist, kann der Betafaktor anhand der historischen Bér-
-senkursentwicklung der zu bewertenden Aktie selbst bzw. - soweit es sich um ein nicht-
bérsennotiertes Unternehmen handelt oder die Bérsenkurse nicht aussagekraftig sind
- ahhand der einer Peer Group oder auch auf der Grundlage allgemeiner_ Uberlegun- -
gen zum individuellen Unternéhmensrisiko im Vergle'ich zum Marktportfolio geschétzt
. werden (vgl. zuletzt Senat, Beschllisse v. 21.02.2019 —~ I-26 W 5/18 (AKtE) Rn. 67; v.
22,03.2018 - 1-26 W 20/14 (AKtE) Rn. 97; v. 15.08.2016 - 1-26 W17/1 3‘(AktE) Rn. 61,
jeweils zitiert nach juris; OLG Frankfurt, Beschluss v. 26.01.2017 — 21 W 75/15 Rn. 79,
AG 2017, 790 1f,; OLG'Stuttgart,'Bescthss v.21.08.2018 — 20 W1/13 Rn. 105 ff., 109,
AG 2019, 255 ff; Castedellé/Bertram/Schénigerfréchépel, Bewertung und Transak-
| . “tionsberatung (2018), Kap. A Rn. 402 ff.; a-USf'L'ihrIich auch Dérschell/Franken/Schulte,
Dér Kapitalisierungszinssatz in der Uhternehménsbewértung, 2. A., S. 145 ff. sowie
Franken/Schulte aaO-Rn. 6.90 ff.). Die Ableitung auf Basis des historischen Betafak-
t_ofs der zu bewertenden Aktie setzt voraus, dass dieser anhand der Regression zwi-
~ schen den Renditen der Aktien des Unternehmens und den Renditen des jeweiligen
Aktienindex verlésS[ich ermittelt und seine zeitliche Stabilitat erwartet werden kann. Ist _
dies nicht der Fall, ist auf alternative Schatzverfahren, etwa die Abl'eitung des Betafak-
tors aus dem einér'Peer Group von Vergleichsunternehmen oder Branchenanalysen
~zurckzugreifen (vgl. Senat, OLG Stuttgart, jeweils aaO; Emmerich/Habersack, aaQ
§ 305 Rn. 69a; DérscheII/Frénken/Schulte', aa0 S. 146; Frankgn/SchuIte-aaO Rn; 6.95
f.;'\_/gl.‘ auch Popp/Ruthardt ebenda Rn. 1'2.107; Veil/Preisser in: Spindler/Stilz, AkiG,
4. A., § 305 Rn. 91: Das operative Geschaftsrisiko wird meist durch Hera_n'ziehung‘
einer Gruppe von Vergleichsunternehmen ermittelt und durch den durchschnittlichen
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-Betafaktor der Vergleic,hsgru‘ppe das brah'chenspeZiﬁ‘sche Geschéftsrisiko der Alter-
nativrendite erfasét). Dann wird eine Gruppe vergleichbarer und bérsennotierter Un-
ternehmen (Peer Group) gebildet, um dén unternehmensspezifischen Betafaktor im
Wege einer komparativen Analyse zu ermitteln. Diese Unternehmen missen hinsicht-
lich ihres Geschaftsmodells und des operativen und ﬁﬁanziellen Risikos mit dem zu
bewertenden Unternehmen vergleichbar sein, denn davon hangt die Qualitat des Be-
wertungsergebnisses mafgeblich ab. Da es eine absolute Vergleichbarkeit nicht gibt,
ist eine bestmdgliche Peer Group das Ziel (van Rossum aaO § 305 Rn. 163). Die
'Prognoseeignung des Betafakto'.r's ist im jeweiligen Einzelfall zu wirdigen (IDW $1
2008 Tz. 121).

Nach Malfsgabe.dessen beanstandet die Antragsgegnerin zu Recht, dass das Landge-
richt fUr' seine _Prognqsé des kinftigen Risikos der ERGO (ausschliersl_ic':.h)‘ auf den his-.
torischen unternehmenseigenen Betafaktor der Antragsgegnerin abgestellt hat, den
die sachverstandige Priferin ergéhzend zu ihrer Peer Group-Analyse mit 0,73
(zwei Jahre, wochentlich/CDAX) ermittelt hat. Der Betafaktor ist vorliegend anhand
des Betafaktors einer Peer Group abzuleiten; entgegen der Auﬁassung' ‘des Landge-
richts ist der (isoliert betrachtete) Betafaktor der Antrégsgeg herin demgegeniiber keine

vorzugswirdige Schatzgrundlage.

Die Bewertungsgutachterin _ und die sachverstandige Pritferin haben
den Betafaktor methodisch (ibereinstimmend anhand einer Peer Group geschatzt, da
der unternéhmenseigene historische Betafaktor der ERGO keine ausreichende statis-
-tische Glte aufwies (Bewertung'sgutach'ter) S. 68, Prifbericht S. 86 f.). Die Bewer-
tungsgutachterin hatte den Betafaktor der ERGO auf Basis von Daten des Finanzin-
- formatidnsdienstleisters _analysiert, wobei sie je nach Beobachtungsinter-
vali (wécher)tli_ch oder monatlich) und Betrachtungszeitraum (ein bis acht Jahre) ge-
messen gegen den CDAX historische Betafaktoren zwischen -0,147 und 0,'411 ermit-
telt hat. Diese hat sie, von der sz'a:chversténdigeh Priferin bestétigt, aufgrund des zu
geringen Bestimmtheitsmales (R?) fur nicht aussagekraftig befunden, da sie nicht das
mit der kiinftigen Unterneh'mehsstrategie, Planung und Finanzierung verbundene Sys-
tematische Risiko widerspiegelten (vgl. BGA S. 68, Prufbericht S. 85: Bestimmtheits-
maf 0,000 bis 0,189 bzw. 0,0 % bis 18,9 %). |
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Ergédnzend hierzu hat die sachversténdji'ge Priferin Vei.ne ausfiihriiche eigene Analyse
-des historiéchen Betafaktors der ERGO vorgenommen, nach der sie Gberzeugend zu
der mit der Bewertungsgutachferin Ubereinstimmenden Einschatzung gelangt ist, dass
zur Bemessung eines sachgerechten Schatzwertes fiir den zﬁkﬁnﬂig'en Betafaktor der
ERGO eine Peer Group-Analyse erforderllch ist (Prifbericht S. 88). In Erganzung der |
von der Bewertungsgutachtenn durchgefuhrten Analyse hat sie die historischen Be-
tafaktoren der ERGO fiir Betrachtungsze|traume von zwei, drei und funf Jahren (wo-
chentlich bzw. monatllch) sowie fur einen Zeitraum von drei Jahren unter- Berucksnch-
tlgung von Jahresscheiben bis zur Bekanntgabe des beab51cht|gten Squeeze ~out am
25.11.2009 ermittelt, wobel sich fur jede Betrachtungsweise ebenfalls dulerst niedrige
Bestimmtheitsmale — zWischen 0,004 und 0,123 ] er_gaben (v_gl. Prufbericht S, 85):
das BestimmtheitSmafL der im DAX notierten Titel lag demgegentiber bei 0,51 (zwei
Jahre, wiichentlich) bzw. 0,45 (funf Jahre, monatlich). Der im Prt‘lfberi.cht (dort S. 87)'
dargestelite Kursverlauf der Aktie in Relation zum CDAX sowie zu einem Index von
: Ve_rsicherungsunternehmen' des Kapitalmarktdéten'anbieters Bloomberg belegt nach -
.der Weiter'gehenden'Analyse der séchVerst‘éndig.en Priferin nicht nur die erheblichen
Kursriickgénge 2008 sowohl| der Aktie der ERGO als auch des Marktes infolge der
" Finanzmarktkrise, sondern auch, dass die Kursentwicklung der ERGO ab Anfang 2009
weitgehend unabhangig von der Marktentwicklung verlief‘('PriJfb'ericht S. 87). Die sach-
- versténdige Pr‘L'iferin hat deshalb zusatzlich —entsprechend den Hinweisen des FAUB
~ vom 3,12.2009 zu den Auswirkungen der Finanzmarkt- urd Konjunkturkrise auf Unter-
' nehmensbewertungen — bestimmte zeitliche Abschnitte aus dem Bebbachtungszeit—
raum ausgekliammert, Qm insoweit die Auswirkungen der Finanzmarkt- und Konjunk-
turkrise entsprechend zu eliminieren. Hierzu hat sie auf einen zum 31.1'2.2007 enden-
“den Beobachtungszeitraum abgestellt und die Ermittiung der Betafaktoren auf Zeiten,
vor der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise vorverlagert. Dabei ergaben sich allein flir
Beobachtungszéitréume von drei Jahren (wéchentlich) und finf Jahren {monatlich)
statistisch signifikante verschuldete Betafaktoren von 0,31 bzw. 0,46. Vor dem Hinter-
grund des mit 0,03 bzw, 0,08 sehr geringen Bestimmtheitsmaes sowie des erhebli- -
"chen zeitlichen Abstands 'zum Bewertungsstichtag haf die sachversténdige Priferin
auch die so ermittelten historischen Betafaktoren nicht fiir aussagekraftig erachtet.
Dies hat sie Uberzeugend damit begrli'lndet, dass sich sowohl das Marktumfeld als auch
die strategische Ausrichtung der ERGO - insbesondere aufgrund der vorgesehenén '

erheblichen Ausweitun'Q der operativen Tatigkeit im internationalen Géschéft und dem
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mit dem stérkerén Auslandsanteil éin‘h'ergehend'en erhéhten Unternehmensrisiko -'ge- _
gentiber dem Jahr 2007 erheblich verandert haben (Prufbericht S. 88).

Bewertungsgutachterin und sachverstandige Priiferin haben deshalb methodisch kor-
rekt auf empirische -Betafaktoren borsennctierter Vergleichsunternehmen (Lebens-
-und Sachversicherungsunternehmen) zuriickgegriffen, die in ihrer Gesamtheit. mit-der
Geschéftstétigkeit der ERGO vergleichbar sind. Die Betafaktoren haben sie um den
Einfluss der Verschuldung bereinigt und anschlieend an die Finanzierungsstruktur
der ERGO angepasst (Bewertung'sgutachten 8. 70). Der Peer Group-Analyse der Be-
wer’tungsg utachterin | zufolge ergab sich fur die Vergleichsunternehmen,
gemessen gegen den Jewells breitesten nationalen Aktienindex der Mittelwert der un-
verschuldeten Betafaktoren mit 1,14 (7 Jahre, monatiich). Die Bewertungsgutachterin
hat darauf basierend den Betafaktor der ERGO plausibel mit 0,8 (unverschuldet) ab-
geleitet, da diese gegenlber der Peer Group_einens vergleichsweise niedrigeren Ak-
tienanteil am Kapitalanlagebhestand aufwiés (Bewertungsgutachten S. 69). Diesen
Wert hat die sachverstandige P‘rUfer-in far ange'messen'befunden,-naéhdem sie.— ba-
sierend auf ihrer eigenen Péer GroUp—AnaIyse und den dort hérangezogenen Ver-
~ gleichsunternehmen - zu hoheren und damit den .ausgeschiedenen Aktiondren un-
glinstigeren Werten (MitteIWert 1,34 verschuldet bzw. 0,97 unverschuldet) gelangt war -
(vgl. Prufbericht S. 89) und ergénzehd hierzu den Betafaktor der 'Antragsgegnerin mit -
0,73 (zwei Jahre, wdchentlich) bzw. 0,58 (5 Jahre, monatlich) ermittelt hatte. Diesbe-
. zlglich hat sie explizit darauf hingewiesen; dass sich (anders als beim Vergieich mit
dem - statistisch nicht aussagekraftigen - unternehménseigehen Betafaktor der
ERGO) am Markt tendenziell niedrigere Betafaktoren von R[‘Jckversidherern Zeigen als
von Erstversicherem. |hrer Untersuchung vohfdnf Ruckversicherern zufolge ergaben
sich si_gn'iﬂkante beobachtbare Betafakioren von 0,99 bis 1,12 im Mittel (zwei, funf und
zehn Jahre/w&chentlich bzw. monatlich, gemessen gegen die jeweilé breitesten Lan- °
| desindizes); die beobachteten Be'fafakto,ren der Peer Group von Erstversicherern
lagen demgegeniiber in einer Bandbreite zwischen 1,34 und 1,52 (Prifbericht S. 90).
Vor diesem Hintergrund ist die _éachvérsténdige Priferin Uberzéugend zu der Ein-
: schétzung'gelangt, dass der kiinftig zu erwartende Betafaktor der ERGO oberhalb des
Betafaktors der Antragsgegnerin liegen muss. Im Ergebnis hat sie daher denvon
it 0,8 (unverschuldet) angenommenen Betafaktor fir sachgerecht befunden
(Prl'Jfbericht S. 90). ' |
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N. V in die Peer Group nicht entgegen weil die Bewertungsgutachtenn
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- Bedenken gegen die Zusammensetzung.der Peer Group bestehén nicht. Bei den im

Bewertungsgutachten herangezogenen Vergleichsunternehmen handelt es éidh um
bijrse_nnotiérte Versicherungégruppen mit Lebens- urjd Sa_chversiéheru’ngsgesc_:h_éft,
die — wie die ERGO - international tatig sind (vgl: BG'A 3. 11 ff., 68) Die sachverstén-
dige Priferin Hat die im Bewertungégutab_hten zur Auswahl der Vergleichsu’nterneh—
men verwendeten Kriterien fur nachvollziehbar befunden (Prifbericht S. 88), wobei sie
die von o in die Peer Groin einbezogene Wiener Stadtische Versiche-
rung AG aufgrund der ﬁperwiegendenlBeschrénkung ihrer Geschaftstatigkeit auf
Osterreich und OsteUropafeher nicht far vergleichbar mit der ERGO eingestuft und -
zusatzlich zu de‘n'im_Bewertungsgutachten dafgestellten Vergleic-hsunternehmen ~ mit

der Mapfre S.A. einen international breit aufgesteilten Multiversicherungskonzern in

.‘ihre 'Analyse einbezogen hat, den sie vor dem Hinfergrund der internationalen Ausrich-

tung fur mit der ERGO vergleichbar hielt'(PrUfbericht 8. 88 f.). Auch die niederlandi-
sche AEGON N.V. ist, wie im Bewertungsgutachten (dort S. 68) dargestellt als mter-
national tatige Verswherungs— und Pensionsgruppe |n Uber zwanzig Landemn in
Europa, Amerika und Asien vertreten, wobei ihr operatlver Fokus auf Lebensversiche--
rungen, Renten sowie Spaf— und Investm_entprodu'kten liegt. Daneben ist der Konzern
im Unfall-, Kranken- sowie im génerelleri‘ VersicherUhgsgeschéft aktiv (BGA aa0). Et-
waige Unterschlede in der Fmanzmerungsstruktur stehen der Einbeziehung der AEGON

und die sachverstandlge Pruferm die Betafaktoren der Peer Group — methodisch (ber-

elnstlmmend um den.Einfluss-der Verschuldung bereinigt (,,unlevered“) und im An-
schluss an die Fmanmerungsstruktur der ERGO angepasst (,,relevered“) haben (BGA
S. 69; Prifbericht S. 90). Dadurch wird die auf das, operative Risiko beschrankte Ver-
gle:chsbetrachtung erreicht (van Rossum, aa0 § 305 Rn. 164 m.w. N.). Ungeachtet

) dessen welst die Antragsgegnerln zu Recht darauf hin, dass d|e AEGON N.V, —mit -

1,17 (unverschuldet) keinen auis der Bandbrelte der Peer Group fallenden Betafaktor

_ aufweist, Wie schon ausgefuhrt schwanken die Betafaktoren der Verglelchsunterneh-

men nach der Analyse der Bewertungsgutachtenn 7 zwischen 0 78 und
1,47 (Mlttelweﬁ 1,14, vgl. BGA 8. 69, PrUfberlcht S. 88); den von ihr mit 1,14 errech-
neten Mittelwert -hat die Bewertungsgutachterln Uberdies aufgrund des verglenchs—
weise nledrlgen Aktienantsils am Kapltalanlagebestand der ERGO deutlich ~ um rd.

30 % - auf 0,8 herabgesetzt: (BGA S. 69.).. Mit Blick darauf fallt die Einbeziehung de_r
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AEGON N.V. nicht entscheidend _i’ns.G_éwicht. Nichts anderes gilt im Ergebnis bei Zu- ‘
grundelegung der von der sachyéréténdigen Pruferin ermittelten Bandbreiten, die sich
- bei einem Betrachtungsze\itr'aum von funf Jahren und monatlichen Renditeintervailen
- zwischen 0, 69 und 1,25 (Mittelwert 0,97) bzw. — bel ginem Betrachtungszeitraum von
zwel Jahren auf Basis wochentlicher Renditeintervalle - zwnschen 0,62 und 1,50 (Mit-
telwert 1,06) bewegen (Priifbericht S. 89).

Nach alledém kann es nicht berzeugen, dass das Landgericht fir seine Prognose
des klinftigen Betafaktors — mit 0,73 — (allein) auf den unternehmenseigenen Betafak-
tor der Antragsgegnerin (zwei Jahre, wiichentlich) abgestellt hat. Der Betafaktor der
Antragsgegnerin — als Riickversicherer — bildet das Geschaftsmodell und damit auch
das zukiinftige Risiko der ERGO nur unvollkommen ab. Zudem fehlen jegliche An-
haltspunkte dafur, weshalb dieses — abweichend zu der Analyse der sachverstandigen
Proferin und der am Markt beobachtbaren Tendenz — identisch mit dem Risiko der
Antragsgegnerin als Muttergesellschaft und Uberdies (noch dazu deutlich) geringer als
das ihrer zum Vergleich herangezogenen Wettbewerber sein sollte. Dies gilt umso
mehr vor dem Hintergrund der nach der Unternehmensplanung gegeniber der Ver-
gangenheit ambitionierten und ins Ausland ausgebreiteten Geschaftsentwicklung der
ERGO (vgl. Prifoericht S. 88, 90). SchlieRlich ist auch zu beriicksichtigen, dass Ider
~ vom Landgeticht unterstellte Ertragswert — basierend auf der Verwendung des unter-
nehmenseigenen Betafaktors der Antragsgegnerin - in einem nicht uberbrﬁckbafen
"Widerspruch zu der séinerzeitigen' Marktbewertung wie auch den aktuellen Bérsenkur- .
sen stehen wiirde (vgl. dhnlich Senat, Beschluss v. 5.09.2019 — 1-26 W 8/17 (AKtE),
bislang unveroffenthcht OLG Frankfurt Beschluss v. 5. 12 2013 — 21 W-36/12 Rn. 95
bei juris, NZG 2014, 464 ff.).

’3;3; Die im Ubertragungsb'eschluss festgelegte Barabfindung erweist sfch auch mit
Blick auf den in der Ertragswertberechnung : angesetzten relativ hohen

— und damit den Antragstellern glinstigen — Wachstumsabschlag als angemessen.

" " Die Héhe des Wachstumsabschiags hangt vom Einzelfall‘ab, wobei branchen- und |
unternehmenseigene Besonderheiten in den Blick zu nehmen sind. Entscheidend ist,
ob und in welcher Weise das Unternehmen auf Grund der Unternehmensplanung, der

Erwartungen an die Marktentwicklung und die Inflationserwartung in der Lage sein
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wird, nachhalhge Wachstumserwartungen zu erflillen. Mallgebllch ist vor allem, obund
in welcher Weise es die Méglichkeit hat Kostensteigerungen an die Kunden weiterzu-
geben (van Rossum aa0, § 305 Rn. 168 m w.N.).

Der vom Landgericht; der Bewertungsgutachterin und der sachverstéhdigen Pn‘.‘lférin
folgend, mit 1,5 % angesetzte Wachstumsabschlag bewegt sich bereits oberhalb der
regelmafig bei der Bewertung von Versicherungsunternehm‘en angenommenen
Wachs’tumsabschlage. Diese werden regelméRig - tendenziell unterhalb der bei der
Bewertung von Industrieunternehmen ‘ange'nommenen Bandbreite - zwischen 0,5 %
und 1 % angesiedelt (vgl. Senat, Beschluss vom 6.09.2018 — I-26 W1/18 (AktE) Rn.
50, AG 2019, 309, 312: 1 %; V. 19.12.2013, 1-26 W 9/08 (AktE), juris: 0,75 %; v
| 12.12.2012, 1-26 W 9/11 (AKIE): 0,5 %, n.v.; v. 6.04.2011, -26 W 2/06 (AKtE), juris:
0,75 %; OLG Frankfurt, Beschluss v. 29.04.2011, 21 W 13/11 Rn. 88, juris; GraBl/Beck
in: Drukarczyk/Ernst, Branchenorientierte Unternehmensbeweﬁung, 3. Aufl., 139,“
151 1.). Empirische U,ntersu‘chungeh' zuBewertung'en bei aktienrechtlichen Struktur-
maflnahmen in Deutschland kommen in einem Zwélfjahreszeitraum vor dem

- 31.12.2013 bei Versicherungsunternehmen zu Wachstumsabschlégen in einer Band- -

breite von 0 D % bis 1,5 %, im Durchschnltt von 0,71 % (We|mann Spruchverfahren
nach. Squeeze out, 2015, S. 404). Der hier m|t 1,5 % angesetzte Wachstumsabschlag
liegt daher bereits Jedenfalls am oberen Rand dieser-Bandbreiten.

- Wie die sachversténdige Priferin ausflhrlich dargelegt hat, kann eine Uberwé‘\lzbarkeit
der erwarteten Preissteigerungen in voller Hohe Uber den Absatzmarkt auf die Kunden
insbesondere fur den wettbewerbsintensiven Versicherungsmarkt und die hohe Versi-

cherungsdurchdringung (Reiation von Pramienaufkommen zu Bruttoinlandsprodukt) 'in

o Deutschlahd nicht ohne weiteres unterstelit werden (Prufbericht S. 92). Vor dem Hin-

‘tergrund- der volkswirtschaftlichen Prognosen, der-Enwaﬁungen fur die Entwickluhg
des Versiéherungsmarktes in den fur die ERGO relevanten Markten sowie des relativ
hohen zum Ende des Detailplanungszeitraums erreichten absoluten Geschéftsvolu-
mens hat sie den von der Bew‘ertungsgu'tachterin éngesetzten —relativ hohen - Wachs-
tumsabschlag fir angemessen befunden (Prifbericht S..93), Es besteht aber jeden-
falls kein Anlass, den Wachstumsabschlag noch hoher anzusetzen.
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Nach alledem erweist sich der im Bewertungsgutachten ) angehomrﬁené
Unternehmenswe‘r't von 6.993,0 Mio. € - ehtsprechend einem rechnerischen Wert je
Aktie von 92,63 € und damit ge'ringer'als im U'bertragungsbesr';hluss festgelegt — je-

denfalls als angemessen: Anhaltspunkte dafur dass dieser Wert unplausibel niedrig
| wére, sind - auch unter Beruckswhtlgung der im Bewertungsgutachten und im Prifbe-
~ richt mit 97,58 € bzw. 97,72 € ermittelten Durchschnlttsborsenkurse sowie der Multipli-
katorenbetrachtung der Bewertungsgutéchter_in, die zu Werten zwischen 39,90 € und
55,61 € je Aktie gefiihrt hat - nicht ersichtlich.

Fur eine gerichtliche Erhdhung der Barabfindung ist daher kein Raum.

1' Die Durchf'uhrung einer mindlichen Ver_handlung ist nicht veranlasst. In der erst-
instanzlich durchgefiihrten Verhandlung vom 21.01.2015 hat eine umfangreiche An-
héruhg des mit dem Prifbericht befassten Wirtschaftsprifers Diesch stattgefunden.
Die Entscheidung des Senats beruht im Wesentlichen auf der Wirdigung
(bewertungs)réchtlicher Fragestellungen und Sachverhalte, die bereits erstinstanzlich

zwischen den Verfahrensbeteiligten ausfuhrlich thematisiert wurden.

Die im Bescﬁwerdeverfahfén entstandenen Gerichtskosten einsrjhlieﬁlich der Vergl-
tung des gemeinsamen Vertreters hat die Antragsgegnerin zu tragen (§ 15 Abs. 1
SprurchG n.F., § 136 Abs. 1 Nr. 2,lAbs. 5 Nr. 2 GNotKG). Sie ganz oder teilweise den
Antragstellern aus Billigkeitsgriinden aufz‘uerlegen ist nicht veranllasst' Dies gilt auch
mit Blick darauf, dass ihre auf Erhdhung der Barabfndung gerrchteten Antrage im Er-
“gebnis erfolglos blleben denn sie waren zumindest nicht offenkund:g unbegriindet.
Gleichzeitig entsprlcht es angesichts des Verfahrensausgangs nicht der Billigkeit, dass
die Antragsgegnerin die auBergerichtlichen Kostén der Antragsteller im Beschwerde-
verfahren trégt (§ 15 Abs. 2 SpruchG). Dies gilt ert Recht fur die auBergerichtlicHen
Kosten der beschwerdefuhrenden Antragsteller, deren Réchtsmittel erfolglos geblie-

ben sind.

Die Festsetzung des Geschaftswerts fur das erstinstahzliche Verfahren beruhtauf§ 15
Abs, 1 Satz 2 SpruchG a.F. (§ 136 Abs. 1 Nr. 1, Abs. & Nr. 2 GNotKG),‘ flr das Be-

“schwerdeverfahren auf § 74 Satz 1 GNotKG. Kommt és nicht zu einer gerichtlichen
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'E'htsche'idungoder werden die An‘frége oder in zweiter Instanz das Rechtsmittel - wie
hier - als unbegrundet zurUckgewmesen ist der Mindestgeschaftswert von 200,000 €
maBgebllch '

Der gemelnsame Vertreter kann gemaE § 6 Abs, 2 Satz 1 SpruchG von der Antrags-

gegnerln in entsprechender Anwendung des Rechtsanwaltsvergutungsgesetzes den
Ersatz seiner Auslagen und eine Vergltung fur seine Tatlgkelt verlangen. Der Ge-
-schaﬁswert gilt nach § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch fir die Bemessung seiner Ver-
giatung. '

" Die RechtsbeschWerde ist nicht zuzulassen' da die -Vor'aussetzungen des § 7.0 Abs, 2
FamFG nicht vorhegen Weder hat die Rechtssache grundsatzhche Bedeutung noch
- erfordert die Fortbtldung des Rechts oder die Slcherung einer emheltllchen Rechtspre- ‘
chung d!e Entscheidung des Bundesgerlchtshofs.

Die Entschéidun_g ist daher rechtskraftig.
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