Y 1-26 W 6/18 [AKLE]
 820137/07
LG Kéln

OBERLANDESGERICHT DUSSELDORF
BESCHLUSS

~indem Spruchverfahren
zur Bestimmung der angemessenen Barabfindung-
fur die dyrch Squeeze-out (§§ 327a, 327b AkiG) auf die -

Ubertragenen Aktien der Mindérheitsakﬁonére der
AXA Lebensversicherung AG,

~an dem_noch beteiligt sind:




weiter beteiligt:

" als gemeinsamer Vertreter der Minderheitsaktionare,

hat der 26. Zivilsenat des Oberlandesgerichté Dusselidorf durch die Vorsitzende Rich-
terin am'Obérlandesgericht ~,.den Richter am Oberlandesgericht

und die Richterin am Oberlandesg‘ericht-
am 5. September 2019 .

beschlossen:

'Die sofortigen Beschwerden des Ant'ragstellers zu 44) vdm 9.08.2017,
des An'tragstellefs zu 23) vom 11.08.2017, der Antragsteller zu 9) bis 11)
vom 12.'08.‘2017..der Antragstelier zu 3) und zu 33), der Antragétellerin'
2u 36) und des Antragsteliers zu 37) vom _1'6.08.2017 sowie des 'Antrag'—
stellers zu 20) vom 2'3.08.2017-gegen den Beschluss der 2. Kammer fur
Handelssachen des Landgerichts Koin vom 14.07.2017 - 82 O 137/07 —
in Verbindung mit dem Nichtabhilfebeéchh.iss vom 713.0'2.2018 werden
zu_rUckgewiésen. - |

Die gerichtlichen Kosten des BeschWer’deverfahren‘s einschlieBlich der
Vergitung des gemeinsamen Verireters tragt die Antragsgegnerin. Au-
Rergerichtliche Kosten werden nicht erstattet.

Der Geschéftswért fur das Beéchw'erdeverfa_hren wird auf 200.000 € fest-
gesetzt.



4_
Griinde:

L.
Die Antragsteller sind ehemalige Arktiohér-e der AXA LebensVersicheruhg AG
(,ALAG"), deren Aktien durch am 5.07.2007 in das Han_delsregister eingetragenen Be-
- schluss der Hauptversammlung vom 18.07.2006 auf die HaUptaktionérin,
' , gégen eihe Barabfindung. Ubertragen wurden. Die Antragsteller
halten die Barabflndung flr unzureichend und begehren die gerlchtllche Bestlmmung

einer angemessenen Barabfmdung

Die ALAG bot VersicherUngsschutz im selbst abgeschlossenen Versicherungsge-
schaft (direktes Geschaft) und im in Ruckdeckung Ubernommenen Versmherungsge-
schaft (indirektes Geschéft) an. Geschaftsschwerpunkte waren Einzel- Kapltalver3|-
cherungen, Rentenversncherungen_ und fondsgebundene Lebens- und Rentenversi-
cherungen. Die Geselischaft war mit einem anhand der verdienten Brutto-Beitrége ge-
messenen Marktanteil in den Jéhren 2005 und 2006 VO_n'ca'. 2,83-%.sz. 2,65 % als
mittelgroRer Lebensversicherer einzuordnen. Iﬁnerhalb des Konzerns nahm die
ALAG eine fihrende Stélluh’g ein. Seit dem Jahr 1978 be_stahd‘zwi,sc.hen ihr — als be-
herrschtem Untemehmen — und der Antragsgegnéri'n &in ‘Beherrschungsvertrag; in
dem die ALAG die Leltung ihrer Gesellschaft der Antragsgegnenn unterstellt und sich
verpflichtet hatte deren Welsungen Folge zu leisten. Dle Antragsgegnerm garantierte
~.den auRenstehenden Aktlonaren der ALAG fir die Vertragsdauer elne DlVldendel Hv.
- 0,20 € pro Stuckaktie.

Das Grundkapltal betrug 38 764 616 56 € und war elngetellt in 15.163.400 auf den
Inhaber lautende Stiickaktien, die im Freiverkehr an den Borsen in Berlin/Bremen,
Dusseldorf, Frankfurt am Main, Stuttgart und Hamburg gehandelt wurden Hauptakti-
onérin war die. Antragsgegnerln die 15.033. 380 Stuckaktlen entsprechend einer Be-
teiligung von 99,14 % - hielt. Die restlichen. 0,86 % des Grundkapltals (130 020 Stlick-

aktien) befanden sich im Streubesitz.

- Die Antragsgegnerin war die Obergesellschaft des und gé~
horte Gber , einer 100%igen :Tochtergesel'lschaft der




o sowie
an der direkt und indi-
rekt mit insgesamt 99,56 % beteiligt war,

Am 21.12.2005 gab die Antragsgegnerin zunachst die Entscheidung der be-
kannt, den auRenstehenden Aktion4ren der éin Barangebot zum Erwerb inrer
Aktien zu unterbreiten. Im Zuge dessen teilte sie — die Antragsgégrherin - mit an den
Vorstand der ALAG gerichtetem Schreiben vom 6.04.2006 ihr Verlangen mit, die Ak-
~ tien der Minderheitsaktionére der ALAG durch Beschluss der Hauptversammlung ge-
gen Gewahrung elner Barabflndung auf SICh ubertragen zu lassen (sog Squeeze-out);
mit weiterem Schreiben vom 15. 05. 2006 gab sie die beabs1chtlgte Barabflndung mit

62,80 € je Stuckaktle bekannt. Dem stlmmte dle Hauptversammlung der ALAG mit
Beschluss vom 18.07.2006 zu.

(Gegen diesen ‘Ubertragungsbes_chluss haben"meh're're Miniderheitsaktibnére Anfech-
tungs- und Nichtigkeitskiagen beim Landgericht Kéin erhoben. Zur Beendigung der
unter dem Aktenzeichen 82 O 119/06 verbundenen Streitigkeiten verpflichtete sich die”
' Ahtragsgegnerin durch Teilprozess- und Schiussvergleich vom 5.07.2007 zu einer um
4,85 € hoheren Barabfindung von 67,65 € je Stiickaktie; dieser erhdhte Barabfin-
dungsbetrag war seinerzeit als geWIchteter Drei- Monats Durchschmttskurs vor der be-

schlussfassenden Hauptversammlung am 18.07.2008 ermittelt worden. Elne dariiber
| hinausgehende Zuzahlung sollte die Antragsgegnenn nur dann leisten, soweit im
Spruchverfahren ein héherer Barabfindungsbetrag festgesetzt warde. Mlt thk auf den
im Jahr 1978 gesch!ossenen Beherrschungsvertrag vetpflichtete sich , den
ausscheidenden Minderheitsaktionéren fur jeden angefangenen Monat, fur den die '.
Garantiedividende au_fgrund des Beherrschungsvertrags nicht gezahlt worden war,
eine ,anteilige Garantiedividende" i.H.v. einem Zwélftel von 4,05 € je Aktie, insgesamt
6,41 €, zu zahlen. | | '

.Grundlage fur die durch den urspringlichen .Hauptyersammlungsb_éschluss vom
18.07.2006 festgelegte Barabfindung war u.a. das Gufachten

| - vom 26.04.2006, mit dem
' dlese einen Unternehmenswert i.H.v. 461 2 Mio. € ermlttelt hatte, woraus sich ein Wert ‘

| LHv. ledlgllch 30, 42 € je Aktie ergab Den BOrsenkurs hielten die Gutachter wegen




des geringen Handels flr nicht relevant, wobei jedoch eine abschlielende Entschei-
dung nicht getroffen wurde, weii sich die Antragsgegnenn zugunsten der ausschelden-
den Aktionare der ALAG entschlossen hatte eine Barabfindung von 62,80 € je Aktie

- in Hohe des durchschnittlichen Borsenkurses der letzten drei Monate vor. der Be-
kanntgabe der Barabﬂndung am 15.05.2006 - zu zahlen

Die vom Landgericht zum sachverstandlgen Prufer geman § 3270 Abs. 2 Satz 2 AktG
bestellte .

' hatte die Angemessenhelt der mit 62, 80 € festgelegten Barab-
findung m|t Priifbericht vom 15.05. 2006 bestatlgt |

Die Antragsfelfef haben die‘ Bairabfindu_ng_ - auch 'un'ter. Ber_i]cksi_chtigung der ver-

' gieichswéisén'Erhé')hung - fir zu niedrig gehalten. U.a. haben sie gerlgt, der Ube_rtra-
gungshericht sei nicht nachvollziehbar. Die Ertragsplanung,' insbesondere -die Kapital-
anlageherg‘ebnisse, die Beitrags- u‘nd.Bestandsentwicklung-_seien nicht plausibel. Der

, KapitalisierungsZinssatz sei Uberhoht, dies gelte gleichermafsén fir den Basiszinssatz
die Marktrisikopramie und den Betafaktor. Der Wachstumsabschlag sei zu medrlg an-
gesetzt worden. Die Beriicksichtigung typ13|erter personllcher Ertragssteuern sei feh- |
lerhaft. Der Borsenkurs sei unzutreffend ermittelt worden

Sie und der gemeinsé\mé Ve.rtreté_r' der al;l‘sgeschigdeneh A_ktionérek haben 'bea'ntrégt,
einé'angemesse'ne Ba'rabfindu_'ng gerichtlicH fés{z_usetz'en.

Die Antragsgegnerin h'at beantfagt,
die Antrage ZurU_ckzuweiSén.

Sie ‘h‘at gemeint, die vergleichswéiselgezahlte Barabfinduhg sei angemessen.

‘Das Lahdgeri‘cht hat‘

- mit der sachverstandigen Bewertung beauftragt, ob die auf
67,65 € je Aktie erhdhte Barabfindung angemessen ist.” '




In ihrem Gutachten vom 28.09.2015 hat die Sachverstandige anhand des Er-
tragswertverfahrens — unter HerabsetzUng der Kapitalisierungszinssatze (von 7,825 %
auf 5,335 % fur die Detailplanungsphase bzw. von 7,325 % auf 4,335 % fur die Phase
der ewigen Rente) und Anpassng der Planungérech'nung, u.a. hinsichtlich der Uber-
schussbeteiiigung der Versiéherungsnéhmer - einen mit 1.066_,2_ Mio. € mehr als dop-
pelt so hohen Unternehmenswert wie die BewertUngsgutachfer (46,2 Mio. €)
ermittelt. Daraus hat sie eine Barabfindung i.H.v. 70,31 € je Aktie’ abgeleltet Wegen
' Ader Einzelheiten wird auf das Gutachten verwiesen. - '

Gegen die Wertermittiung der Sachve‘rstéhd_igen haben nur einzeine Antragstel-
ler Einwendungen, u.a. gegen den Ansatz dés Wachstumsabschlags und dier Planan-
nahmen, erhoben. Die Antragsgegnerin hat die Bewertung, u.a. gestutzt auf ein Pri-
vatgutachten der | , ) als unvertretbar gerlgt, In -
ihrem Prlvatguta_chteh'hat | aeh stichtagsbezogenén Untefnehmenswert mit
lediglich 551,5 Mio. € - entsprechend'einém Wert i.H.v. 36,37 € je Aktie - ermittelt.
“Ungeachtet dessen hat die Antragsgegnerln gememt da der von ermittelte —
~ deutlich zu hohe — Ertragswert im Ergebnis nur gerlnngglg Uber der berelts gezahlten |
~ Barabfindung liege, sei die genchthche Festsetzung einer héheren Kompensatlon in
| keinem Fall gerechtfertlgt

Mit Beschluss vom 14. .07.2017 hat das Landgerlcht die Antrage zuruckgewnesen Zur
Begriindung hat die Kammer im Wesenthchen ausgefuhr’[ die Barabﬂndung mit
67,65 € je Aktie sei angemessen. Zwar sef rechnerisch zu einem Wert gelangt.
der Giber dem nach dem Sachverstandigengutachten in Betracht kommenden Durch-
schnittsbérsenkurs 'Iie'ge und deutlich hdher als der von. ernﬁittelte anteilige Er-
tragswert sei. ..D_ie von mit 70,31 € je A_ktie‘ érrechnete Barabfindung tibertreffe die
im Vérgléich erhohte Barabfindung jedoch Iediglich-Um 2,66 € bzw. 3,9 %. Eine Kor-
_rektuf sei daher im Hinblick auf die Gerinnggigkeit der Abweichung nicht gerechtfer-
tigt, eine Fortsetzung der Beweisaufnahme nicht geboten. Wegen der Ausfihrungen
im Einzeinen wird auf die Griinde des angegriffenen Beschlusses (B|.71090 ff.) verwie-

sen.



' Hiergegen wenden sich die Antragsteller zu 3), 9) bis 11), 20), 23), 33), 37), 44) sowie
die Antragstellerin zu 36) mit ihren sofortigen- Beschwerden, denen das Landgencht
mit Beschluss vom 13.02.2018 nicht abgeholfen hat,

Die Antragsteller nﬁeinen, nach MaRgabe des Gutachtens sei die Barabfindung
auf ,mindestens* 70,31 € je Stiickaktie zu erhdhen. Der von ermittelte Wert musse
der Kompen'sationéleistuhg zugrunde gelegt werden, um.dem véﬁaséungsrédhtlichen
| Anspru’dh'der ausscheidenden Mindérheit'saktionére auf volle Entschédig.ung zu genii-
gen. Auf eine wie auch immer gea'rtete.Bagétellgfe'nz_e kénne es mit Blick auf das Be-
wertungsziel einer angemessenen, der Beteiligung am wirklichen Unternehmenswert
ehtsprec@hen.den'Kompensatio_n bzw einer'dié_Sem Wert mngiChSt nah kommenden
Schitzung 'nicht'ankomme'n."Die von'ih'neh ang_estfebte Nachzahluhg - bezogen auf
den Antragsteller zu 20) i.H.v. insgesamt 57.192,66 € - drfe nicht durch eine ,willkr-
lich angenommene Gerinngg'igkeitsg.rehze"'\'fersagt werden. Anderenfalls wiirde auch
eine Abweichung zur Rec_htsprech.u'ng anderer Ober.lahdésger'ichte vorliegen. So habe
das Oberlandesgericht Stuftgart in ein"ef — auf einen Bewertungsstidhtag im August '
2002 bezogenen — Bewertung einen Barabfindungsbetrag um lediglich 1,7 % erhdht 7
(Beschluss V. 26 10 2006 20 W 14/05, AG 2007, 128 f.). Nach der Rechtsprechung
des Oberlandesgenchts Frankfurt seien allein Abweichungen in einer Héhe von 1 bis
2 % als geringfigig sinzustufen. _ S
Einzelne beschwerdefuhrende Antragsteller memen uberdles der von . | ermittelte
Ertragswert sei noch zu gerlng D!e in den Bewertungsstandards IDW S1 vorgesehene
Berucksmhtlgung typ|51erter Ertragssteuern se| fehlerhaft Flr dle Wertermlttlung sel
auf den Preis abzus_tellen_, der sich bei-einer VerauBerung des lebenden Unterneh-
mens im Ganzen erzielen liefte. Der Ansatz des Betafaktors (mit 0,5) und der Marktri-
S|kopramle (mtt 5 % nach.Steuern) sei viel zu hoch Lebensversicherer hatten ein we-
sentlich geringeres Geschaftsr|51ko als etwa Schaden und UnfallverSIcherungsunter-
nehmen, weshalb derR|SIkozuschlag mit zwischen 1,5 % und 1,75 % in Ansatz zu
bringen sei. Die; von zugrunde gele'gten Ergebnisse fur die Phase der ewigen
‘Rente seien unhaltbar, wie sich aus deren Vergleich-mit den Ist—Ja'hrese'rgébnissen
der Jahre 2006 bis 2016 ergebe Die Sachverstandlge se| dazu zu befragen, ob |hre -

P|anannahmen angesychts der Ist-Zahlen noch vertretbar seien.




- Die Antragsteller beantragen,

die Barabfmdung hdher als 67,65 € je Stuckaktle gerichtlich festzusetzen und
die Verzinsung des Erhéhungsbetrags festzustelien.

Die Antrags’gegnefin bittet um Zuriickweisung der Beschwerdén indem sie die ange-
griffene Entscheldung unter Wlederholung und Vertlefung ihres erstmstanzhchen Vor- .
| brlngens verteld!gt '

Der gemeinsame Vertreter der Minderheitsaktionare hat zu den angesprochenen Fra- |
" gen Stellung genommen. - L

Wegen des welteren Sach- und Streltstands wird auf die gewechseiten Schrlftsatze
und i in Bezug genommenen Anlagen veanesen '

1. Die sofortigen Beschwerden sind zulassig, in der Sache jedoch unbegriindet. |

Bedenken gegen die Zuldssigkeit der Rechtsmuttel bestehen nicht. D|e sofortlgen Be-
schwerden sind jeweils form- und frlstgerecht eingelegt worden D1es -gilt auch fir die
Beschwerden der Antragsteller zu 3) und 33), 9) bis 11), 23) und 44), die - nach Erhalt
‘eines zuvor versehentlich ah sie versandten, nicht autoriSierten Beschiussentwurfs
* vom 30.06.2017 - in ihren Beschwerden zunactist diesen als Beschwerdegegenstand
bezeichnet haben. Sie sind nach dem Mei_stbegﬂns_trigungsprinzip als ,Rechtsmittél ge-
gen den — tat_séch'lich gemeinten - Beééhluss vom 14.07.2017 zu wérte_n, der als sol- .
cher allein Ret:htswirkungen far die Beteiligteh éntfalten kann (vgl. BGH, Urteile v.
18.09.1963 — V ZR 192/61, NJW 1964, 248; v. 4.02.1999 — IX ZR 7/98 Rn. 4 mw.N.,
ZIP 1999, 499 f.; Beschluss v. 5.12.2017 — VIIl ZR 204/16 Rn. 6 f., NJW-RR 2018, 127
f). Da die Rechtsmittel nach Inkrafttreten des S.p'ruch\kerfahlrensgesetzes éingelegt
wurden, sind nach § 17 Abs. 2 Satz 2 SpruchG die Vors:chrifte‘n des Spruchverfahrens-
gesetzes auf das Beschwerdeverfahren énZu'we‘nden. Nach der Uberg'ang_s'_'vorschrift'
in Art. 111 Abs. 1 des Gesetzeé zur Refofmdes Verfahrens in Familiensachen und in
den Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit vom 17.12.2008 (FGG-RG,
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BGBI. |1 S.2586) fi'nden dés Gesetz Uber die Angelegenheiten der freiwilligen Gerichts-
barkeit und die Verfahrensvorschrlften des Spruchverfahrensgesetzes in der bis zum
31.08.2009 geltenden Fassung Anwendung. Das Verfahren wurde in erster Instanz
bereits im Jahr 2007 — und damit deutlich vor Inkraftireten des Gesetzes Uber das
Verfahren in Familiensachen und in den Angelegenheiten d_erfreiwilligen.Gerichts_bar-
keit (FamFG) - eingeleitet (vgl. nur BGH, Beschluss v. 1.03.2010 - 1| ZB /10 Rn. 71,
ZIP 2010, 446 ff.). Demzufolge kommt es fur die Zulassigkeit der sofortigen Beschwer-
den entgegen den im NicHt'abh'i'Ifebeschluss des Léndgéricht-s vom 13.02.2018 enthal-
tenen Ausfuhrungen auf den Beschwerdewert von 600 € gemaB § 61 Abs. 1 FamFG
nicht an.

2. Inder Sach_e' bleiben die Rechtsmittel ohheErfo,Ig..

Zu Recht ist das Landgericht bei seiner Schatzung des -Untérneh’fnenswerts geman
§ 287 Abs. 2 .ZPO zu dem Schluss gelangt'dass die mit 67,85 € je Stubkaktie festge-
legte Barabfindung angemessen ist. Dlese weicht selbst bei Zugrundelegung der von
der Saphverstandlgen | ermittelten Ergebn[sse und den Antragstellern dulerst
gilnstigen - Kapitalisierungsparameter lediglich um 3,9 % von_dem Wert je Stiickaktie |
ab,den  anhand des ErtragSwertverfah_rené ermittelt hat. Diese Abweichung recht-
fertigt urjter-AbWégung der Gesamtumstande eine gerichtlibhe' Erhshung der Barabfin-
dung nicht. Auf die von der Antragsgegnerin gegen das Séchx]efétéhdigengutachten,'
erhobenen Einwenduhgen kdrhmt esda'nach niéht -entsch'eidend' ar:]' auch die Einwen-
dungen emzelner Antragsteller die elne fur sie gunstlgere Bewertung als durch
fordern, greifen nicht durch ' '

Zur Verr'né'idung Ubé'rfIiJssiger Wi'ederholunge'h erfolgén nur'-ALlsfuhrungen Zzu den von
den Antragstei(ern im Beschwerdeverfahren angegriffenen Punkten; im Ubrigen wird
auf die zutreffenden Ausfuhrungen des Landgerichts im angegnffenen Beschluss ver-

W|esen

2.1 In ihrern Gutachten vom 28.09.2015 ist die Sachverstandige — insbesondere auf-

-grund erheblich geringerer Kapltah51erungszmssatze {5,335 % fur die. Detallplanungs- o

phase bzw. 4,335 % fur die Phase dereW|gen Rente gegenuber? 825-% bzw. 7,325 %
laut y-zu emem mit 1.066,2 Mio. € mehr als doppelt so hohen Unternehmenswert _
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wie die Bewertungsgutachterin gelangt. Den Basiszins hat sie mit 4,361 % zwar
héher éls die Bewertungsgutachterin (4,0 %) ermittelt. Sie ist aber Ietztlidh zu deutlich
niedrigeren KapitalisierUngsiinssétien gelangt, weil sie den anhand des Tax-CAPM
als Prc_ndukt aus Markfrisikopréimie (5 % nach Steuern statt'5,5 %) und Betafaktor (0,5
statt 1,0) gebildetenRi'sikozuschlag mit,l2.5 % deutlich niedrigér als die Bewertungs- _
gutachterin (5,5 %) angesetzt hat. Far die Phase der ewigen Rente hat si¢ einen
erhebhch héheren Wachstumsabschlag von 1 % (statt 0,5 %) zugrunde gelegt. Uber-
dies hat die Sachverstandige - ebenfalls unternehmenswerterhohend Anpassungen :
der Planungsrechnung, u.a. hmsuchtllch der Uberschussverwendungsquote, vorge- -
nommen. Resulticrend aus dem deutlich hdheren — von der 'Antragsgegner_in als
.Mondpreis® kritisierten — Unternehmenswert errechhet sich mit 70,31 € je Stuckaktie
ein Wert, der im Ergebnis allerdings lediglich urh 3,9 % Gber der im Vergleich erhdhten
B‘arabfihdung liegt.

' Die Einschétzung des Landgerichts, dass diese Abweichung eine gerichtliéhe Erhé-
hung der Barabfindung nicht rechtfertigt, ist bei der gebotenen Abwagung der Gesamt—
‘umstande nicht zu beanstanden '

In der RechtspréChUng'und Literatur ist 'aherka_nnt,' dass nicht jede AbWeiclhung' von.
demjenigen Wert, der derﬁ anlasslich einer Strukturmaf&n’ah'me festgellegten_Angebot
zugrunde liegt, dazu fohren kann, dass die vorgesehene Kompensation schon als un-
angemessen anzusehen ist. Dem hat sich der Senat mit Beschlussen vom 21.02.2019
ahgesbhlosse'n (I- 26 W 4/18 (AktE) Rn. 81, juris = NZG 2019, 624 (LS) und 1-26 W
- 5/18 (AKE) Rn. 72, juris ='ZIP 2019, 1377, (LS)). Unangemessen wist die a'nléisslich
einer StrukturmaBnahme vorgesehene Kompensatlonsle|stung nach |nZW|schen ein-
helliger Rechtsprechung nur dann, wenn sie mehr als nur ger:nngglg von dem ur-
‘spriinglich  ermittelten Weit der  Aktie abwelcht (OLG Frankfurt, ‘Beschlusse
v. 5.12.2013 = 21 W 36/12 Rn. 134 ff,; v. 20.01.2016 - 21 W 70/15 Rn. 87 f., Jewells
juris; OLG Stuttgart, Beschluss v. 19.01 .201-1; 20 W 3/09 Rn. 265 f., AG 2011, 205 ff.;
" OLG Karlsruhe, Beschluss V. 15.“.2012 — 12/ 66/06 Rn. 36, AG 2013, 353 ff.; OLG
Manchen, Beschluss v. 26.07.2007 — 31 Wx 99/06 Rn. 16, AG 2008, 461 ff.; OLG -
Celle, Beschluss v. 19.04;20"07 -9W 53/067Rn. 35, juris; LG Minchen I, Beschluss
v. 28.05.2014 - 5 HKO 22657/12 Rn. 189, AG 2016, 95 ff.; Ruiz de Vargas in: Blr-
gerlet_')rber, AktG, 4. A., Anh. zu'§ 305 Rn. 18; Huffer/Koch, AktG, 13. A., § 305 Rn. 58;
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Holters/Deilmann, AktG, 3. A, 2017,.§ 305 Rn. '?9;_SteinIelLiebert/KatzenSt_ein in:
MHdB GesR VI, § 34 Spruchverfahren Rn. 88). Dabei werden Ab\'Neic.hungen‘ von 1 %
~ bis maxtmal 2 % ohne weiteres toleriert (OLG Frankfurt, Beschluss v. 26.01. 2015 —
21 W 26/13 Rn. 81 ff., AG 2015 504, 506; OLG Stuttgart BeschlUsse v. 14.09.2011 =

20 W 7/08 Rn 272, AG 2012, 135; v. 19.01.2011 — 20 W 3/09, AG 2011, 205;

v, 17.03.2010 — 20 W 9/08 Rn. 241, AG 2010 510 OLG Karlsruhe ‘Beschluss
v. 15.11.2012, AG 2013 353 Rn. 35 f) Als germngglg kann aber - entgegen der
Darstellung der Antragstellerln zu 36) und des Antragstellers zu 37) - auch eine dar-
Uber liegende Abwelchung angesehen werden wenn sie unter 5 % Ilegt sofern die
einzelfalibezogene Abwigung der Gesamtumstande im Rahmen der Angemessen—
~ heitsprifung dem nicht entgegensteht (OLG Frankfu.rt,- Beschltts_se v. 29.01.2018 ~
.21 W 70/15 Rn. 24, ZIP 2016,_’716-; V. 26.01.2015. -21W 26!13, aéO; OLG Stu_ttgart,
Beschluss v. 19.01.2011 — 20 W 3/09 Rn. 257, AG 2011, -205" OLG Cetle Be-
schlussv 19.04.2007 — 9 W 53/06 Rn. .35, AG 2007 865; Hasselbach/Ebbmghaus
Der Kohzern 2010 467 471)

_ _Nach MaRgabe dessen lst dle mlt 67 65 € Je Stiickaktie vorgesehene Barabflndung

_Jedenfalls angemessen. Sie Ilegt berelts deutlich Uber dem Durchschnlttsborsenkurs

in dem - nach der Stollwerck Entscheldung des Bundesgerlchtshofs vom 19.07. 2010 -

(Il ZB 18/09 BGHZ 186, 229) als Wertuntergrenze mal&gebhchen Zeltraum von drei
Monaten vor. Bekanntmachung der Barabﬂndung am 15 05. 2006 den die Sachver-
~ standige in ihrem Gutachten vom 28. 09. 2015 mit 63,49 €] je Aktle ermlttelt hat
(Ha‘uptgutachten S. 109; Anlagenband Nr. 1S. 169), Wie su_:h tiberdies aus den in der
'Anlag‘e' Sa zum Hau'ptgutachten dargestellten B(‘jrs_enkur_sdaten ergibt, lag der Borsen-
kurs auch in dem voh der Sachvers.ténd:igen Urtt;—:-_rsuéhten Zeitraum seit dem
23.07.2004 - zwei Jahre vor der beschlussfassenden H'auptversémmlu'ng - bis zu der
~am 21.12.2005 erfolgten Bekanntgabe der Ankund|gung der , den auf&ensteheh-.
den Aktlonaren der Antragsgegnenn eln Barangebot zum Erwerb ihrer Aktien unter-
breiten zu wollen, an keinem Handelstag bei tiber 54,70 €. Erstma!s am 23.12.2005 -
nach der dlesberghchen ad-hoc- Meldung der Antragsgegnerln dle zu Kurssprungen‘
: sowohl bei der und als auch _de_r ALAG fuhrte -~ stleg der Kurs der ALAG-Aktie
(um mehr als 1_5 % gegenuber dem Vortég) auf 56,50'€ an (vgl. Haljp_tg'utéchten S.93
‘und Anl. 5a). Auch in der Folgezeit betrug dér‘ Bdrsenkurs an keiném Handelstag bis |
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zur Bekanntgabe der beabsichtigten Barabfihdung am 15.05.2006 mehr 65 € je Stiick-
aktie. Erst danach erreichte er am 19,.05'.2006 erstmals einen Wert von 68 € je Stick-
“aktie, der allerdings nur um 35 Cent bzw. 0,005 % Ober der letztlich geiahlte_n Bar_abé
findung von 67,65 € je 'Akt'iel und immer noch unter dem von errechneten Went -
liegt.

Nach alledem kann die im Bereich der Genngfuglgkelt anzumedelnde Abwelchung

eine gerlchthche Erhdhung der Barabﬂndung nicht rechtfertlgen

2.2 Anhaltspunkte, die fur einen die gerichtliche' Festsetzung einer héheren Barabfin-

dung rechtfertigenden Unternehmenswert sprechen kénnten, sind nicht ersichtlich.

Sowoh! die Bewertungsgutachterm bestatlgt durch die sachverstandlge Priferin, als
auch die von der Antragsgegnerln beauﬁragte sind in ihren Wertermlttlun-.
gen anhand des Ertragswertverfahrens zu Unternehmenswerten gelangt, die mit .
461,2 Mio. € - entsprechend einem Wert pro Aktie von 30,42 E - bzw.
561,56 Mio. € | - entsprechend einem Wert pro Aktie von 36,37 € — deutlich
unter dem Unterhehmen’swert Iiegeh der sich bei einér Kapitalisierung des im Teilpro-
- zess- und Schlussverglelch vom 5.07. 2007 zugrunde gelegten Durchschnittsbérsen-
. werts von 67,65 € ergeben wurde (rd. 1. 025 8 Mio. €). Allein die Sachverstandlge

istin ihrer Wertermuttlung anhand des Ertragswertverfahrens zu einem Unternehmens-
 wert gelangt, der mit 1,066, 2 Mio. € um 40,4 Mio. € - bzw. rd. 3,9 % - hoher ausfll
dié 'Gering‘ﬂ'}gigkeit der Abweichung iu_ dem — flr die Angemessenheitsprifung im- =
‘Spruchverfahren maf3geblichen - im TeilprozesS- und Schlussvergléich zugrunde ge- -
legten Unteinehmenswert rechtfertigt jedoch, wie schon ausgefihrt, keine rgerichtliche
'Festsetzung einer hoheren Barabfindung. - |

* Methodische Bedenkén gegen die jeweiligen Weﬁermittlungen bestehen nicht. Zu
'Recht und mit zutreffender Begriindung ist das Landgericht - im Einklang mit samtli-
~ chen sachversténdigen Bewertern - bei der Bewertung von der Ertragswert'methOde )
ausgégangen, die als eine geeignete Methode der Untérnehfnensbewertung aner- .
kannt und in der F’-r’axis gebr'é'\uchlich'(vglb IDW S 1 2008/2005/2000 Tz. 16; BGH, Be-
‘schluss v. 21. 07 2003 - 11 ZB 17/01 Rn. 7, BGHZ 156, 57 ,Ytong"; ebenso Beschliisse
v. 29.09.2015 - I| ZB 23/14 Rn. 33, BGHZ 207 114 ff und 12.01. 2016 ~ Il ZB 25/14
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Rn. 21, BGHZ 208, 265 ff.; Paulsen in: MinchKomm AktG, 4. A. § 305 Rn, 80) sowie
verfassungsrechtlich unbedenklich ist (vgl. BVerfG, Beschluss v. 27.04.1999 — 1 BVR
1613/94 Rn. 61, BVerfGE 100, 289 ff. ,,Aktiengeséils'chaft“). Entgeg_en der Ansicht des.
beschwerdefiihrenden Antragstellers zu 20) besteht mit Blick auf das Bewertungsziel
der Ermittluhg eines objektiviertern Uhternehme_nswerts keine Verahlassung, den sub-

- jektiven Grenzpréis zu ermitteln_,'_den ein-Meis'tbi_etender_(i_n einer-Auk'tio_n) bereit (ge{ ,
wesen) ware, fir-das Un“ternehm'en im Gahzen zu.za_hlen (ausfOhrlich dazu be_r_eits'
Senat, Beschliisse v. 22.03.2018 - 1-26 W 18/14 (AK(E) Rn. 50 und -26 W 20/14 (AKLE)
Rn. 63, jeweils juris; v. 2.07.2018 — I-26 w 4117 (AKtE) Rn. 37 AG 201'9_, 92 ff.).

Auch die in den Bewertungsstanda‘rds des IDW S1 fur den Ze'itraum vor Einfahrung
des Abge!tungssteuersystems zum 1,01.2009 empfohlene typ15|erende Betrachtung A
mit einem Steuersatz von 35 % (IDW S1 2000 Tz. 51; IDW 81 2005 Tz. 53) ist nlcht

zu beanstanden. Gegen die typisierende Berlicksichtigung der persénlichen Ertrags-

steuern der Anteilseigner bestehen ebenfalls'keiné d'urchgreife.ncl:_len Bedenken. Sie

steht im Einklan.g mit der BeWertungsbraxis und entépricht der- sténdigen Rechtspre-

chung-in Abﬂndungsfél[en (ausfuhrllch dazu berelts Senat, Beschlusse v. 2.07.2018 —

|-26 W 4/17 (AktE) Rn. 38, aa0; v. 20 09. 2006 ~:|-26 W 8/06 (AKtE) Rn. 52 OLG

Frankfurt, Beschluss V. 20.07. 2016 = 21 W 21/14 Rn, 84 ff., Jewells Jurls OLG Min-
chen, Beschluss v. 18.02. 2014 — 31 Wx 211/13 Rn. 15, AG 2014, 453.f.; OLG Stutt-

gart, Beschluss v. 14. 09 2011 -20. \N6/08 Rn.. 174 1f, AG 2012 49ff Popleunowskl

in:  Peemdller, Praxishandbuch Unternehmensbewertung, 6 A, S. 1314 ff.;

Baetge/__Niemeyer!KummeI/S_chuIz ebenda, S. 353, 419 ff.; Slmon/Leverkus in: Simon,
~ SpruchG, Anh. § 11 Rn. ‘140 f.; Ruiz de Vargas aa0 Anh. § 305 Rn. 34, Steinle/Lie-

rberUKatzensteln aa0, § 34 Rn. 135, Wagner/Jonas/BalIwneser/TschopeI WPy 2006 '
1005, 1013 1. ). : '

- Die von der Antragstellerin zu 36) und dem Antragsteller zu 37) ge&uRerten Bedenken,
die ‘von ‘zugrunde gelegten Ertragszahlen seien angesichts der Ist- Entwicklung
unvertretbar nledrlg gehen fehl Zu einer erganzenden dlesbezughchen Befragung der
Sachverstandrgen , wie von ihnen angeregt (BIl. 1457, 1502 d.A)), besteht kein
Anlass. Die - in diesem Fall 'gUnstigere - Ist-Entwicklung der Ergebhisse nach dem
Bewertungsstlchtag kénnte von vornherem nur dann zu einer Anpassung fihren, wenn
und soweit dafir mal&gebhche Entwmklungen zum Bewertungsstlchtag bereits im Kermn
angelegt und vorhersehbar waren (st Rspr vgl nur BGH, Urteil v. 28.04,1977 - Il ZR
208/75 Rn. 20, BB 197? 1168 Senat Beschluss v. 12.11.2015 - I2_6 w 9/14 AktE)
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Rn. 32, AG 2016, 329 ff.). Daflr ist nichts ersichtlich. Auch die Sachverstindige
hat insoweit offensichtlich keinen Anlass flr den Aktion&dren noch glinstigere Plénan-
" nahmen geséhen. Des Weiteren hat die Antragsgegnerin.: von den Antragstellern un-
widersprochen, dargelegt, dass der ALAG nach dem Bewertungsétichtag in erhebli-
chem Umfang Eigenkapital und zusétzliches Geschaft, inshesondere durch die Ver-
schmelzung_derﬁDB\'/—W'interthur Lebensversicherung AG auf die ALAG, zugefiihrt
worden ist. Auch dies steht dem Vetg'leich der Ist-Entwicklung mit den von der Sach-
Versténdigen bzw. den Bewertungégutachten | z_ugrunde gel_egten'Planzahlen
entgegen. Die von der Antragstellerin zu 36) und dem Antragsteller zu 37) zitierte Ent-
scheidung des Bljndesgérichtshofes_ vom 29.09.20_15 (.H ZB 23/14, aa0), wonach der.
~ Schéatzung des Unternehmenswerts im SprUchvé'rfahren-'auch soiche fachlichen Be-
rechnungsWeisen zugrunde gelegt werden kénnen, die erst nach der Sfrukturma®-
nahme, die den Anlass fur dié Bewertung gibt, und dem dafir bestimmten Bewertungs-.
stichtag entwickelt WUrdén, l&sst sich auf die hier gelfend gemachten Planabweichun-
gen nicht Ubertragen (vgl. berei‘ts Senat, Beschluss v. 21 .02.201'9 - 26'W 4/18 (AKtE)
'Rn. 57, aa0). Wie die Antragsgegnerin zudem in ihrem Schriftsatz vom 11.10,2018"
- unter Beifugung der aru's den e_ntspfechen'deh- Jahresabschliissen entnommenen Zah-
len dargelegt hat, ‘sin'd die in der Beschwerdebegri:mdung vom 2.07.2018 angeftihrten
Ist-Zahlen auch deshalb zum Vergleich ungeeignet, weil es si-c:h hierbei um Jahri—;-s—
Uberschiisse vor Gewinnabflihrung handelt, wahrend die zum Vergleich h'era'ngezoge_-
| nen Zahleh aus dem'_Gutaclhten die entziehbaren_JahresUberSchUsée darstellen,
die dem entsprechend bereits um die perééniichen Steuern i.H.v. 17,5 %'gekurzt wur-
| den. Uberdies sind. die von den betreffenden Antragstellern angefuhrten ,,realen Er—
gebmsse“ der ALAG der Jahre 2006 bis 2016 teilweise unzutreﬁend wnedergegeben |
wie die Antragsgegnerm ebenfalls unwidersprochen dargelegt hat. Nach alledem
kommt es mcht entscheidend darauf an, dass diese - unter Hinweis auf das Gutachten .
wie auch die aus.den entsprechenden Jahresébschlﬂssen entnommeénen
Eigenkapitalrenditeh der ALAG in den Jahren 2007 bis 2017 - aufgezeigt hat, dass die
von d_er Sachv_ersta'hdigen _ 'angenommenén‘Eige’nk’apitalrenditen sowohl im Ver-
gleich zu den in der Vergangenheit erzielten Eigenkapitairénditeh wie auch zu den
~ nachtraglich erzielten Ist-Rendlten deutlich héher (mindestens doppelt so hochl) aus-
- fallen. Auch danach bestehtjedenfalis kein Anlass fur dle Annahme, dass die von
ermittelten Ergebmsse Zu gering waren.
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Auch besteht keine Veranlassung, den Risikozuschlag noch niedriger als die Sachver-
' sté'\hd_igé mit2,5 % — bésierend auf einem Betafaktér_von 0,5 und einer' Marktrisi-
ko'prémie von 5 % nach Stegern-—‘anzuéetzen. Allein der Einwand, Lebensveréiche[er
hatten ei.nr wesentlich ge’ringéres Geschéftsrisiko als etwa Schaden- und Unfallversi-
cherungsunternehrﬁeh ‘kann es nicht 'rechtfértig.en den Risikozusch'lag zwischen

1,5 % und 1 .75 % in Ansatz zu bringen. Die von den Antragstellern zum Beleg ihrer
| Ansicht angefuhrte Senatsentscheldung vom 25.08.2014 (1-26 W 24/12 (AKLE), juris) —
betreffend einen- Bewertungsfall aus dem Jahr 2001 - ist vorllegend schon angesichts
der Situations- und Zei:tpunktbe‘z.ogenheitjeder’ BewertLjng nicht einschlagig. Gleiches
gilt fur die in der gen'anntehEntscheidung enthaltenen Ausfﬂhrungeh betreffend die
Bewertung von Versmherungsunternehmen in den neun2|ger Jahren (1) bis 2002. Ins-
besondere lassen die auf den Ansatz des Risikozuschlags bezogenen Ausfuhrungen

aber auch deshalb kelnen Ruckschluss auf die Hohe des Risikozuschlags im vorlie-

'genden Fall zu, weil sie sich — entsprechend der friher Gblichen Methodik — ‘auf aus
Erfahrungswerten gegrlffene Zuschlage bezlehen wahrend der Risikozuschlag bei der
Vorllegenden Bewertung von allen sachverstandlgen Bewerten entsprechend der in-

-zwischen géngigen Methodik — unter Ruckgrlff auf das Tax-CAPM aus Kapitalmarkt- :
daten abgeleitet wurde. Konkrete Anhaltspunkte dafur die MarktrISIKOpram|e oder den
Betafaktor noch niedriger als anzusetzen, zelgen die Antragsteller nicht auf, Ins—

' beso_ndere liegt die von mit 5 % nach Steuern angesetzte Marktr|5|kopra_m|e be-
- reits am unteren Rand dErIE'rnpfethng -des Arbeitskreises Untérnehmensbewertung

des [IDW, der selnerze|t - insbesondere basuarend auf der Studie von. Stehle (WPg

2004, 906 ff. ) fur die Marktnsnkoprame eine Bandbrelte von 4 % bis 5 % vor bzw. 5 %

* bis 6 % nach personllchen Ertragssteuern vorgeschlagen hat (FN- IDW Nr. 1-2/2005,

71). Eine weitere Herabsetzung ist nicht geboten wie der Senat. berelts far einen -

nahezu identischen - Stichtag im August 2006 entschleden hat (Beschluss V.
12112015—!26W9/14(AktE) Rn. 54, AG 2016, 329ﬁ) '

Nach alle,dem-lésst sich nicht feststellen, dass die nach _der vergleichsweisen Erho-
hung gezahlte Kompenéation unangemessen und sie daherim Wege der gerichtlichen-

.Bestlmmung zZu erhohen ist, Die auf Festsetzung einer hoheren Barabﬂndung gerich-

- teten sofortlgen Beschwerden sind daher zurlickzuweisen.
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Die Entscheidung Uber die Kosten folgt aus § _15' SpruchG in der seit dem 1.08.2013
geltenden Fassung (vgl. § 136 Abs. 1 Nr. 2, Abs. 5 Nr. 2 GNotKG).

Die'Antragsgegnerin hat dié Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens zu tragen. - Bil-
ligkeitsgriinde, die es gemaR § 15 Abs. 1 SpruchG rechtferhgen konnen die Kosten

- einem anderen Beteiligten aufzuerlegen, liegen nicht vor:

'Auch besteht keine Veranlassdng, die auBergerichtlichen Kosten der ‘beschwerdefiJhQ
renden Antragsteller gema(s § 15 Abs. 2 SpruchG der Antragsgegnerm aufzuerlegen
da dle Beschwerden erfolglos sind.

- Den Geschaftswert fur die Beschwerdeinstanz setzt der Senat gém'a'\rs § 74 Satz 1
GNotKG auf den Mindestwert von 200.000 € fest. Kommt es nicht zu einer gerichtli-
chen Ehtscheidung und/oder werden die Antrége oder in Zweiter -Instanz das Réchts-
mittel - wie hier - als unbegrundet zuriickgewiesen, ist der Mlndestgeschaftswert mai-
geblich.

Def' gemeinsame Vertreter der aus'géschiedenen Aktionére kann gémél& _§‘ 6 Abs. 2
Satz 1 SpruchG von der Antragsgegnerin in entsprecheﬁder‘ Anwendung des Rechts-
anwaltsvergutungsgesetzes den Ersatz seiner Auslagen und elne Vergitung fr selne
‘Tatigkeit verlangen Der Geschaftswert gnt nach §6 Abs 2 Satz 3 SpruchG auch for -
die Bemessung seiner Vergltung.

\'A
FUr die von einzelnen beschwerdefuhrenden Antragstellern angeregte Zulassung der
Rechtsbeschwerde ist kein Raum. Wie schon ausgefuhrt finden auf das vorllegende -
in erster lnstanz bereits im Jahr 2007 und damit deutlich vor Inkrafttreten des Gesetzes
Uber das Verfahren in Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwitligen Ge-
richtsbarkeit (FamFG) eingeleitete - Verfahren weiter das Gesetz Uber die Angelegen-
heiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit und die Verfahrensvorschriften des Spruchver-
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fahrensgesetzés in der bis zum 31.08.2009 geltenden Fassung Anwendung. Die Vor-
schriften Uber die Zulassung der Rechtsbeschwerde (§ 70 FamFG) sind daher nicht
einschlagig. | -

Auch besteht kem Anlass zur Vorlage des Verfahrens nach § 28 FGG |V m. § 12
‘Abs. 2 S. 2 SpruchG. in der bis zum 31.08.2009 geItenden Fassung Wie schon aus-
gefthrt, weicht der Senat mit seiner Entscherdung in keiner die Entscheudung tragen-
den Welse von einer Entscheldung eines anderen Oberlandesgerlchts oder des Bun-
- desgerichtshofs ab, insbesondere nicht zur Berucksmh’ugung einer Bagatellgrenze, die
unter Abwégung der Gesamtumstande zur fehlenden Korréktufbedijr_ftigkeit_der' é_n-.

lasslich einer Strukturmafinahme festgelegten Kompensatidnsleiétdng'fUhren kann.

Die Entscheidung ist rechtskraftig. O




