Beglaubigte Abschrift

1-26 W 3/20 [AKtE]
82 O 135/07
LG KolIn

OBERLANDESGERICHT DUSSELDORF

BESCHLUSS

in dem Spruchverfahren
zur Bestimmung der angemessenen Barabfindung
fur die durch Squeeze-out (88 327a, 327b AktG) auf die

Ubertragenen Aktien der Minderheitsaktionare der

AXA Konzern AG,

an dem noch beteiligt sind:
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hat der 26. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Dusseldorf durch die Vorsitzende
Richterin am Oberlandesgericht den Richter am Oberlandesgericht
und die Richterin am Oberlandesgericht

am 20. Juni 2022

beschlossen:

Auf die Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerin vom 14.10.2019
wird der Beschluss der 2. Kammer flr Handelssachen des Landgerichts
Kéln vom 12.07.2019 — 82 O 135/07 — in Verbindung mit dem
Nichtabhilfebeschluss vom 19.02.2020 und dem
Berichtigungsbeschluss vom 13.05.2020 unter Zurickweisung der
sofortigen Beschwerden der Antragsteller zu 46) und 84) vom
12.08.2019, zu 60) vom 13.08.2019, zu 57), 59), 61), 62), 82), 83) und
97) vom 15.08.2019, zu 4) und 6) vom 20.08.2019, zu 10), 77) und 78)
vom 21.08.2019, zu 14), 48) bis 50) und 53) vom 22.08.2019, zu 75),
64), 65) und 40) vom 23.08.2019 sowie zu 23), 25), 26), 30) und 34)

vom 28.08.2019 teilweise wie folgt abgedndert:
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Die Antrage auf gerichtliche Festsetzung einer angemessenen

Barabfindung werden zurtickgewiesen.

Die gerichtlichen Kosten des Beschwerdeverfahrens einschlie3lich der
Vergltung des gemeinsamen Vertreters tragt die Antragsgegnerin.

AufRRergerichtliche Kosten werden nicht erstattet.

Der Geschaftswert fir beide Instanzen wird auf 200.000 Euro

festgesetzt.

Grinde:

Die Antragsteller sind ehemalige Aktiondre der AXA Konzern AG (AKAG), deren
Aktien durch Beschluss der Hauptversammlung vom 20.07.2006 gegen eine
Barabfindung auf die Antragsgegnerin Ubertragen wurden (sog. Squeeze-out). Die
Antragsteller halten die Barabfindung fir unzureichend und begehren die gerichtliche

Bestimmung einer angemessenen Barabfindung.

Die AKAG war die Obergesellschaft des deutschen und gehorte Uber
, einer 100%igen Tochtergesellschaft der Antragsgegnerin,

und Uber deren indirekte Tochtergesellschaft und im Mehrheitsbesitz der

stehende zur
weltweiten Gruppe. Uber ihre Tochtergesellschaften bot sie Leistungen in den
Bereichen  Sach-, Lebens- und Krankenversicherung sowie  weitere

Finanzdienstleistungen an.

Die war die bei weitem grof3te Gesellschaft im Schaden-
und Unfallversicherungsbereich im -Konzern in Deutschland. Als klassischer
Kompositversicherer bot sie Versicherungsschutz in den Sparten Unfallversicherung,
Haftpflichtversicherung, Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung, sonstige Kraftfahrt-
Versicherungen (Fahrzeugvoll- und -teilversicherung), Feuer- und Sachversicherung,
Transport- und Luftfahrt-Versicherung, Kredit- und Kautions-Versicherung sowie

sonstige Versicherungen (u. a. die Betriebsunterbrechungsversicherung und die
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Vertrauensschadenversicherung) im Privat- und Industrie- und
Firmenkundengeschaft an. Sie war sowohl im selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschéft (direktes Geschaft) als auch im in Ruckdeckung
Ubernommenen  Versicherungsgeschaft (indirektes  Geschaft) tatig. Das
Geschaftsgebiet war die Bundesrepublik Deutschland, Belgien, Danemark, Irland und
Luxemburg. -In der Hauptversammlung der vom 12.07.2005 war einem
Gewinnabflhrungsvertrag mit der AKAG zugestimmt  worden. Die
Kompensationsleistungen waren Gegenstand des durch Senatsbeschluss vom
12.12.2012 (n.v.) entschiedenen Verfahrens [-26 W 9/11 (AkKtE).-

Die trat als weiterer, auf den Kunstsektor spezialisierter Sachversicherer auf.
Sie versicherte Kunstsammler und -handler, Auktionshduser, Museen und

Ausstellungen.

In den Gesellschaften ( und waren die
Aktivitaten im Bereich Lebensversicherung gebiindelt. Im Vergleich zur die im
allgemeinen Privatkundengeschaft tatig war, bot

( Versicherungs- und Vorsorgeprodukte fir Angehorige der akademischen

Heilberufe an.

Die war als Vertriebsgesellschaft hauptsachlich fur Dritte tatig. Sie war auf die

berufliche und private Vorsorgeberatung und Finanzplanung fir Arzte und Zahnarzte

spezialisiert.
Die war als privater Krankenversicherer,
seit 2002 im Bereich der betrieblichen Altersversorgung tatig.
In der konzentrierte der -Konzern in Deutschland sein Angebot aller

Bankprodukte. Neben der Immobilienfinanzierung erstreckten sich die
Geschaftsfelder auf die Bereiche Privatdarlehen, Spar- und Festgeldkonten sowie

Depotadministration ~ fir  Investmentfondsanteile und die  fondsbasierte

Vermodgensverwaltung.
Die war weltweit  als
Vermogensverwaltungsgesellschaft innerhalb der weltweiten -Gruppe sowie fir

externe Dritte tatig.

Die hielt 25,6 % der Anteile an der AKAG; dariber hinaus Ubte sie keine

eigene operative Geschéaftstatigkeit aus.
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Das Grundkapital der AKAG betrug 79.840.170,16 Euro. Es war eingeteilt in
26.230.760 auf den Inhaber lautende Stick-Stammaktien und 5.000.000 auf den
Inhaber lautende stimmrechtslose Stiick-Vorzugsaktien mit einem anteiligen Betrag
am Grundkapital von jeweils rd. 2,56 Euro, die im amtlichen Markt der
Wertpapierborsen Frankfurt, Dusseldorf und im Freiverkehr der Boérsen
Berlin/Bremen, Hamburg und Stuttgart gehandelt wurden.

Am 21.12.2005 - knapp sieben Monate vor dem Bewertungsstichtag - gab die
Antragsgegnerin, die zu diesem Zeitpunkt unmittelbar und mittelbar 92,76 % der
Aktien hielt, ihre Entscheidung bekannt, den aul3enstehenden Aktionaren der AKAG
ein Barangebot zum Erwerb ihrer Aktien zu unterbreiten und - nach Erreichen einer
(direkten oder indirekten) Beteiligung von 95 % am Grundkapital - im Rahmen des
Prozesses zur Straffung der deutschen Beteiligungsstrukturen innerhalb der
Versicherungsgruppe einen Squeeze-out durchzufiihren. Der Angebotspreis betrug
129,30 Euro je Aktie. Hinsichtlich der Stammaktien lag er um 67 %, hinsichtlich der
Vorzugsaktien um 73 % uUber dem gewichteten Dreimonatsdurchschnittskurs vor
Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots. Dieser hatte lediglich
77,62 Euro je Stamm- und 74,80 Euro je Vorzugsaktie betragen.

In der Folgezeit erwarb die Antragsgegnerin weitere Aktien der AKAG, so dass sie
schlielich direkt und indirekt insgesamt rd. 30.243.867 Aktien — entsprechend einer
Beteiligung von rd. 96,84 % am Grundkapital - hielt. Die restlichen 3,16 % des
Grundkapitals (rd. 986.600 Stiickaktien) befanden sich im Streubesitz.

Mit an den Vorstand der AKAG gerichtetem Schreiben vom 4.04.2006 teilte die
Antragsgegnerin ihr Verlangen mit, die Aktien der Minderheitsaktionare der AKAG
gegen Gewahrung einer Barabfindung auf sie — die Antragsgegnerin - zu Ubertragen;
mit weiterem Schreiben vom 15.05.2006 gab sie die im Rahmen des Squeeze-out
beabsichtigte Barabfindung mit 134,54 Euro je Aktie bekannt. Dem stimmte die
Hauptversammlung der AKAG mit Beschluss vom 20.07.2006 zu. -Kurz zuvor waren
durch Hauptversammlungsbeschliisse der vom 17.07.2006 und der vom
18.07.2006 die Aktien der Minderheitsaktionare der jeweiligen Gesellschaften auf die
AKAG gegen Gewahrung einer Barabfindung Ubertragen worden. Uber die

Angemessenheit der jeweils vorgesehenen Kompensationsleistungen hat der Senat
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durch Beschlisse vom 15.03.2018 (1-26 W 9/17 (AktE), n.v.) - und 5.09.2019 (I-26 W
6/18 (AktE), n.v.) entschieden.-

Grundlage fur die im Hauptversammlungsbeschluss vom 20.07.2006 festgelegte
Barabfindung war u.a. das Gutachten der

, vom 26.04.2006. Diese hatte den
Unternehmenswert anhand der Ertragswertmethode mit 4.201,5 Mio. Euro und
daraus resultierend den Wert je Aktie mit 134,54 Euro ermittelt. Die Bewertung
wurde unter Berlcksichtigung der stichtagsbezogenen Beteiligungsverhaltnisse als
Gruppenbewertung durchgefuhrt und die Ergebnisse der jeweiligen Beteiligungen
den Planungen der Gesellschaft entsprechend unter der Annahme der
Vollausschittung und phasengleichen Vereinnahmung bei der AKAG berticksichtigt.
Eine Unterscheidung nach Vorzugs- und Stammaktien wurde - wie schon im Rahmen
des Barangebots — nicht vorgenommen. Der Basiszins wurde mit 4,0 % veranschlagt,
wobei zur Schatzung des kinftigen durchschnittlichen Zinsniveaus auf die von der
Deutschen Bundesbank bereitgestellten Zinsstrukturdaten im Dreimonatszeitraum
vor Abschluss der Bewertungsarbeiten zurtickgegriffen wurde. Die Marktrisikopramie
wurde mit 5,5 % nach Steuern, der anhand einer Peer Group ermittelte Betafaktor mit
0,95 angesetzt. Fir die Phase der ewigen Rente wurde ein Wachstumsabschlag von
0,5 % bericksichtigt. Danach ergaben sich Kapitalisierungszinssatze von 7,825 % fur
die Detailplanungsphase und von 7,325 % fur die Phase der ewigen Rente.
Der durchschnittliche Borsenkurs im Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe der
Absicht zum Squeeze-out wurde nicht fur relevant erachtet. Er lag sowohl vor
Veroffentlichung des Barangebots am 21.12.2005, vor Bekanntgabe des Erreichens
der Schwelle von 95 % am Grundkapital durch die Antragsgegnerin am 13.02.2006
als auch vor Veroffentlichung des Ergebnisses des Erwerbsangebots nach Ablauf

der Angebotsfrist am 3.03.2006 unter dem ermittelten Ertragswert.

Die vom Landgericht zur sachverstandigen Priferin bestellte
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

, bestétigte die Angemessenheit der
Barabfindung mit Testat vom 15.05.2006.

Durch gerichtlichen Teilprozess- und Schlussvergleich vom 18.05.2007 hat sich die

Antragsgegnerin zur Beilegung von gegen den Ubertragungsbeschluss zum
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Aktenzeichen 82 O 96/06 und 82 O 259/06 beim Landgericht Koln gefihrten
Anfechtungs- und Nichtigkeitsstreitigkeiten verpflichtet, eine um 10,14 Euro hodhere
Barabfindung von insgesamt 144,68 Euro je Stamm- und eine um 11,70 Euro
hohere Barabfindung von insgesamt 146,24 Euro je Vorzugsaktie zu zahlen.
Zusatzlich verpflichtete sie sich, den ausscheidenden Minderheitsaktionaren eine
Dividendenabgeltung von 6 Euro je Stamm- oder Vorzugsaktie zu zahlen. Die
erhohten Barabfindungsbetrage entsprachen dem gewichteten
Borsendurchschnittskurs im Dreimonatszeitraum vor der Hauptversammlung am
20.07.2006.

Die Antragsteller haben die gewahrte Kompensation - auch unter Berlcksichtigung
der vergleichsweisen Erhéhung — gleichwohl fur zu niedrig gehalten. U.a. haben sie
gerugt, der im Bewertungsgutachten ermittelte Unternehmenswert sei zu gering. Die
im Ubertragungsbericht zugrunde gelegte Ertragsplanung der AKAG und ihrer
Tochtergesellschaften, insbesondere die Kapitalanlagenergebnisse, die Beitrags-
und die Bestandsentwicklung seien unplausibel. Die Annahme der Vollausschittung
sei fehlerhaft. Die Kapitalisierungszinssatze und -parameter seien Uberhoht. Der
Ansatz des Wachstumsabschlags fir die ewige Rente sei unvertretbar niedrig. Der

Borsenkurs sei unzutreffend ermittelt worden.

Sie und der gemeinsame Vertreter der ausgeschiedenen Aktionare haben beantragt,

eine angemessene Barabfindung gerichtlich festzusetzen.

Die Antragsgegnerin hat beantragt,

die Antrage - soweit nicht schon unzulassig — als unbegrindet

zuriickzuweisen.

Sie hat gemeint, die vergleichsweise gezahlte Barabfindung sei angemessen.

Das Landgericht hat
verantwortliche Wirtschaftsprifer und - mit der sachverstandigen
Bewertung beauftragt, ob die auf 144,68 Euro je Stamm- und auf 146,24 Euro je

Vorzugsaktie erhdhte Barabfindung angemessen ist.
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In threm Gutachten vom 28.09.2015 hat eine umfassende Neubewertung
durchgefuhrt. Abweichend von der Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin hat
sie den Wert der wesentlichen Beteiligungsgesellschaften der AKAG in gesonderten
Unternehmensbewertungen (Anlagenbande 1 bis 7 zum Gutachten) ermittelt und im
Anhéangeverfahren bertcksichtigt. Im Ergebnis ist sie - ausgehend von durchweg
geringeren Risikozuschlagen und Kapitalisierungszinssatzen und Anpassung der
Planergebnisse, insbesondere der und der - mit 7.429,9 Mio. Euro zu
einem um rd. 77 % hoheren Unternehmenswert der AKAG als (4.201,5
Mio. Euro) gelangt. Daraus hat sie Barabfindungsbetrage i.H.v. 237,74 Euro je
Stammaktie und von 238,77 Euro je Vorzugsaktie errechnet.

Hinsichtlich der Planergebnisse ist — u.a. unter Ansatz einer geringeren
Schadenquote in der Phase der ewigen Rente bei - zu deutlich hoheren
Ertragen als gelangt. Bei der Bildung des Kapitalisierungszinssatzes hat sie
einen hoheren Basiszinssatz als (4,361 % statt 4 %) in Ansatz gebracht. Die
Marktrisikoprdmie hat sie mit 5 % nach Steuern niedriger als (5,5 %)
angesetzt. Die Betafaktoren hat sie sowohl fir die Holding-Gesellschaften (AKAG
und ) als auch fur die Lebens-, Kranken- und Sachversicherungsgesellschaften
individuell anhand von Peer Group-Betafaktoren ermittelt. Anders als die eine
internationale Peer Group gewahlt hatte, um eine moglichst breite und
aussagekraftige Vergleichsbasis zu ermitteln, hat die Gruppe der potentiellen
Vergleichsunternehmen auf deutsche bdrsennotierte Erstversicherungsunternehmen
beschrankt, da die Bewertung aus der Sicht eines inlandischen Anlegers
vorzunehmen sei, der primar in Deutschland investiere und auslandische
Erstversicherungsunternehmen wegen der unterschiedlichen
Rechnungslegungsstandards und aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen nicht
vollstandig mit deutschen Unternehmen vergleichbar seien. Im Ergebnis ist sie
sowohl fur die AKAG und die die Lebens-, Kranken-als auch die
Sachversicherungsgesellschaften zu (deutlich) geringeren Betafaktoren als
(zwischen 0,6 und 0,5 statt einheitlich 0,95) gelangt; fur die Bewertung

und der hat sie ,vereinfachend“ den Betafaktor von (0,95)
Ubernommen. Den Wachstumsabschlag fur die Phase der ewigen Rente hat sie mit
1% (statt 0,5 %) angesetzt. Zudem hat sie mit Blick auf den satzungsmafRig héheren
Dividendenanspruch der Vorzugsaktien unter Berucksichtigung des
Kalkulationszinssatzes einen Mehrwert in Hohe von 1,03 Euro je Vorzugsaktie

angenommen.
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Den (deutlich geringeren) durchschnittlichen Bérsenkurs im Dreimonats-Zeitraum vor
Bekanntgabe der Squeeze-out-Absicht hat sie — insoweit Ubereinstimmend mit der
diesbeziglichen Einschatzung von — fur nicht relevant erachtet. Wegen der

Einzelheiten wird auf das Gutachten verwiesen.

Gegen die Wertermittlung der Sachverstandigen haben nur einzelne Antragsteller
Einwendungen, u.a. gegen die Erhohung des Basiszinses, die Ableitung des
Betafaktors anhand einer Peer Group und den Ansatz des Wachstumsabschlags,
erhoben.
Die Antragsgegnerin hat die Bewertung, u.a. gestitzt auf ein Privatgutachten der
, als unvertretbar gerugt. Sie hat gemeint, die
von — ohne jegliche Plausibilisierung anhand von Marktdaten - vorgenommenen
Anpassungen beim Kapitalisierungszinssatz und bei den der Ausgangsbewertung
zugrunde gelegten Planungsrechnungen fiihrten zu geradezu grotesken
Ergebnissen, die weder sachgerecht noch plausibel seien und aul3erhalb jeder
vertretbaren Bandbreite realistischer Unternehmenswerte lagen. Ihre Einwendungen
gegen das Gutachten hat die Antragsgegnerin durch Einholung eines
Sachverstandigengutachtens eines neuen, von unabhangigen

Sachverstandigen unter Beweis gestellt (Bl. 2035 ff.).

Die von der Antragsgegnerin beauftragte Privatgutachterin hat in ihrer

Stellungnahme vom 15.12.2016 anhand einer vor ihr erstellten ,Wertbricke"

festgestellt, dass der von mit 7.429,9 Mio. Euro ermittelte - gegenuber der
Bewertung von um 3.228,4 Mio. Euro héhere - Unternehmenswert zu 63,6 %
auf die von vorgenommenen Anpassungen beim Kapitalisierungszinssatz, zu

32 % auf die Anpassungen der Planergebnisse — davon zu 15 % auf die Korrektur
der nachhaltigen Schadenquote bei der - und zu 4,4 % auf Unterschiede in
der Bewertungsmethodik zurlckzufuhren ist. In einer eigenstandigen -
auftragsgemal auf dem Bewertungsstandard IDW S1 und den im Dezember 2012
vom Arbeitskreis ,Corporate Transactions and Valuations® verabschiedeten DVFA-
Empfehlungen basierenden - Bewertung hat sie einen gegeniber der Bewertung von

hoheren Ertragswert der AKAG von 4.317,5 Mio. Euro - entsprechend einer
von als geringfligig eingeschétzten Abweichung um 2,8 % - ermittelt und
die von der Antragsgegnerin gewahrte Barabfindung mit Blick darauf fir angemessen
erachtet. Anhand der Multiplikator-Methode hat sie verschiedene Wertbandbreiten

mit Hilfe von Borsen- und Transaktions-Multiplikatoren abgeleitet, wobei sie zu einer
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Wertbandbreite von 3.944,0 Mio. Euro bis 4.676,5 Mio. Euro - mit einem mittleren
Wert von 4.310,2 Mio. Euro - gelangt ist. Die von gegenuber der
Ausgangsbewertung vorgenommenen Anpassungen der Planergebnisse und
Kapitalisierungsparameter hat sie — mit Ausnahme des stichtagsbezogen hdheren
Basiszinses - fur nicht sachgerecht gehalten, den von ermittelten Ertragswert
hat sie als deutlich Giberhoht eingeschatzt.

Das Landgericht hat die Sachverstandige mit einer ergdnzenden Stellungnahme zu
den Einwendungen beauftragt. Diese hat in ihrer unter dem 15.06.2018 vorgelegten
Stellungnahme keinen Anlass fir eine Korrektur des mit 7.429,9 Mio. Euro ermittelten

- als bezeichneten - Unternehmenswertes gesehen. Alternativ hat sie
Unternehmenswerte von 6.683,6 Mio. Euro ( Betafaktor 0,7) und 5.784,1
Mio. Euro ( Betafaktor 0,9) errechnet. Zudem hat sie — unter Heranziehung

einer (von ihr weiterhin nicht flUr sachgerecht erachteten) ,europaischen
Investorenperspektive - eine Multiplikator-Betrachtung durchgefiihrt, bei der sie einen
.Plausibilisierungsbereich“ des Unternehmenswerts in Bandbreiten von 2.364,5 Mio.
Euro bis 6.689,3 Mio. Euro anhand von historischen Bdrsenmultiplikatoren, von
3.990,7 Mio. Euro bis 7.261,8 Mio. Euro anhand von zukunftsgerichteten
Borsenmultiplikatoren und von 2.834,5 Mio. Euro bis 5.983,6 Mio. Euro anhand von
Transaktions-Multiplikatoren ermittelt hat. Diese hat sie auf eine Spannweite
zwischen 4,0 Mrd. Euro bis 7,3 Mrd. Euro zurlckgefuhrt. AbschlieBend hat sie
festgestellt, weder der von aus der Multiplikator-Bandbreite verdichtete
Eigenkapitalwert (4,3 Mrd. Euro) noch die von ihr — — abgeleitete Spannweite
(4,0 Mrd. Euro bis 7,3 Mrd. Euro) kénnten zur Plausibilisierung des von ihr — mit
7.429,9 Mio. Euro - ermittelten Unternehmenswertes der AKAG herangezogen
werden, da beide Plausibilisierungsmal3stabe aus der Berticksichtigung européaischer
Versicherungsunternehmen als Vergleichsunternehmen resultierten, wéahrend ihre
Ertragswertermittlung auf der Sicht eines inlandischen, hauptséchlich in inlandische
Unternehmen investierten Investors beruhe. Sofern entgegen ihrer Einschatzung
dennoch eine europaische Investorenperspektive zugrunde gelegt werde, liege der
von ihr ermittelte Unternehmenswert ,knapp Uber der Obergrenze®, wahrend sich die
im Bewertungsgutachten und in der privatgutachterlichen Stellungnahme von

ermittelten Unternehmenswerte ,am unteren Ende“ der von ihr

ermittelten Bandbreite plausibler Unternehmenswerte bewegten.
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Dem ist die Antragsgegnerin, u.a. gestltzt auf ergdnzende Stellungnahmen von

vom 12.12.2018 und der Bewertungsgutachterin vom 18.12.2018,
weiter entgegengetreten, wobei sie ihren Beweisantrag auf Einholung eines weiteren
Gutachtens eines unabh&ngigen Sachverstandigen wiederholt hat. U.a. hat sie
gerugt, im Rahmen ihrer Multiplikator-Betrachtung habe die Bandbreite der
Multiplikator-Ergebnisse einseitig ausgeweitet und nach oben verschoben. Selbst
danach werde die Angemessenheit der gewahrten Barabfindung indes bestatigt und
erweise sich keiner der von ermittelten Unternehmenswerte als plausibler
gegenuber dem Wert, der sie bei einer Kapitalisierung der im Teilprozess- und
Schlussvergleich zugrunde gelegten Durchschnittsbérsenwerte - mit 4.526,3 Mio.

Euro - ergebe.

Mit Beschluss vom 12.07.2019 hat das Landgericht die angemessene Barabfindung
— gestutzt auf die von vorgenommenen Anpassungen der Planergebnisse und
unter Ansatz des von fur sachgerecht erachteten Wachstumsabschlags von 1 %
—auf 177,58 Euro je Stamm- und Vorzugsaktie — entsprechend einer Erhdhung der
im Ubertragungsbeschluss festgelegten Kompensationsleistung um 32 % -

festgesetzt.

Zur Begrindung hat die Kammer im Wesentlichen ausgefuhrt, die von der
Antragsgegnerin gewahrte — durch Prozessvergleich vom 5.07.2007 erhdhte -
Barabfindung sei unangemessen. Zwar seien die von der Sachverstandigen

ermittelten Abfindungsbetrage i.H.v. 237,74 Euro je Stammaktie und 238,77 Euro je
Vorzugsaktie Uberhdht, da sie im Wesentlichen auf erheblichen, die Kammer nicht
Uberzeugenden Anpassungen zum Kapitalisierungszinssatz beruhten. Die
Annahmen der Sachverstandigen zu den Zukunftsertragen seien hingegen im
Wesentlichen Uberzeugend. Danach errechne sich unter Zugrundelegung der
vorgelegten Gutachten und gutachterlichen Stellungnahmen eine Barabfindung i.H.v.
177,58 Euro je Stamm- und Vorzugsaktie, da nach der von erstellten
~Wertbriicke“ auf die Anpassungen der Planergebnisse durch ~ein Werteffekt"

von 32 % entfalle.

Hiergegen wenden sich die beschwerdefliihrenden Antragsteller mit ihren (sofortigen)
Beschwerden sowie die Antragsgegnerin mit ihrer am 14.10.2019 eingelegten
Anschlussbeschwerde. Die Antragstellerin zu 74) sowie die Antragsteller zu 1) und

37) haben ihre zunachst eingelegten Rechtsmittel mit Schriftsatzen vom 22.06.2020
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(Antragstellerin zu 74)), 9.11.2020 (Antragsteller zu 1)) und 16.11.2020 (Antragsteller

zu 37)) zuriickgenommen.

Das Landgericht hat den Rechtsmitteln nicht abgeholfen. In seinem
Nichtabhilfebeschluss vom 19.02.2020 hat es richtiggestellt, dass auf das
Beschwerdeverfahren — entgegen der Rechtsmittelbelenhrung im angegriffenen
Beschluss — weiterhin die vor dem 1.09.2009 geltenden Verfahrensregeln und das
FGG anzuwenden seien. Wegen der Einzelheiten wird auf die Grinde des
angegriffenen Beschlusses, des Nichtabhilfebeschlusses vom 19.02.2020 und des

Berichtigungsbeschlusses vom 13.05.2020 verwiesen.

Die beschwerdefiihrenden Antragsteller bemangeln, es sei nicht ersichtlich, warum
die gerichtliche Festsetzung der Barabfindung hinter den von der Sachverstandigen

ermittelten Betrdgen zuriickbleiben sollte. Die Kompensationsleistung sei nach
Mal3gabe des Gutachtens auf 237,74 Euro je Stamm- und auf 238,77 Euro je
Vorzugsaktie festzusetzen. Mit seiner Entscheidung habe das Landgericht den
Anspruch der Antragsteller auf rechtliches Gehor verletzt, indem es ohne Anhérung
von .einseitig und willkarlich® in deren ,Bewertungssystem® eingegriffen habe.
Die Marktrisikopramie und der Betafaktor seien zu hoch, der mit 1 % angesetzte
Wachstumsabschlag sei noch zu niedrig angesetzt. Die Beteiligungen an der

und an der seien mit dem Substanzwert zu bewerten.
Bezogen auf die sei der vergleichsweise erhdhte Wert zugrunde zu legen, der
sich bei einer Kapitalisierung der Durchschnittsbérsenwerte im Dreimonatszeitraum
vor der beschlussfassenden Hauptversammlung der am 17.07.2006 ergebe und
der im Rahmen des Spruchverfahrens 1-26 W 9/17 (AktE) als Abfindungswert fur

angemessen befunden worden sei.

Die Antragsteller beantragen,

die Barabfindung héher als mit 177,58 Euro je Aktie gerichtlich festzusetzen.

Die Antragsgegnerin beantragt,

die (sofortigen) Beschwerden zuriickzuweisen,
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im Wege der Anschlussbeschwerde,

den Beschluss der 2. Kammer fur Handelssachen des Landgerichts Kdln vom
12.07.2019 abzuandern wund die Antrage auf Festsetzung einer

angemessenen Barabfindung zuriickzuweisen.

Die Antragsgegnerin meint, fir eine Erhohung der Barabfindung fehle jede
Grundlage. Soweit die Kammer der Sachverstandigen dahingehend gefolgt sei,
dass sie werterhdhende Anpassungen der Planergebnisse der AXA Leben und der
AXA Versicherung gegenuber der Ausgangsbewertung vorgenommen habe, seien
diese nicht gerechtfertigt und teilweise sogar gesetzeswidrig. Zudem sei nach den
Feststellungen der Privatgutachterin der im Ubertragungsbericht
zugrunde gelegte Unternehmenswert (lediglich) um 32 % des sich nach der
Wertermittlung der Sachverstandigen ergebenden Erhdéhungsbetrags (3.228,4
Mio. Euro) - rechnerisch 1.033,1 Mio. Euro - zu erhdéhen. Danach errechne sich -
unter Zugrundelegung der sonstigen Annahmen des Landgerichts - ein
Unternehmenswert i.H.v. (maximal) 5.234,6 Mio. Euro, der einer Barabfindung von
167,61 Euro je Aktie entspreche. Wegen des Vorbringens im Einzelnen wird auf die
Anschlussbeschwerdebegriindung vom 17.06.2020 und den Schriftsatz der

Antragsgegnerin vom 17.08.2020 verwiesen.

Im Verlauf des Beschwerdeverfahrens hat die Antragsgegnerin
Nachbesserungsanspriiche fir 619.718 Stammaktien und 212.171 Vorzugsaktien
(rd. 40 %) der nachbesserungsberechtigten Aktien der AKAG von ehemaligen
Minderheitsaktiondren - u.a. von dem seinerzeit beschwerdefiihrenden Antragsteller
zu 1), der seinerzeit beschwerdefihrenden Antragstellerin zu 74) sowie den
(weiterhin beschwerdeflihrenden) Antragstellern zu 14), 57), 61), 62), 75) und 97) -
auf deren Angebot hin auf der Grundlage der von ihr vorgelegten Musterkaufvertrage
,Variante Squeeze-out‘ und ,Variante Off. Kaufangebot/Tender Offer* (Anlage AGG 2
und AGG 3, BI. 3200 ff., 3206 ff.) erworben. Die nicht am vorliegenden
Spruchverfahren beteiligte und die Antragstellerinnen zu 61) und 97)

haben dies in ad-hoc-Mitteilungen vom 22.06.2020 bekannt gegeben.
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Die noch beschwerdefiihrenden Antragsteller und der gemeinsame Vertreter bitten
vor diesem Hintergrund um Zurtickweisung der Anschlussbeschwerde. Sie sind der
Ansicht, das Rechtsmittel sei unzuléassig, da es gegen das Verbot widersprtchlichen
Verhaltens (venire contra factum proprium) verstol3e. Die vergleichsweise Erh6hung
der Barabfindung gegenuber einzelnen Aktionaren verstolle gegen das
Gleichbehandlungsgebot in 8 53a AktG. Jedenfalls konne die Barabfindung
keinesfalls unterhalb des Betrages von 177,58 Euro je Stamm- bzw. Vorzugsaktie
festgesetzt werden, den die Antragsgegnerin an einzelne Antragsteller gezahlt habe.

Wegen des weiteren Sach- und Streitstands wird auf die gewechselten Schriftsatze

und in Bezug genommenen Anlagen verwiesen.

Die wechselseitigen Rechtsmittel sind Uberwiegend zulassig.

Aufgrund der fehlerhaften Rechtsmittelbelehrung des Landgerichts, das zunachst
von der Anwendbarkeit des FamFG ausging, sind die von den Antragstellern
eingelegten (sofortigen) Beschwerden nach dem Meistbegilnstigungsprinzip als
statthaft, form- und fristgerecht zu werten (vgl. BGH, Urteil v. 3.11.1998 — Il ZR
29/98 Rn. 21, juris). Nach der Ubergangsvorschrift in Art. 111 Abs. 1 FGG-RG sind
fur das Beschwerdeverfahren das Gesetz Uber die Angelegenheiten der freiwilligen
Gerichtsbarkeit und die Verfahrensvorschriften des Spruchverfahrens in der bis zum
31.08.2009 geltenden Fassung mal3geblich, wie der Senat bereits in seiner auf den
bei der durchgefuhrten Squeeze-out bezogenen Entscheidung ausgefuhrt
hat (vgl. bereits zur Senat, Beschluss v. 5.09.2019 — 1-26 W 6/18 (AktE), n.v.).
Auf die Ausfihrungen einzelner Antragsteller zum Beschwerdewert von 600 Euro

gemal 8§ 61 Abs. 1 FamFG kommt es danach nicht an.

Soweit die Antragsteller zu 14), 57), 61), 62), 75) und 97) ihre Nachbesserungsrechte
an die Antragsgegnerin veraul3ert haben, ist ihr Rechtsmittel schon unzulassig, da
das Rechtsschutzbeddirfnis fur das von ihnen verfolgte Rechtsschutzziel entfallen ist.
Bezogen auf die verkauften Nachbesserungsrechte folgt dies bereits daraus, dass
die Antragsteller nach der rechtsgeschaftlichen Ubertragung der Rechte hohere

Kompensationsleistungen schon dem Grunde nach nicht mehr beanspruchen
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konnen. Im Ubrigen haben sie ausweislich der von der Antragsgegnerin vorgelegten
Musterkaufvertrage auf alle weitergehenden Rechte und Anspriche verzichtet, die
ihnen im Hinblick auf die verkauften Nachbesserungsrechte ,und/oder die
Ubertragenen Aktien noch zustehen konnten® (vgl. Ziff. 7 ,Variante Squeeze-out® fur
am Spruchverfahren als Antragsteller beteiligte Aktionare sowie entsprechend Ziff. 8
,Variante Off. Kaufangebot/Tender Offer* fir nicht (potentielle) Antragsteller des
Spruchverfahrens). Danach ist ein schutzwirdiges Interesse an der mit den
Beschwerden begehrten Entscheidung — einer weiteren Erhdhung der Barabfindung -

Zu verneinen.

Die unselbstdndige Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerin ist hingegen
weiterhin  zuldssig. Eine Anschlussbeschwerde des Antragsgegners ist im
Spruchverfahren grundséatzlich statthaft (BGH, Beschluss v. 13.12.2011 - Il ZB
12/11 Rn. 10, AG 2012, 173 ff.). Sie kann auch noch nach Ablauf der
Beschwerdefrist erhoben werden (vgl. nun ausdricklich 8 66 S. 1 FamFG). Entgegen
der Auffassung einzelner Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters liegt in der
Durchfihrung des Rechtsmittels weder ein widersprichliches Verhalten noch ein
Verstol3 gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz in 8§ 53a AktG. Der Umstand, dass
die Antragsgegnerin im Verlauf des Beschwerdeverfahrens von einzelnen
ehemaligen Minderheitsaktionaren deren Nachbesserungsrechte erworben hat,
rechtfertigt keine abweichende Bewertung, wie nachfolgend zu Ziff. 1 weiter

ausgefihrt wird.

In der Sache hat allein die unselbststandige Anschlussbeschwerde der
Antragsgegnerin Erfolg. Zu Recht rigt sie, dass das Landgericht die Barabfindung
auf 177,58 Euro je Aktie erhoht hat.

Nach 8§ 327f S. 2 AktG ist die angemessene Barabfindung im Spruchverfahren
gerichtlich festzusetzen, wenn die vom Hauptaktionar festgelegte Barabfindung nicht
angemessen ist. Danach kommt eine gerichtiche Festsetzung der
Kompensationsleistung nicht in Betracht. Die angemessene Barabfindung liegt
keinesfalls Uber der im Anfechtungsverfahren vergleichsweise auf 144,68 Euro je
Stammaktie und 146,24 Euro je Vorzugsaktie erh6hten Barabfindung, so dass sich
die gewadhrte Kompensation jedenfalls als angemessen erweist. Die Antrdge auf
gerichtliche Festsetzung einer angemessenen Barabfindung sind folglich

zuruckzuweisen; fur die vom Landgericht vorgenommene Erhéhung ist kein Raum.
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Entsprechend sind auch die Rechtsmittel der Antragsteller, die weiterhin die
gerichtliche Festsetzung einer noch hoheren Kompensation als vom Landgericht

festgesetzt fordern, unbegrindet.

1. Ausgangspunkt der Angemessenheitsprufung im gerichtlichen Spruchverfahren ist
- wie auch das Landgericht mit Recht angenommen hat - die im
Anfechtungsverfahren vergleichsweise auf 144,68 Euro je Stammaktie und 146,24
Euro je Vorzugsaktie erhdohte Barabfindung. Eine im Rahmen eines Vergleichs durch
den Hauptaktionar erhéhte Kompensationsleistung bildet (nur) dann den Gegenstand
der Angemessenheitsprufung in einem nachfolgenden Spruchverfahren, wenn sie mit
Verbindlichkeit und damit mit Wirkung fir alle betroffenen Aktionére zugesagt wurde
(vgl. BGH, Beschlisse v. 29.09.2015 - Il ZB 23/14 Rn. 51, BGHz 207, 114 ff.
»otinnes®; v. 19.07.2010 - 11 ZB 18/09 Rn. 32, BGHZ 186, 229 ff. ,Stollwerck®). Diese
Voraussetzung lag bezogen auf den im Jahr 2007 geschlossenen Teilprozess- und
Schlussvergleich vor, in dem sich die Antragsgegnerin — mit dem Ziel der Beilegung
der vor dem Landgericht Kéln (82 O 96/06 und 82 O 259/06) gefuhrten Anfechtungs-
und Nichtigkeitsstreitigkeiten - allen von dem Squeeze-out betroffenen
Minderheitsaktiondren gegeniber verpflichtet hatte, eine um 10,14 Euro hdhere
Barabfindung von insgesamt 144,68 Euro je Stamm- und eine um 11,70 Euro hohere

Barabfindung von insgesamt 146,24 Euro je Vorzugsaktie zu zahlen.

Hingegen fehlt es an einer fiur die Angemessenheitsprifung im Spruchverfahren
mafgeblichen Vereinbarung, wenn ein Vergleich oder — wie hier - eine nach dem
Bewertungsstichtag geschlossene, sich auf die Kompensationsleistung erhéhend
auswirkende Vereinbarung Uber den Abkauf etwaiger
Abfindungserganzungsanspriche ausschliellich inter partes und zudem nicht mit der
Zielsetzung der Erhéhung der Kompensation geschlossen wird (vgl. Senat,
Beschluss v. 28.10.2019 — I-26 W 3/17 (AktE) Rn. 37, AG 2020, 254 ff.). Fir eine
"konsensuale Schatzung" dahingehend, dass die (vergleichsweise) erhohte
Kompensation die gesetzlich geforderte angemessene Abfindung darstellt, ist kein
Raum (vgl. Senat, Beschliisse v. 8.08.2013 — 1-26 W 17/12 (AktE) Rn. 34, AG 2013,
807 ff. und 1-26 W 15/12 (AktE), NZG 2013, 1393 f.; v. 31.10.2013 - I-26 W 28/12
(AKtE), BeckRS 2014, 22094 Rn. 35; MuKoAktG/van Rossum, 5. Aufl. 2020, AktG §
305 Rn. 91). Nicht nur fehlt es daflr derzeit an einer gesetzlichen Grundlage (so
auch zutreffend KK-AktG/Dorn, 4. A., 8 11 SpruchG Rn. 37; vgl. zu aktuellen
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Reformiberlegungen Art. 3 des Referentenentwurfs v. 22.04.2022 zur Umsetzung
der Umwandlungsrichtlinie, dort 8§ 1la SpruchG-E: Moglichkeit der sog.
.,mehrheitskonsensualen Schatzung“ (nur), wenn der Antragsgegner, der
gemeinsame Vertreter sowie ,eine weit Uberwiegende Mehrheit® (90 %) der
Antragsteller eine Kompensation in einer bestimmten H6he akzeptieren). Auch ist zu
beriicksichtigen, dass Preise, die am Markt von der herrschenden/ibernehmenden
Gesellschaft oder Dritten gezahlt werden, in der Regel keine verlassliche Grundlage
fur die Beurteilung der Angemessenheit der Abfindung darstellen, schon weil sie
durch subjektive Wertvorstellungen und Sonderiberlegungen beeinflusst sein
konnen (vgl. Senat, Beschluss v. 8.08.2013 — 1-26 W 17/12 (AktE) aaO; van Rossum
aaO § 305 Rn. 91).

Danach konnen die in den Vereinbarungen Uber den Abkauf von
Abfindungsergénzungsansprichen in Ansatz gebrachten Preise nicht als Mal3stab
fur den objektivierten Unternehmenswert herangezogen werden. Auch besteht kein
Anlass, sie — wie von den am vorliegenden Beschwerdeverfahren noch beteiligten
Antragstellern gefordert - als Untergrenze im Rahmen der gerichtlichen Schatzung

des Unternehmenswerts heranzuziehen.

Es ist schon nicht ersichtlich, dass die im Rahmen des Abkaufs der
Abfindungserganzungsanspriche in Ansatz gebrachten Preise mehrheitlich
akzeptiert worden waren. Die Aktien der AKAG waren der Antragsgegnerin — zum
Teil im Zuge des o6ffentlichen Kaufangebots, zum Teil im Wege des Squeeze-outs —
(schon) tbertragen worden, so dass sich die Rechte der davon betroffenen Aktionare
nur noch auf die verbliebenen etwaigen Abfindungserganzungsanspriche
beschrankten. Aus dem Umstand, dass die Antragsgegnerin mit den Inhabern von
etwa 40 % dieser potentiell nachbesserungsberechtigten Aktien im Jahre 2020
Vereinbarungen Uber einen Abkauf der Rechte geschlossen und als Preis die
zusatzliche Zahlung von 32,90 Euro (Stammaktien) und 31,34 Euro (Vorzugsaktien)
je Nachbesserungsrecht — basierend auf der landgerichtlichen Entscheidung — in
Ansatz gebracht hat, kann nicht geschlussfolgert werden, dass sie diesen Betrag als
,wahren, wirklichen® Wert ansieht. Dagegen spricht, dass sie selbst bereits im
Oktober 2019 Anschlussbeschwerde gegen die landgerichtliche Entscheidung
eingelegt hatte. Als Motiv fir die Vereinbarungen in Folge des o6ffentlichen

Kaufangebots/des Squeeze-outs kommt ersichtlich eine Minimierung des
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wirtschaftlichen Risikos aus etwaigen Abfindungserganzungs- und
Verzinsungsansprichen und damit etwaiger Ruckstellungen in Betracht (s. auch die
Begrindung des Referentenentwurfs v. 22.04.2022 zur Umsetzung der
Umwandlungsrichtlinie, dort S. 134: Der Abschluss von verbindlichen Teilvergleichen
ermoOglicht dem Antragsgegner, sein weiteres Verfahrensrisiko abzuschichten.
Insbesondere ein Vergleich mit Zustimmung des gemeinsamen Vertreters entlastet
ihn von dem Risiko, dass das Gericht spater eine hohere als die ausgehandelte
Kompensation fir alle (nicht beteiligten) Anteilsinhaber festsetzt). Die durch das
Landgericht auf 177,58 Euro je Stamm- und Vorzugsaktie festgesetzte - im
Ubertragungsbeschluss mit 134,54 Euro je Aktie festgelegte und nachfolgend im
Anfechtungsverfahren vergleichsweise auf 144,68 Euro je Stammaktie und 146,24
Euro je Vorzugsaktie erhthte - Barabfindung stand damit zum Zeitpunkt des
Abschlusses der Vereinbarungen erkennbar unter dem Vorbehalt der -

vollumfanglichen - Uberpriifung im Beschwerdeverfahren.

Im Ubrigen liegen keine Anhaltspunkte dafir vor, dass die im Rahmen der
Vereinbarungen gezahlten Preise die angemessene Kompensation widerspiegeln,

wie nachfolgend ausgefuhrt wird.

1.1 Mit dem am 18.05.2007 geschlossenen Vergleich ist die im
Ubertragungsbeschluss mit 134,54 Euro je Aktie festgelegte Barabfindung um 10,14
Euro auf 144,68 Euro je Stammaktie und um 11,70 Euro auf 146,24 Euro je
Vorzugsaktie — orientiert an den jeweiligen Durchschnittsbdorsenkursen drei Monate
vor der beschlussfassenden Hauptversammlung am 20.07.2006 — mit Wirkung fur
alle im Zeitpunkt der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister
noch vorhandenen Minderheitsaktionare erhdht worden. Sie Ubersteigt damit nicht
nur (deutlich) den - nach der Stollwerck-Entscheidung des Bundesgerichtshofs vom
19.07.2010 (Il ZB 18/09 BGHZ 186, 229 ff.) als Wertuntergrenze malfigeblichen -
Durchschnittsbdrsenkurs im Dreimonatszeitraum vor der Ankiindigung des Squeeze-
out. Dieser lag sowohl vor Veroéffentlichung des Barangebots am 21.12.2005 (mit
77,62 Euro je Stamm- und 74,80 Euro je Vorzugsaktie), vor Bekanntgabe des
Erreichens der Schwelle von 95 % am Grundkapital am 13.02.2006 (mit 121,92 Euro
je Stamm- bzw. 120,98 Euro je Vorzugsaktie) als auch vor Veroffentlichung des

Ergebnisses des Erwerbsangebots nach Ablauf der Angebotsfrist am 3.03.2006 (mit
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126,49 Euro je Stamm- bzw. 125,47 Euro je Vorzugsaktie) unter dem von

ermittelten Ertragswert (Ubertragungsbericht S. 150, Priifbericht S. 32 f.).

1.2 Diese vergleichsweise erhthte Kompensation ist auch unter Bericksichtigung
des Ertragswertes angemessen. Sowohl die Bewertungsgutachterin, bestétigt durch
die sachverstandige Pruferin, als auch die von der Antragsgegnerin beauftragte

haben in ihren Wertermittiungen anhand des Ertragswertverfahrens
Unternehmenswerte ermittelt, die mit 4.201,5 Mio. Euro € - entsprechend
dem im Ubertragungsbeschluss festgelegten Wert pro Aktie von 134,54 Euro - bzw.
4.317,5 Mio. Euro ) deutlich geringer ausfallen als der Wert, der sich bei
einer Kapitalisierung der im Teilprozess- und Schlussvergleich vom 18.05.2007
zugrunde gelegten Durchschnittsborsenwerte - mit rd. 4.526,3 Mio. Euro - ergeben
wirde. In Anbetracht dessen kommt es nicht entscheidend darauf an, dass der von

unter Berucksichtigung des IDW S1 und der DVFA-Empfehlungen
ermittelte Ertragswert gegeniber der Bewertung von um 116,0 Mio. Euro bzw.
um 2,8 % (geringfugig) hoéher ausféllt. In der Rechtsprechung und Literatur ist
anerkannt, dass nicht jede Abweichung von demjenigen Wert, der dem anlasslich
einer StrukturmalRnahme festgelegten Angebot zugrunde liegt, dazu fihren kann,
dass die vorgesehene Kompensation als unangemessen anzusehen ist (vgl. nur
Senat, Beschlisse v. 21.02.2019 - 1-26 W 4/18 (AktE) Rn. 81, NZG 2019, 624 (LS)
und 1-26 W 5/18 (AktE) Rn. 72, ZIP 2019, 1377 (LS), bestéatigt durch
Nichtannahmebeschluss BVerfG v. 18.11.2020 — 1 BvR 759/19, n.v.; v. 5.09.2019 —
[-26 W 6/18 (AktE), n.v.). ist vor diesem Hintergrund nachvollziehbar zu
der Einschéatzung gelangt, dass der von ihr ermittelte Wert ebenfalls fir die
Angemessenheit des im Ubertragungsbericht zugrunde gelegten Unternehmenswerts
spricht (vgl. Tz. 29 ff.).

1.3 Der von der Bewertungsgutachterin, der sachverstandigen Priferin und
Ubereinstimmend als angemessen eingeschatzte Wert erweist sich auch unter
Berucksichtigung der durchgefihrten Multiplikatorenbetrachtungen als plausibel.
hat im Rahmen ihrer Multiplikatorenbetrachtung Wertbandbreiten von
3.944,0 Mio. Euro bis 4.676,5 Mio. Euro - mit einem mittleren Wert von 4.310,2 Mio.
Euro - abgeleitet. ist auf der Basis historischer Bérsenmultiplikatoren zu einem
,Plausibilisierungsbereich* fir den Unternehmenswert zwischen 2.364,5 Mio. Euro
und 6.689,3 Mio. Euro, auf der Basis zukunftsgerichteter Borsenmultiplikatoren

zwischen 3.990,7 Mio. Euro und 7.261,8 Mio. Euro und auf der Basis von
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Transaktions-Multiplikatoren zwischen 2.834,5 Mio. Euro und 5.983,6 Mio. Euro
gelangt, in den sich — ausschlieBlich - der von ermittelte, von der

sachverstandigen Priferin als angemessen bestatigte Ertragswert einfugt.

1.4 Die gewahrte Barabfindung wird auch nicht durch den von ermittelten,
deutlich hoheren Ertragswert in Zweifel gezogen, der im Wesentlichen auf dem
Ansatz geringerer Kapitalisierungszinssatze und werterhbhenden Anpassungen der
Planergebnisse beruht und mit 7.429,9 Mio. Euro auch unter Berucksichtigung der
erganzenden Stellungnahme der Sachverstandigen aul3erhalb der Bandbreite der
Multiplikatoren-Unternehmenswerte liegt. Der von als bezeichnete Wert
(7.429,9 Mio. Euro) fallt damit um 3.228,4 Mio. Euro - bzw. rd. 77 % - hoher als im
Bewertungsgutachten ermittelt aus. In ihrer erganzenden Stellungnahme vom
15.06.2018 hat alternativ - unter Zugrundelegung von gegeniber ihrem
Sachverstandigengutachten hdheren (von ausdrticklich nicht fur sachgerecht
erachteten) Betafaktoren - Unternehmenswerte errechnet, die mit 6.683,6 Mio. Euro
(» Betafaktor 0,7) bzw. 5.784,1 Mio. Euro (, Betafaktor 0,9) immer
noch deutlich - um rd. 60 % (, ) bzw. um rd. 38 % (, ) - Uber dem von
der Bewertungsgutachterin ermittelten, von der sachverstandigen Priferin und der

Privatgutachterin fir angemessen befundenen Ertragswert liegen.

Die von anhand des Ertragswertverfahrens ermittelten, auffallend hohen Werte
resultieren im Wesentlichen - wie sowohl die Privatgutachterin in der von
ihr erstellten ,Wertbrlicke” als auch die Sachverstandige in ihrer erganzenden
Stellungnahme bestétigt haben - aus den von gebildeten, deutlich niedrigeren
Kapitalisierungszinssatzen. Diese hat das Landgericht fir seine Schéatzung des
Unternehmenswerts indes — zu Recht - nicht als maRgeblich erachtet. Zur
Vermeidung von Wiederholungen erfolgen insoweit (zu Ziff. 3) nur Ausflihrungen zu
den im Beschwerdeverfahren noch angegriffenen Punkten; im Ubrigen wird zur
Vermeidung von Wiederholungen auf die zutreffenden Ausfihrungen des
Landgerichts im angegriffenen Beschluss verwiesen.
Daneben beruht die Abweichung zu 32 % auf den von vorgenommenen
Anpassungen der zu kapitalisierenden Ertrage, wobei nach der ,Wertbrucke*

allein auf die Anpassungen der nachhaltigen Schadenquote im Rahmen der
Wertermittlung der — deren Ertragsuberschiisse den bei weitem grof3ten Anteil
an den Ertragsiuberschissen und damit am Wert der AKAG ausmachen - ein
Werterh6hungseffekt von 15 % (rd. 486 Mio. Euro) entfallt Tz. 63 f.).
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Dass das Landgericht insoweit den von vorgenommenen Plananpassungen
gefolgt ist, rigt die Antragsgegnerin — wie nachfolgend zu Ziff. 2 naher ausgefihrt
wird - zu Recht. Danach erweist sich die vergleichsweise erhthte Barabfindung
jedenfalls als angemessen. Auf die ubrigen Plananpassungen
(Schwankungsrickstellung, Kapitalanlagenergebnis, RfB-Zufihrung und Sonstiges)
entfallt nach der ,Wertbrucke* - allenfalls - ein Werterh6hungseffekt von
17 % (rd. 547 Mio. Euro), so dass sich maximal ein Unternehmenswert von
rechnerisch rd. 4.748 Mio. Euro ergibt. Dieser liegt nur um weniger als 5 % - und
damit geringfugig - Uber dem Wert, der sich bei einer Kapitalisierung der im
Teilprozess- und Schlussvergleich zugrunde gelegten Durchschnittsborsenwerte
ergibt (rd. 4.526,3 Mio. Euro). Fur die von den beschwerdefiihrenden Antragstellern
begehrte Festsetzung der Barabfindung auf "mindestens” 237,74 Euro je Stamm-
bzw. 238,77 Euro je Vorzugsaktie — wie von ermittelt - ist nach alledem kein

Raum.

1.5 Methodische Bedenken gegen die Ermittlung des Unternehmenswerts bestehen
nicht. Der Unternehmenswert ist nach einer anerkannten betriebswirtschaftlichen
Methode im Wege der Schatzung gemald § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln. Welche
Bewertungsmethode anzuwenden ist, hat der Gesetzgeber dagegen nicht
vorgeschrieben. Zu wahlen ist die Methode, die den Bewertungszweck erfillt (van
Rossum aaO 8§ 305 Rn. 81). Die eine oder andere Methode scheidet nur aus, wenn
sie aufgrund der Umstande des konkreten Falls nicht geeignet ist, den "wahren" Wert
abzubilden (BGH, Beschlisse v. 15.09.2020 — Il ZB 6/20 Rn. 20, BGHZ 227, 137 ff.
,otinnes®; v. 12.01.2016 - Il ZB 25/14 Rn. 22 f., BGHZ 208, 265 ff.). Nach MalRgabe
dessen ist die vom Landgericht — im Einklang mit sdmtlichen Bewertern — gewahite
Ertragswertmethode nicht zu beanstanden. Sie ist als eine geeignete Methode der
Unternehmensbewertung anerkannt und verfassungsrechtlich unbedenklich (vgl.
IDW S1 2008 Tz. 7; IDW S1 2005 Tz. 16; IDW S1 2000 Tz. 16; BGH, Beschlisse v.
12.01.2016 — 1l ZB 25/14 Rn. 21; v. 29.09.2015 — 1l ZB 23/14 Rn. 33, jeweils aaO; v.
21.07.2003 — 1l ZB 17/01 Rn. 7, BGHZ 156,57 ,Ytong“; van Rossum aaO § 305 Rn.
117). Anhaltspunkte daflir, dass sie im konkreten Fall nicht geeignet ist, den
,wirklichen, ,wahren“ Wert der Beteiligung abzubilden, bestehen nicht. Auf die Frage,
ob und wenn ja unter welchen Voraussetzungen der Borsenkurs als eigenstandige
Methode zur Bestimmung der angemessenen Kompensation maf3geblich sein kbénnte
(vgl. OLG Frankfurt, Beschluss v. 26.04.2021 - 21 W 139/19, NZG 2021, 979; OLG
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Minchen, Beschluss v. 14.12.2021 - 31 Wx 190/20, juris), kommt es danach nicht

an.

2. Mit Erfolg rugt die Antragsgegnerin, dass das Landgericht seiner Ermittlung der
finanziellen Uberschiisse der nicht die von der Bewertungsgutachterin mit
67,6 % abgeleitete, sondern die von korrigierte nachhaltige Gesamt-
Schadenquote mit lediglich 65,6 % zugrunde gelegt hat. Die im
Bewertungsgutachten vorgenommene Ableitung der Schadenquote in der Phase der
ewigen Rente ist - auch aus Sicht des maligeblichen Stichtags 20.07.2006 -
plausibel; fur die vom Landgericht vorgenommene Korrektur ist kein Raum.

Sowohl die Bewertungsgutachterin, bestatigt durch die sachverstandige Pruferin, als
auch die Sachverstandige haben die nach den Planungsrechnungen fur den
Detailplanungszeitraum der Jahre 2006 bis 2008 in den einzelnen Sparten geplanten
Schadenquoten fir plausibel erachtet und fur Bewertungszwecke tbernommen
(Ubertragungsbericht S. 69 f.; Priufbericht S. 20; Gutachten S. 51 ff.).
Damit haben sie — zutreffend — beriicksichtigt, dass Planungen und Prognosen in
erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fir die
Geschaftsfihrung verantwortlichen Personen sind (Vorrang der
unternehmenseigenen Planung, vgl. nur Senat, Beschlisse v. 9.05.2022 — [-26 W
3/21 (AKtE) S. 17, bislang n.v.; v. 13.09.2021 — I-26 W 1/19 (AKtE) Rn. 43, juris; v.
28.10.2019 — 1-26 W 3/17 (AKtE) Rn. 45, WM 2019, 2319 m.w.N.; van Rossum aaO §
305 Rn. 121). Liegt eine entsprechende Unternehmensplanung vor, beschrankt sich
die Uberprifung grundséatzlich darauf, ob die in der Planung enthaltenen
Entscheidungen auf zutreffenden Informationen (Tatsachengrundlagen) und daran
orientierten, realistischen Annahmen aufbauen; diese dirfen zudem nicht in sich
widersprichlich sein (vgl. etwa Senat, v. 2.07.2018 — 1-26 W 6/16 (AktE) Rn. 39, AG
2019, 884; v. 14.12.2017 — 1-26 W 8/15 (AktE) Rn. 42, AG 2018, 399, jeweils
m.w.N.). Insgesamt ist eine Planung dann plausibel, wenn sie sowohl rechnerisch
richtig und auf Grundlage eines geeigneten Planungsprozesses erstellt ist, als auch
schlissig an die Ist-Lage des Bewertungsobjekts anknipft, bestehende
Abweichungen zur vergangenen Entwicklung schlissig erklarbar sind, und sie die
erwartete Entwicklung des Bewertungsobjekts widerspiegelt (Franken/Schulte in:
Fleischer/Huttemann, Rhdb Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Kap. 5 Rn.
5.121). Dagegen kann eine unvertretbare und damit unplausible Planung etwa dann

vorliegen, wenn sie im Vergleich zu den Ergebnissen der Vergangenheit, den
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Planansatzen aus den Planungen der Vorjahre und unter Bertcksichtigung von
Analystenschatzungen fir den Detailplanungszeitraum zu konservativ ist und
Uberdies Planabweichungen zur vergangenen Entwicklung nicht schlissig erklarbar
sind, die Planung einseitige, systematische Verzerrungen aufweist oder wenn bei
entsprechender Marktkontinuitat ein bisher auch in den besten bzw. schlechtesten
Zeiten nie erreichtes Niveau ohne nachvollziehbare Begrindung geplant wird (vgl.
Senat, Beschluss v. 25.02.2020 - 1-26 W 7/18 (AktE) Rn. 45, AG 2020, 593 ff.; v.
14.12.2017 - 1-26 W 8/15 (AKtE) Rn. 42 f., AG 2018, 399 ff., jeweils m.w.N.).

Die unternehmenseigene Planung sah fur die Detailplanungsphase einen Anstieg der
Gesamt-Schadenquote vor (Ist 2005: 63,4 %; Plan 2006: 64,9 %, 2007: 65,7 %); fur
das letzte Jahr der Detailplanungsphase (2008) war eine Gesamt-Schadenquote von
65,6 % geplant. Ebenso wurde ein Anstieg der Summe aus Schaden- und
Kostenquote (combined ratio) erwartet (Ist 2005: 93,5 %; Plan 2006: 94,1 %, 2007:
94,2 %); fur das letzte Jahr der Detailplanungsphase (2008) sollte sie bei 93,9 %
liegen (vgl. Ubertragungsbericht S. 70, 76). Zur Plausibilisierung der
Planungsrechnung hat fur den Vergangenheitszeitraum (2001 bis 2005)
relevante Kennzahlen abgeleitet und den entsprechenden Kennzahlen im
Planungszeitraum (2006 bis 2008) gegeniibergestellt (vgl. Ubertragungsbericht S.
73, 79). U.a. wurde das Abwicklungsverhalten der auf der Grundlage der
Schadenzahlungen in der Vergangenheit fur jede Versicherungssparte analysiert und
mithilfe statistischer Verfahren in die Zukunft fortgeschrieben und zur Uberprifung
der Angemessenheit der Schadenrickstellung die sog. Chain-Ladder-Methode
angewandt (vgl. Ubertragungsbericht S. 77). Danach waren die fur den
Detailplanungszeitraum geplanten Schadenquoten plausibel, wenn auch (deutlich)
niedriger als der Durchschnitt der Vergangenheitsjahre. Wie im Ubertragungsbericht
(dort S. 73 und 79) dargestellt, war die bilanzielle Gesamt-Schadenquote im
Vergangenheitszeitraum von 90,9 % (2001) — entsprechend einem Rickgang um rd.
30 % - auf 63,4 % (2005) gesunken (2004: 67,0 %). Korrespondierend dazu war die
combined ratio von 120,3 % (2001) auf 93,5 % (2005) — entsprechend einem
Ruckgang um rd. 22 % - gesunken (2004: 94,6 %).

Fur die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses (Geschaftsjahre 2009 ff.) i
aufgrund der Zyklizitdt des Versicherungsgeschafts und der zuklnftig hoher
erwarteten Kapitalertrdge insgesamt (tber alle Sparten) von einer gegentber dem

Detailplanungszeitraum erhtéhten Gesamt-Schadenquote (67,6 %) und combined
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ratio (96,2 %) ausgegangen (Ubertragungsbericht S. 78, Prifbericht S. 21). Dem
Ubertragungsbericht zufolge befand sich das Unternehmen im
Detailplanungszeitraum in einer Phase vergleichsweise gunstiger Schadenquoten; in
der durch die ewige Rente abgebildeten langfristigen Entwicklung war nach
Einschatzung der Bewertungsgutachterin tendenziell wieder mit einer Annaherung an
langfristige Durchschnittswerte zu rechnen. Dieser Marktzyklus wurde dadurch
beriicksichtigt, dass langfristig Schadenquoten angesetzt wurden, die sich an dem
um Sondereinflisse in den einzelnen Sparten bereinigten Mittelwert der Jahre 2001
bis 2008 orientierten (Ubertragungsbericht S. 76 f.). Uberdies lieRen die in den
Planwerten unterstellten hoheren Kapitalanlageertrdge nach Einschatzung der
Bewertungsgutachterin einen verschérften Wettbewerb und daraus resultierend
geringere Beitragserhohungen erwarten (Ubertragungsbericht S. 77).
Zur Beantwortung eines im Rahmen der Neubewertung der Sachverstdndigen
Ubersandten Fragenkataloges hat die Antragsgegnerin diesbeziiglich nach
Abstimmung mit der Bewertungsgutachterin — mittlerweile firmierend unter
— mit Schreiben vom 22.11.2012 weiter
erlautert, die nachhaltig angenommenen Schadenquoten sowie deren Ableitung
seien spartenweise unter Berucksichtigung von Effekten aus zyklischen
Schwankungen durch den Ansatz einer langfristigen Gesamtjahres-Schadenquote,
orientiert an dem bereinigten Mittelwert der Jahre 2001 bis 2008, geplant worden
(Anlage AG 2 zum Schriftsatz ,AGG 2017“ S. 7). Die technische Ableitung der
nachhaltigen Schadenquoten der einzelnen Sparten ist in der dem Schreiben
ebenfalls beigefiigten Ubersicht (Anlage AG 2 S. 8), aufgeschliisselt nach
Anpassungen aufgrund zyklischer Schwankungen einerseits und wegen hdheren
Kapitalertragen andererseits, dargestellt (Anlage AG 2 S. 8). Aus den so ermittelten
nachhaltigen = Schadenquoten je Versicherungssparte hat unter
Beriucksichtigung der Beitragsanteile je Sparte die nachhaltige Gesamt-
Schadenquote der errechnet. Diese lag - mit insgesamt 67,6 % - rechnerisch

Uber dem Wert des letzten Jahres der Detailplanungsphase (65,6 %).

Die Sachverstandige ist bezogen auf die Phase der ewigen Rente — unter
Fortschreibung der in allen Versicherungssparten flr das Jahr 2008 geplanten
Schadenquoten und damit auch der bilanziellen Gesamt-Schadenquote (65,6 %) -
von einer deutlich geringeren Gesamt-Schadenquote als (67,6 %)
ausgegangen. Dies hat damit begrindet, habe ,die Anderung® im

nachhaltigen Ergebnis nicht anhand der einzelnen Versicherungszweige
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vorgenommen, sondern ,nicht differenziert® auf Basis der Schadenaufwendungen im
Gesamtgeschaft (Gutachten S. 50). hat die von ihr angesetzten
Schadenquoten fir die jeweiligen Versicherungssparte — nahezu wortgleich — damit
erlautert, fir den Zeitraum der ewigen Rente hétten ihr fur die verschiedenen
Versicherungszweige keine Unterlagen vorgelegen. Uberdies habe es keine
Aufteilung der nachhaltigen Schadenquote nach Versicherungszweigen bzw. -
sparten gegeben, die den Ansatz anderer Schadenquoten konkret begriinden
wirden. Daher habe sie — — die Planungswerte der Gesellschaft fir die Jahre
2006 bis 2008 unverandert tbernommen und die Schadenquote des letzten Jahres
des Beobachtungszeitraums (2008) fur die ewige Rente (2009 ff.) fortgefuhrt
(Gutachten S. 48, 50, 56, 57). Dieser Ansatz sei ,im Gesamtkontext
vertretbar® (Gutachten S. 51 ff., 58). Bezogen auf die
Versicherungssparten der Allgemeinen Haftpflichtversicherung, der Kraftfahrzeug-
Haftpflichtversicherung und des indirekten Versicherungsgeschafts hat sie den
nachhaltigen Ansatz der Schadenquote des Jahres 2008 fur die ewige Rente ,unter
isolierter Betrachtung der Schadenquoten in der Vergangenheit und
Gegenuberstellung in der Zukunft® jeweils als ,ambitioniert® eingeschatzt. Eine
genaue Schatzung der ,richtigen“ handelsrechtlichen Schadenquote im nachhaltigen
Ergebnis sei jedoch nicht mdglich. ,Mangels besserer Erkenntnisse” hinsichtlich einer
Abkehr von der zum Bewertungsstichtag eingeleiteten selektiven Zeichnungspolitik
lege sie daher die im letzten Jahr des Detailplanungszeitraums geplante
Schadenquote i.H.v. 65,6 % auch fur die ewige Rente zugrunde (vgl. Gutachten
S. 53, 54).

In Anbetracht dessen riigt die Antragsgegnerin zu Recht, dass das Landgericht die
von ermittelte nachhaltige Gesamt-Schadenquote fir nicht Uberzeugend
erachtet hat, weil die keine auf eine ,Erhdhung“ der Schadenquote
hindeutenden Uberlegungen in ihrer Planung geauRert habe. Die Prognose der
finanziellen Uberschiisse ist das Kernproblem einer jeden Unternehmensbewertung.
Sie erfordert eine umfangreiche Informationsbeschaffung und darauf aufbauende
vergangenheits-, stichtags- und zukunftsorientierte Unternehmensanalysen, die
durch Plausibilitatsiiberlegungen im Hinblick auf ihre Angemessenheit und
Widerspruchsfreiheit zu Uberprifen sind (IDW S1 2005 Tz. 76; IDW S1 2008 Tz. 68).
Da die Phase der ewigen Rente regelmallig nicht Gegenstand der
Unternehmensplanung ist, obliegt es dem sachverstidndigen Bewerter, die ewige

Rente unter Bertcksichtigung gesonderter Analysen - wie hier geschehen -
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selbststandig herzuleiten (vgl. Senat, Beschluss v. 24.09.2020 — 1-26 W 5/16 (AktE)
Rn. 65; so auch OLG Munchen, Beschluss v. 12.05.2020 - 31 Wx 361/18 Rn. 41,
jeweils juris). Die ewige Rente spiegelt einen Gleichgewichts- oder
Beharrungszustand wider; sie basiert auf einer langfristigen Fortschreibung von
Trendentwicklungen. Daher ist zyklischen Entwicklungen der
Unternehmensergebnisse Rechnung zu tragen (z.B. Produktlebenszyklen,
Entwicklung des Markt- und Wettbewerbsumfeldes). Wegen des starken Gewichts
der finanziellen Uberschiisse in der zweiten Phase kommt der kritischen Uberpriifung
der zu Grunde liegenden Annahmen eine besondere Bedeutung zu. Diese sind unter
Berucksichtigung sorgfaltiger Analysen und Plausibilitdtstiberlegungen selbststéandig
herzuleiten. Dies gilt umso mehr, als Prognosen UUber zukinftige
Versicherungsleistungen besonderer Unsicherheit unterliegen (Hartung in:
Petersen/Zwirner, Handbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2017, Kap. H.8 Rn.
9). Die in der Vergangenheit tatsachlich erzielten Uberschiisse kénnen daher eine
erste Orientierung sein (vgl. zur Bewertung von Versicherungsunternehmen
Gralil/Beck in: Drukarczyk/Ernst, Branchenorientierte Unternehmensbewertung, 3.
Aufl. 2010, S. 150). Das letzte Planjahr darf jedoch nicht unreflektiert fir die Phase
der ewigen Rente Ubernommen werden (vgl. IDW S1 2005 Tz. 87; IDW S1 2008 Tz.
79; van Rossum aaO § 305 Rn. 119 f.).

Nach Maligabe dessen hat die Bewertungsgutachterin ihre Ableitung der
nachhaltigen Ergebnisse - einschlieBlich der zugrunde gelegten Gesamt-
Schadenquote - Uberzeugend und in Génze plausibel erldutert. Nicht nur wurde
diese — entgegen der Darstellung im Gutachten - spartenweise unter
Berucksichtigung der Beitragsanteile je Versicherungssparte geplant. Die fur die
einzelnen Versicherungssparten angesetzten nachhaltigen Schadenquoten erweisen
sich sowohl unter Bertcksichtigung der in der Vergangenheit erzielten
spartenbezogenen Werte als auch im Vergleich zum Gesamtmarkt der Schaden- und
Unfallversicherer in Deutschland (im selbst abgeschlossenen Geschaft) als plausibel.

Nach alledem ist fur die vom Landgericht vorgenommene Korrektur kein Raum.

Zu Recht rugt die Antragsgegnerin die Darstellung im Gutachten (dort
S. 50), wonach die Ableitung der im Ubertragungsbericht zugrunde gelegten Gesamt-
Schadenquote ,nicht anhand der einzelnen Versicherungszweige vorgenommen,
sondern — nicht differenziet — auf Basis der Schadenaufwendungen im

Gesamtgeschaft® erfolgt sei. Bei der Bewertung eines Versicherungsunternehmens
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sind die verschiedenen Geschaftsbereiche und ihre Erfolgsquellen separat zu
untersuchen und die verschiedenen Versicherungszweige bei der Analyse des
Versicherungsgeschéfts hinsichtlich ihrer unterschiedlichen Risikostrukturen getrennt
zu analysieren (vgl. Senat, Beschluss v. 6.04.2011 — 1-26 W 2/06 (AktE) Rn. 45,
juris). Im Einklang damit hat die Bewertungsgutachterin bei ihrer Ableitung der
nachhaltigen Gesamt-Schadenquote sowohl die fur die Wertermittlung der

mal3geblichen Unterschiede der Schadensentwicklung in den Dbetriebenen
Versicherungssparten (vgl. dazu den Uberblick bei Hartung aaO, Kap. H.8 Rn. 5 ff.)
als auch die Beitragsanteile je Sparte bertcksichtigt. Auch wenn zuzugestehen ist,
dass die diesbeziiglichen Ausfiihrungen im Ubertragungsbericht recht knapp
gehalten sind, ergibt sich bereits aus der Formulierung auf S. 76 f. (,Diesen
Marktzyklus haben wir dadurch berucksichtigt, dass wir langfristig Schadenquoten

angesetzt haben, die sich am um _ Sondereinflisse in den einzelnen Sparten

bereinigten Mittelwert der Jahre 2001 bis 2008 orientieren®), dass die Ableitung

gerade nicht undifferenziert ,auf Basis der Schadenaufwendungen im
Gesamtgeschaft® (vgl. S. 50) erfolgt ist, sondern anhand einer
Betrachtung der einzelnen Versicherungssparten. Ebenso folgt aus der in
Abstimmung mit der Bewertungsgutachterin bzw. deren Rechtsnachfolgerin zur
Beantwortung des Fragenkataloges der Sachverstandigen im Jahre 2012 erstellten
Auskunft — und Uberdies der beigefligten technischen Ableitung mit den darin
enthaltenen spartenbezogenen Aufschllisselungen - eindeutig, dass sowohl ,die
nachhaltig angenommenen Schadenquoten sowie deren Ableitung spartenweise*
erfolgten. Danach wurden die Werte fir die einzelnen Sparten jeweils unter
Berucksichtigung der langfristigen Durchschnittswerte sowie gegebenenfalls
sonstiger relevanter Gesichtspunkte (vgl. Anmerkungen zum gewichteten Mittel)
angepasst, wobei sich fur die Sparten Unfall, Hausrat, Feuer- und Sachversicherung
jeweils geringere, in anderen Sparten (u.a. Haftpflicht, Kraftfahrt-Haftpflicht, sonstige
Kraftfahrt, Gebaude, Transport und Luftfahrt, Kredit und Kaution) héhere nachhaltige
Schadenquoten als im letzten Jahr des Detailplanungszeitraums ergaben (vgl.
Anlage AG 2 S. 7, 8). Wie die Antragsgegnerin schlieBlich bereits erstinstanzlich
gestiutzt auf die ergdnzende Stellungnahme der Bewertungsgutachterin vom
18.12.2018 nochmals ausfihrlich erlautert hat, wurde die der Wertermittlung
zugrunde gelegte nachhaltige Gesamt-Schadenquote aus den bottom-up ermittelten
nachhaltigen Schadenquoten je Versicherungssparte unter Berlcksichtigung der

Beitragsanteile je Sparte errechnet (vgl. erg. Stellungnahme S. 17 Tz. 31 ff,,
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51). Daraus resultierte - mit insgesamt 67,7 % - rechnerisch ein Gesamtwert tber
dem des letzten Jahres der Detailplanungsphase (65,6 %).

Die stichtagsbezogene kinftige Strategie der war, wie im Ubertragungsbericht
(dort S. 72) ausgefuhrt wird und die Bewertungsgutachterin in ihrer ergdnzenden
Stellungnahme (dort S. 20 f. Tz. 60 f. und Anlage 6) zu Recht nochmals
hervorgehoben hat, auf Wachstum ausgerichtet. Danach erwartete die Gesellschaft
im Planungszeitraum bis 2008 wieder ein moderates Wachstum, insbesondere in den
Kraftfahrtsparten und hier vor allem mit den Tarifen der ehemaligen In der
Vergangenheit verfolgte die primér das Ziel, die Bestande zu sanieren und so
das Geschaft profitabler zu gestalten (,Ertrag vor Wachstum®). So hatte sich die

etwa im Flottengeschaft von schadentrachtigen Vertragen getrennt, was
zulasten des Wachstums ging. Kunftig war die Strategie der Gesellschaft hingegen
wieder auf Wachstum ausgerichtet. Durch eine starkere Segmentierung der
Kundenansprache wurde dabei neben einem Mengenwachstum auch eine
Durchsetzbarkeit von Preiserhbhungen am Markt erwartet. Die geplanten
Wachstumsraten sollten auch durch neue Produkte in der Unfall- und
Haftpflichtversicherung erreicht werden. In der Haftpflichtversicherung erwartete die

durch spezielle Produkte fir Handwerker, die Kundenbindung zu erhdhen. Im
Bereich Kraftfahrt sollte durch gezielte WerbemalRnahmen insbesondere das
Geschaft mit Jahreswechslern weiter forciert werden. Durch die Einflihrung eines
Eco-Produkts auch bei der sollte der Marktanteil am Kraftfahrtgeschaft
gesteigert werden. In der Hausratversicherung hatte die in der Vergangenheit
vermehrt hochpreisiges Geschéaft verloren mit der Folge eines gesunkenen
Durchschnittsbeitrags. Nach der Erwartung der Gesellschaft sollte sich dieser
Prozess im Jahr 2006 noch fortsetzen, so dass zundchst mit einem weiteren
Ruckgang der Beitrdge gerechnet wurde. Durch den Ausbau der Organisation und
eine flexiblere Zusammenarbeit mit Maklern wurde jedoch ab 2007 wieder ein
leichtes Wachstum erwartet. Durch Sanierungen waren die Beitrage in der
Gebaudeversicherung im Jahr 2004 einmalig zurtickgegangen. Zukinftig war auch
hier ein Ausbau der Vertriebsaktivitaiten beabsichtigt. Uberdies plante die
Gesellschaft in der Feuer- und sonstigen Sachversicherung den Ausbau des
Vertriebsnetzes und die EinflUhrung neuer Produktgenerationen. Wie in der
Haftpflichtversicherung sollte hierbei die Kundenbindung im gewerblichen Bereich
verbessert werden. In Anbetracht dessen kann es nicht Uberzeugen, dass die

Sachverstandige — etwa bezogen auf die nachhaltige Fortschreibung der
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Schadenquote des Jahres 2008 fur die Phase der ewigen Rente in der
Haftpflichtsparte - (lediglich) auf die bei der eingeleitete selektive
Zeichnungspolitik verwiesen hat, nach der Vertrdge mit hohem Risikopotenzial nicht
mehr gedeckt werden sollten (vgl. Gutachten S. 52). Vor diesem
Hintergrund kann die Darstellung im Gutachten (dort S. 50) nicht Uberzeugen, die
,Erhdhung der Schadenquote® sei (lediglich) mit ,allgemeinen Ausfuhrungen® —
einem erwarteten langfristig steigenden Schadenniveau und einer langfristig héher
erwarteten Schadenquote aufgrund hoherer Verzinsung der Kapitalanlagen -
begrindet worden.

Auch kann die Einschatzung der Sachverstandigen, dass aufgrund der Sanierung
der Versicherungsbestande in der Vergangenheit ,historische Schadenquoten nur
begrenzt geeignet® seien (erg. Stellungnahme S. 42), die von der
Bewertungsgutachterin ermittelte Gesamt-Schadenquote nicht in Zweifel ziehen. Wie
bereits ausgefuhrt wurde, basiert die von ermittelte Gesamt-Schadenquote
nicht auf dem Ansatz historischer Schadenquoten fir die ewige Rente; vielmehr
wurden die historischen Schadenquoten - in Ubereinstimmung mit der Ublichen
Bewertungspraxis - plausibilisierend und fur die Ableitung eines langfristig zu
erwartenden  Durchschnittswertes  herangezogen. Danach sind die im
Bewertungsgutachten fur die Phase der ewigen Rente (Geschéaftsjahre 2009 ff.)
angesetzten Schadenquoten plausibel. Ausweislich der Darstellung im
Ubertragungsbericht (dort S. 73), im Erstgutachten (dort S. 47 f.) und in
der erganzenden Stellungnahme vom 18.12.2018 (dort Anlage 5) lagen die
Brutto-Schadenquoten zu Beginn des Vergangenheitszeitraumes (Geschaftsjahr
2001) sowohl in den Sparten Haftpflicht-, Kraftfahrzeug-Haftpflicht-, Sonstige
Kraftfahrt-, Hausrat-, Feuer- und sonstige Sach- als auch Transport- und
Luftfahrtversicherung nicht nur deutlich Gber den im letzten Detailplanungsjahr 2008
geplanten als auch immer noch Uber den betreffenden fir die ewigen Rente von

abgeleiteten Schadensquoten. Wie die sachverstandige Priferin Uberdies im
Prifbericht (dort S. 20) bestatigt und die Bewertungsgutachterin in ihrer erganzenden
Stellungnahme (dort S. 8) nochmals erlautert hat, ist der Versicherungsmarkt —
gerade im Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft — von Zyklen gepragt.
Entsprechend wechseln sich Phasen mit einem aus Sicht des Versicherers glnstigen
Preis-/Leistungsverhdltnis mit Phasen ungunstiger Verhéltnisse ab. So waren die
Jahre 2001 und 2002 gekennzeichnet durch mehrere Grof3schaden mit der Folge

steigender Pramien. In den Folgejahren 2003 bis 2005 gingen die Grol3schaden
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dagegen deutlich zurick, was zu verbesserten Ergebnissen fihrte. Die
Bewertungsgutachterin ist daher nachvollziehbar zu der Einschétzung gelangt, dass
der Schadenverlauf in den Jahren 2003 bis 2005 ausgesprochen giinstig war und
sich nicht unverandert in die Zukunft fortschreiben liel3. Vor diesem Hintergrund hat
sie plausibel angenommen, dass auch dann, wenn in der nahen Zukunft diese
gunstige Phase noch weiter anhalten wirde, langfristig zu erwarten war, dass sich
Preissteigerungen nicht mehr so leicht wirden durchsetzen lassen mit der Folge
dann wieder steigender Schadenquoten. Auch die Annahme eines Anstiegs der
Schadenhaufigkeit auf ein durchschnittliches Niveau (vgl. Ubertragungsbericht S. 76,
erg. Stellungnahme S. 8) war aus Sicht des hier maf3geblichen Stichtags
20.07.2006 nicht unplausibel.

Die im Rahmen des Bewertungsgutachtens fir die Phase der ewigen Rente
(Geschaftsjahre 2009 ff.) angesetzten Schadenquoten liegen Uberdies im Vergleich
zum Gesamtmarkt der Schaden- und Unfallversicherer in Deutschland (im selbst
abgeschlossenen Geschéft) in einer realistischen Grol3enordnung. In ihrer
erganzenden Stellungnahme vom 18.12.2018 hat die Bewertungsgutachterin anhand
der BaFin-Statistik fur das Jahr 2005 (Tabelle 542) einen Marktvergleich
durchgefthrt, fur den sie die von ihr ermittelten nachhaltigen Schadenquoten der von
der betriebenen Versicherungssparten den jeweiligen historischen
Schadenquoten und Durchschnittswerten Uber Referenzzeitraume von finf, acht und
zehn Jahren vor dem Bewertungsstichtag gegentbergestellt hat (vgl. erg.
Stellungnahme S. 27 f. Tz. 52 und dortige Anlage 4). Damit hat sie zur
Berucksichtigung der Markt- und Schadenzyklen einen Betrachtungszeitraum
herangezogen, der — ausgehend von einer durch empirische Studien bestatigten
durchschnittlichen Zykluslange von 7,4 Jahren (s. erg. Stellungnahme aaO FN
12) — fur die Ableitung eines langfristig zu erwartenden Durchschnittswertes
sachgerecht ist. Die nachhaltigen Schadenquoten in den Sparten Haftpflicht,
Kraftfahrt-Haftpflicht, sonstige Kraftfahrt, Hausrat, Feuer und sonstige Sach sowie
Transport und Luftfahrt lagen danach unter den langfristigen mittleren Marktdaten
(Uber acht und zehn Jahre); lediglich in den Sparten Unfall und Gebdude sowie
Kredit und Kaution ergaben sich im Marktvergleich vergleichbare bzw. (teilweise)
geringere Werte. Uberdies lag — wie bereits im Ubertragungsbericht (dort Seite 80)
ausgefuhrt - auch die nachhaltige combined ratio (96,2 %) unterhalb des mit der

Bestandsstruktur gewichteten Marktdurchschnitts der Jahre 2001 bis 2004 sowie
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(deutlich) unter dem Mittelwert der Vergangenheit der (100,9 %) (vgl.
Ubertragungsbericht S. 80).

Durch den dagegen vorgetragenen Einwand, die Planzahlen fur die Jahre 2006 bis
2008 hatten ,bereits eine Erhdhung“ gegenuber dem Ist-Jahr 2005 vorgesehen (vgl.
erg. Stellungnahme S. 42), werden die fur die Phase der ewigen Rente
angesetzten, spartenbezogen ermittelten Schadenquoten nicht in Zweifel gezogen.
Ausweislich der Darstellung im Ubertragungsbericht (dort S. 73) und im
Erstgutachten (dort S. 47 1.) lagen die fur die ewige Rente angesetzten
Schadenquoten in der Unfall- und der Haftpflichtsparte immer noch unter den im Jahr
2005 erzielten Ist-Werten (Unfall: Ist 2005 54,2 %; 2009 ff. 45,7 %; Haftpflicht: Ist
2005 64,2 %; 2009 ff. 62,9 %). Weiter zeigt die von der Privatgutachterin
durchgefiuihrte Gegentberstellung der von ermittelten nachhaltigen Gesamt-
Schadenquote mit dem um die Gewichtung nach Versicherungssparten angepassten
historischen Branchendurchschnitt, dass die von ermittelte Gesamt-
Schadenquote plausibel ist. Diese lag mit 67,5 % sowohl im Betrachtungszeitraum
1996 bis 2005 (Branchendurchschnitt 70,0 %) als auch im Zeitraum 1999 bis 2005
(Branchendurchschnitt 70,7 %) unter dem Branchendurchschnitt ( Tz.
336). Damit lagen die von angenommenen nachhaltigen Schadenquoten
bereits unter den langfristigen durchschnittlichen Marktdaten. Fir eine Korrektur der

Gesamt-Schadenquote ,nach unten® bestand nach alledem kein Anlass.

Die im Gutachten dargestellte Vermutung der Sachverstandigen, weise im
Vergleich zur Branche deutlich hohere Ruckstellungsquoten auf, was ,tendenziell
auf vergleichsweise hohere — bei der Schadenquote fur einzelne Sparten im
nachhaltigen Ergebnis zu bereinigende - stille Reserven in der Schadenrtickstellung
hindeute (vgl. Gutachten S. 42, 53, 57, 58), rechtfertigt keine

abweichende Bewertung. Wie die Antragsgegnerin, gestitzt auf die Ausfihrungen

der Privatgutachterin (dort Tz. 312, 325 ff.) Uberzeugend dargelegt hat,
wird bei dem von als Indiz herangezogenen Vergleich mit den
Ruckstellungsquoten der Branche die mit deren Gesamtgeschaft

(einschlie3lich tbernommenem Geschaft (0G)) betrachtet, wahrend fir die Branche
auf die - deutlich niedrigere - Quote des selbst abgeschlossenen Geschéfts (s.a.G.)
zuriickgegriffen wird. Uberdies wird der globale Branchendurchschnitt (nach
Kennzahlen der BaFin) zum Vergleich herangezogen, ohne die abweichende

Gewichtung der Versicherungszweige der vom Branchendurchschnitt zu
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bericksichtigen ( Tz. 328 f.). Schlie3lich ist die Ruckstellungsquote
bezogen auf das Gesamtgeschaft der auch durch die im Jahr 2002 vollzogene
VeraulRerung der Erneuerungsrechte im Grol3kundengeschaft in den Sparten
Allgemeine Haftpflicht-, Feuer- und Sach- sowie Transportversicherung an

erhoht (vgl. Tz. 330). Nach alledem
besteht schon kein hinreichender Anhalt fur die von vermuteten Uberh6hten
stillen Reserven und demzufolge auch kein Anlass fur die von ihr gewéhlte
Vorgehensweise, die Schadenquote im nachhaltigen Ergebnis um diese zu

bereinigen.

In Anbetracht all dessen ist die von ermittelte Schadensquote fiur die ewige
Rente plausibel und unter Berucksichtigung der unternehmensspezifischen
Besonderheiten ermittelt. Sie trégt insbesondere den spartenspezifischen
Unterschieden der Schadensentwicklung und etwaigen Sondereinflissen im
Marktzyklus Rechnung und wird durch das Gutachten der Sachverstandigen

nicht entkraftet. Dies gilt umso mehr, als die Sachverstandige selbst festgestellt und
bezogen auf die einzelnen Versicherungssparten erlautert hat, dass die
Vergangenheitsentwicklung der Schadenquoten in den einzelnen Sparten durch
einen ,uneinheitlichen Verlauf‘ - mit einer Verbesserung der Schadenquoten etwa in
den Versicherungszweigen allgemeine Haftpflicht, verbundener Hausrat und Feuer
einerseits und einer nicht kontinuierlichen  Entwicklung in  anderen
Versicherungszweigen andererseits — gekennzeichnet und der nachhaltige Ansatz
der Schadenquote des Jahres 2008 fur die ewige Rente bezogen auf einzelne
Sparten (Allgemeine Haftpflichtversicherung, Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung)

»-ambitioniert” war (vgl. Gutachten S. 53, 54).

Sonstige Analysen oder Plausibilitatstiberlegungen, die fir den niedrigeren Ansatz
der nachhaltigen Gesamt-Schadenquote sprechen kénnten, liegen nicht vor. Dies gilt
umso mehr, als das Ist-Ergebnis der im Zeitraum der ewigen Rente — nach
Verschmelzung mit und der

, bereinigt um den Anteil gemaR Kapitalerhéhung zur Durchflhrung
der Verschmelzung — durchgehend deutlich unter den Plan-Werten lag, wie die
Antragsgegnerin bereits erstinstanzlich dargelegt hat (vgl. ,AGG 2017¢ S. 27).
Danach lagen selbst die in der Bewertung von angesetzten Werte
durchgehend deutlich tGber den tatsachlich erzielten Ergebnissen. Fur eine weitere

Erhoéhung der im Ubertragungsbericht zugrunde gelegten bereits als optimistisch
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einzustufenden Plan-Anséatze bestand daher auch aus Sicht des malfigeblichen
Bewertungsstichtags 20.07.2006 kein Anlass.

Auf die weiteren Einwendungen der Antragsgegnerin gegen die vom Landgericht
vorgenommenen  Anpassungen der Planergebnisse und den mit der
Anschlussbeschwerdebegriindung gertgten Rechenfehler kommt es nicht an. Nach
der ,Wertbricke® entfallt allein auf die Anpassungen der nachhaltigen
Schadenquote im Rahmen der Wertermittlung der ein Werterh6hungseffekt
von 15 % (rd. 486 Mio. Euro) bzw. rd. 50 % des Werteffekts aufgrund der Anpassung
der Planungsrechnung ( Tz. 63 f.). Da — wie nachfolgend ausgefihrt wird
— die weiteren, im Wesentlichen auf den Kapitalisierungszinssatz bezogenen
Einwendungen der Antragsteller unbegriindet sind, erweist sich die vergleichsweise
erhohte Barabfindung damit jedenfalls als angemessen. Sie liegt deutlich Gber dem
Durchschnittsborsenkurs in dem — nach der Stollwerck-Entscheidung des
Bundesgerichtshofs vom 19.07.2010 (Il ZB 18/09, BGHzZ 186, 229) als
Wertuntergrenze mal3geblichen - Zeitraum von drei Monaten vor Bekanntmachung
der Barabfindung am 3.03.2006, den die Sachverstandige in ihrem Gutachten
vom 28.09.2015 mit 126,49 Euro je Stamm- und 125,47 Euro je Vorzugsaktie
ermittelt hat (Gutachten S. 58). Wie sich Uberdies aus den in den Anlagen 4a-d
zum Hauptgutachten dargestellten Boérsenkursdaten ergibt, betrug der Borsenkurs
auch in dem von der Sachverstandigen untersuchten Zeitraum seit dem 21.09.2005
— zehn Monate vor der beschlussfassenden Hauptversammlung - bis zu der am
21.12.2005 erfolgten Bekanntgabe der Ankindigung der Antragsgegnerin, den
aulRenstehenden Aktiondren der AKAG ein Barangebot zum Erwerb ihrer Aktien
unterbreiten zu wollen, an keinem Handelstag mehr als 86,46 Euro (vgl. Anlage 4c).
Im Durchschnitt lag er sowohl vor Veroffentlichung des Barangebots am 21.12.2005
(mit 77,62 Euro je Stamm- und 74,80 Euro je Vorzugsaktie), vor Bekanntgabe des
Erreichens der Schwelle von 95 % am Grundkapital am 13.02.2006 (mit 121,92 Euro
je Stamm- bzw. 120,98 Euro je Vorzugsaktie) als auch vor Verotffentlichung des
Ergebnisses des Erwerbsangebots nach Ablauf der Angebotsfrist am 3.03.2006 (mit
126,49 Euro je Stamm- bzw. 125,47 Euro je Vorzugsaktie) weit unter dem von

ermittelten Ertragswert (Ubertragungsbericht S. 150, Priifbericht S. 32 f.) und noch
immer deutlich unter dem Durchschnittswert im Dreimonatszeitraum vor der
beschlussfassenden Hauptversammlung, der der Barabfindung im Prozessvergleich
zugrunde gelegt wurde. Auf die Ubrigen Plananpassungen

(Schwankungsrtickstellung, Kapitalanlagenergebnis, RfB-Zufiihrung und Sonstiges)



44

entfallt nach der ,Wertbrucke* - allenfalls - ein Werterh6hungseffekt von
rechnerisch 17 % (rd. 547 Mio. Euro), so dass sich maximal ein Unternehmenswert
von rd. 4.748 Mio. Euro ergibt. Dieser liegt, wie bereits ausgefuhrt, nur um weniger
als 5 % - und damit geringfligig - Uber dem Wert, der sich bei einer Kapitalisierung
der im Teilprozess- und Schlussvergleich zugrunde gelegten
Durchschnittsbérsenwerte ergibt (rd. 4.526,3 Mio. Euro). Die Geringflgigkeit der
Abweichung zu dem - fir die Angemessenheitsprifung im Spruchverfahren
mafgeblichen - im Teilprozess- und Schlussvergleich zugrunde gelegten
Unternehmenswert rechtfertigt nach alledem nicht die gerichtliche Festsetzung einer
hoheren Barabfindung.

3. Die gegen die vom Landgericht — dem Bewertungsgutachten und dem Prufbericht
folgend — =zugrunde gelegten Kapitalisierungszinssatze fur die Jahre der
Detailplanungsphase (7,825 % im Detailplanungszeitraum bzw. 6,825 % im Zeitraum
der ewigen Rente) sowie gegen einzelne Elemente des Kapitalisierungszinssatzes
gerichteten Einwendungen der Antragsteller bleiben ohne Erfolg. Zur Vermeidung
Uberflussiger Wiederholungen erfolgen nur Ausfihrungen zu den im
Beschwerdeverfahren noch angegriffenen Punkten; im Ubrigen wird auf die

zutreffenden Ausfiihrungen des Landgerichts im angegriffenen Beschluss verwiesen.

3.1 Bedenken gegen den Basiszins, den das Landgericht — den Feststellungen der
Sachverstandigen folgend — mit 4,361 % angesetzt hat, bestehen nicht. Der
Zins ist ausgehend von der mittlerweile gebrauchlichen und anerkannten Methodik
(vgl. etwa Senat, Beschluss v. 10.04.2019 - 1-26 W 6/17 (AktE) Rn. 56, AG 2019,
836) ermittelt worden aus der Zinsstrukturkurve fir Staatsanleihen, wobei auf die
Datenbasis der Deutschen Bundesbank zurtickgegriffen wurde. Zur Gléattung
kurzfristiger Marktschwankungen sowie mdglicher Schatzfehler wurden aus den
vorangegangenen drei abgeschlossenen Monaten geschatzte Renditen
periodenspezifischer Durchschnittszinssatze abgeleitet. Die Rechtsprechung legt die
Zinsstrukturkurve in Spruchsachen inzwischen regelmafig fur die Berechnung des
Basiszinssatzes zugrunde (vgl. van Rossum aaO 8§ 305 Rn. 138 m.w.N.). Wie die
Antragsgegnerin nachvollziehbar dargelegt hat, wirkt sich der gegeniber der
Ausgangsbewertung hohere Wert entgegen den sonst ublichen Folgen bei der
Bewertung von Industrie- und sonstigen Unternehmen im Rahmen der vorliegenden
Wertermittlung aufgrund  der  korrespondierenden  Anpassungen beim

Kapitalanlagenergebnis fir die Antragsteller gunstig aus, da er zwar isoliert
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betrachtet zu einem um rd. 125,3 Mio. Euro geringeren Wert fuhrt, dem aber eine
Werterh6hung infolge der korrespondierend angepassten Kapitalanlageergebnisse
um rd. 265 Mio. Euro gegenubersteht (vgl. Tz. 61, 63). Einwendungen
dagegen haben die Verfahrensbeteiligten nicht geltend gemacht.

3.2 Die Einwendungen gegen die vom Landgericht — der Bewertungsgutachterin (vgl.
Ubertragungsbericht S. 59) und der sachverstandigen Priferin (Prufbericht S. 25 ff.)
folgend - mit 5,5 % nach Steuern angesetzte Marktrisikopramie bleiben ohne Erfolg.

Der auch im Bewertungsgutachten gewahlte, von der sachverstandigen
Pruferin u.a. anhand der vom Deutschen Aktieninstitut herausgegebenen Studie
»Aktie versus Rente* plausibilisierte Ansatz entspricht dem Mittelwert der Bandbreite
von 4,0 % bis 5,0 % vor bzw. 5,0 % bis 6,0 % nach Steuern, die der AKU des IDW —
insbesondere  gestutzt auf die Ergebnisse der 2004 verdffentlichten
Kapitalmarktstudie von Stehle (WPg 2004, 906 ff.) — fir Unternehmensbewertungen
im Geltungsbereich des Halbeinkiinfteverfahrens mit Bewertungsstichtagen ab dem
31.12.2004 empfiehlt (vgl. FN-IDW Nr. 1-2/2005, 71). Die Empfehlungen des IDW zur
Bestimmung der Marktrisikopradmie stellen zwar keine Rechtsnormen dar, sie gelten
aber als - wenn auch nicht unbestrittene, so doch anerkannte -
Expertenauffassungen (st. Rspr., vgl. nur Senat, Beschlisse v. 28.10.2019 — [-26 W
3/17 (AktE) Rn. 65, AG 2020, 254, 257; v. 2.07.2018 — I-26 W 4/17 (AktE) Rn. 38, AG
2019, 92, 95).

Der Ansatz mit dem Mittelwert der vom IDW empfohlenen Bandbreite entspricht
gangigen Annahmen der Bewertungspraxis (vgl. Senat, Beschlisse v. 22.03.2018 —
[-26 W 18/14 (AktE) Rn. 77, AG 2019, 732, 738 ,Mannesmann/Vodafone I und |-26
W 20/14 Rn. 92, juris ,Mannesmann/Vodafone Il jeweils m.w.N.). Er wurde von der
obergerichtlichen Praxis auch in Bewertungsfallen mit vergleichbaren Stichtagen
herangezogen (vgl. etwa Senat, Beschlisse v. 9.01.2014 - |-26 W 22/12 (AktE), n.v.
(Stichtag 4.11.2005); v. 5.09.2019 - 1-26 W 8/17 (AktE) Rn. 53 (Stichtag
29./30.05.2006); v. 25.05.2016 — 1-26 W 2/15 (AKtE) Rn. 64 (Stichtag Mai 2007); OLG
Frankfurt, Beschluss v. 27.09.2019 — 21 W 64/14 Rn. 51 (Stichtag 30./31.05.2006),
jeweils juris; OLG Stuttgart, Beschlisse v. 14.09.2011 - 20 W 4/10 Rn. 144, AG
2012, 221 ff. (Stichtag: 30.11.2006); v. 4.05.2011 - 20 W 11/08 Rn. 175, AG 2011,
560 ff. (Stichtag: 26.6.2007)) und ist danach im Rahmen einer Schatzung, die sich
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zwischen einer Vielzahl unterschiedlicher Werte zu bewegen hat, auch bezogen auf
den vorliegenden Bewertungsstichtag 20.07.2006 nicht zu beanstanden.

Der mit dem Mittelwert geschatzte Wert wird durch die - vornehmlich gegen die
Ausarbeitung von Stehle (WPg 2004, 906 ff.) gerichteten und dem standig mit
Spruchverfahren befassten Senat bereits aus anderen Verfahren hinlanglich
bekannten - Einwande nicht in Frage gestellt. Sowohl die Frage, welche
Mittelwertbildung bei der Ableitung der Marktrisikopramie verwendet werden sollte,
als auch die konkrete HoOhe der Marktrisikopramie ist innerhalb der
Wirtschaftswissenschaften sehr umstritten. Eine allgemein anerkannte Héhe hat sich
bislang nicht herausgebildet; eine empirisch genaue Festlegung ist nach dem
aktuellen Stand der Wirtschaftswissenschaften nicht mdglich (vgl. bereits Senat,
Beschluss v. 4.07.2012 - 1-26 W 8/10 (AktE) Rn. 52, AG 2012, 797, 800; ebenso
BGH, Kartellsenat, Beschlusse v. 27.04.2022 — EnVR 48/18 Rn. 14, juris; V.
3.03.2020 — EnVR 26/18 Rn. 33, RAE 2020, 319 ff. Eigenkapitalzinssatz Il v.
9.07.2019 - EnVR 52/18 Rn. 37, RdE 2019, 456 ,Eigenkapitalzinssatz II%
v. 27.01.2015 - EnVR 37/13 Rn. 29 ff., ZNER 2015, 133 ff. ,ONTRAS Gastransport
GmbH®). Solange die wirtschaftswissenschaftliche Diskussion andauert, kann die
Marktrisikopramie stets nur eine mit Zweifeln behaftete Schatzung sein (vgl. etwa
Senat, Beschluss v. 24.09.2020 — 1-26 W 5/16 (AktE) Rn. 78, AG 2021, 25 ff.; OLG
Frankfurt, Beschluss v. 13.09.2021 - 21 W 38/15 Rn. 123, AG 2022, 83 ff.; zum
tatrichterlichen Schatzermessen zuletzt OLG Minchen, Beschluss v. 7.01.2022 — 31
Wx 399/18 Rn. 60). Entscheidend ist, dass die Studie Stehles in Zusammenschau
mit den Ergebnissen anderer Studien, allgemeinen Plausibilitaitserwagungen, der
Rechtsprechung anderer Gerichte und den Empfehlungen des einschlagigen
Berufsverbandes als ausreichende Schatzgrundlage angesehen werden kann (vgl.
nur Senat, Beschlusse v. 24.09.2020 aaO Rn. 78; v. 28.10.2019 — I-26 W 3/17 (AktE)
Rn. 65, AG 2020, 254, 257). Die IDW-Standards und die sonstigen Verlautbarungen
des FAUB stellen insoweit eine anerkannte Expertenauffassung und

Erkenntnisquelle dar.

Vor diesem Hintergrund bleiben die Einwendungen der Antragsteller, die - u.a.
gestutzt auf zwei friihere Senatsentscheidungen - den Ansatz der Marktrisikopramie
am unteren Rand der vom IDW empfohlenen Bandbreite fordern, ohne Erfolg.
PrufungsmaRstab fir die gerichtliche Uberpriifung im Spruchverfahren ist auch
hinsichtlich der Marktrisikopramie § 287 Abs. 2 ZPO; tauglich fur die Schatzung sind
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damit alle Werte, die nach anerkannter und gebréuchlicher Methodik ermittelt worden
sind. Grundsatzlich ohne weiteres akzeptabel sind all diejenigen Werte, die innerhalb
der Bandbreite der bezogen auf den Bewertungszeitpunkt in einschlagigen
betriebswirtschaftlichen Untersuchungen wie auch in der Bewertungspraxis
herkdmmlich anzutreffenden, mithin anerkannten und gebrauchlichen Werte fur
Marktrisikopramien liegen, insbesondere solche Werte, die sich innerhalb der
Spanne in Verlautbarungen des IDW empfohlener Marktrisikopramien halten (Senat,
Beschluss v. 13.09.2021 — 1-26 W 1/19 (AkKtE) Rn. 62, aaO; Steinle/Liebert/Katzen-
stein MHdB GesR VII, 6. Aufl., § 34 Spruchverfahren Rn. 145 mit umfangr. Nachw.
zur Rspr.). Danach gebietet der Umstand, dass der Senat mit Beschluss vom
6.04.2017 (1-26 W 10/15 (AktE)) — bezogen auf einen Bewertungsstichtag im Oktober
2004 — einen Ansatz der Marktrisikopramie mit 5 % als ebenfalls zulassigen
Schatzwert am unteren Rand der vom IDW empfohlenen Bandbreite unbeanstandet
gelassen hat (vgl. Senat, Beschluss v. 6.04.2017 — 1-26 W 10/15 (AktE) Rn. 42,
BeckRS 2017, 113400), keine abweichende Bewertung. In der ebenfalls angefuhrten
Senatsentscheidung vom 12.11.2015 (I-26 W 9/14 (AktE) Rn. 55, AG 2016, 329 ff.),
die einen Bewertungsfall mit nahezu identischem Stichtag im August 2006 betraf, hat

der Senat lediglich festgestellt, dass fur eine weitere Herabsetzung — wie von den

dort beschwerdefiihrenden Antragstellern gefordert — kein Anlass bestand (vgl.
Beschluss v. 12.11.2015 — [-26 W 9/14 (AktE) Rn. 54, AG 2016, 329 ff.). Danach ist

es nicht geboten, die Marktrisikopramie niedriger anzusetzen.

Ohne Erfolg machen einzelne Antragsteller geltend, der Bundesgerichtshof habe in
seinen Entscheidungen zum Energiewirtschaftsrecht (z.B. Beschluss v. 9.07.2019 -
EnVR 41/18, ZNER 2019, 431 ff.) ,fur die Jahre nach 2013“ eine Marktrisikopramie
von 3,8 % ,nachgewiesen®, die fur Bewertungen im Rahmen aktienrechtlicher
Spruchverfahren zu tibernehmen sei. Unabhangig von der Frage der Ubertragbarkeit
einer Entscheidung, die die gerichtliche Uberprifung des von der
Regulierungsbehorde gewéahlten Zuschlags nach § 7 Abs. 4, 5 Strom/GasNEV - hier:
der dritten Regulierungsperiode und damit die Eigenkapitalverzinsung der
Netzbetreiber der Jahre 2019 bis 2024 - betrifft, heil3t es dort vor dem Hintergrund
der eingeschrankten gerichtlichen  Kontrolldichte  regulierungsbehérdlicher
Entscheidungen lediglich, dass es sich bei den Empfehlungen des FAUB um eine
alternativ in Betracht kommende Berechnungsmethode handele, die dem von der
Bundesnetzagentur gewahlten Ansatz nicht klar Gberlegen sei (BGH aaO Rn. 55, 56;

zur Bedeutung fur Bewertungen im aktienrechtlichen Spruchverfahren Senat,
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Beschluss v. 13.09.2021 - [-26 W 1/19 (AktE), aaO; so auch OLG Minchen,
Beschluss v. 3.09.2019 — 31 Wx 358/16 Rn. 111, AG 2020, 133, 136; OLG Frankfurt,
Beschluss v. 8.09.2020 — 21 W 121/15 Rn. 132, juris). Der Hinweis auf das vom
Landgericht Hannover in dem Spruchverfahren 23 AktE 191/09 eingeholte
Sachverstandigengutachten Prof. Grof3felds vermag daran nichts zu &ndern. Dass
sich die auf das dortige Spruchverfahren bezogenen Feststellungen auf das
vorliegende Ubertragen lie3en, ist nicht dargelegt (vgl. zuletzt Senat, Beschluss v.
24.09.2020 — 1-26 W 5/16 (AktE) Rn. 78 aa0O). Vor diesem Hintergrund besteht kein

Anlass, von dem vom Landgericht angenommenen Wert abzuweichen.

Die Forderung der beschwerdefiihrenden Antragsteller zu 64) und 65) nach einer
selektiven Ausblendung der ,Wirtschaftswunderjahre® bei der Ermittlung der
historischen Renditen bleibt ohne Erfolg. Grundsatzlich spricht es fur die
Verwendung eines langeren Betrachtungszeitraums, dass von einer weitgehenden
Konstanz der Pramie im Zeitablauf ausgegangen wird (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss
v. 26.01.2015 — 21 W 26/13 Rn. 48, AG 2015, 504 ff.). Eine einheitliche Meinung,
wonach der Zeitraum von 1955 bis Ende 1959 bei der Ermittlung der historischen
Marktrisikopramie auszublenden ware, hat sich weder in der wissenschaftlichen
Diskussion herausgebildet, noch wird ein Ausschluss der 1950er Jahre bei der
Ermittlung der Marktrisikopramie von der Rechtsprechung fur geboten erachtet (OLG
Frankfurt aaO; OLG Stuttgart, Beschluss v. 4.05.2011 — 20 W 11/08 Rn. 188 f.; v.
18.12.2009 — 20 W 2/08 Rn. 228, jeweils juris). Durch die vom DAI abgeleitete
Rendite-Bandbreite  wird die fir Bewertungsfalle im  Bereich des
HalbeinklUnfteverfahrens ausgesprochene Empfehlung des IDW nicht in Zweifel
gezogen, wie auch die sachverstandige Priferin im Rahmen ihrer Plausibilisierung
bestétigt hat (vgl. Prifbericht S. 25 ff.; ebenso Senat, Beschluss v. 11.05.2020 — I-26
W 14/17 (AKtE) Rn. 46, BeckRS 2020, 28412; ebenso OLG Stuttgart, Beschlisse v.
18.12.2009 — 20 W 2/08 Rn. 224 ff.; v. 17.10.2011 - 20 W 7/11 Rn. 325; v. 3.04.2012
- 20 W 7/09 Rn. 110, jeweils juris). Der FAUB sieht die in der Stehle-Studie
ermittelten Marktrisikopramien trotz der wiederkehrend geauf3erten Bedenken nach
wie vor als eine geeignete Ausgangsgrof3e zur Prognose der kinftigen Risikopramien
an (Senat, Beschluss v. 22.03.2018 - I- 26 W 18/14 (AktE) Rn. 79, aaO
,Mannesmann/Vodafone I m.w.N). Dies wird durch die nicht naher begrindete
Einschatzung der Antragsteller zu 64) und 65), ,dass der Indexbetreiber Uber deutlich
gefestigteres Datenmaterial verfligt als ein Hochschullehrer, der sich einen Phantom-

DAX zusammenbastelt®, nicht in Zweifel gezogen, wie der Senat bereits auf den
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nahezu identischen Einwand der — dort als Antragstellerin zu 18) beteiligten -
beschwerdefiihrenden Antragstellerin zu 64) entschieden hat (vgl. Senat, Beschluss
v. 8.07.2021 — I-26 W 10/20 (AKtE) Rn. 60, juris).

3.3 Der vom Landgericht angesetzte Betafaktor von 0,95 ist ebenfalls nicht zu

beanstanden.

Der Betafaktor dient dazu, das kiinftige, den finanziellen Uberschiissen des
Bewertungsobjekts inharente systematische Risiko abzubilden, indem er die
Schwankungsbreite (Volatilitat) des Kurses einer Aktie oder Branche im Verhaltnis
zum Gesamtmarkt beschreibt. In der Praxis werden Betafaktoren ganz tberwiegend
aus Vergangenheitsdaten berechnet und unterstellt, dass diese ein verninftiger
Schatzer fiur das nachhaltig zu erwartende Beta sind. Je nachdem, ob ein borsen-
oder nicht-borsennotiertes Unternehmen zu bewerten ist, kann der Betafaktor
anhand der historischen Borsenkursentwicklung der zu bewertenden Aktie selbst
bzw. - soweit es sich um ein nicht-bdrsennotiertes Unternehmen handelt oder die
Borsenkurse nicht aussagekréaftig sind - anhand einer Peer Group oder auch auf der
Grundlage allgemeiner Uberlegungen zum individuellen Unternehmensrisiko im
Vergleich zum Marktportfolio geschatzt werden (st. Rspr., vgl. nur Senat, Beschlisse
V. 24.09.2020 — I-26 W 5/16 (AktE) aaO Rn. 82; v. 21.02.2019 - I-26 W 5/18 (AKtE)
Rn. 67, juris).

Nach Maligabe dessen hat das Landgericht den Betafaktor vorliegend zu Recht
anhand des Betafaktors einer Peer Group anstelle des unternehmenseigenen
Betafaktors der AKAG abgeleitet, da fur letzteren keine statistisch signifikanten Werte
vorlagen und er damit kein geeignetes Mal3 fur die Messung des systematischen
Risikos war (Ubertragungsbericht S. 60). Die sachverstandige Priferin hat diese
Vorgehensweise gebilligt (vgl. Prifbericht S. 27). Auch die Sachverstandige hat
die unternehmenseigenen Betafaktoren der AKAG und ihrer bdérsennotierten
Beteiligungsgesellschaften nach einer Analyse der statistischen Gute, der Liquiditéat
und des Kursverlaufs der Aktien nicht zur Ermittlung des Unternehmenswertes

herangezogen (Gutachten S. 102).

Bedenken gegen die Zusammensetzung der Peer Group bestehen nicht.
Insbesondere liegen keine Anhaltspunkte vor, die fur die Vorzugswirdigkeit der von

gebildeten Peer Group sprechen konnten. Die im Bewertungsgutachten
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herangezogene Peer Group wurde so ausgewahlt, dass eine moglichst breite und
aussagekraftige  Vergleichsbasis herangezogen  werden konnte (val.
Ubertragungsbericht S. 60; Prufbericht S. 27). Dies hat das Landgericht gegentiber
der von vorgenommenen Beschrankung auf deutsche Unternehmen zu Recht
fur vorzugswiurdig erachtet. Bei den von ausgewahlten Vergleichsunternehmen
handelt es sich um boérsennotierte Versicherungsunternehmen, die wie die AKAG
international tatig sind. Die sachverstandige Priferin hat die im Bewertungsgutachten
zur Auswahl der Vergleichsunternehmen verwendeten Kriterien fiir nachvollziehbar
befunden (Prufbericht aaO). Die Mdoglichkeit der Heranziehung einer
europaischen/internationalen Peer Group ist in der Bewertungspraxis gebréuchlich
und wird von der obergerichtlichen Rechtsprechung allgemein anerkannt (vgl. zuletzt
Senat, Beschluss v. 24.09.2020 — 1-26 W 5/16 (AktE) Rn. 85 aaO).

Nach alledem geht die Forderung der Antragsteller fehl, den Betafaktor — wie von

ermittelt — im Ergebnis mit Werten zwischen 0,5 und 0,6 anzusetzen. Zu Recht
weist die Antragsgegnerin, gestutzt auf die diesbezuglichen Ausfuhrungen der
Privatgutachterin (Tz. 255 ff.), darauf hin, dass der vom Landgericht
angenommene Betafaktor in Hohe von 0,95 zudem durch Branchendaten und
Ansatze in anderen Bewertungsfallen bestatigt wird. Auch fehlen jegliche
Anhaltspunkte dafur, weshalb das zukinftige Risiko der AKAG — abweichend vom
allgemeinen Marktrisiko — deutlich geringer sein sollte. Das gilt umso mehr vor dem

Hintergrund der gegeniber der Vergangenheit ambitionierten Geschaftsstrategie.

Schlief3lich ist zu beriicksichtigen, dass der von ermittelte Ertragswert —
basierend auf der Verwendung des deutlich niedrigeren Betafaktors — in einem nicht
Uberbruckbaren Widerspruch zu der seinerzeitigen Marktbewertung wie auch den
aktuellen Bérsenkursen stehen wirde (vgl. bereits Senat, Beschluss v. 5.09.2019 - I-
26 W 8/17 (AktE) Rn. 68, BeckRS 2019, 48249; OLG Frankfurt, Beschluss v.
5.12.2013 - 21 W 36/12 Rn. 95, NZG 2014, 464 ff.).

Nach alledem ist der vom Landgericht angenommene Wert nicht zu beanstanden.

3.4 Die Forderung der Antragsteller, den Wachstumsabschlag hoher als vom

Landgericht angenommen anzusetzen, geht fehl.
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Der Wachstumsabschlag hangt vom Einzelfall ab, wobei im Allgemeinen Werte
zwischen 0,5 % und 2 % als ublich angesehen werden kdnnen. Entscheidend ist, ob
und in welcher Weise das konkrete Unternehmen aufgrund der
Unternehmensplanung, der Erwartungen an die Marktentwicklung und die Inflation in
der Lage sein wird, nachhaltige Wachstumserwartungen zu erflllen; die
Geldentwertungsrate kann dabei nur ein erster Anhalt sein (st. Rspr., vgl. nur Senat,
Beschluss v. 14.12.2017 — 1-26 W 8/15 (AktE) Rn. 60). Der Wachstumsabschlag von
Versicherungsunternehmen wird regelmaf3ig zwischen 0,5 % und 1 % angesiedelt
und liegt damit tendenziell unterhalb dem von Industrieunternehmen (vgl. Senat,
Beschlisse v. 29.10.2018 — I-26 W 13/17 (AktE) Rn. 55; v. 6.09.2018 — I-26 W 1/18
(AktE) Rn. 50, AG 2019, 309 ff.: 1 %; v. 19.12.2013 - 1-26 W 9/08 (AktE): 0,75 %; v.
12.12.2012 - 1-26 W 9/11 (AktE): 0,5 %, n.v.; v. 6.04.2011 - I-26 W 2/06 (AktE), juris:
0,75 %; OLG Frankfurt, Beschluss v. 29.04.2011 - 21 W 13/11, Rn. 88, jeweils juris;
Gralil/Beck in: Drukarczyk/Ernst, Branchenorientierte Unternehmensbewertung, 3.
A., 139, 151 f.). Der hier mit 1 % angesetzte Wachstumsabschlag bewegt sich damit
bereits am oberen Rand dieser Bandbreiten; auch die Sachversténdige hat
offensichtlich keinen Raum fir einen noch hoéheren Ansatz gesehen. Vor dem
Hintergrund der volkswirtschaftlichen Prognosen, der Erwartung fur die Entwicklung
des Versicherungsmarktes in den fur die AKAG relevanten Markten sowie des zum
Ende des Detailplanungszeitraum erreichten relativ. hohen absoluten
Geschaftsvolumens besteht jedenfalls kein Anlass, den Wachstumsabschlag noch

héher anzusetzen.

4. Die Ruge einzelner Antragsteller, das Landgericht habe mit seiner Schatzung des
Unternehmenswerts einseitig und willkirlich in das ,Bewertungssystem* der
Sachverstandigen eingegriffen, entbehrt jeder Grundlage. Eine vorherige
Anhorung der Sachverstéandigen war nicht geboten. Dass die Angemessenheit der
gewahrten Kompensation unter Bertcksichtigung des nach dem IDW S1 ermittelten
Unternehmenswerts in Frage stand, lag als Beweisthema offen zu Tage. Alle
Verfahrensbeteiligten hatten im Rahmen des rd. 13 Jahre andauernden Verfahrens
ausreichend Gelegenheit, zu den mal3geblichen Bewertungspramissen und -
parametern — auch unter Berlcksichtigung der hierzu erstatteten gutachterlichen
Stellungnahmen samtlicher sachverstandiger Bewerter - Stellung zu nehmen. Vor
diesem Hintergrund bestand auch fur den Senat kein Anlass, die Sachverstandige

ergdnzend anzuhdren, da davon kein weiterer Erkenntnisgewinn zu erwarten ist.
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5. Auch die sonstigen Einwendungen der Antragsteller bleiben ohne Erfolg. Zu Recht
hat das Landgericht bei seiner Schatzung des Unternehmenswerts der AKAG auch
hinsichtlich der zu bewertenden Tochterunternehmen auf die Ertragswertmethode
abgestellt. Insoweit wird zur Vermeidung von Wiederholungen auf die zutreffenden
Ausfuhrungen des Landgerichts im angefochtenen Beschluss verwiesen.

Nach alledem ist fir eine gerichtliche Festsetzung der angemessenen Barabfindung
kein Raum. Die auf Erhohung der gewahrten Barabfindung gerichteten Antréage

waren daher vollumfanglich zuriickzuweisen.

1.
Die Durchfihrung einer mundlichen Verhandlung ist nicht veranlasst. Die
Entscheidung des Senats beruht im Wesentlichen auf der Wiurdigung
(bewertungs)rechtlicher Fragestellungen und Sachverhalte, die bereits erstinstanzlich
zwischen den Verfahrensbeteiligten ausfihrlich thematisiert wurden. Insbesondere
wurde zu den erhobenen Einwendungen eine 124 Seiten umfassende ergénzende
Stellungnahme erhoben, zu der den Beteiligten nochmals rechtliches Gehor gewahrt

worden ist.

Die im Beschwerdeverfahren entstandenen Gerichtskosten einschlie3lich der
Vergutung des gemeinsamen Vertreters hat die Antragsgegnerin zu tragen. Sie ganz
oder teilweise gemafl 8 15 Abs. 1 SpruchG den Antragstellern aus Billigkeitsgrinden
aufzuerlegen, ist nicht veranlasst. Gleichzeitig entspricht es angesichts des
Verfahrensausgangs nicht der Billigkeit, dass die Antragsgegnerin die
auRRergerichtlichen Kosten der Antragsteller im Beschwerdeverfahren tragt. Dies gilt
erst Recht fir die auRergerichtlichen Kosten der beschwerdefiihrenden Antragsteller,

deren Rechtsmittel erfolglos geblieben sind.

Die Festsetzung des Geschéftswerts fir das erstinstanzliche Verfahren beruht auf
815 Abs. 1 S. 2 SpruchG a.F. (8 136 Abs. 1 Nr. 1, Abs. 5 Nr. 2 GNotKG), fur das
Beschwerdeverfahren auf § 74 S. 1 GNotKG. Kommt es nicht zu einer gerichtlichen
Entscheidung oder werden die Antrdge oder in zweiter Instanz das Rechtsmittel —
wie hier — als unbegriindet zurlckgewiesen, ist der Mindestgeschaftswert von
200.000 Euro maf3geblich.
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Der gemeinsame Vertreter kann gemafll 8 6 Abs. 2 Satz 1 SpruchG von der
Antragsgegnerin in entsprechender Anwendung des
Rechtsanwaltsvergitungsgesetzes den Ersatz seiner Auslagen und eine Vergutung
fur seine Tatigkeit verlangen. Der Geschaftswert gilt nach § 6 Abs. 2 S. 3 SpruchG

auch fur die Bemessung seiner Vergitung.

Die Entscheidung ist rechtskréaftig.



