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' OBERLANDESGERICHT DUSSELDORF
" BESCHLUSS

in dem Spruchverfahren A

zur Bestimmung der angemessenen Barabfindung
fur die durch Squeeze-out (§§.327a, 327b AkiG) auf die

libertragenen Aktien der. Minderheitsaktionare der

Gerling-Konzern Allgemeine Versilcherfungs;Aktiengeéellschaﬂ, |

an dem noch beteiligt sind: -




hat der 26. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Dasseldorf durch die Vorsitzende Rich-
terin am Oberlandesgericht den Richter am Oberlandesgericht
"und die Richterin am Oberlandesgericht '




am 7. November 2022

beschlossen:

Auf die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin vom 17.02.2020 wird
der Beschluss der 11. Kammer fur Handelssachen des Landgerichts KéIn
vom 10.01.2020 - 91 O 164/06 ~unter Zurlickweisung der sofortigjen \
Beschwerde der Antragstel.ié'rin zu 58) und des Antragstellers zu 59) vom
19.02.2020 sowie der Anschlussbeschwerde d'és Anfragstelleré zu 31
vom 28.09.2022 teilwéise wie félgt' abgeandert;

Die Antrage auf genchthche Festsetzung einer angemessenen
Barabﬁndung werden zuruckgeW|esen

Die gerichtiichen Kosten des Beschwerdeverfahrens einschlieRlich der
~ Vergltung des gémeinsame‘n Vertreters trégt die Antrégsgegnerin.
Aulergerichtliche Kosten werden nicht erstattet.

Der Géschéﬂéwert ftr beide Instanzen wird éuf 200.000 € festgesetzt,

Das Spruchverfahren betrifit die am 20.09.2006 beschlossene Ubertragung der Aktien. - -
von Minderh-eitsaktionéren der Gerling-Konzern'Allgemeihe Versicherung AG (,GKAY)
auf gegen Gewsdhrung einer
Barabfindung (sog. Squeeze-out). | -

" Die GKA war ein Sachversicherer f‘u.r gewerbliche Risiken, Geschaftsschwerpunkte
waren die Haftpflicht-, die Feuer-, die Sach- und die Kraftfahrtversicherung. 'De'r Anteil
 des Industrieversicherungsgeschafts lag bei 62 %, der des Firmengeschafts bei 28 %
und der des Privatkundengeschafts bei 10 %. Die GKA war im. In- und Ausland tatig
und unterhielt weltweit,‘Zweigniedérlassungen. Rund k32,1 % der Brutto-Beitrage wur-




den im Ausland verdient. Die Gesellschaft betrieb das aktive und passive Ruckversi-
cherungsgeschéﬁ. Der Anteil des selbst abgeschlossenen Geschifts am Ges_.amtge— |
schaft 20'05 betrug 94,51 %: Das Ubernomméne Rijckversiéherungsgeschéﬂ war mit
einem Anteil von 5,49 % am Gesamtgeschaft 2005 von untergeordneter Bedeutung
Die GKA Iag im Jahr 2005 mit einem Marktanteil von ca. 3,8 % als Sachversncherer
~auf Rang 4 der durch die BaFin beaufsrchtlgten Schaden- und Unfallversicherungsun-
'_ ternehmen Der groite Sachversicherer war die — nachfolgend in Allianz SE umge-
‘ wandelte - Allianz Versicherungs-AG mit ca. 16,1 % (2005) Die wesentlichen Wettbe-
' werber der GKA zum Bewertungsstlchtag waren u.a. die AGCS (eine Tochtergesell-
schaft der Allianz SE) und die HDI Industrie Verswherung AG, die zur damals noch

nlcht bérsennotierten Gruppe gehdrte.

Das Gruhdkapital betrug. 224.789.463 € und wat eingeteilt in 224.789.463 vinkulierte
Namensaktien im Nennwert von je 1,00 €, die im Freiverkehr an den Borsen Berlin/Bre-
men Dusseldorf, Frankfurt am Mam IVIunchen und Stuftgart sowie im XETRA gehan-

delt wurden.

Nach héhen Verlusten durch die Folge;n der Anschlage vom 11 . Septefnbeir 2001, des
Einbruchs an den Kapitalmarkten in den Jahren 2001/2002 und Schadensfalie der im
Jahr 2000 ubernommenen US-amerikanischen Riickversicherungstochter Getling-
K_onzern"GIobaIe RUckversicherungs-AG geriet die GKA in eine e)iistenzielle wirt-
“schaftliche Krise. Neben Abschreibungen auf ihre Kapitalan-lagen musste s'ie kurzfris-
tig Vors'o'rge fur hohe Ausfallrisiken treffen. Das Unternehmen erhielt Unterstutzung
~ durch Kapitalbeteiligungen externer Inyestorén.aus der deutschen Wirtschaft. Anfang_
des Jahres 2002 wurde die Gerling-Gruppe von den seinerzeitigen Aktionaren, Dr. Rolf
~ Gerling (65,4%) und Deutsche Bank (34,5 %), zum Verkauf gestellt. Einen im Novem-
ber 2002 vereinbarten'Verkauf der Gerling Globale Riick (,GGR") untersagte die Bun-
desanstalt far Finanzdlenstlelstungsauf5|cht (BaFin) zunachst. Die aufschtebende er-
kung des Widerspruchs der Antragstellenn gegen die Untersagungsverfugung wurde
durch das VenNaItungsgencht Frankfurt am Main mit Beschluss.vom 26.03.2003 wie-
der hergestellt, die dagegen gerichtete Beschwerde der BaFin am 13.06.2003 iurﬂck- .
gewiesen (HessVGH, Beschiuss v. 13.06.2003 — 6 TG 951/03 Rn. 1, VersR 2003,
1153 ff.). '




10

Rund zwei Jahre spater bestand das - in der gebndelte - Erstversicherungsge-
" schift des Konzerns im Wesentllchen aus einer mittelbaren Beteiligung von 95 % an
der sowie einer Betelllgung von

(zun#chst) rd. 65, 39 % an der GKA. Die weiteren Anteile an der GKA wurden zu etwa
30,8 % von industriellen [nvestoren gehalten; die restlichen Aktien - entsprechend ei-
ner Beteiligung von knapp unter 5 % - befanden sich im Streubesitz. Die restlichen

Anteile von 5 % an hielt
Diese vereinbarte in einem -am 7,11.2005 angekundlgten Geschaftsanteils-
kauf- und Ubertragungsvertrag vom 23 11.2005 mit die Uber-

nahme des Erstverswherungsgeschaﬁs des Gerling-Konzerns durch dlese
hatte in einem B|eterverfahren nach langeren Verhandlungen und einer Due Diligence
- basierend auf erstellten gutachter-
lichen Stellungnahme zum Unternehmenswert der bezogen auf einen Bewer-
tungsstichtag 30.09.2005 - ein verbindliches Angebot Ciber 1.380,0 Mio. € abgegeben.'
An dem Bieterverfahren hatten weitere Interessenten — strategische Investoren und
Finanzinvestoren — teilgenommen. Im Zuge dé_f Integration der Erstversicherungs-
R ~gruppe in den Konzern wa'ren nach dem Ausschluss der Minde’rhéitsaktionéire
- we;tergehende Umstruktunerungsmal&nahmen geplant. :

Der Geschaftsanteilskauf- und Ubertragungsvertrag sah als Vollzugsvoraussetzung
vor, dass - wie .nachfo[gend geschelien - die von industriellen Investoren-
gehaltenen Anteile an der GKA - entsprechend einer Beteiligung von insgesamt rd.
30,09 % - erwarb, so.dass sie schlielich rd 7214.629.786 Aktieh —entsprechend einer_
‘Beteiligung von rd. 95,48 % des Grundkapitals - hielt. Die restlichen 4,52 % des Grund-
k-a_pitals (rd. 10.159.677 Stlickaktien) befandé'n sich im Streubesitz. Der am 23.11.2005
zwischen der | und der :gesdh_lqssene Geschéftsanteilskauf- und Ubertra— .

' 'gungsveﬁrag wurde am 30.04.2006 vollzogen.

Mit an den Vorstand der GKA gerichtetem 'Schreiben vom v15 05.2006 tei!te
ihr Verlangen mit, die Aktien der Mlnderheltsaktlonére der GKA gegen Gewahrung ei-
ner Barabfi ndung auf sie - - zU ubertragen mit weiterem Schreiben vom
1.08.2008 gab sie die im Rahmen des Squeeze-out beabsichtigte Barabfindung mit
5,47 € je Aktie bekannt. Dem stimmte die Hauptversammlung der GKA mit Beschluss
vom 20.09.20086 zu. -
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Der im ‘Ubertrag!.lngsbeschlus's festgelegten.Barabﬁndung liegt. eine seitens der
| erstattete Unternehmensbe-

- wertung vom 28.07.2006 zugrunde. Darin’ wird der Unternehmenswert der GKA an-
hand des Ertragswertverfahrens ~ unter Berucksmhtagung des zum Stlchtag gulttgen

' Bewertungsstandards IDW $1 2005 - mit rd. 1.054,8 Mio. € - entsprechend einemWert

- iLHv. 4,70€ je Aktie _4 beziffert. .Da_ der Durchschnittsbdrsenkurs in dem (allein) far
aussagekréﬂig'a‘rigesehehen Referenzzeitraum vom 2.02.2006 bis 2.05.2006 — bis zu

. dem Erreichen einer Beteiligung der an der GKA von mehr als 95 % - 5,47 € je

« Aktie betrug, wurde dieser Wert zur Bemessung der Barabfindung herangezogen
Die Ertragswertermlttlung erfolgte-auf der Basis von zwei Planungsphasen. Die zu ka-

| 'pltal|3|erenden Ergebnlsse der Detallplanungsphase (Geschaftsjahre 2006 bis 2009)
basierten auf der spartenbezogenen Planungsrechnung der GKA-fiir die Geschafts-
jahre 2006 bIS 2009, die nach’ Versmherungsarten gegliedert war und die Geschafts—
bereiche Industrie-, Firmen- und Privatkundengeschaft umfasste. Fir die Phase der
ewigen Rente (Geschaftsjahre 2010 ff.) wurde eih nachhaltigehs einwertiges Ergebnis
abgeleitet und mit einem Kapitélisierﬁngs_zinssatz abgezinst.: Entsprechend des Aus-
sch(]ttUngsvefhaItens m der Vergangenheit wurde eine Vollausschittung der Ergéb-
nisse angenofnmen. Der Basiszins wur_d_é unter Ruckgriff auf von der Deutschen Bun- _
desbank bereitgestelite Zinsstrukturdaten im Difeimonafszeitraum_vof Abschluss der
Bewertungsafbeiten (2,8.07.200'6) mit 4,5 % bestimmt. Den Risikozuschlag ermittelte
- die. Bewertungéguta_cht_erin als Produkt aus Marktrisikop'réfhi«-:-_ (5,5 % nach Steuern)
: undreine'm' aus einér Peer-Group abgelleiteten Be'tafaktor.‘ Dazu wurden drei Peer
Grouhs bérsennotierter Vergleichsunternehmen(,,Deutschl'and"; ~Europa’, Welt") ge-
bildet, Durchschnittiich wurden Betafaktoren in einer Bandbreite von 0,96 (Europa, ur-
gewichteter Mittelwert) bis 1,25 (Deutschland; R? gewichtet) ermittelt. Fiir die Bewer-

tung der GKA, deren Anteil am lndustneverswherungsgeschaft bel 62 % fag, wurde
| aufgrund der hohen Schwankungsanfalhgke|t des Industneversmherungsgeschafts ein”

Betafaktor von 1,1 (unverschuldet) abgeleitet. Den Wachstumsabschlag hat mit '.

0,5 % geschatzt. Im Ergebnis errechnete sich fiir die DetailplanUngsphaSe ein Kabita-
I|S|erungszmssatz von 8,98 % nach Steuern; fur die Phase der eWIQen Rente wurde
d[eser mit 8,48 % nach Steuern angesetzt '

Die Ange'r_nessenheit der Barabfindung hat die zur sachverstandigen Priferin bestellte
bestatigt.
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- Zur Beéilegung von gegen den Ubertragungsbeschluss erhobenen Anfechtungsklagen
hat sich die Antragsgegnerin am 14, 05 2007 in einem gerlchtllchen Verglelch verpflich-
tet, die Barabfndung auf 8, 00 €- bzw sofern die ausgescmedenen Mlnderheltsaktlo-
nare ihre Aktien schon vor dem 1.03.2007 hielten, auf 8,50 € - je Aktie der GKA zu
erhbhen Far den Fall eines’Spruchverfahrens sollten die durch Ver'giei’ch bestimmten

Zahlungen angerechnet werden. Der Ubertragungsbeschluss wurde am 14.05.2007 in
das Handelsregister elngetragen

Die Antragételler.habén die Barabfindung - -aLlc'h unter Berlicksichtigung der:ver- :
gleichsweisen Erhéhung der Kohpehs,ation‘ - gleichwohl flir zu niedrig gehalten. U.a.
haben sie gerligt, der im Bewertungsgutachten ermittelte Unternehmenswert sei zu
gering. Die im Ubertragungsbericht zugrunde gelegte Ertragsplanung sei zu pessimis-
‘tisch. Die Annahme der Vollausschittung sei fehlerhaft. Die Kapitalisierungszins“sétze
und -parameter seienr.inerhbht' Der Ansatz des Wachstumsabschlags fur die ewige

Rente sei zu niedrig. Der Borsenkurs sei unzutreffend ermittelt wordgn.
Sie und def g'gmei'hSAme Vertre_tef der éusgesghie’den,e_n "Akticné'\re haben- beantragt,
gine angémessene Barabfindung g‘eric':htli'ch festiusetzgn.
Die Antragsgegnérin hat beantrggt,
: _die Anfrég‘é - soweit'nicht .schon un'_zuléssig —als unbegrii ndc—;t zUrQCk;uweisen.
" Sie hat gemeint, die vergleibhsWeise gezahlte Barabfindung é.ei angemessen.

Das Landgericht hat

- verantwortliche Wirtschaftsprﬂfer und mit
der sachverstédndigen Bewertung beauftragt ob die verglelchswetse erhbhte Kompen-
sation angemessen ist. _

In ihrem Gutachten vom 22, 12 2014 hat eine umfassende Neubewertung durch-
gefuh_rt. Mit Blick auf die am 19.07.2010 ergangene Stollwerk-Entscheidung des Bun-
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des‘geriqhtshofs (Il ZB 18/09, BGHZ 186, 229 ff.‘) hat sie ergﬁhzend die Durchschnitts-
bdrsenkurse im Dreimonatszeitraum vor der beschlussfassenden Hauptverséhmlung _
am 20. 09.2006 und vor der Verc'jffe'ntlichung der beabsibhtigtén Barabfindung arﬁ
11. 08 2006 ermittelt. Diese lagen mit 6, 91 € bzw. 7,43 € (deutllch) unter der im Ver-
gleich erhohten Kompensatlon _
Allerdings ist in threr Ertragswertermittiung — ausgehend von hoheren Planergeb- '
nissen und-durchweg geringeren RlSlkozuschIagen und Kapntahmerungsznnssatzen -
zu einem mit 2.532,2 Mio. € mehr als .doppelt‘ so hohen Unternehmenswert wie
(1.054,8 Mi'o. €) und daraus resultierend zu einem entsprechend hoheren Anteilswert
von 11,26 € je Aktie gelangf Neben den von. ihr vorgenorhmenen Plananpassungen, ‘
u.a. durch Herabsenkung der Schadenquote in der ewigen Rente, hat sie bei der Bil- .
dung des Kaplta||SIerungszmssatzes einen genngeren Basiszinssatz (4,269 % statt
45 %) zugrunde gelegt. Die Marktr|5|kopram|e hat sie mit 5 % nach Steuern (statt '
5,5 %) angesetzt, den Betafaktor mit 0,7 - und damit deutlich geringer als ' (1 1) .
. -'angesetzt. Fir die Ermittlung eines-Peer G'roup-Be'tafak’tCrs hat sie die Gruppe po-
tentieller Vergleichsun'ternéhmén auf deutsche ErstversiC'herungsuntefnehmen be-
* schrankt, da die Bewertung aus der Sicht eines inlandischen Anlegers vorzunehmen
sel der primar in Deutschland mvestlere auch seien auslandische Erstverswherungs—
unternehmen_ wegen. der _untersch|edhchen Rechnungslegungsstandards und auf-
" sichtsrechtlichen Rahmenbedingungen nicht vollstandig mit deutschen Unternehmen
vergleichbar. Den Wachstumsabsdhlag fur die Phase der ewigen Rente hat s'ié mit1 %
(statt 0,5 %) geschitzt, Im Ergebnis ékrechhetéfsit_bh fUr die Detailplanungsphase ein
Kapitalisiérungszinssatz von 6,28 % nach Steuern 8,98.%); fur die Phase der
ewigen Rente wurde dieser mit 5,28 % nach Steuernl('. 8,48 %) angesetzt.

Gegen die Wértérmittlung der Sachversténdigen‘haben nur einzelne Antragstelier Ein-
.Wendun'gén-, u.a. gegen die von ihnen noch fur zu unglinstig erachteten Kapitalisie-
rungsparaheter, erhoben. - | o |
Die Antrégs_gegnefrin hat die Bewertung, u.a. gestitzt auf eine von er-
stellte pﬁvatg-utachterliche Stellungnahme vom 15.07.2015, als véllig unrealistisch ge-
rigt. Ihre Einwendungen hat sie durch Gutachten eines unabhanglgen Sachverstandl-
gén unter Beweis gestelit. Insbesondere die Herabsetzung des Betafaktors auf 0,7 und
der Marktrisikopramie auf 5,0 % filhrten ;nsgesamt- ZU einem offensmhthch unrealisti-
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‘schen Unternehmenswert' Der von erm|ttelte Peer Group Betafaktor sei u.a. we- |
gen des deutllchen Ubergewichts der als Verglemhsunternehmen herangezogenen
Versmherungsgesellschaﬂen mit Schwerpunkt im Lebensversmherungsgeschaﬂ nicht
geeignet, das operative RlSlko der GKA als Sachversmherer abzubilden, deren Ge-
schaft zudem — wie auch fesigestellt habe durch einen Antelil von Uber 60 %
 ‘ am hoch volatilen 1ndustr‘iev_ersicherungsgeschéﬁ gekennzeichnet éei. Die Heraufset-
zung des Wachstumsabschlags sei in Anbetracht des langfristig erzielten Wachstums
~ der Branche der Schaden- und Unfallversicherer nicht gerechtfertigt. Bel wirtschaftli-
cher Bétrachtqngsweise sei im Rahmen des vorangegangenen Geschaftsanteilskauf-
und Ubertragungsvertrags auf die Beteiligung an der GKA ein Kaufpreis von maximal
1.045,4 Mio. € - ents'prec‘:he_nd einem Wert von Iediglich 4,87 €je Aktie - entfallen, der
um mehr als das 2,3-fache unter dem von ermittelten UnternehmensWert liege.
Die im Auftrag der durchgefiihrte indikative Unternehmensbewertung habe ei- ’
nen Unternehmenswert der GKA (100 %) in einer GréRenordnung bis 1.186,0 Mio. €-
- “entsprechend einem Maximalwert von 5,25 € je Aktie - ergeben. o

Die durch das Landgericht mit einer érgénzendén Stellungnahme zu den EinwendUn-
gen beauftragte Sachversténdige hat in ihrer am 20.07.2017 vorgelegten Steliung-
nahme keinen Anléés flr eine Korrektur gesehen. In einer Alternativberechhuhg hat
sie - unter Ansatz eines leicht héheren Betafaktors (0,8 statt 0,7) - einen Unterneh-
 menswert von 2,31 Mrd. € errechnet, sofern die - von ihr allerdings weiterhin flr richtig
erachtete - Prémisse aufgggeben werde, bei der Bewertuhg auf die Sicht eines inlan-
dischen Anlegers abzustellen, der tiberwisgend in Deutschland investiere. Der alter-
nativ ermifte]te Unternehmenswert liege ,an der oberen Gréhze“ der Bandbreite plau-
~ sibler Werte, die sie - Uiberschlégig - in einer Mu'ltiplikatqr-Betrachtung ermittelt habe.
.- Diese hatte. unter Heranz'iehuhg der von ermittelten Multiplikatoren zu Unter-
- nehmenswerten zwischen 1.544 Mio. € und 1.814 Mio. € gefuhrt. Auf der Basis der
von vorgenommenen Plananpassungen haben sich Werte zwischen 1,552 Mio. €
bis 2.454 Mio. € ergeben, woraus  eine Bandbreite plausibler Werte von
- 1,55 Mrd. € bis 2,55 Mrd. € (qem‘einf wohl: 2,45 Mrd. €) abgeleitet haf. Zu demvonihr
- bevorzugten, im Ausgangsgutachten mit 2.532 Mio. € ermittelten Unternehmenswert
hat sie festgestellt dieser liege ,,etwas Uber* der genannten Bandbreite (Erg Stellung- '
: nahme v. 20.07.2017 S. 94). Der Kaufpreis fur den im April 2008 voilzogenen Erwerb
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durch die ~ sei wegen der abweichenden wirtschaftlichen Situation der GKA zum
Bewertungsstichtag als PlausibilitatsmaBstab ungeeignet.

- Der erganzenden Stellungnahme sind nur einzelne Antragsteller - u.a. mit Einwendun-
| gengegen die AnwendLlhg des CAPM, den vonihnen ‘noch als zu hoch eingeschatzten
~ Risikozuschlag und den als zu gering'eingé'stuften Wachstumsabschlag - entgegen
getreten. - | o -

Die ‘Antragsgegnerin hat geriigt, die erganzende Stéllu_ngnahme sei ein reiner Ver- -
such, die Ergebnisse des ursprunglich'en Gutachtens zul rechtfertigen. Sie hat ihren
Antrag auf 'Eihholung eines weiteren Sééhvefsténdigengutachtens wiederholit
(Bl 3222, 3235, 3240) und geltend gemacht, bereits die isolierte Ruckganglgmachung
der von vorgenommenen Korrekturen beim Kapztalls,lerungszmssatz msbeson?
dere beim Betafaktor - filhre zu einer um 3,22 € geringeren Barabfindung (BI 3221)

Ohne dle von - handwerkllch fehlerhaft - vorgenommenen Anpassungen liege die
. Barabf indung sogar unterhalb der durch Verglelch erhohten Kompensatlon

. Das Landgericht hat die Sac—:hve'rstéind_ige mit einer weite-ren érgéniendén Stellung-
~nahme zu den Einwendungen beauftragt. Diese hat auch in ihrer ,2. Steflungnahme®
vom 15.10.2018 an ihrer Wertermittlung im Ausgangsgutachten festgehalten.

. Mit Beschluss vorh 10.0j.2020 hat das Léndgericht die Antrage der Antragsteller zu
65), 6'7),‘78), 79), 82): und 83) als uniUIéséig_ verworfen. Die angemeé’sene Barabfin- *
‘dung hat es - vollumfanglich der Weﬁermittlu'ng im Ausgangsgutachtén folgenci'—
auf 11,26 €j je Aktie festgesetzt. Wegen der Einzelheiten wird auf dle Grunde des an-
gegriffenen Beschlusses ver\mesen Die Antrage der Antragste"er Zu 2) 35) und 46)
hatte das Landgencht bereits zuvor durch Beschluss vom 12. 08 2008 als unzuléssig
verworfen '

- Dagegen wenden sich die Ahtragstellerin zu 58) und der Antragstelier zu 59) sowie die
Antragsgegnerin mit ihren sofdrtjgen Beschwerden sowie der Antragsteller zu 31), der
- mit seiner unselbstandlgen Anschlussbeschwerde den angegriffenen Beschluss vom
10.01 2020 verteldlgt
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Die Antragstellerin zu 58) und der Antragstellef zu'59) meinen, es-bestlinden hinrei-
chende Anhaltpunkte dafiir, dass ein relevanter Bestand an Kunstgegensténden und
Immobilien — u.a. das_ .Gerling-Viertel" in Kéln —als gesondertes,Vermt‘jgen in die Wer-
termittlung einzubeziehen sei. Daflr spreche, dass ,der Gerlin_g-Konzern" ausweislich
,,Wikiped‘ia"'im Jahr 2008.Ubér eine Kunstsammlung von rd. 4.500 Bildern verfiigt habe.
_,,Bei lebensnaher Betrachtung" sei von einem Bestand zum Bewert-ungsstichtag ,min- |
~ destens” im gleichen Umfang auszugehen. Das ,,Gerling-VierteI" sei.zum Bewertungs-
stichtag ,so gut wie verkauft® gewesen. Ausgehend von einem Quadratmeterpreis von
236 € sei anzunehmen, dass der Kaufpreis ,ein Vielfaches® des Bu'c'h'wertes betragen
habe. Der Antragsgegnerin sei aufzugében, die Héhe des Kaufpreises offen zu legen.
Den Betafaktor und die Mark'tris_ikoprémie‘ habe das Landgericht bei_seiner-Schétzung
des Unternehmé_nswerts noch zu hoch 'angesetzt. Ansonsten habe es zu Recht die
| Wertc—:-_rmittlung zugrunde gelegt. |

Die Antragstellerin zu 58) und der Antragsteller zu 59) beantragen sinngemas,
die Barabfindung ht‘)her-als mit 11,26 € je Aktie gerichtlich_feétzuse’tzen.
‘Die Antragsgegnerin_ beantragt, -

- die sofortige Beschwerde der Antrags’tellerin!zh 58) und dés Antragstellers Zu
- 59) zurUckzuwelsen den Beschluss der 11. Kammer fir Handelssachen des
Landgerlchts K8ln vom 10.01. 2020 abzugndern und die Antrége auf Festset-

. zung einer angemessenen Barabfindung vollstandig zuriickziiweisen. _

Sie rugt unter Wlederholung und Vertiefung lhres erstmstanzllchen Vortrags und Be-
weisangebots durch Sachverstandlgengutachten zusatzlich gestUtzt auf eine privat-
gutachterliche Stellungnahme - vom
- 10.08.2020 -, die vom Landgericht vorgenommene Erhbhung der Barabfndung ba-
sierend auf der Wertermlttlung - sei unvertretbar Schon die isolierte Korrektur

der von angesetzten Kapltal|S|erungsparameter ergebe einen Betrag unterhalb

der gewéhrten Kompensatlon wie sich aus den dieshezlglichen Berechnungen der -

anatgutachterm ergebe. Wegen der Einzelheiten W|rd auf die Beschwer-
| debegriindung vom 31.08.2020 Bezug genommen.
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Die Antragsteller. bitten um Zuriickweisung des von der Antragsgegnerin eingelegten

Rechtsmittels.

Wegen des weiteren Sach- und Streitstands wird auf die gewechselten Schriftsétze, in

'Bezug genommenen Anlagen und gutachteﬂichen Stellunénahmeh verwiesen,

Die Rechtsmittel sind jeweils zulzssig.

Die sofortlgen Beschwerden wurden am 17.02.2020 und 19.02.2020 und damit jeweils '
‘fr:stgerecht binnen zwei Wochen nach Zustellung des angegrlffenen Beschlusses er-
hoben (vgl. Bl. 2649, 2636) und sind auch ansonsten zulassig. Da das Verfahren in -
erster Instanz im Jahr 2006 - und damit vor Inkrafttreten des Gesetzes Uber das Ver- -
fahren in'FamiI'iensaChen und in den Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit
' (FamFG) elnge[eltet wurde, sind fir das Beschwerdeverfahren nach Art. 111 Abs. 1
FGG-RG das Gesetz tiber die Angelegenheiten derfrelwullgen Gerichtsbarkeit und die
Verfahrensvorschriften des Spruchverfahrensgesetzes in der bis zum 31.08.2009 gel-
tenden Fassung maRgeblich (vgl. BGH, Beschluss v. 1.03.2010 - Il ZB 1/10 Rn. 7 f,,
ZIP 2010, 446 ff) Auch das als unselbstandige AnschlussbeschWerde eingelegte
Re;::htshiittel des Antragstellers zu 31) ist zul&ssig (vgi. nur BGH, Beschluss v.

18.05.1978 - VIl ZB 30/76 Rn. 5, BGHZ 71, 314 ft.). .

In der Sache hat allein die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin Erfolg. Zu R'echt'
rigt sie, dass das Landgericht die Barabfndung auf 11,26 € je Stiickaktie erhfjht hat, -
Die gewahne Kompensatlon ist nicht unangemessen, die Antrage auf genchtltche
‘Festsetzung einer angemessenen Barabfi l?dung sind daher zurUckzuwelsen

Nach § 327f Satz 2 AkiG ist die angemessene Ba\rabir ndung im Spruchverfahrenrge—
-I'IChtIICh festzusetzen, wenn die vom Hauptaktionr festgelegte Barabﬁndung nlcht an-
gemessen ist. Danach kommt eine gerichtliche - Festsetzung der Kompensation nicht
in Be_tracht. Die angemessene Barabfindung liegt kemesfdlls aber der mit Verglelch_'

“auf 8,00 € je Aktie erhéhten Barabﬁndung, so dass sich die gewahrie Kémpensation :
‘als angemessen erweist. Entsprechend ist auch das Rechtémittel der Antragstelterin
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'ZU 5.8)' und des Antragstellers zu 59) unbegrlndet, die die gerichtliche Festsetzung
einer noch héheren Kompensation als vom Landgericht festgesetzt fordern.

1 Ausg'angs_punkt der Angemessenheitsprifung ist - wie das Landgericht' mit Recht
angenommen hat - die im Anfechtungsverfahren vergleichsweise ‘erhdhte Bérabﬁn-
- dung (vgl. BGH, -Beschliisse v. 29.09.2015 — 1l ZB 23/14 Rn. 51, BGHZ 207, 114 ff.
,Stinnes*; v. 18.07.2010 -11ZB 18/09 Rn. 32, BGHZ 1 86,', 229 ff, .Stollwerck™). Mit dem
am 14,05.2007 geschlossenen Vergleich ist-die Barabfindung mit Wirkung fur afle im
Zeitpunkt der Eintragung des Ubeﬁragungsb‘esghluéses im Handelsregister noch vor-
handenen Aktionare auf 8,00 € bzw, - sofern die betreffenden Aktien schon vor dem
1.03.2007 gehalten'wurden - auf 8,50 € je Aktié der GKA erhdht worden. |

1.1 Die gewahrte Barabﬂ'ndung Iiegf darﬁit nicht nur um 2,53 € tiber dem im Ubertra-
gﬂngsbeschlusq zunéchst zur Bemessdng der Kompensation heranéezogenén Durch-
schnittsbdrsenkurs von 5,47 € je Aktle in dem von der Bewertungsgutachterin (alleln)
fur aussagekraftlg angesehenen Referenzzeitraum vom 2.02. 2006 bis zum 2.05.2006. '
" Auch uberstelgt sie (deutlich) den. Durchschnittshérsenkurs sowoh! i im Drelmonatszelt—
~raum vor dem Hauptversammlungsbeschluss am 20.08.2006 als aUCh in'dem - nach

 der Stoliwerck-Entscheidung des Bundssgerichtshofs vom 19.07.2010 (Il ZB 18/09,
aaO) als Wertuntergrenze -maf&geblichen - Dréimonatszeitraum. vor Bekanntgabe des
beabsichtigten Squeeze-out am 11,08,2006. Dieser lag hach den Feststellungen der
Sachverstandlgen bei lediglich 6,91 € bzw, 7 43 € je Aklie (Gu’tachten S. 44 f. sowie
An!agen 4a und 4b zum Gutachten)

Im Dreuahreszeltraum von Apnl 2002 bis zu den (erneuten) Presseberichten im Aprll
2005 Uber emen angestrebten Verkauf von Gerllng hatte er unter4 00 €- ubervvlegend
~ineinem Bere|ch zwischen 2,00 € und 3,00 € je Aktie - gelegen, wie durch die in Anlage’

7 zum Schriftsatz der Antragsgegnerin'VOm 31.07.2015 soWie im Gutachten (dort
.S, 92) dargestellte Kursentwmklung bes’ta’ugt wird. Pressemeldungen lm April 2005 _
Uber das (erneute) Interesse von Finanzinvestoren an der GKA und einen etwaigen
Verkauf. des Unternehmens fuhrten zun&chst nur zu einem geringeh Kursanstleg. Ein
Erwerber stand zu diesem Zeitpunkt noch nicht fest. Branchenkenner warnten vor er-
heblichen Risiken bei einem Kauf der Versicherungsgruppe, da der Verkauf der Risi-
ken aus der Rlckversicherungssparte ,,re’in-_rechtlich noch nicht abgeschlossen” sei
und sich ein K&ufer dabei ,die Finger verbrennen kénne" (vgl. Die Welt, 26.04.2005).
Erst nach_Bek'anntgabe des - am 7.11.2005 angekndigten - G_eschéﬂsanteilskauf-
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und Ubertragungsvertrags vom 23.11.2005 mit und deren Absicht zur
Durchfiihrung eines méglichen Squeeze-out bei der GKA stabilisierte sich der Bérsen-
kurs zwischen ca. 3,50 € bis 4,25 € je Aktie. In der Folgezeit stieg er kontinuierlich -
mit einem absoluten Hochstwert von 7,99 € je Aktie (gewichteter Durchschnitt) am
. 22./23.06.2006 - an (vgl. Anlagen 4a und 4b zum Gutachten).

1.2 Auch unter BérUcksichtigung des Ertragswertes ist die gewsihrte -Kompensaﬁon

angemé'ssen. Auf die von der Antragsgegnerin vertiefte Frage, ob der von der

gézahlte Kaufpréis fur die Beteiligung an der GKA einé verlédssliche Grundlage fir die

Bestlmmung des stlchtagsbezogenen Unternehmenswerts darstellen kénnte, kommt
s danach nicht entscheldend an. '

Die durch den Vergleich auf jede‘n'falls 8,00 € je Stlckaktie erhdhte Barabfindung ent-

-spricht kapitalisiert einem Unternehmenswert von rd. 1.798,3 Mio. € Sie Iiegt:dam_it
deutlich tiber dem von der Bewertungsgutachterin ermittelten, von der sachverstandi-
 gen Priferin als .angemessen bestatigten stichtagsbezogenen Ertrégsw’eri von
1.054,8 Mio. €. Nichts anderes gilt fur die Uhternehmensbewertuhg, die bezo—_' .
gen auf einén Stichtag rd. ein Jahr zuvor (30.09.2005) im Auftrag der durchge-_ |
fUhrt hatte. Sie hatte hach den Festsfellungen der 'Séchversténdigeh fur die GKA Un-
ternehmenswerte von 1, 1 Mrd € (bel Ansatz einer Marktr15|kopram|e von §,5 %) bzw.
1,2 Mrd. € (bei Ansatz einer Marktr|3|kopram|e von 5,0 %) ermittelt (vgl Erg Stellung—
nahme S 93).

.1.3 Die erhohte Kompensatlon erweist sich auch unter Berucks:chtlgung der durchge-

flhrten Multiphkatorenbetrachtungen als plau3|bel Schon hatte zur Plausibili~ .

" sierung ihrer ,Ertrag_swertermlttlung eine Multl_phkatorenbetrachtung auf der Basis von
Borsenkurs- und Transaktionsmultiplikatoren durchgefiihrt, in die von ihr.im

‘Ergénzungsgutachten vorgenommene: M_ultiplikatorenbeweftung einbezogen hat. Da-

" bei ist gie - auf der Basis der im Bewertungsgutachteh zug runde gelegten Plan-
zahlen (Gewinn und Umsatz) - zu Unternehmenswerten zwischen 1.544 Mio. € und
1.814 Mio. € gelangt. Auf der Grundlage der von ihr - - vorgenbmmenen Planan-

passungen hat sie Werte von 1.552 Mio. €lbis 2.454 Mio. € ermittelt und daraus eine |
Bandbreite plausibler Unternehmenswerte von 1,55 Mrd. € bis 2,45 Mrd. € abgeleitet.




20

In die jeweilig_eh Bandbreiten fligt sich - ausschlieflich - der Wert ein, der sich bei eiher
Kapitalisierung der durch den Vergleich erhéhten Barabfindung (mit rd. 1.798,3 Mio. €)

ergibt. Der von allein flr sachgerecht erachtete Ertragswert (2.532,2 Mio. €) Iiegf
(deutlich) Uber den jeweiligen Bandbreiten, wie und - insoweit im
Ergebnis Ubereinstimmend - festgestellt haben (vgl. Erg, Stellungnahme 7

20.07.2017 S. 94, Rn. 36).

- 1.4 Bei dieser Sachlage wird die Angemessenheit der gewéihrteh Barabfindung durch
den von ern;ii’_ctelten Ertragswert nicht in Zweifel ge'zogen. Er beruht im Wesentli-
¢hen auf.den von - unfer Ansatz eines gegenlber dem 'Bewertlilngsgutachten _
deutlich geringeren Betafaktors (0,7 statt 1,1) und eine_r ebenfalls géringéren Marktri-
siko_préimi,é (5,0 % statt‘5,5 % nach Steuern)- gebildeten, deutlich geringeren‘ Kapita-

' lisierungszinssatzen, wie die Antragsgegnerin bereits erstinstanzlich dargelegt und die
. Privatgutachterin in Senéitivitétsberéchnungen liberzeugend bestatigt hat ’
- (vgl. Schriftsatz v. 22.03.2018, BI. 3221-; Rn. 376 ff., 381). Da ~ wie nachf
' folgend ausgerhrt'wird — einerseits die Einwendungen der beschwerdefthrenden An-
tragstellerin zu 58) und des Antragstellers zu 59) gegen die Ertragswertermittlung un-
begriindet sind und andererselts die Antragsgegnenn schon mit Erfolg riigt, dass das {
Landgericht seiner Schatzung des Unternehmenswerts - als gewrchtlgste Korrektur .
gegenliber der durch . vorgenommenen Bewertung - den von érmittelten
- deutlich nledngeren Betafaktor zugrunde gelegt hat, erwelst sich die Verglelchswelse
erhohte Barabfi indung |edenfail sals angemessen '

2. Die Einwendungéh' der be.schWerdeftJhrenden Antragstellerin zu 58) und des An-
tragstellers zu 59) gegen die larfdgerichtliche Schétzung des Unternehménswerts 'blei—'
ben ohne Erfolg Anhaltspunkte dafir, dass gesondert zu bewertendes Vermégen in
- -der Wertermittlung unzurelchend beriicksichtigt worden wére, liegen nicht vor.

2.1 1 Nach den Festétellun'gen der Sachversténdigen war bei der GKA ein wertrelevan-
ter Bestand an Kunstwerken nicht vorhanden (vgl. Gutachten S. 43, 147; Erg. Stel-
lungnahme S. 99). Die von den Antragstellern ‘angesprochiene Kunstsammlung des
Gerling-Konzerns stand - wie dle Antragsgegnerin auf den bereits erstinstanzlich gel-
tend.gemachten Einwand verschiedener Antragsteller ausfuhrlich dargelegt und in der
- Beschwerdebegriindung nochmals erldutert hat - im Eigentum der nicht von der Ver- :
Fulerung an die betroffenen sowié , die als Muttergesellschaft
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der GKA nicht zur GKA-Gruppe gehért. Dies wird durch die von der Antragstell-erin zuU
58) und dem Antragsteller zu 59) zitierten, allgemeln gehaltenen und Uberdles das Jahr

2008 betreffenden Angaben aus ,,Wlklpedla“ nicht i in Zweifel gezogen

2.2 Die der GKA zuzuordnenden G’rundsmcke und Immbbilien-BeteiIigungen wurden
"nach der Wertermittlung mit den im Wesentllchen den gepriiften Jah resabschlis-
sen entnommenen Marktwerten in der Kapltalaniagenverzmsung angesetzt (vgl. Gut-
achten S. 41 ff. 147) Diese Vorgehenswelse ist unter Berucks;chtlgung der fUr Versi-
cherungsunternehmen geltenden Anlagegrundsatze mcht zu beanstanden. Wle die
Antragsgegnerin zudem in Bezug auf das sog. ,Gerling-Viertel* uberzeugend dargelegt
hat, war dieses ganz Giberwiegend der Zuzuordnen, der von der GKA im Rahmen
der Veréulsle'rung erzielte Gewinn war ausweislich des Geschéaftsberichts 2006 mit rd. '
150 TE geringer als die in der Wertermittlung | angesetzte Verzinsung. Die Vorge-
hensweise der Saéhversténdigen war daher auch insoweit den‘AntragsteItern'gi.‘mstig
Dem sind die Antragsteller nicht’ mehr entgegengetreten Weitere Fehler im Bewer-
" tungsansatz (etwa beziiglich ) zelgen dle Antrag- 3
steller nicht mit Substanz auf. '

2.3 Ehtgegen dem Einwand der Antragst_ellér ist die Ma'rktrisikbprémie, die das Land- "
gericht — der_ Wertermittlung folgend — fir die Wertermittlung der GKA mit 5%
hach Steuern angesetzt hat, keinesfalls zu hoch bemessen.

Der Senat teilt bereits die von der Antragsgegnerin geltend gemachten Beden'ken, WO-
nach der auch im Bewértungsgutachten gewéh[fe, von .der sachversténdigen- --
Priferin u.a. anhand der vom Detschen Aktienins_tifut hefausgegebenen Studie ,,Akti'é
versus Rente" plausibilisierte Ansatz der Marktrisikbpréimie mit dem Mittelwert der vom
FAUB flr U_nternehmensbewértungeh im Geltungsbereich des Ha!beinkunﬂeverfah-‘
~ rens mit Bewertungsstichtagen ab dem 31.12.2004 éﬁ]pfohleneri. Béndbreite (vgl. FN-
IDW Nr. 1-2/2005, 71) hier vorzugswurdlg ist: In einem Bewertungsfall mit nahezu

identischem Bewertungsstlchtag (20.07.2006) hat das Landgericht - 2. Kammer far

Handelssachen - die Marktrisikopramie - abwelchend von der auch dort mit-einer Neu-
bewertung beauftragten Sachversténdigeh - mit 5, 5 % nach Steuern angesetzt
Dem ' ist der Senat-mit Beschluss vom 20 06.2022 (1-26 W 3/20 (AKtE) Rn. 86 ff,,
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BeckRS 2022, 26250) gefolgt. Der Ansatz mit dem Mittelwert entspricht g&ngigen An-
nahmen der Bewertungsprams (vgl. Senat, Beschllisse v. 22.03. 2018 —1-26 W 18/14
(AKtE) Rn. 77, AG 2018, 732 738 ,,MannesmannNodafone " und I—26W 20/14 Rn. 92,
juris ,Mannesmann/Vodafone I, jeweils m.w.N.}. Er wurde von der obergerlchtllchen
PraX|s auch in-Bewertungsféllen mit vergleichbaren Stichtagen herangezogen (vgl.
etwa Senat, Beschilsse v. 5.09. 2019 - -26 W 8/17 (AkiE) Rn 53 (Stlchtag
~ 29./30.05. 2006); v. 25.05.2016 - |-26 W2/15 (AKtE) Rn. 64 (Stichtag Mai 2007); v.
19.01.2014 - -26 W 22/12 (AktE), n.v. (Stichtag-4.1‘l.2005); OLG Frankfurt, Beschluss
| v. 27.09.2019 - 21 W 64/14 Rn. 51 A(Stichtag 30./31.05.2006), jeweilé juris; OLG Stutt-
gart, Beschlusse 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. (Stlchtag
26.06.2007)). Danach spricht viel daftir, dass er im Rahmen einer S.chatzung, die sich
zwischén einer Vielzahl unterséhie,dlichef Werte zu bewegen hat, auch bezogen auf '
| den vorliegenden Bewertungsstichtag 20.09.2006 nicht zu. beanstandeén ist, Eine wei-
tere Herabsetzung — wie u.a. von der 'Antragstellerin zu 58} und dem Antragsteller zu
| 59) gefordert — ist daher jedenfalls nicht' geboten, wie der Senat bereits fur nahezu
" identische - Stichtage im Juli und August 2006 entschieden hat (vgl. Beschluése V.
5.09.2019 - |-26 W 6/18 (AKtE), n.v.; v. 12,11, 2015 -26 W 9/14 (AKLE) 'R'_n. 54, AG
2016, 329 ff). |

Der mit dem Mittelwert gleschét.zté Wert wird durch die - vornehm]ii:h gegen.die Aus-
arbeitung von Stehle (WPg 2004, 906 ff.) gerichteten und dem standig mit Spruchver-
fahren befassten Senat bereits aus anderen Verfahren hinlénglich'bekannten - Ein-
wénde nicht in Frage gestellt. Sowohl die Frage, welche Mittelwertbilaung bei der Ab-
leitung der Marktrisikopramie verwendet werden sollte, als auch die konkrete _Hc‘jhe der
' Mérktri'sikoprémie ist innerhalb. der WirtschaftsWissenschaﬁen sehr umstritten. Eine .
aIIgemem anerkannte Héhe hat sich blslang nicht herausgebildet; eine empirisch ge-
naue Festlegung ist nach dem aktuellen Stand der ertschaﬁSW|ssenschaften hicht
mbglich (vgl. béreits Senat, Beschluss v. 4.07.2012 - [-26 W 8/10 {AktE) Rn. 52, AG
‘2012.'_797, 800, ebensd BGH, Kartellsenat, Beschllfjsse.v. 27._04.2022 — EnVR 48/18
Rn. 14, juris; v. 3.03.2020 - EnVR 26/18 Rn. 33, RdE 2020, 319 ff. ,Eigenkapitalzins-
satz 111 v, 9, 07. 2019 - EnVR 52/18 Rn. 37, RdE 2019, 456 ,,Eigenkapitallzinsé.at; e
v. 27.01.2015 - EnVR 37/13 Rn. 29 ff., ZNER 2015, 133 ff. ,ONTRAS Gastransport ,
GmbH“) Solange die w1rtschaftswlssenschaftl|che DlskUSSIO_n andauert, kann die
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Marktrisikopramie stets nur eine mit Zweife;_ln.'behaﬁé_te Schatzung sein (vgl: etwa Se-
nat, Beschluss v. 24.09.2020 —1-26 W 5/16 (Ak{E) Rn..78, AG 2021, 25 ff.; OLG Frank-
furt, Beschluss v. 13. 09.2021 - 21 W 38/15 Rn. 123, AG 2022, 83 ff.; zum tatrichterli-
chen Schatzermessen zuletzt OLG Miinchen; Beschluss v. 7. 01.2022 - 31 Wx 399/18
Rn. 60). Entscheidend ist, dass die Studie Stehles in Zusammenschau mit den Ergeb-
nissen anderer Studien, -allgemeinen PIaus1btl|tatserwagung_en, der Rechtsprechung
anderer Gerichte und den Empfehiungen des einschlédgigen Berufsverbandes als atus- -'
-reichende Sché‘ttzgrundlage angesehen werden kann (vgl.' nur Senat, Beschliisse v. - |
© 24.09.2020 aa0; v. 28.10.2019 ~ 1-26 W 3/17 (AKE) Rn. 65, AG 2020, 254, 257). Die
IDW-Standards und die s_onstigen'Verlautbarungen‘ c.ies, FAUB stellen insoweit eine "
anerkannte Expertehauﬁa'ssurng und Erkénn_tnisquelle dar. |

Die Forderung u.a der beschwerdefuhrenden Antragsteller nach einer selektiven Aus-
. blendung der ,,ertschaftswunderjahre" bei der Ermittiung der historischen Rendlten '
bleibt ohne. Erfoig.- Grundsatzlich spricht es fur die Verwendung eines langeren Be—
trachtungszeltraums dass van einer weitgehenden Konstanz der Pramie im Zeitablauf
ausgegangen wird (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss v, 26.01 2015 -21W 26/13 Rn. 48,
' AG 2015, 504 ff.). Eine einheitliche Meittung wonach der Zeitraum von 1955 bis Ende
: 1959 bei der Ermtttlung der historischen MarktrIS|kopramle auszublenden wére, hat
sich weder-in der -wissenschaftlichen Dlskussmn herausgeblldet noch w:rd ein Aus-

schluss der 1950er Jahre bei der Ermittlung der Marktrisikoprémie von der Rechtspre— B

chung filr geboten erachtet (OLG Frankfurt aa0; OLG Stuttgart, Beschluss v.
4.05.2011 - 20 W 11/08 Rn. 188 f.; v. 18.12. 2009 20W 2/08 Rn. 228, jeweils juris).
Durch dtg—) vom DAl abgeleitete Rendi_te Band_brelte wird die fur Bewertungsfalle im Be-
- reich des Halbeinkiinfteverfahrens ausgesp‘rOChene Empfehlung-. des IDW -nicht in
. Zweifel gezogen, wie letztlich auch die-sachverstétndige Priferin bestatigt hat (vgl.
. Prufbericht S. 29; ebenso Senat, Beschluss v. 11.05.2020 - I-26 W 14/17 (AktE)
Rn. 46, BeckRS 2020 28412; OLG Stuttgart Beschlussev 3.04. 2012 - 20 W 7/09 Rn.
110; v. 17.10.2011 - 20 W 7/11 Rn. 325 v. 18.12. 2009 - 20 W 2/08 Rn. 224ff jeweils
juris). Der FAUB sneht die in der Stehle-Studre erm|ttelten Marktr131kopram|en trotz der
wnederkehrend geauBerten Bedenken nach wie vor als eine geeignete Ausgangsgroie
zur Prognose der kunftlgen RlSlkopramlen an (Senat, Beschluss v. 22.03.2018 ~ [-26
W 18/14 (AKtE) Rn. 79, aa0 ,,MannesmannNodafone I* m.w.N). Dies wurd durch die
nicht n&her begrundete Elnschatzung der Antragstellenn zu 58) und des Antragstellers
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| Zu 59)‘,',,dass der Inde‘xbetreibe‘r Uber deutlich gefestigteres Datenmaterial verfligt als
ein Hochschullehrer, der sich einénv Phantom-DAX zusammenbastelt', nicht in Zwesifél
'ge'zogen,‘ wie der Senat bereits auf den nahezu identischen Einwand der - dort als
Antragstellerih zu 18) beteili.gten- - Anfragstellerin zu 58) entschieden hat (vgl. Senat,
Beschluss v. 8.07.2021 — 1-26 W 10/20 (AK(E) Rn. 60, juris). -

Nach alledem besteht keihe Veranlassung, die .Mafktrisikop_rémie - wie von. den be-
schwerdefuhrenden Antragstellern gefordert — in einem Bersich von 4,4 % bis 4,84 %
anzusetzen. o ' ' |

3. Mit Erfolg rigt die Antragsgegnerin, dass das Landgericht —der Wert'ermittlﬁng ’
- folgend - mit 0,7 einen zu geringen Betafaktor angeset-zt.hat'. Die Forderung der be-
schwerdeflhrenden Antragstellerin zu 58) und des Antragstelllefs zu 59) nach einem
noch niedrigeren Ansatz isf unbegrindet. ' | ' |

Der Betafaktor dient dazu, das kﬂhﬂige, den finanziellen Ubefschuésen des Bewer-
tun_gsgbjekts inhdrente sysfematische Risiko abzubilden, indem er die Schwankungs-
breite (Vola_tilitét) des Kurses einér Aktie qder Branche im Verhéltnis zum Gesamt-
'markt beschreibt, In der Praxis werden Betafaktoren ganz (berwiegend aus Vergan-
genheitsdaten berechnet und unterstsilt, dass diese ein verninftiger Schatzer fir das
nachhaltig zu erwartende Beta sind. Je nachdem, ob ein bdrsen- oder nicht-bérsenno- )
tiertes Unternehmen zu bewerten ist, kann der Betafaktor anhand der historischen Bor- :
senkursentWIcklung der zu bewertenden Aktie selbst bzw. - soweit es sich um ein nlcht-
borsennotiertes Unternehmen handelt oder die Bérsenkurse nicht aussagekrafﬂg sind
- anhand einer Peer Group oder auch auf der Grundlage allgemeiner Uberlegungen
zum individuellen Unternehmenstisiko im Vergleich zum Marktpbrtfolio geschéatzt wer-
. den (st. Rspr vgl. nur Senat, Beschllisse v. 13.09.2021 — 1-26 W 1/19 (AKtE) Rn, 69;
V. 24.09.2020 — l26W5l16 (AktE) Rn. 82; v. 21 02, 2019 [-26 W 5/18 (AktE) Rn 67,
jeweils juris),

Bei der Entscheidung Uber die ZUéammensetzung der Péef Group ist anerkannt, dass
der relevante Betafaktor durch Ruckgriff auf eine Gruppe.von - auch internationalen -
Vérgleichsunternehmen geschatzt werden kann (st. Rspr., vgl. Senat, Beschliisse v.
11.05.2020 — 1-26 W 14/17 (AKtE) Rn. 60, AG 2021, 23 ff.; v. 25.05.2016 — 1-26 W 2/15
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(AKtE) Rn. -7'0, AG 2017, 584 ff,; v. 9.01.2014 — 1-26 W 22/12 (AKtE)} Rn. 104, juris;
OLG Ffankfurt, Bésr;h_lilsse v. 13.09.2021 — 21 W 38/15 Rn. 127, aa0; v. 8.09.2020 -
21 W 121/15 Rn. 142, AG 2020, 954 ff.; v. 26.01.2017 —'21 W 75/15 Rn. 81, AG
2017, 790 ff.; v. 5.03.2012 521 W 11/11 Rn. 74, AG 2012, 417 ff.; OLG Stuttgart, Be-
schlués v. 21.08.2018 — 20 W 1/13 Rn. 111, AG 2019; 255 ff.; OLG Cell‘e,. Beschluss
V. 19.04.26’07— 9 W 53/06 Rn. 32, ZIP 2007,‘2025 ff.; LG Miinchén l', Beschlﬁss V.
2. 12‘2016 5 HK 5781/15 Rn. 148, juris; Ruiz de Vargas in: BurgerslkérberlLieder
AktG, 5. Aufl. 2021, Anh zu§305 RN, 47c¢; ausfihrlich MUKoAktG/van Rossum, 5. Aufl.
2020, § 305 Rn. 163 mwN; FrankenlSchuhem FlelscherlHuttemann Rechtshandbuch -
Unternehmensbewertung,2 Auﬂ 2019, Rn. 6.176). Auswahlkriterien sind sowohl qua-

rAlltatNe Merkmale — wie Branche, Geschaftsmodell Absatzmarkte Wettbewerbssrtua- - '

tion, Lebenszyklus oder Relfephase sowie Beschaffungsmarkte als auch quantltatlve
Merkmale — wie Unternehmensgrofse, Profitabilitat, Kapitalstruktur und Wachstumsau-
ssichten.” Die Unternehmen missen hinsichtlich ihres Geschéﬂsmodells soWie des
operati\'/en und finanziellen Risikos mit dem zu bewertenden Unternehmen vei'gleich-
bar sein. Da es eine absolute Verg!elchbarkelt nicht glbt ist eine bestmégliche Peer
Group das Ziel, denn davon hangt dle Qualitat des; Bewertungsergebnlsses maBgeb—
' |ICh ab (van Rossum aa0). Dabei kann grundsatzlich auf samtliche weltweit verfiigba-
ren bérsennotierten Unternehmen zurUckgegnﬁen werden. Seit 2006 sind die meisten
Peer Groups international (vah Rossum aa0). Dér Einbezug 'auslén‘di_scher Vergleichs-
unternehmen in die Peer Group ist insbesondere dann'sachgerecht, we-nn das zu be-
wertende Unterhehme’n wie hier die GKA, die rd. 32, 1 % ihrer Brutto-Beitrége"im
~ Ausland erwirtschaftet - (auch) auf auslandlschen Markten aktiv ist und entsprechend
vergleichbare Unternehmen im Inland nlcht ZUr Verfugung stehen (vgl. etwa oG -

Frankfurt Beschlussv 24.11.2011 = 21 W7/11 Rn. 145, AG 2012, 513 fi., OLG Celle '

aaO Popp/Ruthardtm Flelscher/Huttemann aaO, Rn. 12. 110) Die Prognoseeignung
des Betafaktors ist im jeweiligen Elnzelfall zu wirdigen (IDW S1 2008 Tz 121).

| 3.1 Nabh Mal’&gabe dessen hat das Landgeriéht — zu Recht — {{ir die Ermittlung des zu
erwartenden systematischen Risikos der GKA nich’i auf den Betafaktor'der Gesell-
~ schaft, sondern -al:lf den eiher Vergleichsgruppe abgéétellt. Die Forderung_dér Antrag-
stellerin zu 58) und des 'Antrégstellers zu 5§),na_ch einer Heranziehung dés unterneh- . -
menséigenen Betafaktors der GKA'geht fehl.'-Nach den Ubereihstimmenden Feststel-
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lungen der Bewer-tungsgutachtérin Qnd der sachverstandigen Priiferin war der unter-
nehmenseigené Betafaktor der GKA statistisch nicht signifikant (Ubertragungsbericht
8. 24 Prufbericht S. 30). Auch die Sachverstindige hat ithn nach ihrer Analyse
‘ der statistischen Gute, der Liquiditat und des Kursverlaufs der GKA- Akt|e hicht heran-
gezogen (Gutachten S. 84, Erg. Stellungnahme S. 1151.),

3.2 Was die Hohe -des Peer Group-Betafaktors betriﬂ‘t,‘ rligt die Antragsgegnerin m_it
Erfolg, dass das Landgericht fur seine Schatzung des Unternehmenswerts. anstelle
des im Bewertungsgutachten ermitteiten, von der sachverstindigen Priiferin als ange-

‘messen bestatigten Betafaktors den von ermittelten Betafaktor angesetzt h?;t. '

o IAHerdings‘-bes’ge‘ht bei der Auswahl der Vergleichsunternehmen ein geWiSser Ermes-

sensspielraum, da versdhieden‘e Ve-rgléichékriterien gegeneinander abgewogen 'u_hd, '
entsprechend gewichtet werden missen (vgl. Senat,' Beschluss v. 9.01.2014 —1-26 W
22112 (AktE) Rn. 104; OLG Frankfurt, Beschluss v. 24.11. '701-1- —~21W.7/11 Rn; 148,
jeweils aaO) Ein-Uberschreiten des dem sachverstand|gen Bewerter zwmgend einzu-
rdumenden Ermessensplelraums Iasst sich daher beispielsweise nicht allein damlt be-
grunden dass auch weitere Unternehmen in die Bildung der Verglelchsgruppe hétten
einbezogen werden konnen (vgl. Senat, OLG Frankfurt, aa0). Der sachverstandlge
Bewerter {berschreitet erst dann sein Ermessen bei der Auswahl der Vergleichsunter-
nehmen, wenn er ohne tragfahige Begrindung eine Gruppe von Vergleichsuntérneh—
men auswdahlt, deren Geschaftsmodelie - 'Qemessen aﬁ den rharzgeb,lichen Kriterien
Unternehmensgegenstand, regionale Ausrichtung und Unternehmensgréf&e - keine
" hinreighende Adaquanz zu dem zu bewertenden Untemnehmen aufweisen, die Berlck-
sichtigung anderer. Unternehmen firr die Schétzung des Risikoiuschlags daher zwin-
gend geboten gewesen wédre und diese zuglelch das Ergebms nachhaltig geandert
‘ hétte '

. lDiese Voraussetzungen lagen fiir die von der BewertUngsgutachterin géb.ildeten Peer
| Groups nicht vor. Dagegen weist die von unter Fokussierung auf inlandische Un-
ternehmen gebildete Gruppe von Vergleichsunternehmen wegen des deutlichen Uber-
gewichts von Versicherungsgeéellschaﬂeh mit'S'chwer'punkt im Lebensversicherungs—
geschaft gemessen an den maBgeblichen Kriterien keine hinreichende Adéquanz der
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Geschaftsmodelle zu dem der GKA als Sachversmherer auf. Sie ist daher nicht geelg—
| net den Beitrag der GKA zum systematlschen Risiko abzubilden. Vor diesem Hinter-
grund rugt die Antragsgegnerin mit Recht, dass zur Zusammensteliung der Peer Group
auf Unternehmen mit moglichst ahnlichem Gesch'éﬂsmodell aus dem (benachbarten)

Ausland hétte zurlickgegriffen werden rhUssen. ,

Der Senat legt seiner Schatzung den von der. Bewertungsgutachtenn mit 1, 1 ermlttel-
ten, von der sachverstandigen Priiferin als angemessen - bestatlgten Betafaktor: zu-
grunde. Der von ~ amittelte Betafaktor stellt demgegenuber keine vorzugswurdlge

_ Schétzgrundlage dar.

Die Schatzung des Betéfaktors_ von VersicherUngsunternehmen unterfiegt besonderen
Schwierigkeiten. Zum einen gibtes nur eine.relativ'geﬁnge Anzahl bérsennotierter Ver-
sicherungsgesellschaften in Deutschland. Zum anderen werden aufgrund des haufig
| geringen Streubesitzanteils nur fur wenige Unternehmen die Handelsvolumina erzielt,
_die zur hinreichend genauen .Schatzung von Betafaktoren erforderlich sind. Die Bil-
dung von Peer Groups wird dadurch zusétzlich erschwert, denn die Betafaktoren kom-
men nur dann zur Ableltung des Rumkozuschlags in Betracht, .wenn Sle auch statistisch
signifikant sind (dazu bereits Senat, Beschluss v. 6.04.2011 — 1-26 W 2/06 (AktE)
Rn. 79, juris; gutach'teflic'he Stellungnahme ) S. 18, 20; ebenso Gutachten
'S, 81). In diésem Fall ist eine Verbreiterung 'de_r Datenbasis durch Einbeziehung

von Betafaktoren ausléndischer Unternehmen regelméiig sachgerecht, den durch-
schnittlichen Beitrag bbrsennoherter Versmherungsgesellschaften zum systematl- ;

‘ schen RISIkO zZu erfassen

Die Bewertungsgutachterin hat daher flr die Ermittiung des zu enzvartendén systema-
tischen Risikos der GKA methodisch korrekt auf empirische Betafaktoren def'in :
Anl_.. B 12 aufgefiihrten bérsennotierten VergleiChSijnternehmen zurtickgegriffen. Auf-
grund der besonderen. Schwierigkeit, 'mit dem hohen Anteil der GKA am Industriever-
| swherungsgeschaﬂ geergnete Vergleichsunternehmen zu f nden, hat sie insgesamt
'drel Peer. Groups (,Deutschland®, ,,Europa . ,,Wedt“ geblldet und deren durchschnltth~ '
che Betafaktoren analymert Dle Peer Groups waren aus sieben (,,Deutschland Y 17
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(,Europa“} und 80 (Welt") bérsennotierten Vergleichsunternehmen zusammenge-
setzt, die in dem von der Antraésgegnerin erstinstanzlich vorgelegten, von
'erstellten Privatéutachten (dort S. 25 ff.) ndher dargestellt sind.

Bedenken gegen die Auswahi der Vergleichsunternehmen bestehen nicht. Die ausge—‘
wahlten Vergleichsunternehmen sind der GKA im Hinblick auf ihr'GéschéftsmodeIl und-
hre Struktur — und damit auf den mutmaBIichén Beitrag zum systematischen Risiko -
| vergleichbar. Zutreffend hat als Auswahlkriterium die Geschéftsstruktur der GKA '

als -SachVelrsiche'rer fur gewerbliche Risiken - mit einem (deutlichen) Anteil am Indust-
rieversicherﬂngsgeschéft von 62 % - in den-Vordergrund gestellt (vgl. Ubeﬁragungs- |
bericht S..16). Damit hat sie dem flr die Bewertung relevanten Uﬁwstand Rechnung
getragen, dass aus dem hohen Anteil der GKA am lndustrieversicherungsgeschéft -

| _auch nach Einschétzung'Von —ein ,,zusatzllcher qualltatwer R|S|koaspekt" resul-

tiert (vgl Gutachten S. 21, 85, 101).

Uberdies sind die von aUsgew_é:hIten Vergleichsunternehmen - wie die-GKA, die
rd. 32,1 % ihrer Brutto-Beitrage im Ausland enNi"rtsc_:haﬂet - intérn_atibnal tatig. Dies h_at
die sachversténdige Priferin vor: dem ‘Hintergrund der internationalen Versiche- -
rungstatigkeit der GKA als sachgerecht angesehen (Prifoericht S. 30 f). Ubereinstim-
mend mit hat sie die Ergebnlsse der europalschen und der weltweiten Peer
Group fir am besten geeignet gehalten, Riickschltisse auf den Betafaktor der GKA zu
. ziehen, da dadurch eine mdglichst brelte und damit aussagekraﬂlge Vergleichsbasis
gewahrlelstet ist (Prifbericht aa0). Die identifizierten Verglelchsunternehmen wiesen
nicht alle signifikante Betafakforen auf (vg[ Gutachterliche Stellungnahme Prof. Har-
tung S, 25 ff,, Anl. B.12). So waren in der aus sieben Unternehmen gebildeten Peer
Group ,,Deu.tschland" nur die Alfianz und 'die AMB Generali Holding berUcksichfigungs-
fahig mit dem Ergebnls 1 04 fur den elnfach gemittelten Betafaktor und 1 25 fur den
" mit R? gewichteten Betafaktor. In der Peer Group ,Europa* (17 Unternehmen) wiesen
flinf Verglelchsunternehmen ein zu germges Bestimmtheitsmaf auf. Der aus den rest{ -
lichen Unternehmen ermittelte Betafaktor hat einen Wert vo'hl 0,96 fir das einfache
_I\/Iitt'e.l uhd-einéh Wert von 1,24 fir das mit R? gewichtete Mittel. In der weltweiten Peer
~ Group (60 U'nternehmen) konn.ten zwolf Ver_gl'eichsunternehmen aufgrund eines zu
geringen Bestimmtheitsmafes nicht berlicksichtigt werden. D'ér'mittlére Betafaktor der
'restllchen 48 Unternehmen wies emen Wert von 0, 99 auf der mit R? gewichtete Be-
tafaktor emen Wert von 1, 11.
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Die Heranziehung einer europsischen/internationalen Peer Group wird von der ober-

gerichtlichen Rechtsprechung auch speziell in Bezug auf die Bewertung von Versiche- -

_ rungs__Li_nte_rnehmen anerkannt (vgl. Senat, Beschlisse'v. 20.06.2022 - 1-26 W 3/20
" (AKtE) 2a0'Rn. 97; v. 11. 05. 2020 ~ 1-26 W 14/17 (AktE) Rn. 54, BéckRS 2020, 28412;
v. 12.12:2012 — I- 26 W 9/11 (AKtE), n.v.; OLG Frankfurt, Beschlisse v. 17.12.2012 —
21 W 39/11 Rn. 73 ., AG 2013, 566 ff.; v. 29.04. 2011~ 21 W 13/11 Rn. 83 ff. juris).
" So wurde fur die Bewertung der Obergesellschaft eines Versmherungskonzerns, die
(ber ihré‘ ‘Tochtergesellschaften Leiétuhge_n in den Bereichen Sach-,_ Lebens- und
Krankenversicherung-sowie weitere Finanz_dienstleistungen im In- und Ausland anbot, ‘
ein Peer Group-Betafaktor von 0,95 angesetzt (vgl. Senat, Beschliisse v. 20,06.2022 |
- 1-26 W 1/20 (AKLE), n.v. und 3/20 (AKLE), aaO). Bezogen auf die Bewertung der Ober-
gesellschaft eines Versicheruhgskonzerns'; die Vérsicherungen und Dienstleistungen
_‘ im In- und Auéland anbot, welche in die_ Geschéftsfeldér Leben Deutschland‘, Gesund- -
heit, 'Komposit Deutschland, DirektversiqherUng, ‘Reiseversicherung und ',,Ihternatiohal
Ope'rati-ons" eingeteilt wérenr, hat der'Senat‘,- bezogen auf einen Bewertungsstichtag
im Juli 2010 - festgestellt, dass das Landgericht séinerWér@ermitt_lung mit 0,73 (!} einen
zu-geringen Peer AGroup—Betafaktor zugrunde gelegt'hatte.(vgl. Senat, Besphluss V..
11 05,2020 — 1-26 W 14/17 (AKtE) Rn. 73 ff. Der Peer Group-Analyse der Bewertungs-
gutachterin zufolge hatte sich fiur die. Vergléi'chsunternehmen bérsennotierte Versi'—
: cherungsg ruppen mit Lebens- und Sachversucherungsgeschaft die wie das zu bewer-
tende Unternehmen |nternat|ona| tatig waren - der Mlttelwert der unverschuldeten Be-
tafaktoren mit 1 14 (7 Jahre, monatlich) ergeben; den von ihr mit 1,14 errechneten
Mlttelwert hatte sie aufgrund des verg|e|chswe|se hiedrigen Aktlenantells am Kapttal—
anlagebestand der Gesellschaft deutlich - um rd. 30 % - auf 0, 8 herabgesetzt. Die
sachverstandige Prufenn hatte den Wert fir angemessen befunden, nachdem sie -
basierend auf ihrer eigenen Peer Group-Analyse und den dort hérangezogenen Ver-
gleichsunternehmen - zu hc‘jheren und damit den aUsgeschiedenen Aktionaren un-.
gi]ns'.tigeren Werten (Mittelwert 1,34 verschuidet bzw. 0,97 unverschuldet) geléngt‘war.
lhrer Untersdchung zufolge lagen die beobachteten Betafaktoren der Peer Gréup von'
Erstversicherern in einer Bandbreite zwischen 1,34 und 1,52). SchlieBlich hat der Se-
nat in einem weiteren Spruchverfahren - bézogen auf die Bewertung einer Versiche-
rungsgeselischaft, die vor allem _imKraftfahrtvefsic_:herun‘gs—, Feuer- und Sachve?si-'

cherungs- sowie im H-aftpﬂichtversichgrgngsgeschéﬂ tétig war und dariber hinaus
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Cua Unfallversicherungen, Transport- und Luftfahrt'versicherungen'und das Rickver- -

sicherungsgeschaft anbot, keinen Anlass flir sine Herabsenkung des (auf der Basis
einer Peer-Group bestehend aus 64 internationalen Versicherungsunterneinmen) l_'nit
0,9 angesetzten Betafaktors gesehen (Senat, Béschluss v. 12.12.2012 - 1-26 W 9/11
(AktE), n.v:). Das Oberlandesgericht Frankfurt hat‘bezogén auf die Bewertung eines
Vefsicher’ungSun‘terhehmens éje_weils mit Bewertungsstichtag im Juli 2008 - einen Be-
tafaktor von 1,0 fUr angemessen érachtet, den die Bewertungsgutachterin anhand ei-

. ner Peer Group bestehend aus 246 vergleiéhbafen Vérs_icherungsunternehm'en gebil-

det hatte. Zur Begriindung hat es u.a. ausgef_tlhrt, die Annahme eines Betas von 1
werde auch durch eine dort von der Antragsgegnerin vorgelegte neuere Studie zum
Branchenbeta von Versicherungsunternehmen bestétigt. Dieses schwanke je nach Er-

hebungsZeitraum zwischen 1 uhd 1,2 und betrag;e fur das dort maRgebliche zweite |
Quartal des Jahres 2008 1,12 (vgl. OLG Frankfurt, Beschlsse v. 17.12.2012 = 21 W
39/11 Rn. 75 und V'.29'04'20H ~21W 13/11 Rn. 76 ff., jeweils aa0), Nach alledem

ist die Zusammensétzung der von 7 ~ gebildeten Peer Groups hicht zu beanstan-
den. '

Aus den Uber einen Beobachtungszeitraum von zwei Jahren/wdchentlich anhand von
Daten des Finanzdienst_leisters Bloomberg ermittelten Betafaktoren —in einer Gesamt- "
ba.ndbreite von.0,96 (Europa, ungewichteter Mittelwert) bis 1,25 (Déutschland, R2 ge-
wichtet) - hat fur die GKA einen Betafaktor von 1,1 abgeleitet. Die Ergebnisse
der européischen und der weltweiten Peer Group — in einer Bandbreite von 0,96 (Eu-
ropa, ungewichteter Mittelwert) Lmd 1,24 (Europa, R? ge-\'Nich_tet) - hat sie fir am besten

geeignet erachtet, das durchschnittlich zu erwartende systematische Ri'siko‘ der GKA

zu schéatzen. Dabei ist sie auf_gruhd der Schwankungsanfalligkeit des industrieversi-
cherungsgeschifts plausibel von einem gegeniber dem Gesamtmarkt und gegentber
anderen Sachversicherungsges'ellschaft_en erhdhten Risiko der GKA ausgegangen, da
deren Geschéftsstruktur durch einen besonders hohen Anteil am Industrieversiche-
rungsgeschaft gékennzeichnet ist (vgl. Bewertungsgutachten S. 2'5). | |

‘-Die sachversténdige Priiferin hat die von gewéhlte Vorgehensweise gebilligt. In

einer eigensté’mdigen Analyse hat sie - allerdings unter Einbeziehung von Rﬂckversi-
cherungsunternehmen - Peer Group-Betafaktoren ermittelt, die nur unwesentlich von -




31

der von ‘ermittelten Bandbreite abweichen (Pri]fbericht aéO). lhren Feststellun-

gen zufolge steht der hdheren Exponiertheit der GKA gegen versicherungstechnische

B Risikén eine geringere Exponiertheit. gegen Marktrisiken der Kapitalanlagen gegen-

“fiber (Prifbericht.S. 31). Im Ergébnis hat sie den mit 1,1 abgeleiteten Betafakior fur
angemessen eraéhtet, da erinnerhalb einer - ikrer Einsch&tzung nach angemessenen
- Bandbreite von 1,0 bis 1,1 liegt (Prifbericht S. 30 f.).

Der von. ermittelte, von der sachverstandigen Priiferin als aﬁgeméésen bests-

~ tigte Betafaktor wird durch Branchendaten gestltzt. Die als Anl. B 17 vorgelegte Bran-

| chenanalyse der Handelshochschule Leipzig (HHL) weist fir Versicherungsunterneh-‘
men (Prime All Share Industries, DAX 30, TexDAX 30, MDAX 50) fur das 3. Quartal
'2006 ein-Branchenbeta von 1,13 aus; flr die nachfolgenden Jahre schwankt es in einer
Bandbreite von 1,18 (Q 3/2008) bis 0,96 (Q2/2011). - |

Entgegen der Einsbhétzuﬁg' der Sachversténdigen steht einer Plausibilisiérung des
Peer Grqup-Betafakforé anhand des Branchenbetas‘ nicht entgegen, dass in das von:
“der HHL ermittelte Branchenbeta Daten von (Sach-)Versicherungsunternehmen ein-
“bezogen sind, die das Industrieversicherungsgeschaft (auch) im Wege der Riickversi- -

cherU’ng betreiben. Da das Risiko \}oh Versicherungsunternehmen mafgeblich durch
_das Risiko der Branche geﬁrégt wird, kann davon. ausgegangen werden, déss der ei-
nem Branchenbeta nahe kommehde, hier verwendete Faktor eine gute Néhefungslé-
sung fur das Risiko der zu bewertenden Gesellschaft darstellt (vgl. OLG Frankfurt, Be-
schluss v. 29.04.2011 = 21 W 13/11 aaO).'D_as Branchenbeta beschreibt-den Durch-
schnittswert der Betafaktoren aller bérsennotierten Unternehmen einer Branche, was
naturgeman eine abgeschwéchte Vergleichbarkeit bedingt. Eine voll‘sté'mdige Uberein-
stimmung mit den entsprechenden Datéh des zu b’eWerten_den Untemehmens kann
daher schon im Ansatz nicht gefordert werden (éhn‘lich OLG Frankfurt, BeschiuSs V.
26.01.2017 — 21 W 75/15 Rn. 81, aa0; OLG Karlsruhe, Beschluss v. 1.04.2015 —
12aW 7/15 Rn. 101, juris). Ungeachtet dessen betrieb die GKA stichtagsbezogen -
wenn auch mit un'tergeordneter' Bedeutung - (auch) das aktive und passive Rickver-
sicherungsgeschaft (vgl. Gutachten S. 21). SchlieRlich ist nicht ersichtlich, dass das -
allein zu Plausibilisierungszwecken herangeiogene - Brénchenbeta durch die Einbe-
ziehung der betreffenden Daten - unterne'hr‘henswert\‘.rertingernd-néch oben - verzerrt
-'waré (vgl. Senat, Beschluss v. 11.05.2020 — 1-26 W 14/17 (AKtE) Rn. 59 juris). Dies .
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wird bestatlgt durch die im Prlvatgutachten (dort Rn. 200 ff.) dargestellte-
Analyse weiterer Branchen-Betafaktoren, die Jewells Werte gberhalb des von der HHL
ermittelten Branc_henbetas ausweisen (flr del_‘t Dow Jones EURO STQXX Insurance

Index: 1,22, fir deutsche Versicherungsunternehmen (finexpert): 1,14).

Der von ermittelte, von der sachverstandigen Pruferin bestatigte Ansatz steht,

wie bereits dargelegt, auch im Emklang mit Peer- Group -Betafaktoren, die in anderen'
Spruchverfahren zur Ermittiung des RlSlkozuschlags anhand des: (Tax)CAP!VI bel der
Bewertung von Lebens- und Sachversicherungsunternehmen - allerdings o_hn_e den
hier als zustzlichen Risikoaspekt zu berlicksichtigenden Schwerpunkt im Industrie-
versicherungsgeschaft - angesetzt wurden. -‘ |

Bei dieser Sachlage kommt es hicht entscheidend darauf an, dass- auch der von der
Antragsgegnerm bereits erstlns’canzhch beauftragte . anatgutachter -
_ dessen- Sachkunde betreffend die. Bewertung von Versmherungsunternehmen dem
Senat aus anderen Bewertungsfallen bekannt ist — den von ermittelten Betafak-
tor als durchaus plausibel elngeschatzt hat (Gutachterllche Stellungnahme
| 8. 28), die von vorgenommene Analyse weiterer Referenzgutachten -
von Bewertungsfallen der Jahré 2005 bis 2014 einen Betafaktor von im Schnitt 1.0'
bestatigt und die eigensténdige Ableitung eines Peer Group-Betafaktors von
—“basierénd‘auf éi'ner Analyse von19 europaischen Versicherungsunternehmen -
(zwei Jahr_e/Wt').chentlich) — zu einem mit demi Ansatz von ~ Ubereinstimmenden
Wert gefuit ha Rn. 192 ff,, 198, 201, 203 ., 208).

'Nach alledem ist der mit 1,1. angesetzte'-Befafaktor'als'angemessen anzusehen.

3.3 Anhaltspunkte, die nach alledem noch flir die Vorzugswﬂrdigkei{ des von er-
mittelten Betafaktors sprechen kénnten, liegen nicht vor, Zu Recht rugt die Antrags-
‘gégnerin, dass die von unter Fokuséierung auf inléndische Unternehmen gebil- . .
“dete Gruppe von Vergleichsunterhehﬁen wegen des .deutlichen '{Jbergewichts‘von'
Versiéherungsgesel!schaﬁen-mit Schwerpunkf im Lebensversicherungsgeschaft ge-
hessen an den mafigeblichen Kriterien keine hihreichende Adéquanz der Geschéfts-
modelle zu dem der GKA als Sachversmherer aufweist. Sie ist daher nicht gee1gnet
den Beitrag der GKA zum systematlschen Risiko abzubilden.
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Nach den diesbeziiglichen: Erléuterungen hat ? (zunéchst) 13 im Gutachten (dort N
8. 97, Anl. 14) dargestellte Unternehrmen als potentlelle Vergleichsunternehmen lden-_
tifiziert, von denen sie funf mangels Belastbarkeit der Betafaktoren mit Blick auf den
Anteil der Tage ohne Handel und moghche Strukturbriiche ausgeschlossen hat. Nicht
mehr berﬂcksichtigt wurden entsprechend die Axa Lebensversicherungs AG, die Deut-
sche Arzteversmherungs AG die RhelnlandHoIdmg AG, die Nurnberger Beteiligungs
AG sowne — aufgrund eines Strukturbruchs - die Axa Konzern AG. Aus den verblel- .
benden acht - auf S. 99 dargestellten - Unternehmen hat Yeine ,,enge Peer Group*
— bestehend aus vier Verglelchsunternehmen die (auch) Sachversmherungen anbie-
.ten, einen mlndestens der GKA entsprechenden Anteil des Inlandsgeschaﬂes (63,8 %)
aufweisen und bei denen keine relevanten sonstigen Geschaﬂsberelche eX|st|eren -
- und eine ,weite Peer Group“ bestehend aus allen acht potentlellen Verglelchsunter- _
nehmen, geblldet (Gutachten S. 84f 100). o

In der'aus vier Un'ternehmen (ANIB Generali Hollding AG, DBV-Winterthur HoIdinQ AG,
ERGO Versicherungsgruppe AG, Mannheimer Holding AG) gebildeten ,engen Peer |
Group* Wareﬁ statistisch nur die AMB Generali Holding AG und die DBV-Winterthur- -
.Holding AG'berﬂcksichtigungsféhig (mit dem Ergebnis 0,47 fiir den einfach gemittelten
Betéfaktor und 0,46 fir den mit R? gewichteten _Be_tafaktor, Gutachten 'S.991). In
der - zundchst aus acht Unternehmen bestehenden - ,-,Weiter) Peer Group” wurden die | |
Betafaktoren von drei Unternehmen mangels s}tatistischer Signifikanz eliminiert {vgl.
GutaChten 'S.101). Flrden Betafaktor der restlichen Vergtelchsunternehmen (AI—
Ilanz Lebensversncherungs AG, Alllanz SE, AMB Generali Holdlng AG, DBV—Wlnterthur'_'
Holding AG, Wrttembergische Lebensversmherungs AG) hat ' Betafaktoren in ei-
ner Bandbreite von 0,42 (Warttembergische Lebensversmherungs AG}) bis 1 18 (Alli-
anz SE) (Durchschnitt 0,62, -gewichtet mit R2 0,93) errechnet.

Die gemittelten Durchschnittswerte (gewichtet mit R2) hat die Sachverstandige - in ei-
nem weiteren ZWischenscHritt - auf eine ,Spannweite vertfetbarer Beta- Fakto'ren" von
0, 46 bis 0,93 zuriickgefihrt (Gutachten S. 102). Auf dieser Basis hat sie schhef&llch -
far die Bewertung der GKA - einen Betafaktor von 0,7 fur angemessen erachtet. Zur
Beg r_undung hat sie ausgefthrt, der ,,verglelchswelse holhe Antelll der GKA am Indust-

rieversicherungsgesch.ﬁft" sei als ,zusatzlicher Risikoaspekt’ zu bewerten, der in der
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von ihr vorgenommenen Analyse indes nicht habe berUck3|cht|gt werden konnen (Gut- |
“achten S. 85, 96 101). Glelchzeltlg resulhere der obere Wert der von ihr errech-

~ neten Spannwelte im Wesentlichen aus der Embeznehung der Alllanz SE. Diese hatte
| aus der ,engen Peer Group* aufgrund des geringeren Anteils des Inlandsgeschaf—
tes (29,6 %) ausgeschlossen. In der ,weiten Peer Group" W|es sie nach Feststellungen -
der Sachversténdlgen mit 67,7 % - den hdchsten Sachverswherungsantell auf (GKA:
100 %), gefolgt von der AMB Generali Holding AG (26,3 %) der DBV—Wlnterthur AG
(20,4 %) sowie der Allianz Lebensversmherungs AG und der WUrttemberglschen Le-
bensversich_erung (jeweils O %). Nach Einschétzung'_von hatte sie jedoch auf-
~ grund ihres ,hohen lAnt‘eiIs_“ am Auslandsvérsicherungsgeschéﬂ (70,4 %) und dem ,re-
lativ hohen* Anteil sonstiger Geschaftsbereiche (laut Berechnungen'von 17,1 %)
' die ,geringste Ahnlichkeit in der weiten Peer Grdup“' mit der GKA. Aufgrund der ,,Gé-
gehléuf igkeit beider Aspekte" hat fiir die Bewertung einen Betafaktor i in Hohe von
‘ (nur) 0,7 ,als mittleren Wert der ermlttelten Spannweite" fiir angemessen. erachtet
(Gutachten S. 102). Aufgrund der unterschledhchen Geschaﬁsstruktur sei die Al-
lianz SE - ebenso wie die Allianz Lebensversicherungs AG und die WUrttemberglsche
Lebensversicherungs AG - nicht Jreprasentativ’ fur die GKA (Gutachten aa0), Daher
werde durch den Ansatz des Betafakfo_rs mit 0,7.sachgerecht der ,zusétzliche qualita-
tive Risikoaspekt des hdheren Arﬁeils— von In'dustrieversicherungsgeschéft gegenlber
der engen Peer Group" berlicksichtigt, die vorwiegend inlandisches Sachversiche-
rungsgeschaﬂ mit ,,normaler"'BestandsStruktur"aufWeise. Aul&erdemv entspreche der
Betafaktor in der Vergangenheit durch das. Landgericht Kéln und den Senat angesetz-
ten Risikozuschlagen (Gutachten aa0). B R

Bei dieser Sachlage kann der von geschatzte Wert den von auf breiter
VerglelchsbaSIs ermittelten, von der sachverstandlgen Priferin bestatlgten Betafaktor'
" nicht entkréften.

3.3.1 Wie  selbst einrdumt, bleibt bei der von ihr gewshlten Vorgehensweise —
insbesondere der -‘Einschrankung der Auswahl der potentiellen VergléichsunternehF-
men auf deutsche Erstversicherungsunternehmen — der fiir die GKA charakteristische
hohe Anteil_ an Industrieversicherungsgeschaft mit dem aus ihm resultierenden ,zu-
~.sétzlichen qualitativen Risikoaspekt* unberUcksichtigt -(Gutachten S. 85 96, 101).




35

Schon deshalb ist eine Vorzugswirdigkeit-des von > ermittelten Wertes nicht er-
sichtlich. |

3‘.13.2 Nach den Vorgaben des IDW S1 ist (lediglich) vergesehen, dass der objektivierte

Unternehmenswert aus der Perspektive einer inlandischen unbeschrénkt steuerpflich-

tigen natiirlichen Person als Antellselgner ermittelt wird (vgl. IDW S1 2008 Tz. 31). Die

von d daraus abgeleltete Elnschrankung auf die Sicht eines inlandischen Anlegers
der ,primar in- Deutschland" investiere, ist daher weder zwingend, noch bestehen An-

haltspunkie far die Vorzugswurdlgkelt der von *vor diesem Hintérgrund vorgenom-

menhen Einschrénkung der Auswahl der fiir die Ermittlung des Betefaktors-‘herangezo-

genen Vergleichsunterehmen auf inlandische Erstversicherungsunternehmen, zumal

die GKA - auch nach den Feststelluhge‘n-von stichtagsbezogen rd. 32,1 % der
Brutto- -Beitrage im Ausland verdiente (Gutachten ' 8. 21). Wie bereits ausgefuhrt
wurde, ist die Moghchkelt der Heran2|ehung einer europalschenllnternatlonalen Peer
Group in der Bewertungspraxls gebrauchlich und wird von der obergerichtlichen:
Rechtsprechung sowohl allgemem als auch speziell i 1n Bezug auf die Bewertung von
Versmherungsuntemehmen anerkannt Dies gilt umso mehr, als fur die notwendlge
_Verglelchsbetrachtung nur eine gennge Anzahl borsennotierter Versicherungsunter-
- nehmen mit aussagekraﬂlgem Betafaktor existierte und sich darunter d|e wesentlichen
Konkurrenten des zu bewertenden Unternehmens - nach Elnschatzung der Antrags—
gegnenn die AGCS und die HDI Industrie Versmherung AG, nach den Feststellungen
der Sechversténdig.en (vgl. Gutachteh ' S. 25) tiberdies die Axa Colonia Versiche-
rung, die R+V Allgemeine Versicherung, die. HDI Haftpflichtversichemng, die HUK-
- Coburg, die Allianz Global-AG und die Wurttemberglsche Versmherungs—AG allesamt
nicht | befanden. Gle|chze|t|g ist es in der Bewertungspraxis kelneswegs Ubllch die

Peer Group- Recherche auf das Inland zu beschrénken, wie auch die Pl_'lvatgutachtenn '

. nochmals zu Recht hervorgehoben hat (Rn. 58 ff.). Sie hat basierend auf

einer Analyse von insgesamt 18 Referenzgutachten zur Bewertung von deutschen

Versicherungsunternehmen der Jahre 2005 bis 2014 aufgezeigt, dass allein von
~— bezogen auf die vorliegende Bewertung der GKA sowie die Bewertungen eines

ebenfalls international tétigen VersicherUhgskonzerns und dessen Beteiligungsgesell- |

schaft mit jeweils vergleichbarem Stichtag im Juli 2006 — eine nationale Peer Group
' gebildet, in zwei,weiteren Bewertungsféllen von Versicherungsunternehmen mit Be-

wertungésti'chtag im' Jaht 2005 wUrde.das unternehmenseigene Beta verwendet. In
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‘d‘en genannten Bewertungsféllen mit Stichtagen im.Juti 2006 h'at.das Landgericht Kéln
" - 2. Kammer fur Handelssachen - keinen Anlass gesehen, seiner Schétzung_des: Un-
_ ternehmenswerts den von auch dort — mit identischer Begrindung — anhand einer
nationalen Peer Group gebildeten Betafaktor zugrunde zu legen. Dieser hafte auch
dort zu (d'e'u‘tlich) geringeren Betafaktoren sowohl fur die Lebens-, Kranken- als auch
die Sachversicherungsgesellschaften (zwischen 0,6 und 0,5) als im Bewertungsgut-
achten (einheitlich 0,95) gefthrt. Demist der Senat mit Beschlissen vom 20.06.2022
(- 26 W 1/20 (AKEE), n.v. und [-26 W 3/20 (AktE) Rn. 94 ff., 97, aa0) ausdricklich

: gefolgt

3.3.3 Mit Recht rugt die Antragsgegnerin, dass der von ermittelte Betafaktor —
| ab_géleitef aus der Von ‘errechneten ,,Spanhweite" — mafigeblich dadurch beein-
flusst ist, dass von den funf in der .weiten Peéer Grbup".verbliebehen Unternehmen
zwei (Allianz Lebensversicherungs AG und Wiorttembergische Leb'ensversicher‘ung
AG) kein Sachve_rsicherungsgeschéﬁ_(_O %) aufwiesen. Die beiden Iétztlich in der ,en-
gen Peer Group" vérbliebe_nen Unternehmen (AMB Generalli, DBV-Winterthur) betrie-
ben - mit rd. 26 % bzw. rd. 20 % - nur in geringem Umfang Sachversiéhe'run'gsgesché'\ft.
Auch danach ist vor dem Hintergrund des GeSChéﬂSmodells der G'KA (Anteil Sachver- .-

sicherungsgeschaft: 100 % (1)) eine VorzugswUrdigkeit des von ermittelten Be-
tafaktors nicht ersichtlich. Auf die Einschatzung von {berdies seien vier
der fi,'lnf von herangezogenen Betafaktoren auch statistisch nicht signifikant (

Rn 144 ff.), kommt es danach nicht. entscheldend an.

3,3.4 Auch spricht es gegen die _VorngswUrdigkeit des von ermiite[ten Betafak-
tors, dass die Allianz SE - als einen der seinérzeitigen Hauptwettbewerber der
Gesellschaft - aufgrund des geringeren Anteils des Inlandsgeschéﬁés (29,6 %) aus
der ,,éngen Peer Group* ausgeschlossen hat. Unter Beriicksichtigung der von
vorgenommenen Einschrankung der Peer Group auf deutsche Erstvérsichérungsun-

ternehmen wies die Allianz SE - abgesehen von der Mannheimer Holding AG, deren |
Betafaktor mangels statlstlscher Sigmf kanz von nicht berUcksmhtlgt wurde - mit
67,7 % den héchsten Sachversmherungsantell auf. Vor diesem Hmtergrund hat sie in-
nerhalb der von gebtldeten Vergleichsgruppe die groite Ahnllchkelt mit dem Ge-
schaftsmodell der GKA (Sachversmherungsantell 100 %). Von daher uberzeugt es
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auch nicht, dass  der Allianz SE als V'ergle'ichsunternehmen in der von ihr gebil-. |
deten .weiten Peer Group® in einer ,Gesamtwiirdigung" - allein mit Blick auf ihren ,,ho
hen Anteil" am Auslandsversmherungsgeschaft (70,4 %) und den ,relativ hohen* Antell'
sonstiger Geschiftsbereiche (laut Berechnungen von 17,1 %) - die ,geringste
_ Ahnl_i,chkeit mit der GKA" beigemessen hat. o 'A ' |

3.3.5 Das von selbst zum Zwecke der Bewertung ent\mckelte im Ergénzungsgut-
. achten (dort S. 68 ff.) erlauterte Scoring-Modell rechtfemgt keine abweichende Bewer- -
tung. Dass die darin getroffene Auswahl und Gewmhtung von Kriterien - u.a. der Ge-
wichtung des Anteils des Pramienvolumens mit dem Fakior 3 - zu gegentber der Vor-‘
' gehenswelse von vorzugswurdlgen Ergebnlssen fuhren wirde, ist nicht ersicht-
lich. Dagegen Spncht bereits, dass das von entworfene Modell - bei der von ihr
praferierten -Beschrankung auf deutsche Ve_rglelchsunternehmen - gerade zum Aus- - -
schluss der Allianz SE - und damit des ei'nzigen deutschen bérsennotierten Unterneh-

mens mit vergleichbarem Geschéft - aus der_en‘gen‘Peer Group flihrte.

3.3.6 Zu Recht weist die Antragsgegnerin darauf hin da'ss der QOn ermittelte Be-
tafaktor auch: mit Branchenanalysen nlcht in Elnklang zu bringen ist. Wie bereits aus-
gefuhrt, bestatlgen diese vielmehr dle Plausibilitdt des von ermittelten, deutlich
‘hoheren Wertes. - | '

- 3.3.7 Entgegen der Einschatzung von kann der mit 0,7 ermlttelte Betafaktor der .
— it Kombination mit der von auf 5 % herangesetzten Marktnmkopramle Zu elnem
. Risikozuschlag von (nur) 3,5 % flhrt - auch vor dem Hintergrund anderer Senatsent-
scheidungen nicht als sachgerecht angesehen werden. Wie bereits ausgefuhrt wurde,
steht vielmehr dervon ermittelte Betafaktor im Einklang mit Peer Group-Betafak-

- toren, diein anderen Spruchverfahren zur Ermlttlung des RISIkOZUSCh|agS anhand des

~ (Tax)CAPM bei der Bewertung von Versmherungsunternehmen herangezogen wur- -
den. Die von angefihrte’ Senatsentscheldung vom 17.11.2008 (I 26 W 6/08
(AKtE) Rn. 19 ff., juris) - betreffend einen Bewertungsfall aus dem Jahr 1997 () - ist
vorliegend schon angesichts der Situations- und Zeltpunktbezogenhe!t jeder Bewer-
tung erSit:htIich nicht einschlagig. Insbesondere lassen die auf den Ansatz des Risikd—
- zuschlags bezogenen Ausfuhrungen aber auch deshalb keinen Ruckschluss auf die

Hohe des RlSlkozuschlags im vorllegenden Fall zu, weil sie sich - entsprechend der
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. fruhef (iblichen Methodik —-auf aus En?fahrungsw'erten gegriffene Zuschlage beziehen,
wahrend der RISIkOZUSChlag bei der vorhegenden Bewertung von allen sachverstandi-
. gen Bewertern - entsprechend der inzwischen géangigen Method|k unter RUckgrlff auf
. das Tax-CAPM aus Kapltalmarktdaten abgeleitet wurde. Wle sich im Ubrigen aus den
Griinden der Entscheidung ergibt, lagen die ‘spartenspezifischen Risikozuschlage |
schon seinerzeit bei Lebens\re_r’sicheruhg_sgesellschaften‘merklich- niedrigér als bei

Sachversicherungsunternehmen (vgl. Senat, aaO).

3.3.8 SchlieBlich ist zu bercksichtigen, dass der von  ° ermittelte Ertragswert -
ihsbeéondere basierend auf der Verwendung des deutlich hiedrigeren Betafaktors -
einem nicht |&sbaren Wlderspruch zu der seinerzeitigen Marktbewertung wie auch den
aktuellen Bérsénkursen stehen wiirde (vgl. dazu bereits Senaft. Beschliisse v.
' 20.06.2022 - 1-26 W 3/20 (AktE) aaO Rn. 98; 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 ). Dervon termittelte Betafaktor liegt mit 1,1 deutlich tber dem
von  ermittelten Wert und weist - im Gegensatz zu diesem ~ im Einklang. it der - |
. geriénnten_ Branchehanalyse darauf hin, dass das operative Risiko der GKA im Jahr
2006 eher Uber dem Durchschnitt lag. Anhaltspunkte dafir, weshalb das.zukunftige
Risiko der GKA — abweichend vom allgememen Marktrisiko — mit 0,7 weit darunter

liegen sollte, smd nicht ersuchtllch

3.3.9 Fir eine Anhorung der Sachverstandlgen wie von einzelnen Antragstellern ge-
fordert, besteht kein Anlass. Die Sachverstandige hat sich mit den gegen ihre. Werter-
mittlung v_orget\ragenen Einwendungen u.a. der Antragsgegnerin und des Privatgut-
achteré . | - inshesondere bezlglich der Ermittlung des Betafakfors — so-
wohl im Rahmen ihrer erganzenden Steltungnahme vom 20.07. 2017 (126 Seiten zu-
.+ zlglich Anlagen) als auch in ihrer ,2, Stellungnahme" vom 15.10.2018 (64 Seiten zu-
zlglich Anlagen) ausfihrlich befasst und im Ergebnls keinen Anlass fiir eine abwei- -
- chende Bewertung gesehen. Insbesondere hat sie jeweils die von |hrvorgenommene'-
Beschrankung der Zusammens_tellung der Peer Group auf inlandische Unternehmen
verteidigt. Danach besteht weder weiterer Auﬂ(lérungsbedarf,'noch Sind.neue' tatséch- |

liche Erkenntnisse von einer miindlichen Anhérung Zu erwarten.
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Nach alledem ist def von ¢ angesetzte Betafaktor nicht zu beanstandén und der
Wertermittlung zugrunde zu legen.

4. Auf die weiteren Einwendungen der‘Antragsgegherin gegen die vom Landgericht
vorgenommenen Anpassungen der Kapitalisieruhgsparameter und Planergebnisse
~ kommt es danach nicht an. Wie die. Antragsgegnerm bereits erstinstanzlich plausibel
dargelegt hat und durch die im Beschwerdeverfahren vorgelegten - der Héhe nach
_unstreitigen - Sensitivitatsberechnungen der Privatgutachterin *  bestatigt
wird, fiihrt schon die isolierte RUckgéngig_mac.huhg dervoh!  vorgenommenen, un-
ternehmenswertsteigérndenAKoi'rektu'r des Betafaktors zu einem um 3,07 € je Aktie
- geringeren Anteilswert. Die rechnerisch verbieibende Differenz von 8,19 € je Aktie liegt
nur um 0,19 € - entsprechend einer Abwei_chung;um 2,3 % - und damit geringfugig
lber der auf 8,00 € je Stlickaktie erhShten Barabfindung. In Anbetrac_h't dessen schei-
det eine Unangemessenheit der geW.éihrtén Barabfindung. aus. Far eine gerichtliche
Festsetzung ist kein Raum; oﬁne dass es auf die ‘Weiteren, auf die Wertermittlu’ng |
gestlitzten unternehmenswerterht‘:‘vhendéh Kerekturéh'dé;‘ Kapitalisierungsparameter
sowie die Plananpassungen, u.a: betreffend die Herabsenkung der 'S,chadenquote im
Zeitraum dér ewigen Rente, noch entscheidéndlankéme Ebenso kann dahinétehen
ob die kombmlerte Ruckganglgmachung der vorgenommenen Korrekturen - wie von.
k (dort RN, 381) errechnet - zu einem (deutlich).unterhalb der gewahrten
Kompensation liegenden Wert fuhren wiirde. |

- Die auf Erhéhung der gewahrten Barabfindung gefichteten Antrége waren daher voll-
umfanglich zurickzuweisen. ' '

H.

‘ Dle Durchfuhrung einer mundhchen Verhandlung 1st nicht veranlasst. Die Entschel-
dung des Senats beruht im Wesentlichen auf der Wardigung (bewertungs)rechthcher )
Frag'estellqngen und Sachverhalte, die bereits erstinstanzlich zwischen den Verfah-
rensbeteiligten ausfuhrlich thematisiert wurden. Insbesondere wurden zu den erhobe-
nen Emwenclungen zwei ergénzende Stellungnahmen elngeholt zu dPnen den Betei-
ligten nochmals rechtliches Gehor gewéhrt worden ist. Die. von der Antragsgegnenn
im Beschwerdeverfahren vorgelegte weitere-privatgutachterliche Stellungnahme hatte

keine entschadungserhebllchen Ausw:rkungen
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Die in der Beschwerdeinstanz entstandenen Gerichtskosten einschlieflich der Vérg'u-
tung des gemeinsamen Vertreters hat die Antragsgegnerin - tfragen, Sie ganz oder
~ teilweise gemaR § 15 Abs. 1 SpruchG den Antragstellern aus Billigkeitsgriinden auf-
| Zuerlegen, ist nicht veranlasst. Gle.ichzéitig entspricht es angesichts des Verfahrens-
ausgangs nicht der Billigkeif, dass die Ahtragsgegherih die auBergerichtlichen Kosten
) ~der Antragsteller im Beschwerdeverféhren trégt. Dies gilt erst Recht fiir die aullerge-
" richtlichen Kosten der Antragstellerin zu 58) sowie der Antragsteller zu 59) 'rund‘ 31),
deren R'echtsmittelrjeweil's erfoiglos ge.blieber] sind. ‘ |
Die Festsetzu'n'g des Geschaftswerts fir dés erstinstanzliche Verfahren beruht auf §15
~ Abs. 1 Satz 2 SpruchG a.F. (§ .136 Abs. 1 Nr. 1, Abs. 5 Nr. 2 GNotKG), fur das Be-
schwerdeverfahren auf § 74 Satz 1 GNotKG. Kommt es nicht zu einer gerichtlichen .
Entscheidung oder werden die Antrage oder in zweiter Instanz das Rech-tsmiftel —wie
hier — als unbegrindet zuriJckgeWieseh, ist der'Mindestgesohéﬁswert von 200.000 € -
mafRgeblich. o | -

- Der gemeinsafne Vertreter kann geméf&- § 6 Abs. 2 Satz 1 SpruchG von der_ Antrag37 |
. gegnerih in entsprechender AnWendung des RechtsanWaltsvergUtUngsgeseties den
Ersatz seiner Auslagen und eine Verglitung flir seine Tatigkeit verlangen. Der Ge-
schaftswert gilt nach § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch fur die Bemessung sginer Ver-
gltung. ‘ ' '

~ Die Entscheidung ist rechtskréftig.




