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hat die 2. Kammer fiir Handelssachen des LG KéIn'
durch den Vorsﬂzenden Richter am Landgerlcht
den Handelsnchter und .~

den Handelsrichter h

am 28.10.2022 béschloésen: )

- Die Anfrége der Ahtragstellér zu 39, 94, 95, 114, 115, 120 und 121

_ werden als unzuldssig zurUckgew'ieSen.

Die angemessene Barabflndung gemaB den §§ 327a ff. AktG furdie

- am-4. A2 2013 von-der Hauptversammlung. der GenerallDeutschLand
Holdmg AG beschlossene Ubertragung der Aktien lhrer Minderheits-
aktionare auf wird auf

einen Betrag i.H.v. EUR 135 99 je Aktie festgesetzt
‘Die weitergehenden Antréige werden zuriickgewiesen.

Die Kosten des Verfahrens einschiieBlich der Vergi]tﬁng und der Kos-
“ten des gemeinsam‘en Vertreters ,der nicht an'tra'gsfel_lenden ausge- |
‘schledenen Aktionédre hat die Antragsgegnerln zu tragen. Sie tragt fer

ner die auflergerichtlichen Kdsten der Verfahrensbetelligten ein-

schlieBlich der eigenen auBergerlchthchen Kosten 'mit Ausnahme der

auBergerichtlichen Kosten der AntrégSteller zu 39, 94, 95, 114, 115,

120 und 121. "
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 Der Geschiiftswert wird auf EUR 7.5 Mio. f_estg esetzt.

Die Beschwerde wird zugelassen.
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GRUNDE
1 Die Hauptversammlung der Generali Deutschland Holding AG (n-a'chfo.lgend «GDH’),
| K&lh, vom 4, .Dezember. 2013 (nachfolgénd Bewertungsstichtag") hat die U'bertragung B
der Aktien ihrer Minderheitsaktionére auf dre Hauptaktionérin /- |
N (nachfolgend ,,Hauptaktmnarm ") gegen Gewahrung einer
© Barabfi ndung iHwv. EUR 107,774 je Aktie gemaB den §§ 327a.ff. AktG beschlossen. Der
Ubertragungsbeschluss wurde am 7. Mai 2014 i in das Handelsreglster der GDH beim
Amtsgericht KéIn (HRB 66277) emgetragen Mit der-Eintragung des Ubertragungsbe-
schlusses in das Handelsreglster sind kraft Gesetzes alle Aktien der Minderheitsaktionsre
" der GDH in das Eigentum der Hauptaktronann Ubergegangen. Die Erntragung in das

Handelsregister wurde am 9. Juni 20014 im Registerportal der Linder bekannt gemacht

2 Das Grundkapltal der GDH betrug EUR 137 420 784, 64 zum Bewertungsstichtag
4.12.2013. Es war eingeteilt in 53.679.994 auf den Inhaber lautende Stammaktien. Die An—
' tragsgegnenn und Hauptalctlonann hielt unmittelbar und mittelbar 96,06 % des Grund-
kapitals der GDH, das entsprach 51 563.584 deFin;geéanﬁt 53.679.994 auf den Irrha,ber '
Tautenden Stiickaktien der GDH, 5ie—ﬁbrigéT2.1"1'62F1’0'AIEt‘rWd'er’qu"be‘faTﬁéﬁ sichiny—
SfreUbeSitz.-Eigene Aktién wurden nicht gehalten |

.3 'Dle Aktien der GDH waren im reguherten Markt der Frankfurter ‘Wertpapierbtrse im Bor- .
~ sensegment General Standard sowie an den Bérsen in Berlin, Diisseldorf. Hamburg und
Minchen zugelassen. Sie wurden ferner im _elektronlschen Ha nde_lssystem XETRA sowie

- dartiber hinaus im Freiverkehr an den Wertpapierbt‘)rsgn Hannover und Stuttgart gehan-
delt. |

4  Zum Bewertungsstir:htag war Gegenstand des Unternehmens, sich im In- und Ausland -
* an anderen Untemehmen zu betelllgen sowie der Betrieb des Ruckversrcherungsge—
schéfts. Die Gesellschaft war zu allen Geschaften und Maf3nahmen berechtigt, die im Zu-
. sammenhang mit dem Unternehmensgegenstand stehen oder geeignet erscheinen, ihm

zu dienen. Das Geschaftsjahr lief vom 1. Januar bis zum 31. Dezember eines Jahres.

5 Die GDH-Gruppe war mit rund EUR 17,2 Mrd, Beitragseinnahmen und mehr als 13,5 Mio.

' Kunden im Jahr 2012 der zweitgroBte Erstversicrrerungskonzern im deutschéh Versiche-
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Tungsmarkt. Die Unternehmen der Gruppe boten das gesamte Spéktrum der Versiche-
rdngé- und Finanzdienstléistungen an Uber Lebens-, Krankén—, Schadén-, und Unfallver-

' 51cherungen und ausgewahlte Bankprodukte sowie weitere Dienstleistungen.

¢ Die GDH war Obergesellschaft éines Versmherungskonzerns mit zahlrelchen lnlandlschen
: Tochtergesellschaften und bestimmte in lhrer Funktion als Management- Holdlng die
strategische Entw;cklung der Generali Deutschland—Gruppe. DarUber hinaus gewahrte sie

ihren Tochtergeséllschaften Riickversicherungsschutz-und proportionale und nicht pro-

portionale Deckungen.

7 Die GDH umfasste folgendé_’Gese'llschafteri::

Der Anteil der Generall Deutschiand Holding AG am Kapital der dargestellien verbundenan Unlemehmén
belragt, sofern nicht anders dargesleilt, 100,00 %. Abweichungen betreffen folgends Gesellschaften:
1y98,78 % 2} 28,29 % 3) 40,00 % minus 10 Aktien

Abbi‘fdung 1- Struktqr GDH

§ Die Zahlen der GDH in den GeschaftSJahren 2010 bis 2012 sehen wie folgt aus (vgl S.14
Ubertragungsbencht)

Jahr ) ' Gesamtbeftrége in Konzernergebms in

"t Mrd. € : Mio. € .
2010 ’ . 1627 402
2011 . 116,16 416
2012 17,23 . 503

Tabelle T - Gesamtbeitriige und Konzernergebnisse GDH
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Die Hauptaktlonann bot den Aktlonaren der GDH eine Barabfmdung i.H.v. EUR 107, 77 im
Rahmen des von ihr initiierten Zwangsausschlusses gemaB den §§ 327a ff. AktG an. Gut-

achterin des Ubertragungsbenchts war

{nachfolgend ,,Bewertdngsgutachter" oder,  .Diese ermittelte in ihrer gutachter-

lichen Stellungnahme (nachfolgend ,Bewertungsgutachten”) zum Stichtag 4. Dezem- .
ber 2013‘_einen Untémehmens_wer‘t der GDH iH.v. EUR 5.785,2 Mio. Das entspricht einer
Barabfindungvon EUR 107,77 je Aktie der GDH. Der vorgenannte Unternehmenswert

~ der GDH wurde auf der Basis von branchenspezifischen Multiplikatoren aus dem am

Markt beobachtbaren Bdrsenkursen der Peét' Group-Unternehmen (so genannte Tra-
ding-Multiples) plausibilisiért. Verwendet wurden sogenannte Pr\ice/BoQk—Multiplikatoren'
(Marktkapitalisierung/Eigenkapital) Ermittelt wurden Multiplikatoren im Median wi-

- schen 0,8X und 1,0X. Damit ergab sich fuir die GDH eine Wertbandbreite des Unterneh-

menswerts fiir dle Jahre 2010-2012 zwischen EUR 3,3 Mrd. und EUR 45 Mrd

Mit Beschluss. vom 15. Juh 2013 (Az: 91 O 80/13) bestellte das Landgerlcht Kéln (11
Kammer fiir Handelssachgn) die W1rtschaftsprufungsgesellschaft
~und | zu sachvers‘candlgen '

Priffern (nachfolgend ,,Prufer") Der Priifer bestatlgt in seinem Gutachten vom 23. Okto-

%ber%@'l?: (nachfolgend ,,Prufberzcht”) dle angebotenaBarabflndung i.H. v.JiUR 107,77 als

Rt

-angemessen.

Die Antrags;celler beanstanden zunichst die OrdnungsgemaBheit des Ubertragu‘ngsbe—
richts. Einzelheiten z'urlBewé_rtung seien nicht nachvolliiehbar. Ferner beanstanden die
Antragsteller den Priifbericht, Eine éi‘genstéindige Priifungsleistung bzw. Be‘wertuhg sei

nicht erkennbar. Das sei in der PrUfungszéit von ca. drei Monaten vom 15. Juli 2013. bis

zum 21, Oktober 2013 auch gar nicht méglich gewesen, Zudem sei die Planuing von dem

-~ Vorstand der GDH erst am 17, Oktober 2013 und damit vier Tage vor der Fertigsteliung

12

des Pfﬁfberichts am 21. Oktober 2013 beSchIossen worden. Der Priifbericht sei ober-

flachlich und nichissagend. Beanstandungen bzw. kritische Anmerkungen zur Bewertung .

fehlten vollstandig. An der Uhabhéngigkeit der bestellten Priifer sei zu zweifeln.

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter der ausgeschiedenen nicht antragstel-

lenden Aktionare (nachfolgend ,gemeinsamer Vertreter”) riigen eine fehlerhafte Unter-
nehmensbewertung durch mit Billigung des Priifers. Zunéchst wird die Bewer- -

tung nach den ,,Grqnds'éitzér] zur Durchfilhrung von Unternehmensbewertungen” in der
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Fassung vom 2. April 2008 (nachfolgend DW §1 2008") als methodisch fehlerhaft be-
anstandet. Diese Methode sei praxisfern. Nach den zutreffenden DVFA-Empfehlungen .

der Deutschen Verelnigung far Flnanzanalyse und Asset Management sei der Verkehrs-

wert des Untermnéhmens zusatzlich auf der Grundlage anderer Bewertungsmethoden Zu

priifen.

- Die Antragsteller kritisieren den von | ~ angewendeten ,,snm-of—the-parts— Ansatz”-

(nachfolgend ,.SOTP-Ansatz’). Das erdffne zahlreiche Spielrdume. Diese Art der Bewer-
tung éntspreche auch nlcht der Bewertungspraxis. Eine konzernbezogene Schatzung ‘
fehle. Dadurch sei die Verglelchbarkelt der Bewertung mit den Geschaftsberlchten der

GDH-Gruppe auf Konzernebene erschwert. Bereits ein Vergle;ch derin dem Bewertungs— :

: gutachten ausgeW|esenen Vprsteuergewmne der separat bewerteten Gesellschaften mit

den Konzerngewinnen vor Steuern laut Konzernbencht bestatige die erhebliche Diskre-
panz. Zudem seien Verrechnungen auf Konzernebene im Hlnbllck auf die abgeschlosse-
nen GeW|nnabfuhrungsvertrage unberUicksichtigt gebheben Das glelche gelte fur Syner-

gle- -und Steuereffekte auf Konzemebene. .

Die Vergangenheltsanalysen des Bewer’cungsgutachters und des Prufers seien fehlerhaft _

Die Ergebnisse seien nicht hinreichend auf die Planungstreue mit den friiheren P!anun—

15

16

ST

‘ gen verghchen worden. Einmalige ElnﬂTﬁe—f den Erfrag, wie zB. GroBschaden, sei seien.

nicht eliminiert worden. Zudem seien |m Hinblick auf die Ergebnlsse fir 2012 erhebhche '
Plan-Ist-Abweichungen erkennbar, die nicht hinreichend gewurdlgt worden seien. D|e
Geschaftsentwmklung der GDH in den ersten drei Quartalen 2013 sei ebenfalls nicht h|n~

' relchend gewurdlgt worden.,

D|e Planungen seien fur Abﬁndungszwecke zweckgenchtet angepasst worden. Sle be-

 ruhten auf dem bilanziellen Vorsmhts_pnnZIp nach HGB, obwohl wahre Werte gefragt '

seien. Die Planungen fiir die Zeit nach dem Jahr 2016 '(nachfolgencl auch ,Phase I’ oder
.ewige Rente" seien zudem vollsténdig von der erstellt worden. Die Detallpla- :

nungsphase (nachfolgend auch ,Phase I ) sei zu kurz gewahlt worden

Die gesamte Planungsrechnung sej zudem zu pESSlmIStISCh Die unterstellten Beltrags-

ruckgange fir die GDH-Gruppe seien nicht plausibel erlautert worden

Die Antragsteller und der gemelnsame Vertreter beanstanden ferner die unterstellten

Ausschﬂttungsquoten von 80 % {Phase |) und 50 % (Phase II). Tatsachlich seien die Aus-
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19

20

schiittungsquoten in den friheren Jahren wesentlich  geringer ausgefallen. Die AuSschﬂt— '
tungsquoten WIdersprachen dem Grundsatz der bestmoghchen Verwertung des Unter—

nehmens,

Die Besteuerung der Ertrage auf der Ebene der Ahteilséigner sei falsch, insbesohdere'die
Besteuerung des Wertbeltrags aus VerauBerungsgewinnen bzw. freier Thesaurlerung in

Héhe eines Abgeltungssteuersatzes von 12,5 % zuziiglich Sohdantatszuschlag Der Zu-

~ wachs des inneren Werts des Unternehmens durch Thesaunerung sei kein steuerpﬂl_c,hn—

ger Vorteil. Zudem entfalle die Abgeltungssteuer nur auf Aktien, die nach dem‘31. De-

zember 2008 erworben worden seien. Abgesehen davon komme es insoweit auch zu ei-

" ner Doppelbesteuerung, da die angebotene Abﬂndung in Hdhe von EUR 107,77 W|ede—

rum der Abgeltungssteuer unterliege.

Bei der Bewertung der GDH seien Synergien hicht berticksichtigt worden, obwohl diese ) |
den Unternehmenswert beeinflussten. Es sei nicht erkennbar, welche bestehenden Sy- -

nergie-Effekte im GDH-KonzérnI bei-der Bewertung beriicksichtigt wo;_'deh seien, .

DerrPensi‘ohsaufWand sei‘ni'cht relevant, da der AufWénd bereits in den geplanten Loh- .

nen und Gehéltern beriicksichtigt sei.

21_D|ejolvabihtatsbedmgtenlhesa_urlerunaen seien uberhoht Die vorhandene Gruppen— .

- Solvabilitat der GDH von 173 % sel ausreichend so dass die Gruppenunternehmen nlcht :

T2

Jjeweils Gber entsprechende eigene Solvabilitat verfligen miissten. Ferner seien die solva-

bilitétsbedingten Thesaurierungen: neben den ﬂBrigén Thesaurierungen wedér erforder-

~ lich noch seien diese ertragssteigemd beruck5|cht|gt worden, Auf Jeden Fall mussten sie

* den Aktionéren ebenfalls unmittelbar zugerechnet werden, was nicht geschehen sei.

Die Kapitalanlageergebnisse seien fehlerhaft ermittelt worden. Der dabei verw‘endete As-
set-Mix sei problematisch, da der Anteil von hoher rentierlichen Anlagen wie Aktien, Im-

moblhen u: a. konstant nledrlg sei. Nach der Planung lagen die Marktwerte der Kapital- .

anlagen in zahlreichen Fallen sogar unter lhren Buchwerten, was nicht plausibel sei, Stei-

gende Zinsen seien nur deshalb unterstellt worden, um die Bewertungsreserven des vor-

handenen Kapitalanlagenbestandes im Laufe der Jahre ,verschwinden” zu lassen. Es sei

nicht plausibel, wenn die Rendite der Kapitalanlagen geringer ausfalle als die fiir die Be-

- wertung der GDH venNéndete Marktrendite vor Steu_em. Zumindest in der ewigen Renfe

seien-erheblich hohere Kapitalanlagenrenditen angemessen, da langfristig nicht mit der

Fortsetzung des derzeit niedrigen Zinsniveaus Zu rechnen sei. Auffallig sei zudem, dass es-
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bei der Planung der Kapitalaplageergebnisse der Lebénsversicherungsgesellsch_afteh

- nicht unerhebliche Planungsdiskrepanzen gebe. Teilweise seien die Entwicklungen sogar

23

4

gegenlaufig. Die Ergebniss_é in der ewigen Rente gegenliber 2016 seien bei zwe'i‘Ges_e'II-

. schaften (Generali 'Leben und Generali Pensionskasse) rlicklaufig. Bei der AML und der

Dialog Lebensversicheriing (nachfolgend ,,I)i'aloé Leben’) seien jedoch kréftige bzw.

.moderate Anstiege zu verzeichnen. Erst recht seien Unterschiede in der ewigen R‘ente'-

hicht zu erklaren.

Zudem erheben die’Antr_agételI‘er und der gemeinsame Verireter zahlreiche Einwéinde
gegen die Ertragsplanqhgeq der Gesellsthaften.im Segment Leben/Kranken. Sie bean- -
standen die Beitragsentwicklung, die AuﬁNehdUngen.fUr Versicherungsfalle, die Entwick- -

lung der Zinszusatzreserve, die Schaden-Kosten-Quote sowie weitere Aufwendungen,

| Gegen die ErtragsplanUngén der Gesellschaften im Segment Sachversiéherungen wer-

den die Schwankungsruckstellung, die Schadenriickstellungen, sowie die Annahmen zur
Aachen Munchener Versicherung AG und zur Advocard Rechtsschutzvers:cherung AG
beanstandet SchiieBlich werden die Ertragsplanungen der Deutschen Bausparkasse Ba-

denia AG sowie der Holdinggeselischaften Generah Beteiligungs- und Verwaltung AG

- und Generali Deutschland Holdlng AG kr|t|5|ert

Nahezu samtliche An Antragsteller SOWIeT:ler gemelnsame Vertreter halten d enfiir dieBe- -
wertung der GDH verwendeten KapltaHSIerungszmssatz flir uberhoht Schon der Basis-
zinssatz von 2,75 % sei (iberhdht. MaBgebend sei der Zinssatz fir Anleihen zum Stlchtag,
der deutlich unter 2,75 % hege Fir die vorgenommene Aufrundung des BaSISZlnssatzes

auf 2,75 % gebe es kelne Grundlage PenodenspeZIflsche Basiszinssatze sefen nicht be— :

- rucksnchtigt worden. Ferner seien nicht dle Stichtagsdaten venNendet worden, sondern
. die der Deutschen Bundesbank fiir den Zeitraum vom 17. Juli 2013 bis 16, Oktober 2013,

25

SchiieBlich miisse der Basiszinssatz um die-_.l_(osten fir CDS (Credit Default Swaps) von

‘Bundesanleihen gekirzt werden, da auch Staatsanleihen heute nicht mehr sicher seien.

Der Basiszinssatz sei nicht um einen Risikozuschlag zu erhdhen, Dieser sei nicht berech-

tigt, da sich Risiken und Chancen der GDH ausglichen. Insbesondere bei Versicherungs-

unterné:-hr'nen gebe es keine Grundlage flreinen Risil(ozuschlag, da das Versicherungs- .
geschéft quasi sicher sei. FUr versicherungsspezifische Risiken wiirden Riickstellungen

gebildet. Unabhangig davon seien in der Réchtsp’rechung allenfalls Risikozuschlige zwi-

~ schen 0,5 % und 2 % akzeptiert worden.



82 0 49714 Beschluss vom 28.102022  Seite 23 von 218

26

Dié Schitzung des Risikozuschlags auf der Grundlage des TAX-CAPM sei nicht zu recht-

fertigen. Dieses Modell sei realititsfern und beruhe auf zahlreichen subjektiven Annah- .

“men des Bewerters. Spatestens seit Elnfuhrung der Abgeltungssteuer im Jahre 2009 sei

die Berucksnchtlgung von Steuern nicht mehr berechtigt. Zudem fihre das TAX-CAPM de

 facto zu einer Doppelbesteuerung der Antellselgner

27

D_ie verwendete Marktrisikopramie i.H.v. 5,25 % sei vollig iberhdht und unrealistisch. Sie

liege um ca. 200 % Uber dem aktuellen Basiszinssatz. Eine solche Uberrendite habe nie

~ erzielt werden kénnen. Zude_m sei die Marktrisikoprimie falsch ermittelt worden. Der

- .Empfehlung des FAUB sei nicht zu folgen. Sie beruhe auf veralteten Kapitalmarktuntersu-

chungen von Prof. Stehle, der seine Angaben inzwischen selbst nach unten korrigiert
habe. Professor Stehle sei zudem nicht unabhéngig. Die fir die Schitzung der Marktrisi—'
koprémie verwendeten Referenzdaten aus der Zeit nach dem Zwelten Weltkrleg seien fOr
die Zukundt nicht mehr reprasentatlv Die Verwendung arithmetischer Mittelwerte flihre

zu starken Veizerrungen Richtig sei eine geornetrische Mlttelwertblldung Seritse empl— |

rische Studien und Bewertungen in arideren Verfahren hatten zu Marktrisikopramien von

hochstens 3% gefuhrt Auch die Priifer hatten in einem friiheren Verfahren eine Marktri-

: SIkopramle von 3% gebilligt. Gemessen an einer Nachsteuerrendlte von 7,27 % musse

28

~ sieh-der DAX alle-10-Jahre- verdoppeln, -WaS-unrea_hstlschself :

Der eigene Bétafaktor der GDH von durﬁh‘schnittlich '0,7 sei ﬁ'jr die Ris_ikobeWertung
durchais ‘géeigne’t gewesen. Die fur die 'NiqhtanWéhdljng_ dieses Betafaktors genannten
Griinde seien nicht iiberzeugend. Ein BestimmtheitsmaB und ein t-Test fehiten. Auch bei

_ géringerem Hande! kénne das Beta des Unternehmens zutreffend abgebildet werden.

Die GDH sei als Versicherungskonz‘ern Ublicherweise einem gefingéren Risiko ausgesetzt

als die einzelnen Gruppengesellschaften. Es sei durchaus realistisch, dass ein vornehmllch_.

| in Deutschland tatlges Versmherungsunternehmen das seit vielen Jahren Uber einen

Hauptaktlonar verfuge, tber ein un’terdurchschnltthches Risiko verflige. Die herangez_o- y

gene Peer Group sei hihgegen’ nicht représentativ. Die Unternehmen seien willkirfich

~ ausgewahit worden, um ein méglichst hohes Beta zu generieren, Diese Unternehmen -

seien vornehmiich im Auslarid und damit in strukturell schwécheren Wirtschaftsraumen "
Italien oder Spanien tétig. Es seien genligend vergleichbare deutsche Versicherungsun-
ternehmen vorhanden gewesen, wie zB. die Talanx AG. Die Strukturen der auslandischen

Unternehmen seien nicht mit denen der GDH vergleichbar, Beispielsweise sei dort kein-
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Hauptaktionar mit einem Aktienanteil Gber 90 % vorhanden gewesen. Zudem sei eine

Umrechnung der abgegriffenen Betafaktoren in verschuldete Betafaktoren unterblieben.

2 SchiieBlich seien die Wééhstngabschlége mit Werten zwischen 0,5 % und 1 % wesent-
lich zu gering ausgéfallen. Das bedeute, dass das Unternehmen in der Zukunft real
.schrurﬁp‘fe, da nicht éinmal die Inflationsrate erreicht werde. Die festg'esetzten’Wéchs—
tumsabschlége widersprachen eklatant einem Kapitalisierungszinssatz von 8 %. Diese
Rendite kbnne bei einem chhéfumsabsé:hlag von 0,5 % nicht erreicht werden. Unab-

| hangige Untersuchungen seieri zu dem Ergebnis gekdmmen, dass Wachstumsraten un--
ter der Inflationsrate nicht méglich bzw, nicht realistisch seien. Zudem stiinden die
Wachstumsabschlage im Widerspruch zu den Ertragssteigérungen in der Vergangenheit,
. die innénhalb eines Zeitraums von 25 Jahren bei durchschnittlich 28 % SteigekUng gele.— _
‘gen hatten. Zudem bedin'ge'ein h&herer Betafakior adch einenhdheren Wachstumsab-

schlag.

30 Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter beanstanden des Weiteren;:g:iéss iahl-reij
 che Sonderwerte lediglich mit dem Net Asset Value berticksichtigt Wordeh seien, Auch
sonstiges nicht betriebsnotm;endiges Verrhégen seiin deh Bewertungsgutachten nicht
- aufgefithrt worden, wie z B. Immobilien, Korperschaftsteuerguthaben, Kunstgegen- -
" stdnde Und Marken. -
7. Der im Bewertungsgutachten berechnete durchs‘ch'nittliche Bérsenkurs von EUR 100,00
_ 'je GDH-Stlckaktie sei zu niedrig; In dem Zeitraum ivon 2013-2014 sei dieser tatsachlich

~ wesentlich héher gewesen,
32 Die Schétzung des Liquidationswertes sei im Hinblick auf den Wert der gewerblichen -
- Schutzrechte, Lizenzen und Marken erforderlich gewesen. | "
33 Die Antragsteller Irﬂgen ferner, dass die von der Hauptaktibh'érin gezahlten Vorerwerbs- -

preise flir GDH-Aktien nicht hinreichend beriicksichtigt worden séien, _inébesondere in
den Jahren 1998 und 2006, ~ .

34 Darlber hinaus bean’st‘ahdéﬁ die Antragsteiler, dass die Marktplausibilisierung des ge-
schétzten ErtragSwe_rtes der GDH anhand der ausgewdhiten Multip.)l_ikatoren' willkiirlich -
sei. Es gebe wesentlich aussagekriftigere Multiplikatdren, die auf Beitrdgen oder Ergeb-
nissen basierten. Eine Mark_tbewertung ehtsprechend den Grundsitzen der DVFA sei ge-
boten.
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Schhethh sei eine Nachverzmsung bzw. die Beriicksichtigung einer Dividende fiir 2014

filr den Zeitraum bis zur Elntragung des Squeeze Out—Beschlusses indas Handelsreglster.

_Dle Antragsteller und der gememsame Vertreter beantragen

die angebotene Abfindung in Hohe von EUR 107, 77je Stuckaktle der GDH gencht—
lich hoher festzusetzen., :

Einige Antragsteller beantragen dariiber hinaus'

. die Verzmsung der Barabfi ndung anzuordnen

den Antragstellern gemaB §7 Abs 7 SpruchG samtllche Unterlagen auszuhandl- -
gen, die Grundlage der Unternehmensbewertung waren, :

Die Antragsgegnenn beantragt

die Antrage zuruckzuweisen _
Die Antragsgegnenn ist der Meinung, dass die angebotene Abflndung in Hohe von
EUR 107, 77] je Stiickaktie der.GDH angemessen sel. Unkfare: Einzelpunkte seien ggf.

durch die A_nho_i_‘ung der Priifer zu kldren. Ein neues Gutachten sei nicht erforderlich.

Die Antragsgegnerin beanstandet einige Antrége als unzuldssig wegen einer -fehlendén

-~ Unterzeichnung des Antrags oder eines fehlt—inder:Ll\Lch' eises der Antragsberechtigung.

Die Antragsgegnerin bestreitet, dass die An’cragsteller zum mafgebenden Zeitpunkt der

~ Eintragung des Squeeze Out-Beschlusses (September 2014) Alctlonare der-GDH waren.

Im Einzelnen hat die Antragsgegnerln ihre Zu!aSStgkeltsbedenken tabellenmaBlg aufge-
[istet (Bl 2215 ff. der Akte) : -

Die Antragsgegnerln bestreltet zunachst elnen Anspruch der Antragsteller gemaB §7
' Abs 7 SpruchG auf Aushandlgung sémitlicher bei der Unternehmensbewertung der GDH

' herangezogenen Unterlagen. Der Vortrag der Antragsteller lasse nlcht erkennén, dass die

Unterlagen entscheidungserhebllch seien. Ein allgemeines Interesse an den Unterlagen
sei unerheblich (OLG Disseldorf, Beschl. v. 5. Mai 2008, 1-26 WE 16/06, _]UI'IS Rz, 23, 25).

Die Vorlage von Arbeitsunterlagen geméB § 51b WPO kdnine nicht verlangt werden, da

| die Antragsgegnenn uber diese Unterlagen nicht verfuge Die Gbrigen Unterlagen wie

der Ubertragungsbencht der Priifbericht sowie die im Vorfeld der Hauptversammlung

- ausgelegten Unterlagen seien den Aktlonaren auf Anfrage zugeleltet worden bzw seien

~ Uber dle Homepage der GDH zuganglich.
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Der Ubertragungsbericht ist nach der Auffassung der Antragsgegnerin nicht zu bean- |

- standen. Dieser misse nicht ‘samtliche Einzelheiten der Bewertung enthalten sondern

mtisse ledlgllch eine Plau5|b|||tatskontrolle ermogllchen

Der Prifbericht entspreche den gesetzllchen Anforderungen Es handele sich um einen

. Ergebnlsberlcht Uber die Prufung eines Bewertungsgutachtens nicht hingegen um eine

45 .

.- vollig eigenstandige Bewertung des Unternehmens Diesen Anforderungen werde der

Prifoericht gerecht An der Unabhanglgkelt der gerichtlich besteliten Priifer sei hicht zu

zwelfeln da diese e1genstand|g von dem zustdndigen Gericht ausgewahlt und bestellt

_.worden.selen. Die Erstellu_ng des Prifgutachtens innerhalb von drei Monaten sei auf-
. grund der parallel zur Bewertung durchgefihrten Prifungsarbeiten méglich gewesen.

' Da den Priffern Vorabentwiirfe des Bewertungsgutachtens Gbermittelt worden seien, _

habe auch die abschlieBende Priifung nach der Beschlussfassung der Planung zum 17.

- Oktober 2013 bis zum 2. Oktober 2013 erfolgen kdnnen, Der Prufbencht enthalte keine

Beanstandungen Zur Bewertung, da etwalge Unstlmmlgkelten aufgrund der Parallelbear—
beitung unmittelbar geklart worden seien. '
Die von angewendete_ Bewertungsmethode IDW S 1 2008 sei in der Wirtschefts- |

wissenschaft anerkannt-und in der. Praxis gebrauchlich. Sie sei daher fir die fundameritél—

- analytische Ermittlung des U'ﬁternehmensw_erts nach dem t?t’fagswertVeT‘fEHTe'n z_ula‘—g's-"si ‘

(OLG Stuttgart, Beschl. v. 5. Juni 2013 — 20 W6/10, uris Rz. 143 ﬁ.). Die von den An’trag-

stellern geforderte zusitzliche MéfktbeWertung sei Vorliegend auch erfolgt. Der IDW S

2008-Wert sei anhand von marktgerechten Multiplikatoren {berpriift und bestatigt wor-

‘den.

Fir alle wesent’licﬁen Gesellschaften der GDH- Gruppe éei auf der Basis von Einzelplenun-

gen der Ertragswert jeweils-einzeln ermittelt Worden Die Unternehmenswerte der Grup—

pengesellschaften fiihrten in der Summe zu dem Unternehmenswert der GDH ein- .
schlieBlich der Werte der Konzernunternehmen dle zum Net Asset Value bewertet wor-

den seien.

 Die Basis fur die Jewelhgen Ertragswertermlttlungen bildeten dle im Zeltraum von Juni bis

September 2013 erstellten und von den Organen der betreffenden Gesellschaften verab-
schiedeten Hochrechnungen fiir das Geschftsjahr 2013 und HGB-Planungsrechnungen

der jeweiligen Gesellschaften fiir die Jahre 2014-2016. Die Gesamtplanung sei vom Vor-

' _sténd der GDH am 7. Oktober 2013 'verebschiedet worden'auf der Grundlage von HGB-
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Zahlen. IFRS-Kohz'ernabschlﬂsse'seien_ ausschlieBlich fiir Zwecke der Finanzberichterstat-
tung fiir abgeschlossene Geschéiftsjahre erstellt worden. Mit der Planung der G_'rUppén— .
gesellschaffen auf HGB-Basis sei eine Vergleichbarkéit mit friheren Abschlussen gewahr-
leistet. Zudem entspreche die Planung versicherungstechnischen’Anforderungen zu der
Beriicksichtigung der Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer, den Solvabili-
tétserforderniséen und-den .gesetzl?chen Auéschﬂttungssperren. Unterschiede zwischen
der IFRS- und der HGE-Réchnungsiegung seien zwar nicht zu leugnen, da das Vorsteu-
erergebnis_ im Geschéift;jahr 2012 um rund EUR 120,8 Mio. unter der_n IFRS-Vorsteuerer-
gebnis von EUR 608,1 Mio, gelegen habe. Im Geschéftsjahr 2011 habe es allerdings ei-
nen umgekehrten Effekt gegeben. ‘Steuerliche As;;ekte im Konzern seien trotz der Einzel-

bewertung der Gruppengeseilschaften berlicksichtigt worden. KonzernspeZIF sche Syner—

‘gien seien in der GDH Gruppe berticksichtigt worden

Die Vergangenheitsanalyse des Bewertungsgutachters sei nicht zu b_eans"canden. Soweit
Schaden nicht eliminiert worden seien; fehle ein Bezug zu den Planungsrechnungen. So-
weit Plan-/Ist-Abweichungen von den Antraggteilern n'iohier.t worden seien, sei zu be-
rUi;ksichtigen, dass die Ertragslage von Versichérungsunternehmén aufgrund der Ent-

wickiung der Kapitalmérkte sowie GroBischéden erheblich schwanke. Bei den einzelnen

{rgebniskemponentenrzeB.rrBeit-rag;ei-nna—hmehg-liegeallerdings nur eine geri nge.Plan-.

/1st-Abweichung vor, Auch die Geschéftsentwicklung bis Septernber 2013 sei hinrei- -

ch‘_end berticksichtigt worden.

. Von einer zweckgerechten Anpassung der Planungen kénne keine Rede sein. Diese seien

. im Rahmen des regelmaBigen intemen Planungs- und 'Berithte'rstattungsprozesses der

GDH- Gruppe erstelit worden. Der Planungen nach 2016 durch die seien auf der
Grundlage der Erkenntnisse aus Expertengesprachen mit den emzelnen Gesellschaften:

erstellt worden, Die Deta[]planungsp_hase sei mit drei Jahren ausreichend bemessen wor-

den.

" Die Planu'hgsrechnungen' seien in jeder Hinsicht belastbar. Die Beitfagsrﬂckgénge bei

'Gesellschaften mit identischem Geschéftsfeld, z. B. bei den Lebensversicherungen, beruh-
ten u.a. auf der teilweise abweichenden Ausnchtung der Unternehmen (Emmaibeltrags-
Geschéft und Tagesgeldprodukte) Der Beitragsriickgang im Bereich der Krankenversi-
cherung.gehe auf SamerungsmaBnahmen_ungl MaBnahmen des Gesetzgebers zuriick.
Die untérstellten Beitragsrlickgange stimmten auch mit der tatsachlichen Geschéftsent- -

wicklung Gberein, was durch-eine vergleichende Darstellung sowie Pressemitteilungen
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"belegt werde (Anlagen AG 3 bis AG 5), Die geplahte Beitragsentwicklung fiir die Sachver-

. sicherungsunternehmen sei nach der Auffassung des Bewertungsgutachters und des -

L Priifers sogar ambitioniert. Ein Vergleich zwischen der Planung unld der tatséchlichen Ent-

S0

51

wi_cklung fiir 2014 zeige, dass die tatséchlich erzielten Ergebnisse auf HGB-Basis um
3,1 % unter den Planergebnissen gelegen hatten (Anlage AG 6).

Die untersteliten AUsschi‘.‘uttungsquoten von 80 % und 50 % seien nicht tiberhdht. ll'n den
Jahren 2011-2013 habe die Ausschiittungsquote durchschnittlich mehr als 80 % betra-
gen. 'AusscthtUngsquoten in friiheren Jahrén berlicksichtigten aber nicht die soIVabilF

tatsbedmgten Thesaunerungen Die Ausschuttungsquote von 50 % fiir die ewige Rente
sel marktgerecht. '

Der Abzug der personlichen Steuernin typisierter Form auf-der Ebene der Anteiiéeignef

sei‘berechti_'gt. Insbesondere der Ansatz einer effektiven Abgeltungssteuer iH. v 125 %

- zuziglich Solidaritatszuschlag auf thesaurierte Gewinne sei sachgerecht. Bei einer unter-

52

steliten Haltedauer von 30 Jahren und einer Abgeftungssteuer von 25 % zuziiglich Soli-
daritatszuschlag ‘(ilnsge_-samt 26,375 %) liege die effektive Abgeltungssteuer aufgrund von
Stundungseffekten bei den genannten 12,"5j%_ zuziiglich des halben Solidaritatszuschla-
ges. Diese Vorgehensweise werde von der Rechtspre'chung gebilligt. Eine Unterschei- -
dung ZW|schen Akdien, die die vor und nach dern 37, Dezember 2008 erworben ‘worden
seien, sei nicht praktlkabel Eine Doppelbesteuerung sei nicht zu befurchten da die fir

die Thesaurierung unterstellte Abgeltungssteuer tatsichlich mcht anfalle,

Der durchgefiihrie Squeeze Out:habe nicht zu Synergien gefiihrt. Abgesehen davon

. seien echte Synergie-Effekte fiir die Abfindung irrelevant. Synergien im GDH-Teilkonzern

seien bereits seit dem Zusammenschluss im Jahre 1998 generiert worden, Soweit dlese

Effekte andauerten etwa KoStenvorteile bel der nationalen Zusammenarbeit der Grup-

_ penunternehmen, seien diese in den Planungen und in den Ertriagen beriicksichtigt wor-

53

den.

Penswnsruckstellungen seien zu passnneren Der dafiir erforderllche Aufwand falle tat- -

-~ séchlich. an.

Die in die Unternehmensbewertung eingegangenen solvablhtatsbedmgten Thesaurie- -

rungen seien angemessen. Insoweit handele es sich um ausre[chende Elgenmlttel der

Versicherungen. Sie seien otz der sonstigen Thesaurlerungen der GDH erforderlich, Dle

Solvablhtatss_pannen der_Gruppenunternehmen der GDH seien noch deutlich geringer
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als die Solvabilitétsspannen der Branchenuntemehmen (Anlage AG 7). Entgegen der Auf-
fassung der Antragsteller seien die Solvablhtatsanforderungen auch von den Gruppen-

unternehmen zu erflllen und nicht lediglich von der GDH als Obergesellschaft. Die solva-

‘ blhtatsbedlngten Thesaurierungen seien auch entgegen der Darsteliung der Antragstel-

ler vollstandlg bei der Ertragslage beruckSIchtlgt worden.

Dte Schatzung der Kapltalanlageergebmsse sei vertretbar. Die Plahung sei fur Jede Ge- .

~ sellschaft individuell erfolgt, dabel seien Jedoch konzemweit einheitliche Kapitalmarktsze=

narien zugrunde gelegt worden. Zum Ende des Planungszeltraums seien die Marktwerte |
entsprechend ihrer Assetklassen (emschhethh stiller Reserven) verzinst worden. Der An-
teil von hoher rentierlichen Anlagen nehme nach der Planuing bestaridig zu, soweit § 54 ,
Abs. 1 VAG dies zulasse. Das-Absinken der Marktwerte der Kapitalanlagen unter die

Buéhwer_te bis zur Bildung stiller Lasten sei auf den in der Planung zug_rundé gelegten

- Anstieg des Zinsniveaus zuriickzufiihren. Die Ursachen fiir den Riickgang der stillen Re-

serven séien_im Bewértungsgutéchten austhrﬁ_ch beschrieben. Die Annahme steigender
Zinsen sei nicht nur nachteilig fur die Minderheitsaktionére, sondern auch vorteilhaft, da .
daraus steigendé Renditen folgten. Die fir die B_éwertu_ng der GDH verwendete Marktri-

sikoprémie sei auch fUr die Aktienanlage zugrunde Qelegt worden. Die Planungsdiskre- '

—— ~—panzen-bei-den Kapﬂalanlagender Lebensversicherer seien mﬂ;untejschiedllchen Asset-

56

Allokatuonen der Zu- und Abschreibung von Anlagen sowie der RealiSIerung von Gewin-

nen und Verlusten zu erklaren Das gelte auch fiir die Phase der ewigen Rente.

Die Einwendungen zu den Bewertungen der Gruppenunternehmen sele'n weitgehend

pauschal und ins Blaue hinein erhoben worden; Soweit auf Zahlen einzelner Vergangen-

o he_itsjahré Bezug g_énorﬁmen werde, werde aber nicht die Entwicklung im gesamten Ver-

57

gangenheitszeitraum berlcksichtigt.

Die verwendeten Kapitalisierungszinssétze seien entgegen der Auffassung der Antrag-

stél_ler nicht zu hach angesetzt worden. Der Basiszinssatz sei auf der Grundiage der Zins-
strukturdaten der Deutschen Bundesbank in -Ubereinstimmung mit der st;ihdigen Recht-
spreChuhg ermittelt worden, Dié'gegeh den Basiszinssétz-vorgebfachteh Riigen wilirden
ohnehin, soweit deren Berechtlgung unterstellt wiirde, zu einem genngeren Unterneh-
menswert der GDH- Gruppe fUhren wegen ¢ der gleich hohen Auswirkungen auf die Kapl-
talanlageergebnisse. Ferner musste die Zinszusatzreserve gemaB § 5 DeckRV erhdht wer-
den. Per Saldo wiirde der Unternehmenswert bei einer Senkung des Basiszinssatzes ge- |

ringer ausfallen. Die Verwendung der Zinsstrukturdaten fUr den ZéitraUm vom 17. Juli
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. 2013 bis zum 16. Oktober 2013 sei sachgerecht, da eine andere Vorgehensweise imi Hin-

- blick auf die Vorbereltung der Hauptversammlung nicht praktikabel gewesen sei. Zudem

58

. 59

hétte eine Neuberechnung des Basiszinssatzes zum Stichtag der Hauptversammlung
nicht zu einer Vernngerung des Basiszinssatzes gefiihrt, sondern zu einer leichten Erho-
hung auf bis zu 2,756 %. Der Basiszins sei nicht um die CDS Kosten zu reduzieren, da
danh kpnsequentenr\felse die' Marktrisikoprémie wieder.um den Abzugsbetrag zu e’rho-

hen sei. Die Aufrundung des Basiszinssatzes auf 2,75 % stehe im Einklang mit den Hin-

'Weisen des Fachausschusses flr Unternehhiénsbewertung und Betriebswirtschaft (nach- |

folgend ,,FAU "} des Instituts der ertschaftsprufer (nachfolgend JDW), Die Aufrun-

dung sei daruber hinaus tblich.

Die geschatzten Rlsnkozuschlage seien ebehféll§ ahgemessen. Ertragsprognosén seien
risikobehaftet. Aufgrund der: Risikoaversion von Anteilseignern Werde insofern ein Risiko-
zuschlag gefordert, Das gelte auch fiir? Versmherungsunternehmen trotz der zahlrelchen ‘
Moglichkeiten zur Blldung von Riickstellungen. Vor den operativen Risiken kénne sich
auch eine Versicherung nicht schutzen. Friihere Rechtsprechung zu dem Wegfall des Risi-
kozuschlags oder zu seiner Begrenzuhg auf 2 % sei auf der Grundlage des neuen Bewer-
tungsstandard IDW S 1 2008 nicht meh’r' berechtigt, (.:lal heute sémtliche Risiken Gber den

Risikazuschlag abgebildet wiirden und-nicht mehr {iber die. Planung, wie es frither teil- _
weise der Fall gewesen sei. In der aktuellen Rechtsprechung wiirden dementsprechend

auch wesentlich héhefe Risikozuschlage von 7 % und mehr akzeptiert

Die Schatzung des Risikozuschlags auf der Grundlage des TAX-CAPM seiin der Recht-.
sprechung und der BeWedUngspraxis akzeptiert. Grundlage seien l(apitalmarktdatén flr

~ das allgemeiﬁe Marktrisiko und das spezifische Unternehmensrisiko (Betafaktor). Die Be-

wertungsannahmen zum TAX-CAPM seien intersubjektiv nachprifbar. Ein besseres Mo- .
del_l habe bislang nicht gefunden werden ké‘mneh; Das Modell sei im Vergleich zu einer
freien Sé_hétzung des Risikozuschlags vorzugswiirdig. Zutreffend sei auch die Berijcksith—
tigung von Steuereffekten bei Aktienre‘nditen Die BerUcksichfigung der Steuereffelte sei
lnsbesondere wegen ¢ der vielfachen Anderung der Steuerregime in Deutschiand gebo-

ten. Nur so konne auch dem Stundungssteuereffekt der seit dem Jahr 2009 geltenden

o Abgeltungssteuer Rechnung getragen werden

Die in die Berechnung des Risikozuschlags elngegéngene Marktrisikoprdmie von 5,25 %

nach Steuern sei keinesfalls (berhGht. Sie liege im unteren Bereich der vom FAUB emp-

fohlenen Bahdbreite von 5,0 % bis 6,0 % nach Steuern. Die tendenzielle Erhthung des
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Marktrisikozuschlags sef auch im Hinblfick auf einen sinkenden Basiszinssatz gebotén; um

das Renditedef" zit auszugleichen. Aufgrund der Finanzmarktkrise seit 2008 sei die Rendi- -
teenNartung der Kapltalmarktteﬂnehmer gestiegen, was durch empirische Studien belegt
werde. Eine allgemein anerkannte Methode zu Bestimmung der Marktrisikopramie gebe

es nicht. Die verwendete_ Methode sei Jedenfalls vertretbar. Die Gerichte sc_e|en nicht dazu

aufgérufeh, wirtschaftswissenschaftliche Stréitpunkce zu entscheiden. Zudem seien die

Einwendungen der An’fragsteller zu der Marktrisikopramie in der vorgeriannten GroBen-

~ ordnung von nahezu s'émtlichen Obergerichten zurlickgewiesen-worden. Die Angriffe -

‘gegen die Untersuchungen von Professor Stehle zur-Marktrisikopramie seien unberech-

tigt. Er habe seine friiheren Untersuchungen auch nicht nachtréglich revidiert, sondern er

. halte nach wie vor an einer Marktrisikoprémie zwischen 5 % bis 5,5 % nach Steuern fest

- (Antage AG 10). Dle Verwendung des arithmetischen Mlttels sei sachgerecht, da dleses :

weniger verzent sei als das geometrlsche Mittel. Es sei zudem durch zahlreiche emplrl—

. sche Studien bestétigt worden. Die von den Antragstellern zitierten Studien, die zu ver-

_ glelchswelse geringen Renditevorspriingen von Aktien gegenuber Anleihen gelangten,

oder sogar negative Renditen zeigten, seien flr dle Zwecke der Unternehmensbewer-

tung ungeeignet. Insoweit seien lediglich verglelchswelse kurze Zeitrdume und zufalhge

;bzw ungunstlge Endzettpunkte berucksnchtlgt worden. Damit werde die erhebllche Vola- :

tilitat des Aktienmarktes nicht angemessen gewlirdigt. Das gette auch fir die Studie der
Deutschen Bank vom 12. September 2011, Das Gutachten von Professor GroBfeld in ei-
nem anderen Spruchverfahren, das zu einer geringeren Marktnsnkopramle gelangte, be-
treffe unterschiedliche Zeitirftervalle und sei “hier nicht verwendbar. Tatsachlich habe sich
der-DAX von 1000 Punkten auf nun 9500 Punkte gesteigerf Er habe sich damit in 25 Jah-
ren mehr als verneunfacht. Das entspreche einer jahrlichen Rendite von etwa 9 % ben ge-

ometnscher Ermittiung.

Das eigene Beta der GDH sei nicht aussagekraftlg gewesen, was bereits im Bewertungs-

gutachten und Priifgutachten ausgeflihrt worden sei. Bei der Auswahl der Peer Group

- seien ausléndische borsennotierte Ver51cherungsunternehmen mit ahnlichen Tatigkeits-
feldern; GroBen und Geschéftsmodellen hérangezogen wordeh, wobei drei unterschied-

* liche Peer Groups flr die Sektoren L’eben/K'ranken, Schaden/Unfall und Finanzdienstleis-

tungen gebildet worden seien. Um die statistische _Validitét ZU erht‘:he_n, seien wéchéntli—
che Betafaktoren der Vergleichsunternehmen fur fiinf unabhéngige Jahresscheiben er-

mittelt worden. Dabei se der marktbreiteste nationale Aktienindex verwendet worden, )
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Inlandische Ve-rsicherungskonzerne wie die Talanx AG, die Wiirttembergische Lebensver- -

sicherung AG u. a. seien nicht représentativ, sondern allenfalls die Allianz SE. die auchin

- die Peer Group aufgenommen worden sei. Der Bétafaktdr der Peer Group habe zwischen

1,23 und 1,19 im 3- und 5-Jahres-Durchschnitt gelegen. Die herangezogenen Betafakto-
ren deckten sich mit Untersuchungen der Handelshochschule Leipzig fiir die langfristige

Entwicklung von Branchen-Betas in Deutschland, die flir Versicherungsunternehmen Be-

tafaktoren zwischen 10 und 1,2 ermittelt habe (Anlage AG 13). Eine Umrechr_ujng derab- .

gefragten Betafaktoren in verschuldete Betafaktoren sei unterblieben, da Versicherungs-

unternehmen aufgrund ihrer Riickstellungen kein nennenswertes Kapitalstrukturrisiko

aufwiesen. -

*Die von | geschatzten Wachstumsabschlage auf den Kapltal|5|erungszmssatz zZwi-.

schen 0,5 % bis 1 % seien reahstlsch Dabei sei zunachst zu beruck5|cht|gen dass die ne-
ben den Ausschittungen verble1benden Thesaunerungen den Aktlonaren fiktiv als Zu-

satzliche Ertrage zugerechnet worden : seien. Damit stlinden diese Thesaunerungen nicht

‘mehr fir das Wachstum zur Verfligung. Wiirde statt der unrnittelbaren Zurechnung der

Thesaurierungen eine a'ndéré Berechnung vorgenommen, ergebe sich beispielsweise flir -

die AML Leben ein Wachstumsabschlag von 4,67 % (Anlage AG 14). Abgesehen davon
* seibeinahezu- allen gesondert bewerteten Unternehmen der GDH- Gruppe eindeutli- .._

cher Ergebnissprung bei der ewigen Rente von rund 434 % berticksichtigt worden,

wodurch bereits den Wachstumspotenzmlen.der Gesellschaften Rechnung getragen
worden sel, Zudem werde _béi Vérsithérungsunternehmen Aur das-nominale Eigenkapital
aufrechterhalten. Selbst vorgesehene Thesaurieruhgen zur Aufrechterhaltdng der Solva-
bilitéitsquoté reichten nicht aus,. um das reale — um die Inflation bereinigte — Eigenkapital
vollsténdig aufrechtzuerhalten. Darﬂber hinaus sei das Versicherungsgeschaft seit der -
Liberalisierung der Versicheriingsmérkte in EUrc)pa im Jahf 1994 deutlich wettbewerbsin-
tensiver geworden. Zusétzliches Geschift miisse mit immer mehr Eigenkapital unterlegt

werden. Im Durchschnitt der Jahre 2070-2012 sei eine tiber 60 % hohere Eigenkapital-

-quote erfbrderlich'geworden. SchiieBlich sei ein Wachstumsabschlag bis zu 1 % flir Versi-

chefungSunternehmen von der Rechtsprechung als realistisch gebilligt worden.

" Die Sonderwerte der GDH seien realistisch erfasst worden. Wesentliche Beteiligungén

. der GDH seien separat beWertet worden. Diese Gesellschaften reprasentierten tiber 90 %

des Untemehmenswerts der GDH-Gruppe. Die Ubrigen 23 Konzernunternehmen seien

teilweise nicht operativ tatig bzw. vérftlgtenj tber keine Unternehmensplanung, so dass
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-—und dJeJewerjgen Werte seien. nlednger als di dle nun geschatzte Abfindung.

ihre Béwertung mit dem anteiligen Ei'gen'kapital zutreffend sei. Zudem seien die Sonder- .
werte it Héhe von EUR 505,4 Mio, mittels einer Verglelchsrechnung plaUSIbIIISIert wor-
“den. Unter Einbeziehung. der Kaputahsnerungszmssatze seien aus dem vorgenannten Wert

,Sollertrage genenert worden, die oberha!b der tatsachlich in den Jahren 2010-2012 zu-

- geflossenen Ausschiittungen und Dividenden lagen. )

Nicht bet'r_iebshotwendiges Vermdgen sei hicht vorhanden. Immobilien. der-GDH seien .

rbetifiebsnc')twehdiges Vérmc'j,gen ebenso wie die Marken. Der vorhandene Kunstbestand

sel wirtschaftlich unbedeutend. _KérpeESChaﬁsteuerguthaben seien édéquat berijcksich~

tigt worden.

- Der quu1dat|onswert der GDH sei vorllegend unerhebllch da das Unternehmen fortge— _

fuhrt werden soll

“Der durchschnittliche Barsenkurs der GDH-Aktie sei zutreffend nach den Grundsitzen -
der Stollwerck-Entscheidung des BGH ermitteft worden. Auf nachgelagefte Zeitrdume bis

ins Jahr-2014 komme es nicht an. :

_ Auch Vorerwerbspreise seien fﬁr die Abfindung. nach stédndiger Rechtsprechﬁng uner- -

hebhch Unabhangig davon Iagen die zugrunde llegenden Stichtage weit ausemander

SchlleBIlch sei der Ertragswert derGDH anhand von branchenspezmschen Multlphkato—
ren plaUSIblllSIert worden Verwendet worden seien Price/Book (PB)- Multlphkatoren Da-

bei werde dle MarldkapitaIISIerung der Unternehmen der Peer Group in Relation zum

| Buchwert des IFRS- Konzern Figenkapitals gesetzt. Die Multlphkatoren zwischen 0,8 und

1,0 lieferten fur die GDH eme Wertbandbrelte von EUR 33 Mrd. bis ca. EUR 4,5 Mrd
Diese Werte Iagen erhebhch unter dem fundamentalen Wert der GDH von EUR 5,7 Mrd.
Beitrags- oder Ergebnis- Multlphkatoren seien fir Versmherungsunternehmen nicht
brauchbar. Die Profitabilitit von Be|tragse1nnahmen sei in hohem MaB von unterneh-
mensspemﬁschen Faktaren abhangig. Ergebnls Multiphkatoren kénnten bei der vorlie-

genden HGB-Planung nicht ohne Weiteres yerwendet werden. -

Die erkennende Ka_mmer'hat in dieser Sache im Jahr 2015 miindlich verhandelt. Auf die-
ser Grundlage ist mit Beschluss vom 17. August 2015 ein Sachverstandigengutachten zur
Priifung der Angemessenheit der gewahrten Barabfi ndung i.H.v. EUR 107,77 beauftragf

- worden. Danach hat der Sachverstandlge eine elgenstandlge Bewertung des Unterneh-

menswerts der GDH vorzunehmen. Dabei sind die Einwénde der Antragsteller und des
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_ gémeinsamen Vertreters sowie die dazu abgegebenen-ErkIérungen der Antragsgegnerin -

im Rahmen der Gesamtbeggtachtung angemessen zu berijcksichtigen und zu erdrtern,
Fir den Fall, dass Unternehmenswefte der GDH gemaB IDW S 1 ermittelt werden, ist der -
Sachverst'éndige gebeten worden, das Ergébnis mittels eines marktnahen Verfahrens im
Hinblick auf den Verkehrswert des Unternehmens im Rahmen einér.gewissén Randbreite

zu plausibilisieren. Ferner ist der Sachverstéihdige beauftra'gt worderi die Risikoeinschat- .,

zung gemalB CAPM kritisch zu prifen und mit variierenden Kapﬁahsmrungmnssatzen

bzw. Zu- und Abschlagen von +/- 2 % in Schritten von 0,5 % zu rechnen; um dem Ge-
richt diie Sensitivitt von prozentualen Verdnderungen zu veranschaulichen sowie eine.
Bandbreite m&glicher Werte zur Verfligung zu stellen. Zum Sachversténdigen ist

verant-

‘wortlicher Priffer: beauftragt worden,

Der Sachverstandlge hat das Gutachten am 23. Juni 2020 vorgelegt Nach seiner Unter-
suchung betragt der Unternehmenswert der GDH EUR 7.130 Mio, bzw. EUR 7.340 Mio.
zum 4. Dezémber 2013: Danach erd der von ermittelte Wert LHwv. EUR 5.785.
Mio. um EUR 1.345 Mio. bzw. EUR 1.555 Mio. _ubers'chritte’n. Daraus ergibt sich ein Wert
je Aktie der GDH iH.v. EUR 132,83 bzw. EUR 136,74. Dieser Wert liegt um 23,3 % bzw. -

Die Veffahrensbefeiligten haben zahlreiche Einwande gegen dieses Gutachten vorge-
bracht, Die erkennende Kammer hat mit Beschluss vom 8. Dezember 2020 die Einholung

eines Erganzungsgutachtens des Sachvérsténdigen-unter'Ber(Jékéichtigung der schriftlich

- formulierten Einwénde angeordnet. Der Sachversténdige hat am 23. Dezember 2021 dés

geforderte Erganzungsgutachten vorgelegt. Daraus ergeben sich marginale Anpassun-

gen der Barabfindung im tenorierten Umfang Die Verfahrensbetelhgten haben dazu

- nochmals Stellung genommen.

“Hinsichtlich der welteren Elnzelhelten des Sach und Streltstandes wird auf den lnhalt der

Wechselse1t|gen Schrlftsatze der Verfahrensbetelllgten sow;e auf die dazu emgeremhten
Anlagen Bezug genommen.
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‘Zulissigkeit der Antrige

Die Antrage sind iiberwiegend zulassig. Lediglich die Antrage der Antragsteller zu 39, 94,

95, 114,115,120 und 121 sind unzulés‘sig; Diese Antragsteller haben ihre Antragsberech'—'

74

75

76

tigung nicht nachgewiesen, Die Antragsgegneﬁn hat in der Antragserwiderung (Bl. 2215-
ff. der Akte) die Antragsberechtigung zahl'réicher Antragsteller, u. a, die der Antragsteller
u 39, 94, 95, 114, 115, 120 und 121, geriigt. Sie hat insbesondere geriigt, dass der Nach-

_ weis der Aktlonarselgenschaft Zum Stlchtag nicht vorgelegt worden sei,

Die vorgenannten Antragsteller haber_\ jedoch keinen Nachweis mehr vorgelegt. Zwar |

hat der Antragsteller zu 39 nachfolgend schriftlich m‘itgetéilt, dass sowohl die zuvor feh-

_Iende Unterschnft nachgeholt worden als auch ein Nachwens belgefugt sei. Tatsachhch

war-ein Nachwels aber nicht beigefugt

Ein weiterer Hinweis an die vorgenannten Antragsteller war nicht erforderlich, Die Karmn-
mer hatte in lhrem Beschluss vom 14.8, 2014 (B1. 2001 ff. der Akte) mitgeteilt, dass Nach-
weise der Antragsteller zu 94-95,114-115 und 120-121 nicht vorliegen. Zugleich hat die

Kammer darauf hlngewnesen dass die Nachweise Jedenfalls dann vorzulegen sind, falls -

“die. Antragsgegnenn die Anfrag berech‘tlgung bestrelﬁ Insoweit waren die Antragstel=

ler, deren A_ntrage unzulasmg sind, hlnrelchend dartiber informiert, dass sie ihre Antrags-

berechtigung durch die Vorlage aussagekraftiger Urkunden nachweisen miissen.

Anfqrdefung weiterer Unférlagen ‘

Hinsichtlich der beantfagtén Vorlage von Arbeitsunterlagen des Erstgutachterﬁ-und/odér
des Priifers scheitert die Vorlagepflicht der Antrégsgég'nerin bereits daran, dass sie nicht
Uber die Arbeitspapiere verfiigt und die beteiligten Gutachter nicht verpﬂichtet sind, 'der

Antragsgegnenn die Arbeltspaplere zwecks Vorlage gegeniiber dem Gericht bzw. den

. Antragstellern zu Gbeérlassen.

Die Antragsgegnerm ist auch nicht gemaB §7Abs. 7 SpnuchG zur Vorlage samtlicher be- _
wertungsrelevanter Dokumente verpfllchtet Zwar bestimmt § 7 Abs. 7 SpruchG, dass der
Antragsgegner dem Gerlcht,auf Verlangen Untetlagen vorzulegen hat dies gilt aber nur
fiir solche, die fir die Entscheldung des Genchts erhebhch sind

' OLG Dusseldorf, Beschl._v. 4.7.201_2 -1-26 W 8/10 (AktE) —, juris Rn. 76. B
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Die EntscheidungserheblichI;eit des Inhalts der vorgenannten Unferlagen ist von den An-
tragstellern jedoch weder déargetan worden noch sonst ersichtlich. Da das Merkmal der
Entscheidungserheblichkeit die Vbrlagepﬂicht sachgerecht begrenzen soll, kann es nicht
sthon dann érfiJI_It sein, wenn die betreffenden Unterlagen Gberhaupt mit der Bewertuhg
zu tun haben, da dies im Ausgangspunkt aL:Jf samtliche unternehmensbezogenen Doku-
mente zutrifft
OLG Diisseldorf, Beschl V. 47 2012 —1-26 W 8/10 (AktE) -, juris Rn 76, OLG Stutt— :
gart, Beschl. v. 19.11.2011, Az, 20 W 3/09, juris Rn. 80.
Das Einsichtsrecht bedeutet auch nicht, dass samtliche Unterlagen zugangllch gemacht
werden missen, die der Ubertragungspriifer bei seiner Begutachtung verwertet hat. Ein
Anspruch besteht nicht, wenn das Gericht — wie hier - die Vorlage der Unterlagen nicht
for erforderllch halt ‘ '

_ oLG Diisseldorf, Besch] V., 472012 1-26 W 8/10 (AKLE) — juris Rn. 76.
Im Ubrigen ist zu bedenken, dass die Unternehmensplanung und die Grundlagen der

Bewertung ihren wesentlichen Inhalten nach bereits im Erstbewertungsgutachten und im

| Ubertragungsber[cht wiedergegeben sind. Daruber hinaus hat der Prifer die im vorge-

“legten Unternehmensplanungen auch dahmgehend Uberpriift; ob die den Unterneh—

menskr@vveﬁungen zugrunde gelegten Unternehmensplanungen-die-Gesehftsentwick—

'lung der GDH in plausibler und begriindbarer Weise abbilden. In kaum zu steigender

Griindlichkeit hat sich auch der Sachverstandige mit den Planungsunterlagen der GDH

auseinandergesetzt und diese dargestellt.

Begriindetheit der Antrége

' Die Antrége sind begriindet.

Die Bérabfino-lung.ist na'ch dem Eigebnis der Beweisaufnahme gerich’;lich héher auf ei-

 nen Befrag EUR 135,99 festzuseizen.

l. Rechtllche Anforderungen

Nach § 327f Satz 2 AktG hat das Gericht im Spruchverfahren die angemessene’ Barabfln—
dung zu bestlmme_n, wenn die vom Hauptaldlonar fEStgelegte Barabfindung nicht ange—
messen ist. Néhere Regelungen dazu, was die angemessene Barabﬁndung ist, enthélt.
das Gesetz nicht. o
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s Verliert der Minderheitsaktiondr seine mitgliedschaftliche Stellung, muss er nach dei
Rechtspr‘echuhg des Bundesveﬁassungsgerichts fur den Verlust seiner Rechtsposition
und die Beeintrichtigung seiner vermagensrechtlichen Stellung wirtschaftlich voll ent- .
schadigt werden » . | i ' |

vgl BVerfG, Beschl v.274.1999 - 1 BvR 1613/94 BVerfGE 100, 289- 313 ,juris Rn.
47ff BGH, Beschl. v. 12.1. 2016—||ZB 25/14 -, BGHZ 208, 265-278, juris Rn.-21.

85 Dabel hat die Entschadlgung den ,,wrrkhchen oder ,,wahren Wert des Anteilseigentums -
_ WIderzusplegeln _ _ | | ' '
- vgl. BVerfG, Beschl. v. 27.4.1999 - 1 BvR 1613/94 -, BVerfGE 100, 289-313, juris Rn.
47 ff; BGH, Beschl. v.12.1. 2016 — Il ZB 25/14 —, BGHZ 208, 265-278, juris Rn. 21.
8 - Wennﬂglle Abfmdung nicht nach-dem Antellswert, der in der Regel dem Borsenwert der
' gehaltenen Aktien zu entnehmen ist, bestlmmt wird, ist der Anteil des Minderheitsaktio-
nérs am Unternehmenswert zugrunde zu Iegen Der Unternehmenswert ist dabei im -
Wege einer Schatzung Zu ermltteln (vgl. § 738 Abs 2 BGB) '
| BGH, Beschl. v. 12, Marz 2001 - 11 ZB 15/00, BGHZ 147, 108 116; BGH, Beschl: v. 29
September 2015 ~1ZB 23/14 -, BGHZ 207 114 135, Rn 33
& Zu dieser Schatzung st bei einem werbenden Unternehmen die Ertrégéwertm‘ethode
~—eine-grundstzlich-geeignete Methede
BGH, Beschl. v. 9. November 1998 Il ZR 190/97, BGHZ 140 35, 36; BGH, Beschl, v

6. November 2013 - X ZB 434/12, NJW 2014, 294 Rn. 35; BGH, Beschl. V. 29 Sep—
tember 2015—-IIZB 23/14 - BGHZ 207, 114-135,Rn. 33

s Das schlieBt abef nicht aus, nach den konkreten Umstanden des elnzelnen Falles elne an-
“dere Methode zur Schétzung des Unternehmenswertes anzuwenden, beispielsweise ihn
dljrch eine markto_rienti'erte Methode nach dem Bérsenwert des Unternehmeﬁs ZuU be-
stimmen | | ,
'BGH Beschl. v. 29. Sej:jtem'ber 2015— Il ZB 23/14 ~ BGHZ 207, 114-135, Rn. 33;

BVerfG ZIP.2011, 1051 Rn. 23; ZIP 2012, 1408 Rn. 18; OLG Frankfurt, AG 2010, 752
- ff; NZG 2014, 464, 465 f; OLG Stuttgart AG 2013, 724,726, '

89 oder den Unternehmensweit mittels demn der Ertragswertmethode shnlichen-Discoun-
ted-Cash-Flow-Verfahren (nachfolgend ,,DCF-Verfahren'T) zu ermitteln oder etwa in be-
sonderén Fallen nach dem Liquidationswert ' '

“BGH, Urt. v. 13. Mérz 2006 WZR 295/04 ZIP 2006, 851 Rn. 13; BGH, Beschl. v. 29,
September 2015 -1l ZB 23/14 '‘BGHZ 207, 114- 135 Rn. 33
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%0 Entscheidend ist, dass die jeweilige Methode in der Wirtschaftswissenschaft oder Be-

triebswirtschaftslehre anerkannt und in der Praxis lgebréuchiith ist

© BGH, Beschl. v. 29, September 2015 1 ZB 23/14 -, BGHZ 207, 114-135; Rn, 33,
91 Das Bewertungsziel der angemessenen Abfinddng geméf § 305 AkiG ist der Verkehrs-

wert des Unternehmens

BGH, Beschl. v. 2992015 -11ZB 23/14 AG 2016, 135-142, juris Rn. 44 f. (zu §§ 3273
ff. AktG); BGH, Beschl. v. 12.1. 2016 - 11 ZB 25/14, AG 2016, 359-362, juris Rn. 21 (zu
-§§ 327a ff. AKIG); BGH, Urt. v. 24.5.1993 — I1 ZR 36/92, NJW 1993, 2101, juris-Rn. 17
ff. (zu §.738 BGBY); BGH, Beschl. v. 123.2001 - 11ZB 15/00, juris Rn, 20; OLG Frankfurt
a, M., Beschl. v. 26.8.2009 ~ 5 W 35/09, juris Rn. 11 (zu 8§ 327a ff, AktG); OLG Frank-
furta. M, Beschl, v, 26.8.2009 — 5 W 49/09, juris Rn. 16 (zu §§ 327a ff. AktG); OLG )
Munchen, Beschl. v. 14:5.2007 - 31 Wx 87/06; AG 2007, 701, juris Rn. 74 (zu §§ 327a-
ff. AtG); OLG Stuttgart, Beschl. v. 3 42012 — 20 W 7/09, juris Rn. 73 (zu §§ 327a ff, .
AKtG); OLG Stuttgart, Beschl. v. 452011 -20W 11/08, AG 2011, 560-564, juris Rn.
69 (zu §§ 327a ff. AktG); OLG Stuttgart Beschl. v. 8.7.2011 — 20 W 14/08, AG 2011,
- 795-801, juris Rn. 118 (zu §§ 327a ff, AktG); OLG Stuttgart, Beschl. v.-14.9.2011 - 20
W4/1O AG 2012, 221-224, juris Rn. 64) (zu §§ 207 ff. UmwG; Formwechsel), OLG
Stuttgart, Beschl. v. 14.9.2011 - 20 W 6/08, AG 2012, 49-54, juris Rn. 67 (zu §8 304,
305 AktG); OLG Stuttgart, Beschl, v. 17.10.2011 - 20 W 7/11, juris Rn. 178;.0LG
" Karlsruhe, Beschl, v. 15.11.2012 — 12 W 66/06, AG 2013, 353-356, juris Rn. 39 (zu
_ §§ 327a ff. AKG); LG Kéin, Beschl. v. 24.7.2009 -~ 82 O 10/08, AG 2009, 835-840, juris
Rn. 145; (zum Delisting); LG K&In, Beschi. v. 13.3.2009-82 O 93/08,juris Rn. 50 (zu
§§ 304 ff. AktG); LG Frankfurt a.M, Beschl. _v'. 22.6.2005 - 3/8 O 171/02, AG 2005,
930-934, juris Rn. 80 (zu §§ 327a ff, . AktG); LG Hamburg, Beschl. v. 15.10.2015 403 -
HKO 42/14, JUI’IS Rn. 27 {zu §§ 327a ff. AktG); LG Hannover, Beschl. v. 2742011 23
AlE 130/06, jUI’IS Rn. 122 (zum Delisting). : : :

92 Der Verkehrswert der selbstandlgen handelbaren Aktle im Sinne ihres Desinvestitions-

- wertes (Borsenkurs) bildet jedenfalls die Untergrenze der Abflndung_

BVerfG, Beschl. v. 27.4.1999 — 1 BvR 1613/94, AG 1999, 566-569, juris, Rn. 63 f;
BVerfG, Nichtannahme-Beschl, v. 2642011 -1 BvR 2658/10 AG 2011, 511-512, ju-
ris Rn. 21; BGH; Beschl. v. 12.1.2016 - Il ZB 25/14, AG 2016, 359-362, juris, Rn. 22;

" BGH, Beschl. v. 29.9.2015 — I ZB 23/14, AG 2016, 135- 142, juris Rn. 29, 33; BGH, Be-
schl. 12.3.2001- Az Il ZB 15/00, AG 2001, 417, 419; juris Rn. 17 {f; OLG Diisseldorf,
Beschl. v, 7.12.2011 — 1-26 W7/09 (AktE) juris Rn. 119 mw.N, OLG Frankfurt, Beschl.

v, 532012 - 21 W11/11,JUFIS Rn. 69; OLG Frankfurt; Beschl. v. 28.3.2014 - 21 W

15/, juris Rn. 219; OLG Miinchen, Beschl. v. 14.7.2009 - 31 Wx 121/06, _|UI‘IS Rn. §;
"OLG Stuttaart, Beschl. v. 19.1.2011 = 20 W 3/09 - juris Rn. 86.
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s Die B'estimmung des Bewertungsziels ist eine Rechtsfrage. Gleiches gilt fiir die Prufuhg,'

9%

ob die Bewertungsmethode und die dabei angewendeten Berechnungsgrundlagen ge-

r-elgnet smd das Bewertungsziel zu errelchen ‘

BGH Beschl v. 29.9.2015 — 1l ZB 23/14,-AG 2016, 135-142, juris Rn. 44 ff,; BGH, Be—
-schl v, 12.1.2016 - 11 ZB 25/14, AG 2016, 359-362; juris Rn. 21.

Der Grenzpreis des Minderheitsaktionérs, zu dem er ohne Nachteile aus der Gesellschaft

ausscheiden kann, -

OLG Celle, Beschl. v. 31.7.1998 — 9 W 128/97, juris Rn. 27; OLG Frankfurt, Beschl. v. .
16.7.2010 -5 W 53/09, juris Rn. 22; OLG Frankfurt, Beschl: v. 15.2.2010—5 W 52/09,
juris Rn. 54; OLG Frankfurt, Beschl. v. 26.8.2009 — 5 W 35/09, juris R, 8; OLG Frank-
furt, Beschl. v. 20.11.2019 — 21 W 77/14 -, juris Rn. 24; OLG Karlsruhe, Beschl. v.

15.11.2012~ 12 W 66/06, juris Rn. 28; OLG Miinchen, Beschl. v. 19,10.2006 — 31 Wx
92/05, juris Rn. 11;.0LG Munchen, Beschl v. 30.11.2006 — 31 Wx 59/06, juris Rn. 16;

" OLG Miinchen, Beschl. v. 5.5.2015 — 31 Wx 366/13 - juris Rn. 19; OLG Stﬂttgart, Be-
schl. v. 17.3.2010 - 20 W 9/08, juris Rn. 72; OLG Dsseldorf, Beschl. v. 2.7.2018 - 1-26
W 4/17(AKEE) — juris RA. 37; LG Diisseldorf, Beschl. v. 30.8.2012 - 31 O 4/06, juris Rn.
20; LG Frankfurt, Beschl. v. 4.8.2010 - 3-5 O 73/04, juris Rn. 25; LG Hamburg, Beschl.
v. 34.2007 - 414 O 26/97, juris Rn. 10 LG Miinchen, Beschl v. 21 62013 -5 HKO
19183/09, juris Rn. 136,

C s st entgegen der degldlenen Auffassung der Antragsgegnerm nicht Bewertun9521el Es 7

wirde fundamental gesellschaftsrechtllchen Grundsétzen gemaB §738 Abs. 2 BGB wi-

dersprechen, das Gesellschaftsvermogen nicht entsprechend den Betelllgungsquoten 7

~ sondemn entsprechend den Entschetdungswerten der Gesellschafter zu verteilen: Das -

wilrde zwangslauf' g dazu flihren, dass Gesellschafter im Falle der Auflésung der Gesell—

schaft bzw. des Ausscheldens eines Gesellschafters unterschiedlich partizipieren, ohne

dass _dafur ein sachlicher Grund erkennbar wire. Bereits in der Feldmiihle-Entscheidung
st klargestelit worden, dass die rechtliche Eingriffsbéfugnfs eine StrukturmaBnahme z B,
" den Abschluss eines Unternehmensvertrages durchzufuhren zu dirfen, nlcht Zu einer
-vermogensrechthchen Bessersteliung des Mehrheitsaktionérs fiihren darf

BVerfG, Urt. v. 7:8.1962~1 BvL 16/60 -, BVerfGE 14, 263-288, juris Rn. 68.
Ansonsten hétte esvder Mehrheitsgesellschafter in der Hand, neben den finanziellen Vor-
teilen, die sich aus der Strdkturﬁwaﬁnahr‘ne, 2B. dem Squeeze out, selbst ergeben, Zusiitz:
liche finanzielle Vorteile gegentiber Minderheitéaktionéren bei der Verteilung des Gesell-

schaftsvermbgéns zu erzielen, Daher kanh der Mafstab fiir den Wert des Unternehmens

nur dessen Verkehrswert sein, der sich ben einer VerauBerung des Unternehmens im

Ganzen an Drltte erglbt
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- Hittemann in: Flelscher/Huttemann (Hg) Rechtshandbuch Unternehmensbewer—
tung, 2. Aufl, § 1Rn. 1.27. - :

Es ist nicht zwelfelhaft, dass der Bundesgerichtshof auch in den jlingsten Entscheidungen

. an dem Verkehrswert des Unternehmens als Bewertungsziel festgehalten hat, auch wenn

er gelegentlich untechﬁische Grenzpreistiberlegungen artikuliert bzw. IDW S 1-Bewer-

tungen blslang akzeptlert hat

BGH, Beschl. v.4.3.1998 — Il ZB 5-97, AG 1998, 286 ft, juris, Rn. 12; relatl\nerend
BGH, Beschl. v. 29.9.2015 — Il ZB 23/14, AG 2016, 135-142, juris Rn. 44 (,Mit der An-
wendung neuerer Methoden wird auch nicht gegen das Bewertungsziel verstoBen;
mit der Ertragswertmethode den Grenzpreis zu ermitteln, zu dem das Unterneh- .
men am Stlchtag an einen Dritten verkauft werden kdnnte”).

Der Bundesgenchtshof hat unmlssverstandhch ausgefuhrt dass zumindest theoretlsch

~ der Marktpreis zu ermltteln ist, den ein Dritter fur das Unternehmen bezahlen- wiirde B

BGH, Beschl. v. 2992015—llZB 23/14 AG 2016, 135-142, juris Rn.44,

- Der Verkehrswert des Unternehmens erglb’t sich aus dem hypothetischen Preis, der unter

gewdhnlichen Bedmgungen voraussmhthch bei einer VerauBerung des Unternehmens

als fortgefuhrte Einheit zum Stichtag zu erzielenwére '_ SN

_ BGH, Urt. v. 22.10. 1973-” ZR 37/72 NJW 1974 312 ,juris Rn. 11 (zu § 738 BGB)
~ BGH, Beschl. v, V. 2992015—I|_ZB 23/14 'NZG 2016, 139-124,jui Jurls Rn.44.

Der Vetkehrswert des Unternehmens ist nicht identisch mit dem Grenzpreis des Mmder—

heitsaktionérs- (auch ,,Entscheldungswert genanrit), zu dem er ohne Nachteile aus dem
Unternehmen ausscheiden kann. Der Entscheldungswert der Mmderheltsaktlonare istin
der Regel ein Verkauferwert, der in der ertschaftSWIssenschaft als nicht neutral kritisiert
wurde und wird | ' |

Peemijller in Peemolier (Hrsg.), Uhternéhmensbewertung, 6. Auflage 2015,S. 11;

Hayn, Unterehmensbewertung: Die funktlonalen Wertkonzeptlonen DB 2000
1346, 1348. : .

Der Entscheidungswert der Mlnderheltsaktionare ist in der Regel nlcht identisch mit dem

-~ far das fortgefuhrte Unternehmen zu emelenden Marktprels

' —Drukarczyk/Schuler Uﬂternehmensbewertung, 5. Aufl. 2007, S.102; Fran-
ken/Schuite in Fleischer/Hutternann (Hg,), Rechtshandbuch Unternehmensbewer-
tung, 2015, § 10, Rn. 20 mw.N,; Ermnst/Schneider/Ti hlelen Unternehmensbewertung
2012, S. Vil (Vorwort), . : -
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o -Der Unterschied zwischen Wert und Preis ist in der Gkonomie unstreitig. Wer_te sind ent-
scheidungsorientierte GrdBen und individuell geprégt. Preise oder auch Tauschwerte sind-
transaktionsorientiert und objektiv gepragt

Institut der Wirtschaftsbrﬁfe} in Deutséhland e V. (IDW), Grundsatze zur Durchfiih-
“rung von Unternehmensbewertungen, Rn. 13, WPg 2008, Supplement 3/2008, S.
68 ff, FN-IDW 7/2008, S. 271 ff, IDW Life 8/2016, S. 731; Franken/Schulte in Flei-

scher/Hiittemann (Hg.), Rechtshandbuch Unternehmensbeweriung, 2015, § 10, Rn.
~ 20; Henselmann in Peeméller (Hrsg,); Praxishandbuch 2012, S. 93; Kraus-Griine-

~wald, BB 1995, 1839 (1839); Westerfelhaus, DStR 2000, 1449 (1451); Oehlrich, NJOZ
2009, 4346 (4352); Hering/Obrich, BB 2003, 15191,

103 Der Verkehrswert des Unternehmens ist auch nicht ldentlsch miit dem objektivierten Un-
ternehmenswert geméi IDW S1. ZWar wird der objekti{/ierte Unternehmenswert gemal3
IDW S 1 in der Rechtsprechung verschledenthch ausdruckhch als Bewe:‘tungsznel genannt
OLG Diisseldorf, Beschl v. 88.2013 ~ 26W 15/12 (AktE), ZIP 2013, 1816-1820, juris
Rn, 28; OLG Diisseldorf, Beschl. v. 31102013 - I- -26 W 28/12 (AKLE), j juris Rn. 36.
_ Ahnlich OLG Diisseldorf, B_eschl v. 27.5.2009 - 1-26 W 5/07, WM 2009, 2220~ -2228,
~ juris Rn. 103; OLG Diisseldorf, Beséhl v. 28.8.2014 —1-26 W 9/12 (AKtE), juris Rn.

126; OLG Dusseldorf Beschll. v. 7. 2018 -1-26 W4/17 (AktE) AG 2019, 92-96 JUI‘IS . |
Rn.36. _ -
1 Das Das wird Jedoch nicht nahem_egrundet Tatsachlich handelt es sich bei dem obj_ktl\ner-
ten Unternehmenswert um einen typisierten subJektlven Wert von einflusslosen Anteils-
elgnern der theoretisch sogar unter den Grenzprelsen von Mlnderheltsaktlonaren liegen

' kann )

| Ballwneser WPg 1995, 119 (127); Hayn, DB 2000, 1346 (1348).
105 Der in der Rechtsprechuing nahezu ausnahmslos akzeptierte objektl\nerte Unterneh—
menswert gemaB IDW S1 ermittelt deflnitionsgemaB einen Wert des Unternehmens.,wie
"~ essteht und liegt" und nicht einen am Markt voraussichtlich erzielbaren Preis entspre-

chend dem fair value-Konzept. Der IDW S 1 liefert ein Wertkonzept, kein Preiskonzept |

IDW S 1 (2008) Rn. 13, WPg Supplement 3/2008, 68 ff, FN-IDW 2008, S. 271 fF
106 Soweit der Verkehrswert des.Unternehmens in der Betriebswirtschaftslehre vereinzelt als
'~ nicht geeignete Wertkategorie bezeichnet wird, da kein geeignetes Modell zur Simula-
tion des Markipreises eines ganzen Uhternehfnens existiere,
Ruthardt/Hachmeister, ZfbF 2018, 47 (58); Ruthardt/Hachmeister, NZG 2014, 885

(889); Popp/Ruthardt, AG 2015, 857 (863); Wollny, Der objektivierte Unternehmens-
wert, 3. Aufl. 2018, 5. 55, : .
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wird verkannt, dass keine Simulation von Marktpreisen gefordert ist, sondem theoretisch

ein Marktpreis durch eine heufistische Annsherung an den Verkehrswert im Sinne des -

 Fairvalue-Konzepts ermittelt werden soll

Die volle wirtschaftliche Entschadlgung von Mmderheltsaldtlonaren zum wahren Wert: lh—

rer aktlenrechtllchen Betelhgung kann nur in der glelchwertigen Betelhgung an dem Ge-

sellschaftsvermogen bestehen. Das Gesellschaftsvermogen wird — ebenso wie andere ‘

Vermogensgegenstande durch seinen Verkehrswert reprasentlert

Allgemein vgl. BVerfG Beschl v. 7.11 2006 1 BVL 10/02, juris Rn. 104 BVerfGE 117,
1-70.

Eine darunterllegende Abfindung wiirde Mlnderheltsaktlonare benachteiligen und den

‘Mehrheitsaktionsr begunstlgen Der ,,Entschadlgungsgedanke hat sich sprachllch einge-

burgert er hat aber keine sachliche Substaniz, da das Bundesverfassungsgericht berelts ir

. der Feldmuhle Entscheidung klargestellt hat dass kein Grund fUr eine finanzielle Besser—
.stellung des Mehrheltsaktlonars besteht

_BVerfG, Entsche_ldung_ vom 7.8.1_962 ~ 1 BVL 16/60, BVerfGE 14, 263-288, juris-Rn.
65. ' ' o

Da es sich bel der Bestimmung des Bewertun9521els und der gee|gneten Bewertungsme-

thode um Rechtsfragen handeit; kanrmnicht entscheiderid sein, ob essich urmeineimder-

Praxis anerkannte und gebrauchllche Bewertungsmethode handelt. Die Eignung der Me-
thode zur Erreichung des Bewertungsziels ist trotz aller Gebrauchhchkelt in der Bewer-
tungspra)qs rechtlich zu priifen. Unabhéngig davon ist Jedenfalls der objektivierte Unter— ,
nehmenswert gemaB IDW S 1in der okonom;schen Theorie richt als geeignete Bewer- -
tungsmethode zur Bestlmmung eines angemessenen Unternehmenswerts anerkannt
- Hayn, DB 2000, 1346 (1 348), Ballwieser, WPg 1995, 119 (127); Schildbach, BFUP
1993, 25 (25 ff)); Busse von Colbe; ZGR 1994,.595 (596 ff.y; Maul, DB 1992, 1253-

1259; Hering/Brose, WPg 2004, 939 Peemodller in Peemoller(Hrsg ), Unterneh-
mensbewertung, 6. Auflage 2015, S 1.

Rlchtlg ist, dass die standige” Rechtsprechung die Ertragswertmethode grundsatzllch als
eine geeignete Methode zur Feststellung des Unternehmenswerts bezeichnet
BGH, Beschl. v. 29.9.2015 - 11 ZB 23/14, AG 2016, 135-142, juris Rn, 33 ff; BGH, Be-

“schl. v. 12.1.2016 - 11 ZB 25/14, AG 2016, 359-362, juris Rn. 21, jeweils mWN OLG
Diisseldorf, Beschl v. 27.2018 ~ 1-26 W 4/17(AktE) -, juris Rn. 36 mw.N.’

Auch die betr:ebswrrts;haftllche Literatur geht _davonvaus. Al lerdings darf dann dlé Er-

tragswertmethode nicht einseitig zur Feststellung von Verkéufer-Entscheidungswerten
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angewendet werden, sondern der Ertragi;wert muss markttypisch ermittelt oder mithilfe

~ weiterer Verfahren bzw. Schétzungen zu einem hypothetlschen Erwerbspreis fiir das Un-

S 113

114

ternehmen verdichtet werden wovon ursprungllch auch der erste Bewertungsstandard
|DW HFA 2/83 ausging

IDW Stellungnahme HFA 2/1 983: Grundsatze zur Durchfiihrung von Unterneh- -
mensbewertungen WP 1983, 468 (471) '

Es geht dabei nicht darum den hoheren subjektiven Grenzpreis eines poten2|ellen Inves-

‘tors zu ermitteln und dlesen zur Grundlage der Abfindung zu machen wie teilweise ver-

treten wird.

" OLG Disseldorf, Beschl. v. 2.7.2018 —1-26 W 4/17 (AKtE), AG-2019, 92-96, juris Rn. -
37. _ o | o '
Das wire ebenso einSeitig_ wie der umgekehrte Vorgang, den niedrigsten Verkéufer-

Grenzpreis zur Gruridlage der Abfindung zu machen, wié es bei einer Bewér’cung gemafB

-IDW S 1 geschieht. Die Verkghrswert_bandbreite wird sich im Zweifel im EinigUngsberEiéh

. der subjektiven Entscheidungswerte des Verkéufers und potenzieller Investoren des Un-

16

ternehmens bewegen

Franken/SchuIte in Flelscher/Huttemann (Hg) Rechtshandbuch Unternehmensbe—
— weliungr2015,>§ 10, Rn 20mwN,

Dle Kammer teilt dabei nlcht die Auffassung des OLG Dusseldorf dass es lnsowelt um
einen ,,Kaufrechts-Ansatz geht, der abfindungsrechtlich nicht gefordert sei -

~ OLG Disseldorf, Beschl. v. 2.7.2018 — 1-26 W 4/17(AKLE), AG 2019, 92;96,juris Rn. .
37. ' : : : :

Richtig ist zwar, dass die Abfindung keine Gegénleiﬁt_ung fiir die Dufchfﬂhrung der Struk-
turmaBnahme ist: Das ist aber unerheblich, wenn das Bewertungéziel der Marktpréis des

Gesellschaftsvermogens im Sinne des Verkehrswertes des Untemehmens ist. Dann

~ kommt es nicht darauf an, welche Gé'genleistung ein' Mehrheitsaktion&r an die Minder-

heitsaktionére fiir den Verlust der Aktienrechte als GegenleistUng kaufrechtlich anbieten
wilirde bzw. misste. Das ist schon deshalb unerheblich, da der Gesetzgeber die Moghch—
keiten gemal den §§ 305 ff, AKtG unabhanglg von kaufrechtlichen Offerten des Mehr-

‘heitsaktionars geschaffen hat. Vielmehr kommt es auf den Wert des Gesellschaftsvermé-

~ gens zum Stichtag an, d. h. auf den bei der VerauBerung des Unternehmens im Ganzen

unter gewdhnlichen Verhaltnissen am Markt zu erzielenden Preis. -
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 Die Kritik, dass auch Mﬁltiplikatof Bewertungen keine zweifelsfreien Unternehmenswerte

bzw. Unternehmensprelse hervorbringen, ist zwar zutreffend, letztlich aber unerheblich.
Multiplikator-Verfahren sind in der Praxis der Unternehmenstransaktlonen sehr verbrei-
tet. Zudem handelt es sich auch nur um eine PIaus1b|||5|erung und Vahd|erung eines be—

reits nach IDW S 1 ermlttelten objektwlerten Unternehmenswer’cs :

IDW S 1 (2008) RN 1 3, WPg Supplement 3/2008, 68 f, FN-IDW 2008, S. 271 ff. |
Fir die Annéhefuhg an realistis_ché Untemehmenspreise ist die Verwendung mehrerer

Methoden in der Praxis (iblich und wird zudem in der Wissenschaft empfohlen (Metho-

denpluralismus)

Peemoller/Kunowsk1 in Peemaller (Hg) Praxishandbuch der Unternehmensbewer—
“tung, 6. Aufl. 2015, S. 281 ff; Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset
Management (DVFA), Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung,
2012,S.7; F|e1scher AG 2016, 185 (192)

Der Borsenkurs reprasentlert den Des:nvesﬂttonswert der Minderheitsaktie: Die Barsen-
kapntahsmrung représentiert dementsprechend nicht den Verkehrswert des Unterneh—
mens. Die Markte und die Wertbildungsfaktoren belm Handei mit Unternehmen und Ak-

tien unterschelden sich erhebhch

- —— lLauber, Das Verhaltnls des. Ausglelchs gema&§304 AktG zuden Abfndungen ge—

maB den §§ 305, 327 a AktG, 2014, Selte 358 ff. mw.N.

Die lnsbesonde_re von der Antragsgegner_ln angegnffenen DVFAfErhpfehlungen greifen .

~ die vorstehenden Gedanken auf, d. h. den Methodenpluralismus und die Verwendung

- von in der Wissenschaft und‘Prams verbrelteten Kaprtalwertkalkulen (Ertragswertverfah—

121

ren DCF-Verfahren) sow1e Mu]tnphkator—Verfahren

Das wird von dem Sachversténdlgen bestatigt und auch vén der Antragsge'gnerfn nicht
bestritten. Soweit der rechtliche Ausgathpunkt der DVFA—Empfethngen'— Verkehrswert
des Unternehmens im Sinne eines unter normalen Bedingungen erzielbaren Preises aus
der Sicht markttyp1scher Erwerber - in der Spruchpraxis bislang nicht verbreitet ist, Ilegt
eine Rechtsfrage vor, die unabhanglg von der bisherigen Praxis, msbesondere der An- -
wendung des IDW S 1, zu entscheiden ist. Insofern kommt es auf die Anerkennung tind

die Gebriuchlichkeit nicht an, sondern ledlqllch auf Normkonformitét.
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Il. Ergebnisse des Bewertungsgutachte'rs_r

bl

Der von ermittelte Unternehmenswert wurde auf der Grundlage des IDW S 1
2008 ermittelt, Gegens’tand der Bewertung ist die Ertragskraft des Unternehmens im

Sinne eines objeknwerten Unternehmenswerts Dieser betragt nach dem Bewertungs—
gutachten EUR 5.785,2 Mio. '

Im Rahmen der SO_TP-Bewertdng der GDH wurc_lén von. der separate Ertragswerte
fur die we'se'ntiic-hen—opgeratii/en Tochtergesellschaften sowie fUr_zWei Zwischentioldings
ermittelt. Beteiligungeh, fur clie aufgrund féhlender Informationen bzw. geringer Bedeu-
tung keine Planungen er.stelltvwérden konnten bzw. diese nicht vorlagen, wurden mit

dem anteiligen Eig,ehkapital (Net Asset Value = NAV) als.Sonderwerte berﬁcksi'chtigt.

_Grundlage der Detailplanungsphase (Phase l) waren die. Planungsrechnungen fur die ‘

' Jahre 2014-2016 sowie die Hochrechnung fur das Jahr 2013, Bei den LebensverSICherun—.

gen wurden im Hmbllck auf das niedrige Zinsniveau Planungsszenarlen erstellt und die
fiir die Aktionére vorteilhaftesten Szenarien zugrunde gelegt. '

Die geschatzten Nettoeinnahmen der GDH wurden, geméB IDW S 12008 diskohtiért

Dabe| wurden ein Ba5|SZInssa1z L.Hv. 2,75 % und elne Marktn5|kopram|e von 6,0 % vor -

sichtigt. Der Ba.5|szmssatz wurde auf der Grundlage von ststrukturdaten der Deutschen

- Bundesbank fiir den Dreimonatszeitraum vom 17. Juli 2013 bis ium 16. Oktober 2013

geschétzt. Dle ermittelten Werte von 2,67 % (fur eihe typisierte Wachstumsrate von

0,5 %) und 2,68 % (fiireine typisierte Wachstumsrate von 1,0 %) wurden im Hinblick auf

Marktschwankungen und mégliche Schatzungsfehler auf 2,75 % aufgerundet Nach Ab-

zug der Abgeltungssteuer resultierte ein Ba5|szmssatz nach Steuer in Héhe von 2,02 %

Dle von ermittelte MarktrISIkopramle nach personhcher Steuer iH.v. 5, 25 %lagin -

der vom FAUB gemaB Versffentlichung vom 19, September 2012 empfohlenen Band—

. brelte von 5,0 % bis 6,0 % nach personhchen Steuern.

Der geschatzte Betafaktor der herangezOge_nen Peer Group-Unternehmen bewegte siéh
zwischen 0,95 (Bausparkassé) und 1,15 (Lebens-/Krankenversicherung). Der bébbaCh’E'—
bare Bétafaktér der GDH lag im Flinfjahreszeitraum der Jahre von 2008 bis 2013 bej
Wertén zwischen 0,'58'um'0 82, im Durchschhitt bei 0, 71' Die Verwendung dieses Be-

- tafaktors wurde von abgelehnt wegen eines zu genngen Free Floats der Aktien -

und einer bereits seit lingerem im Markt bestehenden Erwartung eines Squeeze Outs.
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Fir die Peer Group-AnaIyse wurden lnsgesamt dre1 Peer Group- Gruppen geblldet Dabei

wurden im Wesentlichen auslandlsche Gesellschaften berlicksichtigt.

Dle Wachstumsabschlage ayf den Zinssatz der ewu_:;en Rente (Phase If) lagen zwischen
05 % (BausparkaSse; Lebens-/Krankenversicherung) und 1,0 % (Sachversicherung). Die in
die Fortfiihrungsphase (Phase 1l) eingegarigenen ‘Thesat‘.l.rierungen sind nichtinden
Wachstumsabschlag eingegéngen, da diese den Aktionéren fiktiv unmittelbar iu’gerech-
net wurden. Im Ubrigen wurde unterstelit, dass aurfgrund des stark regulierten und kom-
petitiven Marktes, des erwarteten Kostendrucks und der herausfordernden Finanzmarkt-
bedingungeh eine Uberwéilzﬁng von inflationsbedingten Kdétens’teigerungen nur sehr

eingeschrankt moglich sein wird. Insoweit sei ein Abschlag von 1,0 % flr die Sachversi- . |
cherungen realistisch, Flr dle Lebens—/KrankenverSICherungen betrage der Wachstums—

abschlag lediglich 0,5 % im Hlnbllck auf den nahezu ausschlieBlichen nominalen Charak-

“ter der Et‘crage die hohe Marktdurchdringung und die Abnahme der Attraktlwtat von Le-

bensversmherungen als Form der Kapitalanlage.

Daraus folgen lautet Bewertungsgutachter RlSlkozuschlage (Betafaktor X MarktrISIkopra-
mie nach personhchen Steuern) zwischen 4,99 % (Finanzdienstleister), 5,25 % (Scha-
den/Unfall), 5, 59% (Konzernuntemehrhen) und 6 04 % (Kranken/lL.eben).

Die Eigenkapltalkosten Ilegen im Detallplanungszentraum entsprechend der vorgenann— '
ten Reihenfolge bei 7, 01%,7,27 %, 162 % und 8,06 %. Fir die ewige Rente liegen die Ei-
_genkapatalkosten entsprechend der vorgenannten Relhenfolge bei 6, 27 %, 6,51 %,

7,02 % und 7,56 %.

Der geschétzte fundarmentale Unten;nehr_nenswert'in Héhe von EUR 5.785,2 Mio. liegt -
iiber der volumengewiéhteten Borsenkapitalisierung der GDH im Durchschnitt der letz-
ten drei Monate vor Bekanntgabe der-Kénz'ernierungsmaﬂnahme {8. April 2013 bis 8. Juli
2013). Dieser Kurs lag laut M1tte|lung der Bundesanstalt fur F|nanzdlenstlelstungsauf51cht
(nachfolgend ,,BaFm") vom 25. Juli 2013 bei EUR 100,00 je Stiickaktie. Anpassungen we~
‘gen der Kur_sentwmklung der GDH-Aktien fir den Zeitraurmn'von fiinf quaten bis zur

Hauptversammilung am 4. Dezember 2013 wurden nicht vorgenommen.

lli. Priifbericht des sachversténdigen Priifers

- 132 Nach Angaben des Priifers erstreckte sich die Prﬂfuhg darauf, ob die fur die Berechnung

der Barabfindung zugrunde gelegten Methoden den allgemein anerkannten Grundsat-
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zen zur Durchfuhrung von Unternehmensbewertungen entsprechen, die hierbei zu-
grunde geiegten Daten fachgerecht abgeleitet smd und die Zukunftsemschatzung plau—
sibel erscheint. Es sei nicht die Aufgabe des. Prufers die fur die Ableltung der Barabfin-

dung erforderlichen Unternehmensbewertungen selbst durchizufiihren.

Vor diesem Hlntergrund hat der Priifer eine Bewertung der GDH nach dem Bewertungs
standard IDW S1 2008 fur zutreffend erachtet auf der Grundlage der.Planungsrechnun-
geh fur die Jahre 2014—201 6 (einschlieBlich der Hochr’echnung fir das Jahr 2013). Insbe-

sondere wurden die Ausfuhrungen 1m Bewertungsgutachten zu den Kapltahsrerungs—v

_ Zinssétzen flr zutreffend erachtet

Die Empfehlung des FAUB zy einer Risikopréamie von 5 % bis 6 % nach Steuem sei nicht
zu beanstanden und fiir Bewertungsstichtage nach dem 1. Januar 2009 auch von der
Rechtsprechung gebiltigt worden. Vor diesem Hintergrund sei die vom Bewertungsgut—

achter angesetzte Marktrisikopréimie nach persénlichen Steuem iHv. 5, 25 % vertretbar

Das elgene Beta der GDH von durchschmtthch 0,71 sei aufgrund des geringen Handels

“und des vom Markt erwarteten Squeeze Outs nicht relevant. Die mangelnde Liquiditat

der GDH-Aktie ergebe 51ch aus der erhebhchen Differenz der Angebots- und Verkaufsor

: 'der (Spreads) von durchschnittlich 2,23 %, an einzelnen Tagen sogar bis zu 45 %. Danach

sei ein geregelter auf Ratlonalltat fuBender Handel nicht anzunehmen. Die Auswahl der
herangezogenen Peer Group sei hachvollzogen und fiir sachgerecht erachtet worden,
auch angesnchts der Tatsache, dass im Berelch Leben/Kranken kein deutsches Verglelchs-‘
unternehmen elnbezogen wurde da die RlSIkOSltuatIOH im Wesenthchen durch den geo-

‘graphlschen Schwerpunkt der Geschaftstatigkelt beemﬂusst werde. Die im Bewertungs-

- gutachten ermittelten Betafalctoren von 1,15 fir Leben/Kranken, 1,00 fur Schaden/Unfall

und 0,95 fir Fmanzdlenstlelstungen seien angemessen. SchheBllch sind vom Priifer die
Wachstumsabschlage zwischen 0,5-(Leben/K_ranken, Finanzdienstleister), 0,60 % (Kon-

zernunterehmen) und 1,0 % (Schaden/Unf_all) auf die ewige Rente gebilligt worden.

IV. Gerichtliches Sachverstindigengutachten

136 Die Kammer stiitzt ihre Entscheidung auf das umfangreiche und liberzeugende Gutach-

ten des gerichtlichen Sachverstindigen (nachfolgend ,Sachverstéindiger” oder ,Gut-

achter"). Der Sachversténdige hat eine eigeﬁsténdige Unternehmensbewertung zur GDH

vorgelegt und sich dabei ausfuhrlich mit den Einwénden der Verfahrensbeteiligten ausei-



82 O 49/14 o Beschluss vom 28,10.2022 Seite 48 von 218

nandergesetzt. Das aus zwei Bénden bestehende Hauptgutachten umfasst ca. 700 Sei-
ten. Das Erganzungsgutachten umfasst weitere 140 Seiten. Das Hauptgutachten glledert

sich in folgende Prufungspunkte auf:

137 A Auftrag .und‘Auftragsdurcthhrung
B. Beweisbeschluss vom 17. August 2015
C. Zusammenfassung der Eréjebnisse
D. Bewertungsgrundsétze und -methoden
E. Beschreibung des Bewertungsobjekts |
F. Ermittlung des Unternehmenswerts |
G. Analyse dés Borsenkurses
H. Stellungnahme zu den wesentlichen Einwendungen und Erwiderungen

. Ergebnisse. . . - - o
'i . Zusammenfassdng der Ergebnisse

138 Der Sachverstandlge hat die Ergebnlsse seiner Untersuchungen zusammengefasst. Ent-
sprechend der Beauftragung durch das Gericht hat er eine elgenstandlge Bewertung der

| GDH vorgenommen.
139~ Die hachfo Igende*Ta‘be'lIestéllt—d—iéJérgebnissedeﬁUn.temehmensbeu(aﬂ:tung_de_LG DH .
dar, wobei im Hinbfick auf verschiedene Aktiengattuhgen der Deutsche Vermdgensbera-

tung AG (nachfolgend ,.DVAG") unterschiedliche Unternehmenswerte Jje Aktie im Ver-
gleich zur Bewertung der ausgeWIesen Werden

. DVAG/GFM  Differenz Differenz DVAG/GFM Differenz Diffet_‘enz
) mit absolut relativ ohne - absolut- relativ

Gewinn-al- ) Gewinn-al-
Unternehmenswert Vergleich : lalcation lolation

Untemehmen‘swert zum 4, De-

o _
zember 2013 {in Mio. €) 5.785 7.130 1.345 23,2% ?.340 _1.555 269%

BSrsenkurs in € : 10000 |- - 100,00 100,00

Abbildung.2 - Ergebnisse Gutachten
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Unter Berucksmh‘ngung der Unterschiede i in der Gewmnallokatlon der verschiedenen Ak-
tlenga’ftungen der DVAG und der Generali Fund Management S. A, (nachfolgend ,,GFM") ,
betrégt der_Unternehmenswert der GDH laut Gutachten zum Stichtag 4. Dezember 2013
EUR 7.130 Mio. Ohne Berﬂcksichtigung der Unt'erschiedé, d.h. bei quotaler‘Aufteil‘ung '

- des Untemehmenswerts der DVAG, betrégt-_der Wert hingegen hdhere EUR 7.340 Mio.

Daraus ergeben sich Werte je- GDH-Aktie iH.v. EUR 132,83 bzw. EUR 136,74. Das ent-
spricht Stelgerungen von 23 3% bzw 26 9% gegenuber derfestgesetzten Barabﬁndung ,

" iHw EUR10777

Die hlachfolge,nde Abl_oil.dung] zeigt die weée_ntﬁchen Effekte, die zur Erhéhung desUnter- .

fehmienswerts um 23,3 % bzw. 26,9 % gefiihrt haben:

Abbddung 3- Wesent&che Effekte

Bei den separat bewerteten Konzernunternehmen der GDH sind die unternehmenselge-'
nen Planungen sowie dle Ent\mcklung der Kapltalanlageergebmsse im Detallplanungs—

zeltraum nachvallzogen und-analysiert worden lnsowelt hat sich fiir den Sachverstandl- '

| gen kein Anpassungsbedarf ergeben

Die groBte Anpassung bei der gutachterhchen Emschatzung erglbt sich aus der stark ab-
weichenden Bewertung der DVAG mit ihrem anteiligen Ertragswert. Wahrend die DVAG
in den Bewertungsgutachten | mit ihrem anteiligen Eigenkapital i.Hv. EUR:258 Mio.
als Sonderwert in die Bewertung eingegangen war, hat der Sachversténdige einen antei-

ligen Unternehmenswert der DVAG iH.v. EUR 1.'.454 Mio. festgestellt. Der urspriingliche

Wertansatz fir die DVAG wird folglich um EUR 1.196 Mio. bzw. EUR 1.275 Mio. Gbertrof-
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fen. Weiterer, gleichwohl untergeordneter Anpassungsbedarf, ergibt sich laut Sachver-

stéindigeh aus der Bewertung der Generali Investments S.p.A. (nachfolgend ..GI) auf der

B ~ Basis einer vergleichenden Marktbewertung und den Anpassungén zur Mérktrisikopré-’

144
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‘mie, zu Betafaktoren i in den Sparten und zu kumulatlven Effekten

Dariiber hinaus wird die GI-Gruppe von dem Sachverstandlgen abwelchend bewertet.
Der anteilige Wert des Elgenkapltals i.H.v. EUR 60 Mio. hat sich auf EUR 208 Mio. bzw
EUR 340 Mio. erhoht |

Die MarktnsikOpréim!e ist auf 5,5 % nach persdnlichen Ertragsteuérn angepésst worden.

~ Das entspricht dem Mittelwert der vorn FAUB zum B’ewer'tungsstichtag empfohlenen

Bandbreite von 5,0 % bis 6,0 %. l(orrespondlerend dazu ist die Marktr|51kopram|e vor
personhchen Ertragsteuern IHv. 6,5 % zugrunde gelegt worden, die auch fir die Berech—
nung der Kapltalanlageergebnlsse einzelner Assetklassen herangezogen worden ist, Die |
Veranderungen bei der Marktnakopramle haben sich gegenlauflg ausgewirkt. Im Ergeb—
nis hat sich der Effekt im Saldo mit EUR 175 MIO wertmlndernd ausgewirkt. '

,Der Betafaktor der GDH ist angepasst worden. Sowohl der eigene originare Betafaktor
der GDH sowie ergénzend der Betafaktor des Mutterkonzerns der GDH, der Generali S.”
p. A, sind berucksmhtlgt worden. Ferner sind darauf aufbauend Betafaktoren einer Peer

Group, getrennt nach den einzelnen Sp-arten”des GDH- Konzerns und fiir die D DVAG, er-

 mittelt worden, Als plausibel ist ein Bgtafaktpr der GDH in einer Bandbreite zwischen 0,9
und 1,0 erachitet worden. Fir Beteili‘gungsg'eselISChaﬁeh der GDH sind davon abwei- ,_
chend spezifische Betafaktoren zur Anwendung gekommen, und zwar fur die Sparte Le— :
bens- und Kra‘nkenverSIcherung 1,2 1 /15), Schaden- und Unfallversncherung 0, 9

1.0 und‘fijr die.Bausparkasse 0,9 ~ 1,0). Fir die Bewertung der Holding-, .
Vertriebs- und Servicegesellschaften |st ein Betafaktor von 1,0 als sachgerecht angesehen
waorden. Der Betafaktor fir die DVAG betrégt laut Gutachten hingegen lediglich 0,7. Die
Anpassung der spartenspezrflschen Betafaktoren fuhrt dazu, dass die Unternehmens-
werte der Konzerngesellschaften im Verglelch zu der von der vorgenommenen

Bewertung c. p. msgesamt um EUR 143 MIO stelgen
Zur Plau51b|h51erung hat der Sachversténdige eine smulatidnsbasierte_ Unternehmensbe-
wertung durchgefilhrt. Dabei haben sich Werte ergeben, die leicht unterhalb der einwer-

tigen Unternehmensbewertung liegen, aber dennoch plausibel sind.
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Ergénzend hat der Sa‘_chvefsténdige eine vergleichende Marktbewertung durchgefiihrt.
Dazu sind Kurs—Géwinn_—MuItiplikatoren von vergléichbaren Untemehmen herangezogen
worden. Venrveffun'g’en zu den ermittelten Ergebnissen sind von dem Sachversténdigen

nicht festgestellt worden.

2. Bewertungsgrundsitze und -methoden

a. Allgemeine Be\gvertungs_gi'undséitzé

_ Das_ Gutachten basiert auf den Grundsatzen zur Durchfuhruhg von Unternehmensbe-

wertungen gemaB IDW S1vom2. April 2008. Danéch wird der Wert eines Unterneh-
mens aus seiner Elgenschaft abgeleltet fur die Unternehmenseigner finanzielle Uber-
schiisse zu erwwtschaften Der Unternehmenswert kann entweder nach dem Ertragswert—

verfahren oder dem DCF Verfahren ermltte!t werden,

Belde Bewertungsverfahren sind grundsatzhch gleichwertig. In beiden Verfahren wird zu-

nachst der Barwert der finanziellen Uberschisse des betrlebsnotwendlgen Vermdgens -

- ermlttelt Zur Ableltung eines BanNertes derkiinftigen Uberschiisse wird ein Kapitalisie-

rungszinssatz verwendet, der die Rendlte aus_ einer zur Investition in das zu béwertende

Unternelimen addquaten Alternativanlage reprasentiert. Venn_'dgénsgegehsténde {ein-

— —schlieBlich-Schulden); diejeinzeln—ver'—;:—'_zui?ert-werdeﬂ—kén nén,—ohnedassfdaf(—lr-diee.igent!i=

che Unternehmensaufgébe beriihrt wird, sind als nicht betriebsnotwendiges Vérmégen ‘

. zu beriicksichtigen. Notwendlges und nicht betriebsnotwendiges Vermdgen ergeben

151

grundsatzhch den Unternehmenswert

In der deutschen Bewertungspraxns ist das Ertragswertverfahren von der Rechtsprechung
anerkannt. Fiir vermogensvenmaltende Gesellschaften ist der Net Asset Value (nachfol—

gend ,NAV") éin tblicher Bewertungsansatz. Der NAV ist fllr vermogensvenNaltende Ge-

- sellschaften in der Rechtsprechung ebenfalls anerkannt

Bayerisches Oberstes Landesgerlcht Beschluss vom 18. Mai 2022 — 101 ZBR
97/20 =, Rn. 42, juris; OLG Miinchen, Beschl. v. 13.11.2018 - 31 Wx 372/15 OLG
Miinchen, Beschl. v. 12. Juli 2019 - 31 Wx 213/17 -, Rn. 52, juris; OLG Frankfurt, Be-
~schl. v. 08.09. 2016 21 W 36/15; OLG Karlsruhe, Beschl. v. 25. Mai 202012 W
17/19 Rn. 44, juris; LG Flensburg, Beschl. v. 11:4.2011, Az. 6 021/09; LG Leipzig,
Beschl. v. 8.3.2013, Az 02 HK OH 80/08; LG Frankfurt, Beschl. v. 16.12.2014, Az. 3-05
0 164/13; 'SchIesWig-HoIsteinisches OLG, Beschl. v. 17.9.2013 —9 Wx 86/11; OLG
Dresden, Beschi. v. 31.1.2014, Az. 11 W 505/13; LG Hamburg, Beschl. v. 29.6.2015,
412 HKO 178/12; LG Stuttgart, Beschl. v. 30.6.2016, Az. 31 O 122/12 und OLG
Frankfurt, Beschl. v. 8.9.2016, Az. 21 W 36/15; LG Miinchen }, Beschl. v. 30.1 1.2016 -
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SHK 22066/02; Béttcher/Habighorst/Schulte/Jaspers/Posch, UmwandlungsR, 2. -

Aufl. 2019, § 11 SpruchG Rn. 88a; Creutzmann, BewertungsPraktiker 3/2017, S. 74

ff; vgl: Creutzmann, Net Asset Value in Theorie und Praxis, in BewertungsPraktiker,

Juni 2013, S. 64-69 sowie auch Creutzmann, Besonderheiten belm Net Asset Value,
- in Bewer’cungsPraktlker September 2017, S. 74-79.

Deren Wert ergibt sich aus dem Ertragswert ihrer Kapitalanlagen, die mafigeblich in ihren
Marktwerten (Verkehrswerten) zum Ausdruck kommen Der NAVY ergibt sich aus der Dn‘—

- ferenz der Marktwerte des Vermégens abzughch der Marktwerte der Verbindlichkeiten

153

154

. 155
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" und des Barwert_é der zuk(inftigen Verwaltungskosten der Gesellschaft. Er entspricht dem

Reinvermégen einesUnternehmens unter Einschiuss der stillen Reserven.

Zur'Efmitt{Ung des Ertragswéfts sihd -enNafééte Nettoeinnahnﬁén des Unternehmens ab- |
zuzinsen. Die Prdgnose der kUnftigén finanziellen Uberséhﬁsse stellt das Kernproblem'
jeder Untemehmensbewertung dar. Die finanziellen Uberschtisse werden auf der Grund-
- lageder von den Unternehmen zur Verfugung gestellten Ertragsplanungen ermlttelt die
anhand der in der Vergangenheit erwiesenen Ertragskraft plausibilisiert werden.
oLG D_L'isseldorf, Beschi. v. 2502.2020 - -26 W 7/18 [AKLE), AG 2020, 593, 594, _jﬁris '
Rn, 43 f; OLG Dusseldorf, Beschl. v. 02.07.2018 - I-26 W 6/16 [AtE], AG 2019, 884,

885 juris Rn, 39 f; 'OLG Diisseldorf, Beschl, V 9, Mai 2022 — |-26 W 3/21 (AKtE) —,
__ Rn.:33, juris; OLG Zweibrlicken, Beschl. v. 0210 2017 - 9W 3/14, AG 2018, 200, 203

juris Rn. 19 f; OLG Frankfurtal\/l Beschl v. 05.03. 2012 21 W11/11, AG 2012, 417,
418 Rn. 22 1), .

| (OLG Disseldorf, Beschluss vom 9 Mai 2022 — [-26 W 3/21 (AktE)— Rn. 33 Jurls)
Der zur Ermittlung von Barwerten erforderliche Kapitalisierungszinssatz wird anhand von

Renditen abgeleitet, die am Kapltalmarkt erzielbar sind. Ublicherweise wird dabei die

- persénliche Ertragsteuer der Anteilseigner zur Ermittlung obJektivaerter Unternehmens—

werte beriicksichtigt. Dabei sind sachgerechte Annahmen tiber die personhche Besteue-
rung der Nettoemnahmen aus dem Bewertungsobjekt und der Alternatlvrendlte zu tref-

fen.

Das nicht betr_iebsnotwendigé Vermdégen dést_nternehmens flieBt mit seinem Liquida-

' tionserl('js nach Absetiung der Kosten der Liquidation sowie dem steuerlichen Folgen in"

' den Barwert ein. Gefordert ist insoweit eme bestmogllche Verwertung gemal den Ver— :

kehrswerten des nicht betnebsnotwendlgen Vermogens

Bei der Bewertung des gesamten L_Jnternehmens ist dem-Zukunftserfolgswert bei der

Fortfilhrung des Unternehmens der‘Liquidétibnswert bei der Zerschlagung des Unter-
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nehmens und seiner Vermdgensgegenstinde unter BerUcksichtigung steuerlicher Au_s'-

_wifkung_eh und 'de‘r Kosten gegenﬂbeahsteﬂen. Falls die Liquidation-zu einem hc'jher_en'

' UnternehmensWertfl‘.'lhrt, ist-dieser gruhdsétzliéh vorzug-swﬂ'rdig., '

157
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Im Rahmen der Untemehmensbewertung kommt dem Substanzwert kein selbststandl—

ger Aussagewert zu. Der Substanzwert ist ledlgllch ein Tellrekonstruktlonswert ohne im-

" materielle Werte. Dieser hat keinen selbststandigen Aussagewert fur die Ermittlung des

,Gesamtwertes des fortzufuhrenden Unternehmens.

b. Sum of the‘ parts-Ansatz

Der Sachverstandige hat den Ertragswert der GDH zutreffend auf der Grundlage eineé '

SUm of the parts-Ansatzes_ (nacﬁfolgend LSOTP") ermittelt fir die viér' Lebensversiche-

rungsgesellschaften, die Generali Pensionskasse, die 2wei Krankenversicherungsgesell-
schaften, die vier Schaden- und Unfallversicherungsgesellschaften, die Deutsche Bau-
sparkasse Badenia AG (naéhf'olgend ,,Badenia") die Volksﬁ.‘lrs'orge AG Vertriebsgesell-
schaft fur Vorsorge- und Flnanzprodukte (nachfolgend .VFS"), die drei Konzerndienstleis-
tungsgese"schaften Generali Informiatik Services GmbH {nachfolgend ,,GDIS”) die Gene-
_rali Deutschiand Services GmbH {nachfolgend ,,GDS’U die Generali Deutschland Scha-
_denmanagement GmbH (nachfolqend GDSM") die Generah Beteiligungs- und Verwal-

tungs—AG (nachfolgend .GB ") als anschenholdmg und die GDH als Holdmggese"—
schaft

In Uberelnstlmmung mlt dem Vorgehen des Bewertungsgutachters sind von dem Sach—
verstandigen verbundeneVUnternehmen und Beteillgung_etj der separat bewerteten Kon-

zernunternehmen in den Kapitalantageergebnissen der Gesellschaften erfasst worden.

| Eine' Ausnahme davon stellen die verbundenen Unternehmen und BeteiligUngeh der

beiden Holdlnggesellschaften GBV und GDH dar, die jeweils gesondert bewertet und alsr

Sondenwerte berticksichtigt worden sind.

Die DVAG ist aufgrund |hrer hohen Bedeutung fur den Unternehmenswert der GDH
nach dem Ertragswertverfahren bewertet worden. Die nicht existente: Unternehmenspla- _
nung fiir die DVAG ist von dem Sachverstandlgen eigensténdig abgeleitet worden. .Dabel
hat er insbesondere auf die Annahme zurUckgégriffen die den unternehmenseigenen
Planungen der VersmherungsgeselIschaften der GDH, fir die die DVAG als maBgebllchef
Vertrlebspartner fungiert, zugrunde lagen. Dariiber hinaus ist auf die zum Bewertungs-

stichtag &ffentlich verfligbaren Informationen, insbesondere die Geschiftsberichte der
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DVAG im Zeitraum von 2000-2012, zurijckg'egriffen worden. Da die DVAG mit verschie-
denen Aktiengatt’ungen-ausgestattet war, ist der Ertragswert fiir beide Varianten ermittelt

worden

Die Gl ist ebenfalls nach dem SOTP- Ansatz ermlttelt worden. D|e Betelhgungen derGi

sind separat bewertet und die sich ergebenden anteiligen Werte der Gl zugerechnet
worden. Zu den wesentlichen Gesellschaften der GI-Gruppe gehoren die Gehérali Invest-

ments Europe S. P. A. (nachfolgend .GIE"), die Generali Investments Deutschland Kapital-

.anlagegesellschaft mbH (nachfolgend ,GID") und die Generali Fund Management S.A

(nachfolgend ,,GFM") Fir diese drei Gesellschaften sind aufgrund ihrer Wertrelevanz ver-
gleichbare Marktbewertungen anhand von Bérsen- und Transaktions- Multlpilkatoren

vorgenommen worden. Im Ubrigen ist aufgrund der untergeordneten Bedeutung fiir die

Gesellschaften vereinfaéhend der anteilige Buchwert des Eigenkapitals angesetzt worden.

- Auch insoweit sind aufgru_nd verschiedener Aktiengattungen unterschiedliche Unterneh-

menswerte ermittelt wor‘den

'Die Uibrigen gesondert bewerteten verbundenen Unternehmen und Betelllgungen smd

uberwnegend mit dem antelhgen Buchwert des Elgenkapltals in die Bewertung der GDH-

Gruppe elnbezogen worden In der Bewertung der ' wird dieser Bewertungsansatz

als NAV-Ansatz bezeichnet. Tatsachlich sind faut Gutachter von der “aber nicht, wie
iblich, Marktwerte der Assets angesetzt worden, sondern Buchwerte: Dlese sind fiir die
Bewertung der ubngen gesondert bewerteten verbundenen Unternehmen und Bete|||~
gungen ubernommen worden wobei allerdmgs Marktwerte angesetzt worden sind, so-

weit diese vorlagen. :

. C. Embedded_'Va;I:ue-Ansatz

Die von Antragstellern géfofcierte Bewertung der GDH nach dem sogenannten Embed-
_ ' ded Value (nachfolgend .EmV") bzw. Market Consistent Embedded Value (nachfolgend
" . MCEV") ist nicht geboten Einige Antragsteller weisen darauf hin, dass flir die Bewertung

von VerSIcherungen das EmV ein markttibliches Verfahren sei. Versncherungsunterneh—
men zeichneten sich.durch langfristige Vertrage aus, deren Ergebmsbel’crage in einer nur
kurzen Detailplanung nicht angemessen zum-Ausdruck kamen. Zumindest sei zu kldren,

ob sich tiber den EmV eine hohere Abfindung ergebe Die Anfragsgegnerin teilt diese

| Auffassung nicht, sondern verweist auf die Ublichkeit einer Bewertung nach Ertragswer-

ten auch bei Vers:cherungsuhtemehmen
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Der Sachverstindige hat dazu erldutert, dass der EmV-Ansatz eine Me_thode sei, die bei
der Béwertung von Versicherungsuntérneh‘men Anwehdung finde. Der EmV entspreche
- dem Barwert kiinftiger Ertrage der im Bestand befindlichen Versicherungspolicen. Das
Neugeschaft werde-beim traditionellen EmV-Ansatz nicht mitberiicksichtigt. Da‘sr Lebens-
vérsicherdngsgeschéft weise, im Vergleich zu anderen'-Versicherungssparten, wesentlich
léngere Vertragslaufzeiten auf. Das Neugeschéft verursache anfanglich Verluste aus Ab-
schlusskosten. S'tomos‘fl'.'lhrtgn zu reduzierten Ertrégen und Kosten in der Zukunft. Der
EmV-Ansatz berUcksichtige den typischen Verlauf des Uberschusses aus einem Lebens-
versicherungsvertrag, indem nicht nur der-Ubers_chuss ines J.ahres, sondern der Barwert
aller kiinftigen Uberschiisse bis zum Bestandsauslauf projiziert und diese mit einem Dis-
kontierungssatz auf den Bewertungsstichtag abgezinst wiirden (vgl. Institut fir Versich_é—'
rungswesen Kéln, Ist der MCEV in der Lebens- und Schadeﬁversicherung géeignet fiir

die Unternehmenssteuerung oder nicht?” S. 7 ).

Der MCEV stelle eine Weiterentwicklung des traditionellen EmV-Ansatzes dar. Beim
MCEV werde der D|skont|erungszmssatz auf der Basis von beobachtbaren Marktdaten
zum Bewertungsstichtag ermittelt, Garant|en und Optlonen explizit mit kapltalmarktkon—

mstenten Techniken bewertetund fiir die Ableitung der Zahlungsstrome stochastische

entwicklung des EmV dar.-Sé (ibernehme der AV zwar grundsétzlich die Bewertungsan-
| nahmen des EmV, ergénze diesenjedoch um die BerUcksichtigung der Wertbeitrdge aus

der Zeichnung von. kunftlgem Neugeschéft..

Im Ergebnls halt der Sachverstandlge die VenNendung des EmV-, des MCEV und oder
des AV-Ansatzes im streltgegenstandllchen Bewertungsfall aber nicht fiir erforderlich
bzw. sachdienlich, Insgesamt sei festzuhalten, dass far die Ermittlung des EmV bzw. des

AV die kiinftigen finanziellen Uberschiisse aus dem Ve_rsucherungsbestand bzw. dem

" Neugeschaft zu prognostizieren seien. Zur Prognose dieser finanziellen Uberschtisse

seien — wie auch bei der Anwendung des Ertragswertverfahrens — versicherungsspezifi-

_ sche Annahmen und Prémissen zu treffen, die mit einer entsprechenden Unsicherheit

behaftet sind. Ein Vorteil aus der Anwendung des EmV- bzw. des AV-Ansatzes gegen-

tber dem Ertragswertverfahren sei daraus nicht abzulelten

Der EmV sel auch vor dem Hlntergrund der fehlenden- E|nbeZ|ehung der Wertbeitrage
aus dem Neugeschaft nicht als smnvoller VerglelchsmaBstab fiir den Unternehmenswert

anzusehen. Werde hingegen das Neugeschaft einbezogen und der AV ermlttelt so fiihre
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_diesér bei konsistenter Anwendung, d.h. bei identischen Annahmen und Pramissen, auch

. u demselben Ergebnis'wie der Ertragswért.(vgi- hierzu auch die Ausfﬁhrungen'uhd Be-

rechnungsbelsplele in StraBer, DCF-Bewertung von Versicherungsunternehmen, 2009, S.
89). Bei der Anwendung dieses Verfahrens hitte sich auch keine hohere Abfindung erge-
ben. Zudem sei darauf hinzuweisen, dass der EmV bzw. der AV nur fir die Bewertung ©

von Lebens- und Krankenversicherungsgesellschaften sinnvoll angewendet werden

- kénnte, wahrend Schaden- und UnfalIversi'cherungsgesell'schaften‘UblichenNeise nicht”

 mitden genanhteh Verfahren béwerte’t werden.
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Vor diesem Hmtergrund sowie unter Berucksmhtlgung der Planungssystematlk der GDH

" und der zur Verfligung stehenden mittelfristigen Planungsunterlagen auf Einzelgesell-

schaftsebene hat der Sachversténdige darauf verzuchtet, den EmV bzw. den AV zu ermit-

teln und stattdessen den Ertragswert zugrunde gelegt

Dlese Vorgehenswelse des Sachversténdigen ist in jeder Hln51cht nachvollziehbar. Es ent-
spncht zudem standlger Rechtsprechung, auch Versccherungsunternehmen elnheltllch -
nach Ertragswerten zu bewerten
'OLG Diisseldorf, Beschl v 11. Mal 2020—1-26 W 1-4/1 7 (AktE) Rn. 35, juris; OLG
Frankfu_rt Beschl. v. 26. August 2009 -5 W 35/09— Rn. 9, juris; OLG Stuttgart, Be-.
schl- v 8-Mérz2006—20- W 5/05—-Rn-69; juris. - —
Letztlich gehen Ertréige aus langfristigen Versicherurigsvertragen in die Gesamtbewer-
tung ein, auch wenn sie im Detailpianungszeitraurh nicht vollsténdig abgebildet werden

konnen Das Ertragswertverfahren ist vorliegend auch deshalb vorzugswurdlg, dai mso-

- weit die Planungssystematlk der GDH und die Bewertungssystematlk des Bewertungs—

gutachters und des Prifers emgehalten werden und miteinander verghchen werden kon-

nen. -

. d. Vergleichende Marktbewertung

' Der Sachverstandige hat erlautert, dass es in der Bewertungspraxis tiblich sei, den nach

dem Ertragswertverfahreh ermittelten Unternehmenswert mit Hilfe einer vergleithenden
Marktbewertung, dem éogenénntéh Multiplikatorverfahren, zu plausibilisiéfen..Dem_ ,
Multiplikatosverfahren liegt der Gedanke zugrunde, eine bei Vergleichéuntemehmen be-

obachtbare BeWertungsrelatiQn auf das zu bewertende Uhterne'hmen zu 'L'lbertiragen. Die

: Multiplikatoren kénnen aus dem Kapitalmarkt vergleichbarer bérsennotierter Unterneh-
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173

174

175

men (T rading Multiples} oder auf der Basis von Transaktionspreisen (T ransaction Multip- '

" les) abgeleitet werden. Auf dieser Grundlage hat der Sachversténdige eine Mark_tbewer—

tung der GDH im Gutachten vorgenommen.

e. Borsenkurs

In Ubereinstihwmung mit der Rech;tsprechuﬁg des Bundesverfassungsgerichts und dés
Bundesgenchtshofs hat der Sachverstandlge den Borsenwert der GDH auf der Grund-

lage eines gewichteten Durchschnittskurses innerhalb eines Drelmonatszeltraums vor

- der Bekanntgabe der Strukturmaﬁnahme erml’ttelt

vgl dazu BGH; Beschl v.19. Juli 2010—“ ZB 18/09 ~ ,,Stollwerck')
3. Beschreibung des Bewertungsobjekts | ‘

a. Rechtllche und steuerliche Verhaltnissé

Im Gutachten wird zunachst ausfuhrhch das Bewertungsobjekt beschrieben. Aufgefuhrt

_ werden msbesondere auch die bestehenden Beherrschungs— und Gewinnabfiihrungsver-

trage Zwischen der GDH als Mutterkonzern der Generali De_utschland—Gr_uppe und nach-

folgenden Konzernunternehmen sowie die Dienstleistungs- und Funktidnsausgl_iede— -

.rungsvertréige'mit'eipi'lngn_‘Tochtgrgesellschaften.’

Die Geséhéftstétigkeit der Generali Deutschland-Gruppe lasst sich in die drei folgenden
Segmente unterteilen:
. Lebehs;/Krankenversicherung

"o Schaden-/Unfallversicherung
) Finanzdienstleistungen

'Hmzu kommen konzerninterne Dienstleistungsgesellschaften und sonstlge Betelhgun— :

gen. Ende 2012 gehdrten 83 verbundene Unternehmen zur Generali Deutschland-
Gruppe, von denen 57 in den Konzernabschluss zum 31.1 22012 einbezogen waren, Zum -
31.12.2012 bestanden kérperschaft- und gewérbesteu;erliéhe Organschaften mit der’

AachenMiinchener Lebensversicherungs-AG (nachfolgend AML?), der AachenMiinche-
ner Versicherung AG (nachfolgend ,,AMV”), der Céntr-al_Krankenversicherung AG (nach-

folgend ,Central”), der Cosmos Lébensversi_che'rungs—AG (nachfoléend ,Cosmos Le-

ben”), der_Cosmos Versicherung AG (nééhfolgend .Cosmos Sach”), GDIS, GDSM, GDS,
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GBV sowie der diesen Unternehmen nachgelagerten Gesellschaften Die GDH war zu-

dem Organtragenn des umsatzsteuerlichen Organkreises, zu dem daverse Gesellschaften

des Generali. Deutschland-Teﬂkonzerns gehdrten.

b. ertschaftllcheGrundlagen

Der Sachverstandlge hat die wntschaftllchen Grundlagen insbesondere die Untemneh-

B -mensenhmcklung, die Geschéftstétigkeit, die Markt- und Wettbewerbssituation ein-

77

schlieBlich der volkswirtschaftlichen Rahmenbedlngungen die Kapltalmarktbedmgungen

-und die einzelnen Geschaf'tssparten ausfuhrhch dargestellt.

Danach hat sich die Generali Deutschla_nd—Gruppe durch internes Wachstum sowie durch

: den' Erwerb von weiteren Gesellschaften zum zweitgréBten inlandischen Erstversiche-

rungsunternehmen entwickelt Dié GDH ist eine reine Holdinggesellschaft der Generali

" Deutschland Gruppe Zu den Aufgaben der GDH zdhlen neben der Leitung der Generali

Deutschland Gruppe die Bestimmung der strateglschen EntWICklung des Konzerns als .
~auch die Funktion der zentralen Riickversicherung der Generali Deutschland-Gruppe, in '

der sie die VertragsrdckVeréicherung fur die KonZerngeseiISChaften sowie das Ménage'—'

ment flir Fremdruckversmherungen der Generali Deutschland Gruppe wahmimmt. Dle

;Entwmklung der. vemhentenBeltrage fumrgene_&echnurlg im Zeltraum von 2010 bis

2012 sowie eine Auftellung der Beitrdge nach deren operativ tatigen Tochtergesellschaf-
ten ergibt sich aus der nachfolgenden Abbildung aus_dem Gutachten (die Quéllé'nanga-
ben zu simtlichen nachfolgend verwendeten Grafiken und Tabellen kénnen dem

Sachvérst'a'ndigengﬁfachtén entnommen werden und werden hier nicht gesondert

aufgefllihrf) .
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Verdiente Beltréige f.e.R. nach Sparten In Mio.€... - ' ‘ ... und nach Gesellschaften jn % (2012} -

-

13.423 o Generali Versichering

12.746 12.730

Schaden/Unfall
4/ Cosmos Sach

AMVers

Leben/Kranken

AlMLeben. " Generali Leben

2010 .. 2011 2012

Abbildung 4 - Verdiente Beitrdige f. e. R. im Zeitroum nach S_egMenten und Geselfschaften

s Daraus ist ersichtlich, dass das Segment Leben/krankeh im Geschéftsjahr 2012 mit

“EUR 10.231 Mio. und damit zu rund 76,2 % der verdienten Beitrége flr eigene Rechnuhg
der Generali Deutschland-Gruppe beitrug, Auf das Geschafissegment Schaden/Unfall
entfielen mit EUR 3.192 Mio. und damit ca. 23,8 % der verdienten Beitrage. Das Segment

Finanzdienstleisturigen bestand irfrWesentlichen%us—-der—Badeﬂia—mit-dem-Fokusa-uf- das-
Bausparen sowie imnr)o.bilieh—Finanziepuhgen’. Auch das Management von Kapitalanla-
gén-féllt in diesem Bereich. Die Ertrége im Segment Fihanzdienstle_istungeri waren im.

a Verg]eiéh zu den Ertrégen und Beitrégen der beidén anderen Segmente Leb'en/Kkank(.enr

und Schaden/Unfall von untergeordneter Bedeutung.
c. Lebensversicherung

172 Neben den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen (BIP-Wachstum) sowie den Rah-
" menbedingungen auf den Kapitalmark_t hat der Sachversténdige zunachst die Marktan-~

teilé im deutschen Lebehsve‘tsicherungsmarkt dargestellt;
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Marktanteile in der Lebensversicherung nach verdienten Bruttc.>-Beitréi‘gan in 2042 {in %)

Allianz :
- R+

. AachenMinchener.

& Generali

Zurich Deutscher Herold

Sonstige

Abbildung 5 - Mérktantet’[e der Lebéns_versic'here:; nach verdienten Brutto-Beitrdgen in 2012 {in %)

.-

180 Zudem hat der Gutachter die EntWickIuhg im deutschen Versicherungsmarkt nach Spar-
ten erldutert. Dazu wurde zunéchst dié’Ehtwicklung der gebuchten Bruttobeitrége in der

Lebensversicherungssparte dargestellt:

Beitragsein_nahmen in der Lebensversicherungssparte

150,0 1
W 95,1 942 - 93,6 93,0 51,3
136,0 - e - N el — } 80,0
120,0 - , . - ‘ :
§ 1050 - . o B
E“” 90,0 . - 60,0 E
EE Tog
23 75,01 | B
oE ]
8 ao,oJ 45,0 g
5 . 2
45.6 1 300 2
30,0 -
15,0
15,0
0,0 - + 0,0

2009 2010 - 2011 2012 : 2013

EZEE Einmalbeitrdge ' W [aufende Beltrige —ge=Bestinde an Policen

Abbildurig 6 - Gebuchte Bruttobeitrdge (in Mrd. €) und Versicherungsbestand (in Mio. Stiick) in der Lebens-
© versicherungssparte - - : : o

18 - Im’ Gutachten wird ferner die Entwicklung des Neugeschéfts fir laufende und einrﬁaligé

In Mio. Stlck

Beitrige erldutert, Danach haben Einmélbeifr_ég_e im Durchschnitt mit 13,1 % pro Jahr zu-

genommen, wihrend die laufenden Beitrige durchsﬁhnittlich um 2,6 % Jahr abge'n'om-—.

men haben, und zwar wie folgt:




82 0 49/14 | - Beschluss vom 28.10.2022 - Seite 61 von 218

Laufende Beitrige Einmalbeitrdge Gesamt

Mrd. € Veriind. in % ' Mrd. € Verdnd. in % . Veréind, in %

Tabelle 2 - Beitragssumme des Neugeschdfts nach laufenden und Emmalbettragen absolut in Mrd. € und Ver-
_dnderung gegenuber Vogahr in% :

o) Daneben hat-der Sachverstandige konstatiert, dass im Betrachtungszeltraum von 2009- N
2013 der Anteil der Beitrdge fir Kapltalversmherungen an den gesamten Beitragseinnah-
men kontinuierlich zurlickging, woftir vor allem:-die rUckléuﬁgé Entwicklung des Garan-
tiezinses im Zeitverlauf verantwortlich géwesen sei. Gleichzeitig sei der Anteil an Renten-
unld PensiOnsvefsicherungen die auch die 'BErufSUnféihigkeits— und Pflegeversicherung, )
mltelnschheBen voh 33,3 % im Jahre 2009 auf 39,4 % im Jahr 2013 angestlegen und

Zwar wie folgt:

Struktur der Beitrige in der Lebensversicherung nach Versicherungsarten

00,0 7 vy 72 7.0 'DZusalzversicherung
‘ 0 Kollektivversicherung
80,0 - ‘
"’ A Fondsgebundene Kapital- u.

: Rentenversicherung )
60,0 1 m Renten- und Pensionsversicherung

, ¥ Kapltalversicherungen
40,0 1 . - .
20,0 -

0,0 - T

2000, 20107 2011 2012 . 2013
Abbildung 7 » Struktur der Beitrdge (n der Lebensversicherung nach Versicherungsarten

63 Den Rickgang der Kapitalversicherungen beruht laut Sachversténdigen auf der riicklaufi-
.gen Entwicklung des Garantiezinses. Die laufende VenzinsUng aus Kapitalanlagen von Le-
bensversicherem in Deutschland habe sich kontinuierlich verﬁnge_rt auf 3,9 % im Jahre

2013. Dementsprechend habe der Garantie’zins der Lebehs\/ersicherer im Jahr 2012 bei
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ledlgllch noch 1 75 % gelegén. Gleichzeitig sesen die VenNaItungskostenquoten kontlnu—
ierlich auf 2,3 %i im Jahre 2013 vernngert worden. In etwa gleich geblieben seien die *
UberschussvenNendungsquoten die 5|ch aus der Zufuhrung zur RiickfUihrung fir Bel-
tragsruckerstattung (nachfolgend ,,RfB") und den Dlrektgutschrlften zusammensetzen
im M|ttelwert bei 91,7 %, gemessen in Prozent des Rohuberschusses In Prozent der ver-
dlenten Bruttobeltrage betrage der Mittelwert. 14, 6 %, |

2007 2008 2009 2010 S 2011 2012 .. 2018

< ’ . -
- Gewinnverwendung zugunsten derVN'in % des Rohilberschusses (Uberschussverwendungsquote)
- Gewi_nnven-vandung zugunsiender VN in % dgrverqienten Bruttobe‘itréige

Abbildung 8 - Gewinnverwending ngunste_n von Versicherungsnehmem in der Lébensversz'cherung in %

184 _D'ire Solvabilitatsquoten als ‘Quc'_)t'iéﬁt der Eigenmittel des Versicherungsuntemefimen zum-
re_gulatorischeh vorzuhaltenden Sollbetrag der Eigenmitte! haben sich laut Gutachter von
153 % im Jahre 2003 auf 188,0 % im Jahre 2012 erhdht, und zwar wie folgt: |

-

Eigenkapitalausstattung = Solvabiliitsquote von Lebensversi_che'l_'ern in Deutschland (in %oy

188,0% 184,00

. - % 182,09
ook TTAG%  Araom  ATAG% | VTBO%  1BL0%  182.0%

1640% OO0 o

2003 - 2004 2005 2006" 2007 + 2008 - 2009 2010 2011 2012 a 2013

Abbt!dung 9- Etgenkapttalausstattung Solvabmtatsquote von Lebensverszcherem in %

185 AbschheBend weist der Sachverstandlge darauf hin, dass sich das tradltlonelle Lebens-
versicherungsmodell in Deutschland in eiriem Wandlungsprozess befinde. Der Markt sei

von einer anhaltend geringeh Umlaufrendiite, einerm historisch niedrigen Leitzins und von -
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- einer expansiven Géldpolitik der Notenbanken geprégt. Die finanzwirtschaftlictien Er-

folgsfaktoren der Lebensversicherer seien zunehmend unsicherér geworden.

~d. Krankenversicherung

Die Marktanteile in der Kfahkenversicherun'g nach verdienten Brutto-Beitragen teilten

sich in Deutschland im Jahre 2005 wie folgt auf:

Marktantelle in der Krankenversicherung nach vérdiente’n Brutto-Beitrdigen in 2012 {in %)

Debeka -

Sonstige -

‘

" Abbildung 10 - Marktanteite der Krankenver&icherer nach verdienten Brutto-Beitrdgen in 2012 (g'n %) -

187

-Bei der Analyse der Entwickiung der Kﬁi@mie‘rsiche‘rungs‘spaﬂewirdimﬁutachteniu—

néchst festgestelit, dass bei etwa gleich bleibendem Versicherungsbestand die Beitrags-
ginnahmen kontinmerhch von 2009-2013 von EUR 31,5 Mio. auf EUR 35,9 Mio. gestiegen
waren, und Zwar wie folgt

] Beitragseinnahmen in der Krankenversicherungssparte

45,0 ; ' h . S - 20,0
) 18,3 18,5 18,6 C. 188 18,4
40,0 1 ' :
L 15,0
5 2
o o
E W
"EB | oW
vE I 10.0 E_g.
oy .
B= 30,0 i=
g 8
25,0 1 3.2 o0
: 28,4

Abbddung 11 - Gebuchte Bruttobeitrdge (in Mrd. é] und Versacherungsbestand {in Mio. Stiicl)
in der Krankenverszcherungsspaﬂe
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88 Im gleichen Zeitraum war ein kontinuierlicher Riickgang _dér Nétto-Neuzugénge zur PKV
zu beobachten. Die Abschlusskosten und VenNaItungséuﬁNandsquoten waren im zeitli-
chen Verlauf ebenfalls konfinuierlich gesun'ken Die Uberschussverwendungsquoten von

privaten Krankenversmherem in Deutschland waren von 91,5 % im Jahre 2003 auf 88 7%
im Jahre 2013 gesunken

e. Schaden-Unfallvei-'sicherungen

185 Die Marktanteile in der Schaden— und Unfallversmhemng verteilen sich Iaut Gutachten,
bezogen auf das Jahr 2012, wie folgt '

Marktanteile in der Schaden-und _lJnfaIIversichérer nachverdienten Brutto-Beitrigen in 2012 (in %) -
A¥A R+V

HD! Gerling Industrie
Allianz Global

Allianz

" Sonstige

Abbildung 12 - Marktantede der Schaden- und Unfa!!verscchei er nach verdienten Brutto- Bettragen in 2012
(in %)

w Danach war dié Generali Versicherung im Jahre 2012 der achtgré')Gte Schaden- und Un-
fallversicherer nach verdienten Bruttobeitrégen und wies einen Marktanteil von 26% -
~ auf. Der Marktanteil der AVM lag bei 1,8 %. Der Sachversicherungsmarkt ist geséttigt und
Unterliégt.eineh starken Wettbéwerb. Die.Sparte Schaden/Unfall wurde insbesondere

belastet durch eine erhdhte Gefahr von Naturkatastrbphen als Folge des Klimawandels,
4.-Vermﬁgens¥, Finanz-und Ertragslage der GDH
a. Vermﬁgens-‘u'r;d Finanzlage

i Die Vermégens- und Kapitalstruktur des GDH—Koniei’ns stellt sich zu den jeweiligen Bi-
lanzstichtagen der Jahre 2010-2012 nach IFRS wie folgt dar:

GDH-Konzern

31.12.2010 ~31.12.20M 31.12.2012

Bilanz Mio. € in% Mio. € in% Mio. € in%
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Eigengenutzter Grundbesitz/Sachanlagen ' ' ‘ 994 . 09| 943 08| 917 - 07

Immaterielie VermSgensgegenstinde _ T 387 04 313 03 354 0,3
Aktivierte Abschlusskosen . : L7735 7.0 7.701 6,9 7435 - 6,0
| Kapitalanlagen ~ : - : - | 81874 . 39| 83817 24 | 92015 98

Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von
Lebensversicherungspolicen

Forderungen . ' 2290 21| 2226 200 2311 . 19
Steuererstattungsanspriiche . - T 276 03 251 02 311 03
Anteile'der Riickversicherer an den verswherungstechm— o

12.850 1171 12609 112 14507 12,0

4550 74| 1703 15 - 1648 13
schen Rickstellungen - -
Sonstige Vermd&genswerte . : o 372 ° 03 378- 03 341 03
Vorrite : " 17 00 14 00 67 - 07
Zur VeriuBerung gehaltene Iangfnstlge Vermogenswerte 477 02 130 01 120 01
und aufgegebene Gesc;haftsberelche - .
Laufende Guthaben bei I(rg.dltmstltuten, Schecks und Kas- 1.582 1"4- 2147 ;?’9' 3432 ‘ 28

senbestand

Konzern-Eigenkapital - 4.028 37| 4132 37| 5065 4,1
Vi Riickstellungen ) ‘ R 79877  725| B2438 734 B89.636 - 724
davon: Deckungsruckstellungen c ' 69.970 . | 35| 72891 649 75736 . 611

Vt. Rilckstellungen im Bereich der Fondsgebundenen Le-

12674 15| 12274 i0,9 14.631 1.8
bensversicherung

Andere Riickstellungen T ) -2.840 26| 2722 0 24 2710 221
Verbindlichkeiten ~—~ : : 10409 95| 10.624 95| 11430 '9,2
Steverschulden 7 . : Ny 215 - 02| 70 . 07 324 03|
Ubrige Passiva C 1 00 1 00| 1 00

Tabeue 3 - GDH-Konzern —~ Vermc'igens- und Finanzlage
192 Hervorzuheben ist der Anstieg der Kapitalanlagen im Beobachtungszelfraum von

- BEURB8T.874 Mio. auf EUR™ 92.015"Mio. Urséchlich hierftirwar insbesondere derWertzu— -

wachs bei festverzinslichen Wertpapleren im Jahr 2012,

193 Das in den Passnva ausgewiesene Eigenkapltal erhdhte sich im Betrachtungszentraum
durchschnltthch um ca. 12,1 % pro Jahr. Die Zunahme resultierte in erster Linie aus der

Zunahme dér Neubewertungsrucklage der festverzmsllchen Wertpaplere

194 Im Zeitraum von 2010-201 2 's,tiegen zudem die versicherungsteéﬁnischen-R;Uckstellunf
- gen um durchschnittlich 6 % pro Jahr. Mit einerﬁ konstanten Anteil von 724%, gemes-
sen an der Bilanzsumme, bildeten sie den groBten Posten auf der Passivseite der GDH.
Die Deckungsruckstellungen mit 84,4 % hatten den groften Anteil an den versmherungs—

technischen Riickstellungen.
b. Ertragslage

105 Die Ertragslage nach IFRS stellt sich fiir die Jahre 2010-2012 folgt dar:

GDH-Konzern

Ertragslage

Gebuchte Bruttobeitrage ) 13.036 . 13254 13.798
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Verdiente Beitrige f.e. R, o 12746 12.730 13423 |
Ertrige {netto}.aus Kapltalanlagen ’ : ) . 3.866 3.221 3725
Sonstige Ertrige : - _ 414 . 454 495
Leistungen f. e. R. ’ ; ‘ ' _ ' ) : ‘
LebEn/Krankeh . T -10.948 -10.564 -11.172
Schaden/Unfall ) . ’ -1.924 -1.942 © -2.089
Aufwendungen fiir den Verswherungsbetneb feR ’ . -2.662 2589 - -2788
-874 2

. |[Finanzierungsaufwendungen

-17 '
Steuern

-101

Tabelle 4 - GDH-Konzern — Gewinn- und Verlustrechnung

196 Daraus folg;c laut Gutachten, dass die gebuchten Bruttobeitrage zwischen 2010-2012 ﬁm _
2,9 % pro Jahr gesteigert wurden. Im Jahr 2012 wufden 76,:2 % der Bruttobeitrdge aus
'derﬁ Segment Leben/Kranken beigesteueﬁ. Der Anstieg der gebuchten Bruttobeitrage |
war im Wesegntl_ic_hen auf einen Zuwaﬁhs der Einmalbeitrage aus dem Neugeschaft der
Cosmos Leben im Téilsegment Leben/Kranken zur'dckzuf[]hren ‘Daneben trug das selbst

_ abgeschlossene Versncherungsgeschaft im Segment Schaden/Unfall zum Anstleg der ge-
buchten Bruttobeltrage bei.

197 ’Ihsgesamtresultierte hach Abzug der Fihanzierungsaufwendungen und Steuernr in 2011
“einKo onzernergebnis aus laufender Geschaftstatigkeit i H. v. EUR 402" Mior, dasimda-——
rauffo1genden Jahr Vor allem. aufgrund der Steuererstattung auf EUR 416 Mio. angestle—

‘genist. In2012 konnte das Ergebms aus laufender Geschaﬁstatlgkelt aufgrund der ho-

heren verdlenten Nettobeltrage im Verglelch zZum Vorjahr um EUR 88 Mio. auf
EUR 504 Mio. deutlich ausgebaut werden.,

V. Ermittlung der Unte_rnehmenswerte der Konzerngesel'lschaften

198 Mittels des SOTP-Ansaizes hat der Sachverst'andige den Unternehmenswert der GDH auf
- der Grundlage der Unternehmenswerte der Konzemunternehmen ermittelt. Fir die

- meisten Konzernunternehmen hat er eigene Ertragswerte ermittelt, und zwar wie folgt
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Generali Deutsehland Holding AG

I I i i -

Kanzerninlerne DL-gesellachaften
* und senstige Beleitigungen

Leben/ranken Sehaden/Unfall Finanzdtens felslngen

Dc-,u(srce Bausparkésse ) Ganera!ibedlsch-land
Badenia AG ] Inlormalik Services GmbH

"-Aac)'lénrv‘lijr;chener o Aﬂchenr‘-ﬂunchenef
Lebensversicherung AG Versicherung AG

GeneraliVersicherung AG

Gen erah Deulschland
Sch adenmanagemeanmbH

ersicherung AG

Volksfu rmrge AG Venrlebs
gesellschaitilir Vors orge-und
Finanzpredukte

Deulschland
Pensionskasse AG

Deutsche Vermbgens-
heralung AG DVAG

nversicherung AG

ﬁ Separate E!ewertung:mitte‘ls Er\lmgswert\..erfahren je Gessllschaft

Bewertung mittels vom Erragswertwverfahren abweichender
altemativer Bewsrtungs methode/n .

*"Abbildung 13 - Uberblick iiber das Bewertungsvorgehen

o " Die Ertragswerte flir die einzelnen operafiven Geselischaften sind auf der Grundlage der

200

Planungsrechnungen dieser Gesellschaften ermittelt worden. Die 'Planu_ngsr_echnungeh'

" bestehen jeweils aus Plangewinn- und Veflustrechnungen sowie Plan-Bilanzen und-wur= -

den’im Rahmen des fegelméBigen internen Planungs- und Berichterstattu}ngspféi_zes_se_s
des GDH-Konzerns auf der Basis des intérnen Controlling- und Pléhungsformats erstelit.
Neben einer e_\ktuelleﬁ Hoc_hréchn'ung far das Geschéftsjéhr 2013 umfassen die Pla- ~
nungstrechnungen dardiber hinaus gruhds'atzlichjeweils den mittelfristigen Zeitraum von
2014 bis 2016. Die der Bewertung zugrunde liegenden Hochrechnungen bzw. Planungs-
| rechnungen wurden i im Zeitraum von Juni bis September 2013 erstelit und vom Vor-
stand der GDH am 17. Oktober 2013 verabschiedet. '

Fiir die DVAG lag dem Gutachter keine Unternehmens_plahung vor. Deshalb hat er zum -
Zwecke der Bewertung ‘auf &ffentliche Information zur(]ckgegriffen. Diese umfassen im |
Wesentlichen die Geschiaftsberichte dér DVAG sowie die im Bundesanzeige’r verdffentli-
chen Konzernjahr‘esabschlijssé von 2008-2012. Dariiber hinaus hat er bei der Untermeh-
mehsbewertung der DVAG auf die Jahresabschlisse sowie die Planungsrechhungen flr -
die AMV, AML und-Centr'alfzur(]ckgreifen kénrien_. Aufbauend hierauf hat er sowohi lvst.—
als auch Planzahlen zu den Provisionsaufwehduhgen im Zeitraum von 2009 bis 20i6 im
Zusammenhang mit der4 DVAG ahalysiert und bei seinem BewertungSkalkUi der DVAG
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berucks1cht|gt Sowohl seine GuV- als auch seine Bllanzplanung setzen dabei auf den

~ versffentlichten KonzernJahresabschiuss der DVAG zum 31. ‘Dezember 2012 auf.

.2

202

203

C204

205

Fiir die Gl lagen dem Sachverstandlgen ebenfalls keme Planungsunterlagen vor. Eine fir
die Anwendung des Ertragswertverfahrens éﬁOrderIiche- Planungsrechnung hat der
Sachverstandlge auf der Basis ihm vorliegenden Informationen nicht generieren kénnen.
Daherist im Falle der Gl auf eine vergleichende Marktbewertung mit branchentiblichen

Multlp_hkatoren abgestellt worden.

Die Planungsrechnung der einzelnen operativen Gesellschaften sind von dem Sachver-

. sténdigen zunachst auf der Basis einer Vergangenheltsanalyse fur die GeschaftSJahre

2010-2012 pIaUSIbIIISIer‘t worden Auf eine Berelnlgung der Ergebnisse um auBerge—

wdhnliche Ertrage und Aufw.endungen ist weitgehend verzichtet worden, da bei Vers;—
- cherungen aufgrund der Besonderhelt ihres Geschaftsmodells auBerordenthche Ergeb—

nisbestandteile durch regulatonsche Vorgaben geglattet werden.

Der Gutachter hat, ebenso wie der Bewertungsgutachter dle unternehmenselgenen OI’I-
_ glnalplanungsrechnungen far dle einzelnen Konzerngesellschaften fur die Jahre 2013-

2016, im Falle der Badenia fiir die Jahre 2013-2018 und im Falle der VFS fiir die Jahre
_2913 -2022 mit wenigen Anpassungen Gbernommen. Die Anpassungen betreffen dié Elic
minierung der Kapitalertrage der separat bewerteten Advocard Rechtéschutzversnche- :
rung AG (nachfolgend ,,Advocard") sowie die Folgeeffekte der, Naturkatastrophen fir
Schaden im Juli 2013, insbesondere die S'chWa'nkungslrt]ckstelluhgen bei den Schaden-
und Unfallvers1cherungen Nach Auffassung des Sachverstandlgen sind diese Anpassun-
gen der sachgerecht _

_ Bel der Ermlttlung der ewigen Rente handelt es sich hingegen nicht um eine Originalpla-
nung der Konzerngeseilschaften bzw. der GDH, sondem um eine eigene gutachterllche
Einschétzung. Das nachhaltige Ergebnls wird als erwartetes nachhaltlg erzielbares Ergeb-
nis eines emgeschwungenen G|EIChQEWIChtSZUStanC|S geschatzt

‘1'. Kapital_isierungszinssatz

_Zusarnmengefasst stellen sich die KapltaI|SIerungszmssa12e nach dem Guitachten wie
folgt dar

GDH

Kranken/ Schaden/  Bauspar- Konzern-
Ermittlung der Eigenlapitalkosten Leben Unfall kasse  Unternehmen

[Basiszinssatz vor pers, Ertragsteuer - ‘ 275%  27%% '_2,75% . O 275% 2.75%:
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Ertragsteuer ‘ 073% 073% __ 073% 0,73%
iBa _,‘,,_‘nssatznach pers. Ef,,:agsteue,_ 2,029 12.02% X N T
MarktriSIkopramle nach pers. Ertrag-

550% © 550% . 550% 5,50% . 550%

steuern -

Betafaktor (unverschuldety - - o - _ 07
Betafaktor (verschuldet)! 120 090 090 - 1,03 0,63-0,67
Rlsnkozuschlag 6,60% 495% - 495% . 567%  349-372%

Tabe![e 5- Ermuﬂung der Eigenkapitalkosten fiir die einzelnen Geschdftsbereiche der GDH im Detazlplanungs-
zeitraum und i in der Phase der ew&gen Rente: : ‘

206 Der KapltaIISIerungszmssatz ermogllcht eine Diskontierung der Zukunftsertrége anhand _
- des Alternativzmssatzes Er.dibt demnach an welche Mindestverzinsung aus den Bewer-
tungsabjekten erzielt werden muss, um nicht schlechter zu stehen als bel einer Anlage in
die nachstbeste Alternative. ' '
207 Diese Renditen fiir Unterhehmens_anfeile lassen sich‘grundsétzl_ich in einén‘risikbiosé'n "
Anteil (Basiszinssatz) und einen von den Aﬁteilseignern aufgrund der Ubernahme unter-
, hehmerischen" Risikos geforderten RiSikozuschIag Zerlegen (vgl. IDW S 1, Tz. 115). Bei
der Ermlttlung von Ba5|szmssatz und Risikozuschlag sind steuerliche Einfliisse zu berlick-
- sichtigen:-Bei-der u-nm»lttelbaren Typisierung-der personhchen Ertragsteuem sinddiezu *
diskontierenden finanziellen’U b’erschﬂsse-u_m personliche Ertragsteuern zu mindern und
| dér Kapitali_sierhngszinssatz nach persénlicheh 'Ertragsteuern anzusetzen. Der Képitalisie- .
rungszinssatz setzt sich demnach aus dem um die typisierte persdnliche Ertragsteuer ge-
kﬂlzfen Basiszinssatz und dem Risikozuschlag nach per.st':hlichen Ertragsteuern z'uéam—).'

men, : ' -

28’ Zusatzhch ist dle Mogllchkeit des Wachstums der fi nan;ZIeHen Uberschusse nach dem
Ende des Planungszeitraumes zu beurtellen und bewertungstechnlsch als Wachstums-

abschlag im Kapltal|5|erungszmssatz zu bertcksichtigen.

1 Aufgrund der sich im Zeitvérlauf verindernden Kapitalstruktur ergeben sich bei der DVAG
periodenspezifische verschuldete Betafaktoren. Bei Versicherungsgesellschaften wird auf die
Anpassung des Betafakiors auf die Finanzierungsstrukiur {,unlevern” und ,relevern”) verzichtet, da die
Eigenkapitalausstattung von Versicherungen aufgrund regulatorischer Mindestanforderungen sich in
vergleichbaren Bandbreiten bewegen und bei vergleichbarer Risikostruktur weitgehend &hnlich ist.
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2. Basiszinssatz -

Der Sachverstandlge hat entsprechend der ubhchen Vorgehenswelse den Barwert an-
hand der Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank nach der Svensson-Methode er-

mittelt. Bei den verdffentlichten Zinsstrukturdaten handelt es 5|ch.ur_n Schatzwerte, die _

~ auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Bundesanleihen; Bundesobligatio-

nen uhd'Bundesschatza,nweisungen mit langer Laufzeit ermittelt werden.

Unter Berticksichtigung von Wachstumsraten i, H. v. 0,5 % und 1,0 % hat der Sachver-.
standige zum Stichtag 4.12.2013 einen Basiszinssatz von 2,740 % bzw. 2,756 % ‘érmittel’_r, :
In Ubereinstimmung mit der dem Priifer und dem IDW wurde zur Gléftung von
Schwankungen auf den Dreimonatszeitraum vor der MaRnahme abgestellt, hier vom
592013 bis 412.2013 i. H. v. 2,75 %, Dieser Zinssatz ist unter Bericksichtigung einer per-

~sonlichen Ertragsteuerbelastung von 25 % zuziiglich Solidaritatszuschlag in eine Nach-

steuergiBe von 2, 02 % umgerechnet worden.

Der Basmznnssatz ist zutreffend nach der Svensson-ststrukturkurve Zum Bewertungs-

stlchtag ermittelt worden. Die Durchschnltl:sblldung anstelle eines Stichtagswerts d|ent

“dem Ausglelch zufalhg auftretender Zinsschwankungen sowie etwaiger Berechnungs—

‘und Rund‘l__mgsfehler. Es ist ein in der Fachwissenschaft gebrauchliches und in der Recht-

- sprechung anerkanntes Vorgehen.

. 3. Risikozuschlag

212

213

Entsprechend der anerkannten Vorgehensweise hat der Sachverstindige den Risikozu-

schlag nach dem Preisbilduﬁésmodell Capitel Asset Prising Models (nachfolgend

 CAPM") ermittelt. Zur BerUCksichtigung"persijnlicher Ertragsteuern wird UblicheMeisé
wie auch hier, das TAX- CAPM verwendet, das in der Rechtsprechung und Literatur tber-

waegend Anerkennung flndet

OLG Miinchen, Beschl v. 1412, 2021 31 Wx 190720, juris Rn. 82; OLG Frankfurt,
Beschl. v. 26.04.2021 - 21 W 139/19, juris Rn. 31; OLG Zweibriicken, Beschl. v.
02.07.2020 - 9 W 1/17, juris Rn, 68; OLG Stuttgart, Beschl. v. 26.06.2019 - 20 W
27/18, juris Rn. 70; OLG Diisseldorf, Beschl. v. 06.09.2018 - [-26 W 1/18 [AKLE], juris
Rn. 48; OLG Disseldorf, Beschl, v. 15:12.2016 - 1-26 W 25/12 [AKtE], juris Rn. 78;
OLG Disseldorf, Beschluss vom 9. Mai 2022 —1-26 W 3/21 (AKtE) — Rn. 44, juris.

Danach werden die aus den empirischen Aktlenrendlten abgeleiteten Renditen nach per-

sonhchen Steuern als Summe aus dem risikolosen Basiszinssatz nach personhcher Er-

~ tragsteuer und einer MarktrISIkopramle nach persénlicher Ertragsteuer ermittelt,
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Um die unternehmensindiviéueﬂe Risikoprémie zu ermitteln, sind das unsystematische
Risiko, das nur das einzelne.Unternehmen trifft und grundsatzlich diversifizierbar ist, und

das systematische Risiko zu unterscheiden. Eine Risikoprémie wird nur fir das systemati-

- sche nicht durch Diversifikation zu beseitigende Risiko bezahlt. Gemessen wird das syste-

matische Risiko Uber den sogenannten Betefaktc;r; der den rﬁargi_nalen Risikobeitrag ei-

' nerInvestition in das.zu bewertende Unterhehmeh zum Markirisiko angibt. Die unter-
‘nehmensindividuelle Risikopramie erhalt man durch die Multiplikation des Betafaktors

des Untemehmens mit der Mar‘ktrisikopréimie nach personlicher Ertragsteuer, Einl Be- -

tafaktor > 1 bedeutet; dass der Wert des Elgenkapltals des betrachteten Unternehmens
im Durchschnitt tiberproportional auf Schwankungen des Marktes reagiert; ein Betafalc-

for <1 bedeutet, dass der Wert sich im Durchschnitt unterproportional andert. .

a. Marktr15|k0pram|e ‘

_ Der Sachverstandlge hat fir seine Bewertung unter Berucksnchtlgung der Empfeh|ungen'

des IDW eine Marktns;kopramle nach persénlichen Ertragsteuern von 5,5 % angesetzt,
die sich als Mittelwert der. seitens’ des IDW als sachgerecht gehaltenen Bandbreite zwi-

schen 5,0 % und 6,0 % erglbt Eine Marktr|51kopram|e nach persénlichen Steuern von

- 55% entspncht nach semen Berechnungen unter der Annahme einer marktiiblichen

Ausschuttungsquote von 50 % — einer Marktnsukopramle vor persénlichen Ertragsteuem )
von rund 6,5 %.

Der Bewertungsgutach’éer hat die Marktrisikdprémie i, H. V. 5, 25 % nach persénlichen Er-

tragsteuern und von 6,0 % vor persénlicher Ertragsteuern angewendet. Dies wird damit

begrundet dass sich unter der Annahme langfrlstlg stabiler Rendlteerwartungen und ei-

.ner beobachtbaren (Mindest-) Realverzinsung von 2,0 % flir (quaSI—)Sichere langfristige

Bundesanlelhen ein krlsenbedlngter Zuschlag auf die blshenge Marktr|5|kopram|e aus

der Summe von langfristiger Realverzinsung und Inflationserwartung abzugllch des aus

der Zinsstrukturkurve abgeleiteten Basngnssatzes ableiten lasst. Nach den Ausfiihrunger

des Bewertungsgutachters ergibt sich ausgehend von einer (Mindest-) Realverzinsung .

von 2,0 %, der aktuellen Ihﬂationéenmartﬂng von knapp 1,75 % .und einem Basiszinssatz

von 2,75 % eine Erhohung der MarktriSIkopramle vor personhchen Ertragsteuern von im

Mittel 5,0 % um 1,0 %-Punkte auf 6,0 %. Nach den Berechnungen des Bewertungsgut—
achters entspricht dles einer Marktnsnkopramie nach persénlichen Ertragsteuern von
525 % (vgl. Bewertungsgutachten S. 31). Sowohi die von dem Bewertungsgut-

achter im Zusammenhang mit der Planung_der nachhal’ugen Kapitalanlageergebnisse
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- angesetzte Marktrisikopramie vor persénlichen Ertr'agsteuerh'als auch die bei der Ablei-

tung des Kapitalisierungszinssatzes relevante MarktrISIkopramle nach personllcher Er-

tragsteuer hegen somit im unteren Bereich der vom FAUB empfohlenen Bandbreiten.

Die Annahme einerim Verglelch zur .hoheren Marktrl_SIkopramle i H.v. 6,5 % vor
personlichen Ertregsteuern bzw. 5,5 % nach persdnlichen Ertragsteuerm ( MRP vor
Steuern: 6,0-%, MRP nach Steuern: 5,25 %) wirkt sich einerseits werterhdhend auf den Er-
tragswert der Konzemuntermehmen aus; da eine hohere Markirisikopramie vor p_ereénl'i-
chen Ertragsteuern das Kapifalanlageergebhis erhoht. Andererseits fUhrf die erhdhte
Marktrisikoprémie nach pereénliche.n Ertragsteuern zu einem steigenden Kapitalisie-
rungszmssatz der 5|ch auf den Ertragswert der Konzernunternehmen wertmindernd aus-

wirkt. Da der negative Effekt aus dem steigenden Kapitalisierungszinssatz uberwnegt

" Wirkt sich die Annahme einer héheren Marktrisikoprémie insgesamt wertmindernd aus.

4. Betafaktor

Die hatte im Rahmen ihrer Analysen fir die GDH einen Konzernbetafaktor im
Fﬂnﬂehreszeitraum von 2009 bis 2013 zwischen 0,58 unhd 0,82 und im-Durchschnitt i H.

v. 0,71 ermi&elf diesen jedoch mit der Begrﬂndung verworfen, dasé der beobachtete Be-

 tafaktor der GDH aufgrund des geringen Free-Floats derAktien und der bereits seit [dn-

gerem im Markt bestehenden Erwartung eines Squeeze outs keine sachgerechte Grund— :

lage fiir die Ableitung des R|§|kozusch|ags darstelle (vgl. Bewertungsgutachten, S.

. 32),

219
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.Die Ermittlung des Beta-Faktors unterliegt betrchtlichen Ermessensspie!réium‘e_h; Denn

erkann insbesondere durch die Wahl der Messperiode (z. B. 250 Tage, 52 Wochen, 60 . _
Monate), des Intervalls zur Bestimmung der Rendite (Tages-, Wochen- oder Monatsren-
dite) und des Vergleichsindex in erheblicher‘n MaBe beeinflusst w_erden) '

Vgl. OLG MUnchen, Beschl. v. 31, Marz 2008 - 31 Wx 88/06 —, Rn. 34, juris.
Der Gutachter hat die Herleitung des Betafaktors aufgrund seiner Hebelwirkung fiir den

KapltahS!erungszmssatz sorgfaltlg untersucht und das Ergebnis (iberzeugend begrundet |

In der Praxis der Unternehmensbewertung und in der Literatur erfolgt die Ermlttlung _
bzw. Schétzung des kiinftigen Betafaktors inder Regel anhand historischer (ex—post) Ka- .
p|talmark'tdaten




82049/14  ~ Beschluss vom 28.10.2022 Seite 73 von 218

22 - Aus’gangspunkt_der Untérsuchungen des Betafaktors im CAPM bzw. Téx;CAPM ist die

223

224

'Feststellu”ng, dass der Betafaktor grundsétzlich als Erwartungswert und somit als zu-

kunftsorientierte ex-ante-GréBe definiert ist (Zukunftsptinzip der Unternehmensbewer-

“tung). Sofern man den Betafaktor anhand historischer (ex- ~post) KapitalmérktgréBen'ab— |

leitet, wie es in der PraXIs der Unternehmensbewertung der Fall ist, muss die Elgnung des
historischen Betafaktors als représentativer Schatzer fur die Zukunft besonders gewlr- -

digt werden. _ .
Ca Analyseparameter

Im Hinblick auf die Ermittlung des Betafaktors eines Unterhéhrhens anhand histbrischer

Kapitalmarktdaten hat die Auswahl der Analyseparameter ginen erheblichen Einfluss auf

die Héhe des in der Vergangenheit beobachtbaren Betafaktors. Im Einzelnen, konnen folh

- gende Faktoren bei der Analyse des Betafaktors variiert werden:

. 'Auswéhl des jeweiligen Schiusskurses (z.B. Xetra-Kurs oder letzter gehandelter Preis
an einer Borse), - -

e ' Auswahl des Referenzzeltraumes der untersucht werden soll;

o Lange des Referenzzeiiraumes (z.B. 1 Jahr, 2 Jahre 3 Jahre, 4 Jahre
" 5Jahre oder langer) sowie

' o Beshmmung des Ze1tpunktes zudem der Analysezeltraum endet,

s Auswahl der Rendltelntervalle die bei der Analyse der Betafaktoren heranzuziehen
. sind (z.B. fagliche, wochentllche oder monatiiché Entwicklung der Aktienkurse),

e Auswahl des Referenzindizes def jeweils bei defAnaIysé der historischen Betafakto-

ren zugrunde gelegt wird (z.B. DAX, MDAX, CDAX, MSCI, efc.),

Die Auswahl der fiir die Ermittluhg des Betafaktors geeignetén Analysepérameter Iiégt

im gutachtlichen Ermessen des jeweiligen Sachverstandlgen Es glbt weder unter den -

-Wissenschaftlern noch unter den Praktikern ein einheitliches Meinungshbild iiber die Aus-

wahl und Kombination dieser Faktoren. In Abhangigkeit von der gewahlten Kombination

der zuvor aufgefuhrten Faktoren lasst 5|ch in der PraX|s somit eine groBe Bandbreite an

225

mogllchen Betafaktoren fiir ein und d|eselbe Aktie feststellen:

-

Grundsaitzhch wird der eigene Betafaktor des Bewertungsobjektes ermittelt. Sofern,eih
untemehmenseigener Betafaktor anhand der dargesteliten Methoden jedoch nicht be-

stimmbear ist (z:B. aufgrund fehlender oder zeitlich eingeschrénkter Kaﬁitalmarktdaten),

~oder er aufgfuhd dkonomischer Ubérlegungen keinen geeign_eten Schitzer des zukiinf-

tigen systematischen Risikos‘darStellt,_wird in der Praxis zur Ermittlung Ublicherweise auf

. eine Gruppe von Vergleichsunternehmen (sog. Peér Group) abgestellt.
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‘b, Kapitalmarktentwicklung der GDH-Aktie

226 Mor dlesem thtergrund hat der Sachverstandlge zunachst das eigene Beta der GDH ge-

pruft Dazu ist zunéchst die Entwicklung der GDH- Al<t|e am Kap1talmarkt betrachtet wor- -

den:
120 €
100 € 1 100.000
080 € 80.000 "
2 &
=60 € A . 60.000 £
RTIY R S . — - et 40000 §
20 € e e e —4- 20.000 . §
o -I'IH ”'lIII"II i |||'|I b Ll &
0€ o |

512,12 .. 5343 . 5613 59.13

Ce— T—— s r_—rH'andelsvelumen = Allienkurs

Abbzldung 74 - Aktienkurs und Handetsvolumen der GDH-Aktie vom 5. Dezember 2011 bts zum 4. Dezember
2013

7 Aufgrund dieser Entwicklung |st im Gutachten elne von der StrukturmaBnahme unbeein-
flusste Preishildung des Aktlenkurses der GDH in Frage gestellt wordery, da die Handels—
volumina am Tag der Mitteilung des beabsichtigten Squeeze outs am 9.7.2013 und am

-Tag der Mitteilung dér angebotenen Barabfindung ungewshnlich hoch ausfielen.
c. Referenzzeitraum

228 In Ubereinstimmung mit der Rechtsprechung

OLG Stuttgart Beschl. v. 18, Januar 2009, Az. 20 W 2/08 juris
229 ‘hat der Sachverstandlge einen Referenzzeitraum gewahlt, der zum Zeitpunkt der Be—_ '

kanntgabe des Squeeze out$ endet Der Tag der Bekanntgabe war der 9.7. 2013
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d.  Auswahl der Intervalle |

Zur Vermeidung von sog. ,,Intervalhngeffekten bei kleinen und groBen Rendltemterval—

len in Abhangigkeit zur MarktkapltaIISIerung hat der Sachverstandige auf wochenthche

~ und monatllche Rendltelntervalle mlt unterschledhchen Laufzeiten abgestellt. -

Nach seinen Ausfuhrungen kann die Festlegung eines Referenzzeitraumes nicht unab-

héngig von der Lange des Renditeintervalls bestimmt Wérden; Um aussagefahige und
- zuverlassige Schétzungen fr den Betafaktor zu erhalten, werde eine Mindestanzahi an
: Beobachfungen bent')tigt Die Lange des Referenzzeitraumes und das Renditeintervall '
. bes’tlmmten somit den Stlchprobenumfang bzw. die Anzahl der bei der Analyse zu be—

- ruck5|cht|genden Datenpunkte.

Als Voraussetzung firr die Verwendung des CAPM werde eine Normalvértéilung und Un-

. abhéngigkeit der Aktiénrenditen gefdrdert. Die Annahme der NornﬁaiVerteilurig werde

. jedoch in der Regel bei téglic':hen‘ Renditen nicht oder nur dann erfiillt, wenn Extremwerte

eliminiert werden. Aus diesem Grund sei es zweckmiBig, auf wochentliche und monatii-

che Renditen bei der Analyse deﬁ Betafakiors in der Vergange'nheit abzustellen. -

e. Auswahl des Referenziridexes

233

“Um der Anforderung des CAPM zu gentigen, dass der Aktlbnafin ein moglichst groBes—
und breit diversifiziertes Marktportfolio investiert hat, hat der Sachverstéindige den CDAX

als geeigneten Index ldentlfmert und zur Analyse der historischen Betafaktoren der GDH
herangezogen. Der DAX ist nicht verwendet worden. Die Verwendung des CDAX zur
Analyse des Betafaktors ist demgemaR konsistent mit der Ableiturig der MarktrISIkopra—
mie, die ebenfalls Uberwiegend auf Studien zum CDAX beruht. Das Beta und die Marktri-_

sikopramie entsprechen so in besonderer Weise dem CAPM, das ein umfassendes Wert-

papierportfolio fordert und damit die .Ch‘ancen und Risiken mdglichst vieler Unterneh-

men aufzeigt.

f.  Raw und Adjuste‘d- Beta

~ Die hat im Rahmen der Bewertung der GDH adjustierte Betafaktoren der Peer

| Group -Unternehmen als Ausgangsbas;s fur die Ermlttlung der Kapitalkosten herangezo-

gen (vgl. Prufbencht, S. 60). Der Sachverstindige hat hlngegen im Rahmen seiner Analy-

sen unangepasste Raw-Betafaktoren verwendet.
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Bei _der‘Ermiftlung der Kapitalkosten kénnen sowohl historische als auch adjustierte Be-

tafaktoren herangezogen werden..GrLjndsétzlich sollte jene Methodik gewahit werden,

‘die das Risiko des Unternehmens am plausibelsten darstellt.

Nach der Einschatzung des Gutachters bildén historische Betafaktoren .(',,Raw Beta") das

Risiko eines Untemehmens am besten ab, Wenn sich die geplanten Aktivitaten des Un-’

. ternehmens nicht wesentlich von den Tatigkeiten der Vergangenheit unterscheiden

' (bspw. glelche Wachstumsraten gleiche Segmente, glelche Markte, glelche Produkte)

237

238

Entsprechend kdnne das Raw Beta, bei gleichbleibendem Unternehmenskonzept und

~ damit verbundenen glelchblelbenden RISiken als. zuverlassiger Schaizer des zukiinftigen

Betas angesehen werden

Das Adjusted Beta setzt SlCh U zwel Dritteln aus dem Raw Beta und zu eineim Drittel aus

" dem Marktportfollo -Beta von 1 zusammen

Dérschell u.a.: Der Kap1tahmerungszmssatz In der Unternehmensbewertung, 2. Auf-,
lage 2013, S. 190,

und baslert auf der Annahme, dass Betafaktoren im Zeit\/erlauf gegen das Marktportfo-

-lio-Beta konvergieren._Diese-Tendenz kann hach der Auffassung des Gutachtersjeddch

bisla.n'g nithf ('jkonomisch begrijndet werden. Dufch die Adjustierung solle die Progno—'

239

240

" ternehmens, minimiert werden.

 bspw. durch sugnlflkante_ Anderungen des Qperativen und finanziellen Risikos eines Un-

=

In der Reﬁhtsprechung istvdieAnWendung von Raw-Betafaktoren anerkannt _

* OLG Stuttgart, Beschl. v. 08. Juli 2011 -20W 14/08 -, Rn. 267‘ juris; OLG Frankfurt,
Beschl. v. 13. September 2021-21 W 38/15 -, Rn, 34 juris; 77; OLG Dusseldorf Be-
schl. v. 13, September 202126 W 1/19 (AKE) —, Rn. 77, juris. ' :

Fir den streltgegenstandhchen_Bewertungsfail bestehen gegen die Verwendung des
Raw Betas keine Bed.enken, da die Iangjéhriée Ris'ikoeinschéitzungdes Marktes in der
Vergangenheit auch fir die Zukunft als guter Schatzer zu qqalifizieren ist und zudem die
Gesch'aftsentwicklur'\g der GDH und e‘iie Kapitalmarktverhélinisse stabil waren. Bei Ver-

wendung von Adjusted Betas bestehen nur schwer nachpriifbare Ermessehsspielréume.
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g. Eigener Betafaktor der GDH

Die folgende Tabelle zeigt die Betafaktoren der GDH jeweils bis iufn 8.7.2013 (Tag vor -

. Ankiindigung des beabsichtigten Squeeze-outs) mit Variationen zum Referenzzeitraum .

sowie zu Intervallen der-Aktienkursfeststellung (wochentlich und monatlich).

B Betafalttoren der GDH

. In-
Zeit- . b-
o Beginn Ende Index Beo ter-
raum achtung val

1Jahr | 09.07.2012 | 08.07.2013 5 © 297 2,01 ja |153%
2 Jahre | 09.07.2011°| 08.07.2013 103 - 526 | 198 ja | 21,5%
3 Jahre | 09.07.2010 | 08.07.2013 156 6,34 198 | Jja |207%
4 Jahre | 09.07.2009 | 08.07.2013 208 7,37 1,97 ja [209%

24,5

| 5Jahre

Taber'!e 6 Betafaktoren a'er GDH bts zum 8. Juli 2073 ‘

Dabel ist der Jewells zuletzt an einer deutschen Borse gehandelte Kurs der GDH bei Wo-
chen- bzw. Monatsendkursen zugrunde gelegt worden. Die Tabelle zelgt auferdem sta-
tistische Priifkriterien wie den t-Wert fiir'ein Konfidenzintervall von 95 % und das Be-

stimmtheltsmaB R%

Die Tabelle zeigt eine groBe Bandbreite an beobachtbaren historischen Betafaktoren bei
Variationen zu den Einflussfaktoren Referenzzeitraum und Intervalliange. Der niedrigste
Betafaktor wurde bei einem wéchentlichen Intervall und einem Referenzzeitraum von ei-

nem Jahr mit 0,5.','der hbchste Betafaktor bei einem Referenzzeitra_um von zwei Jahren

| und einem monatlichen Intervall von 1 ,0 gemessen. Die relativ hohe Bandbreite an be-

obachtbaren Betafaktoren l&sst sich laut Gutachter im Wesentlichen Uber den differen-
zierten Beobachtungszentraum erklaren, Aufgrund der Arithmetik der Regressnonsanalyse

reagierten Betafaktoren bei e|njahr|gem Beobachtungszeltraum im Zeitablauf sehr volatil

“auf abrupte Geschaftsveranderungen und Marktschwankungen, wahrend Betafaktoren

bel funfj ahngem Beobachtungszeitraum sich durch Zeitstabilitat auszeichneten und nur

sehr trage auf neue bzw. kurzfrlstlge Marktentv\ncklungen reagierten,

Welcher Referenzzeitraum zur Ableitung des unternehmenseigenen Betafaktors letzt- -

endlich vorzugswiirdig erscheint, lasst sich laut Gutachten anhand statistischer Kenngrﬁ—
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- Ben nicht allgemeingiltig kidren, Vielmehr miisse der Referehzzeitraum so gewahlt wer-

den, dass er skonomisch eine représentative und unverzerrte SchatzgroBe fur die zeitlich
unbeéc_:hréinkte Fortbestehensdauer der GDH darstellt.

Der Sachversténdige hat zur Beurteifung der Aussagekraft der Ergebnisse der Regressi-

onsanalyse zundchst statistische Priifungen vorgenommen, u. a. den sogenannten T-Test,
Dabei wird der statistische Zusammenhang: ZW|schen Aktienkurs- und Marktrendite un-

tersucht. Der Sachverstand:ge hat dem sogenannten T-Test Jedoch kein ausschlaggeben~

_des Gewicht beigemessen. Vielmehr hat er die quU|d|tatskennzahlen zur Wiirdigung der

Prognoseéignung von historischen Betafaktoren herangezogen. Diesem Vorgehen liegt -
der Gedanke zugrunde, dass die Regression von Betafaktoren nur dann zu belastbaren
Ergebnissen fiihirt, wenn sich die zugrunde liegenden Aktienkurse sachfich und zeitlich

unverzerrt an die ‘Ariderung der dkonomischen Rahmenbedingungen anpassen, also auf

‘neue kursrelevante Informationen reagieren.

Zu diesem Zv‘ueck, sind die in.der Literatur und Rechts_prechuhg.anérkan_nten‘Liquiditéts-

kennzahlen naher betrachtet worden. Zunéchst ist die Marktenge gemaB § 5 Abs. 4
WpUG AngVO angesprochen worden. Nach diesen Kriterien hegt Iaut Gutachter aller—

dlngs keine Marktenge vor.

Ferner sind als weitere Gradmesser fﬁr'd‘ie-l-_‘iinm‘iditét‘wéﬁas"Hamélsv&GrhérﬁWié die

Transaktionskosten analysiert worden, welche anhand der Bid- Ask-Spreads (im Folgen—
den: ,BAS") apprommlert werden. Ein hinreichendes Handelsvolumen sowie geringe
Transaktionskosten fiir Kaufe und Verkdufe von Aktien gelten als Grundlage fir eine - .

schnelle und freie Preishildurig und somit als wesentliche Bedingungen firr einen unver-

zerrten Anpassungsprozess des Aktienkurses.
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Handelsvolumeﬁ {Stiick} und i'elativér Bid-Asrk-Spread derGDHAG -

'Handelsvolumen in Stiick

50,0% 11 . ' : B © 4 19 r 50000 |
" 40,0% ' A - 40.000
-
S 30,0% - 30,000
la -
-9
Lo ) .
2 200% {1+ 20.000
h
: 1
10.0% il , . . - 10,000
. AASSTRNIN L 10 0 1 AN
0,0%. AR T eed W'” al i e "'Uh i i Uf“ SpF gpial LMI L

- 51208 - 5609 51209 586.10 51210 56.11 5.12.11 5612 512.12 656.13.
‘mmmm Handelsvolumen — -—— BAS {relativ)

Abbildung ?5 Handelsvolumen und relatwer BAS der GDH irh Zettraum vom 5. Dezember 2008 bis zum 4, Dezem-
ber 2013 :

Die dargestellten BAS sind auf der Basis der von BIoomberg festgestellten Schlusskurse
ermittelt worden Dabei werden jeweils die Schlusskurse desjenigen deutschen Borsen-
platzes der am Iangsten gedffnet ist, zugrunde gelegt Im Betrachtungszeltraum hegt der
durchschnittliche BAS im Mittehwert bei rd. 19 % und im Median bei rd. 1,8 %.

Der Sachverstandige hat fUr Unterschie_dlﬁhf'e deutsche Handelsplétze unterschiedliche—

BAS ermittelt. Danach liegt der-relative BAS im Mittelwéﬁ in einer Bandbréife zwischen
14 % und 2,9 %. Wéhrend der Borsenplatz XETRA relative BAS zwischen 0,3 % und 08 %

‘ausweise, ldgen die reiattven BAS an den reglonalen Borsenplatzen zwnschen 0, 8 % und

36%.

Férn’er ist festgestellt worden, dass sic_h das durﬁhsch_nittliche tagliche Han‘delstlumenr
im Zeitra‘um von 2‘068 bis 2011 von 12.506 Aktien auf 5.124 Aktien mehr als halbiert und
sich im anschlieBeriden Zeitraum bis zum Bewertungsstlchtag im Durchschnitt auf 6.576 -
Aktien erhaht hat, Der Handel der GDH-Aktien habe im Betrachtungszeltraum imWe-
sentlichen tiber den Borsenplatz XETRA stattgefunden. Der relative Handelsanteil des -
Borsenplatzes XETRA habe sich zwar im jahrlichen Vergleich reduziert,' sei jedoch durch-
gehend dominant gewesen |

Einen wissenschaftiich anerkannten und in der Bewertungsprams allgemem akzeptlerten

Schwellenwert zur Beurteilung der Liquiditat einer Aktie auf der Basis des relativen BAS
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g|bt es nach dem Informatlonsstand des Sachverstandlgen nicht. Es liege im gutachtll-

- _ chen Ermessen eines Sachverstandlgen bei welchen Schwellenwerten und welchen

.252

253

254

255

Kennzahlen er bei einer Gesamtbetrachtung eine Aktie als liquide beurteilt.

Die KMPG hatte im Rahmen ihrer Analysen fiir die GDH Konzernbetafaktoren iim Fijnf-

, Jahreszeltraum von 2009 bis 2013 zwischen 0,58 und 0,82, im Durchschnltt i H.v. 0,71,

ermittelt, d|ese jedoch als nicht aussagekraftlg verworfen (vgl Bewertungsgutach—
ten, S. 32). | |

Nach der Elnschatzung des Sachverstandlgen kann bei einer dlfferenZIerten Analyse des

" Handelsvolumens und des BAS nach Borsenplatzen insbesondere mit Blick auf den ge-

nngen BAS zwischen 04 % und 0,8 % sowie dem’ hohen Anteil des Handels am Bérsen-

platz XETRA zwischen 89,2 % b15 97,9 % der unternehmenselgene Betafaktor der GDH .
nlcht verworfen werden. ' '

Darl‘.'l_ber hinaus hat der Gutachter den téglich rollierenden B'etaf_aktor der' GDH im Zeit-
verlauf ermittelt und analysiert. Der rollierende Betafaktor der GDH stellt sich filr den'
_zwéi— und drejjahrigen Referenzzeitraum mit wichentlichen Renditeintervallen und fiir -

den fl'Jnfjéhrigen-Referéhzzeitraum mit monatlichen Renditeintervallen im Zeitraum von

_ 2008 bis elnschlleBllch 201 3 wie folgt dar

RollierenderBetafaktor der GDH. -

Qo0 « " Y 8 - T . . ]
01.01.2011 - ) 01.01,2012 01.01.2013 31.12.2013

o YW e W e 5

Abbildung 16 - Rollierende Betafaktoren der GDH im Zeitraum vom 1. Januar 2017 bis zum 4. Dezember 2013

Aus der Abbildung geht laut Gutachten hervor, dass sich die rollierenden Betafaktoren

.. der GDH flr zwei- und dreijshrige Referenzzeitraume und die wochentllchen und mo-

nathchen Rendltemtervalle fur funfjahrige Referenzzeltraume im Zeltraum vom 1.1.2011

" bis zum 4.12.2013 in einer Bandbreite zwischen 04 und 0,9 bewegen.
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Der rollierende zweijéhrige Betafaktor steigt von anfangs 0,7 auf bis zu 0, 8 im April 2011
und sinkt qnschlieBend‘ auf bis zu 0,4 in Januar 2012 ab.Im Dezember 2013 bet'_régt der

~ rollierende zweijahrige Betafaktor 0,7. Der drejjéhrige roliierénde Betafaktor liegt im Be-._

trachtungszeitraum innerhalb einer Bandbreite von unter 04 im Februar 2013 bis knapp
tber 0,6 im Juli 2011. Der fiinfjshrige rollierende Betafakior entwickelt sich Uiberwiegend
steigend und bewegt sich innerhal»b einer Bandbreite zwischen 0,7 und 0,9.

Zusammengefasst stellt der Gutachter fest, dass nach selnen Analysen ZUm 8. 7.2013,

dem Tag vor der Ankundlgung des beabsnchtlgten Squeeze -outs der die
unternehmenselgenen Betafaktoren der GDH bei wochenthchen Rendltelntervallen und
zwei- bzw. dreuahrlgen Referenzzeitraumen jeweils 0, 6 und bei monatlichen Renditein-
tervallen und einem .fumjahrlgen Referenzzg-ltraum 0.9 betragen. Der unterneh_mensel-

gene Betafaktor bewegt sich damit in einer Bandbreite zwischen 0,6 und 0,9,

Im Rahmen einer vergleichenden Analyse hat der Sachverstandige konstatiert, dass an-

dere Versicherungsunternehmen, sowohl mit Schwerpunkt in der Lebens- und Kranken-

versicherung als auch in der Schaden- und Unfallversicherung, trotz stérkerer Eigenkapi-
' talqubten und besserer Solvabilitét teils'deutlich héhere Betafaktoren als die GDH auf-

. weisen {vgl. Kapltel F1.3.b) lv) Vor diesem Hlntergrund hélt er es nlcht fir plausibel, auf

259,

. 260

das untere Ende oder auf den Mlttélwert innerhalb der Bandbreitea alcTustelIen Vorzug—

wiirdig sej, auf das obere Ende der Bandbrelte zu fokus5|eren

Fir eine abschlleBende Gesamtbeurteﬂung des konzernelgenen Betafaktors der GDH hat..
der Sachverstandlge den Betafaktor des Mutterkonzems, der , it einbe-

 zogen, da die GDH ein'abhéingiges Unternehmen der - .1.S.d. der8§16,17

-AktG war und sie als Konzernunternehmen wesentlich zu den gebuchten Bruttobeitra-

gen und Zum Ergebnis des ‘ Konzerns beitrug und sie umgekehrt von der

RuckversncherungsschUtz |_n_Anspruch nahm,

Der Betaf;aktor der Iag nach den Untersuchungen des Sachverstindigen

zum Bewertungsstichtag (4. 12 2013) bei der Auswahl eines breiten natlonalen Referen-

“zindexes bei zwei- bzw. dreuahrlgen Referenzzeltraumen bei 1,2 bzw. 1,1 und bei monat—

lichen Renditeintervallen und einem fiinfjhrigen Ref_erenzzeltraum bei 1,3. Die zweuahn-
gen Betafaktoren bewegen sich in eiher Bandbreite zwischen 1,0 und 1,2, die dreijahri-
gen Betafaktoren zWischen' 09 und 1,7 und die funfjéhrigen Betafaktoren zwischen 1,0 |
und 1,3. Insgesamt lagen die Betafaktoren der deutlich Gber den fir die
GDH beobachteten Betafaktoren. Das hat der Gutachter u. a. mit dem unterschiedlichen
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geographisChen Fokus, den unterschiedlichen operéti'\'/eﬁ Tatigkeiten der GDH und der |

sowie mit RiSikodifferenzen, bedingt durch lénderbedingte riskantere An-

: le'ihen erklért '

Unter Berucksuchtlgung des Betafaktors der hat der Sach{)ersténdige"im |
Rahmen einer Gesamtwiirdigung fiir das kiinftige operatlve Risiko der GDH insgesamt
einen Betafaktor von 0,9 bis 1,0 als einen plausiblen Schitzwert erachtet

Nachfolgend sind im Gutacﬁten spartenspéziﬁsche Betafaktoren analysiert worden, da
die Bewertung _an dem SOTP-Ansatz beruht. Im Prinzip sind damit Peer Group-Unter-
nehmen in die Betrachtung einbezogen worden. Dabei ist unterstellt Worden; dass der
Betafaktor eines mehrspartigen Unternehmens in etwa dem durchschnittlichen Betafak- '
tor der einzelnen Sparten en’csprrcht sowelt keine Kapltalmarktanomahen festzustellen

sind.
5. Analysen zum Betafaktor der Peer-Gro'up in-der Vergangenheit

Zur Efrhittlung von spa&ehspezifischen Betafaktoren st auf eine Peer Group zurlickge-
griffen worden. Der Sachverstindige hat die von dem Bewertungsgutachter und dem

Priifer herangezogene Peer Group untersucht und mit eigenen Uberprﬁfu'ngen abgegli-

~chen:”

'Die Peer Group dient prinzipiell dem Zweck, einen Betafaktor abzuleiten, der ‘das kinf-

tige, den finanziellen Uberschiissen des jeweiligen Bewertungsobjekts inharente, syste- -
matische Risiko représentiert. Das zukinftige systematische Risiko einer Versicherung
wird durch daé operative Geschiftsrisiko definiert, Welch_és im Wesentlichen durch das -
Geschéftsmodell (. S. der Kunden- und Produktstr@ktﬂr), die geographische Ausrichtung,

- das Wettbewerbsumfeld, das regulatorische Umfeld, die UnternehmensgréBe, die Kapi-

talstrultur und Bonitét sowie die Profitabilitat und Rentabilitét gepragt wird.

_Infolge der untérschi.ed!i_chen G&cﬁéﬁsmodelle der Gesellschaften innerhalb des GDH-

Konzerns sind jewéils eigene Peer Groups fiir dié Geschaftssegmente Leben- und Kran-
kenversicherung, Sach- und Unfallversmherung und Fmanzdrenstlelstungen auf der Basis
der Datenbank des lnformatlonsdlenstieisters Bloomberg ermittelt worden. Diese Grund-
gesamtheit wurde hlnsschtllch der Verglelchbarkelt mit der GDH anhand folgender Knte-
rien geﬁltert | ‘

Lebens-/ Krankenversiche- Schaden-/ Unfallversiche-

Kriterium Finanzdienstleistungen
— - —.tung_. _ . e ung . -
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gend (mindestens 40 %) aus
der Lebens- und Krankenver-
sicherung beigesteuert

gend (mindestens 40 %) aus
der Schaden- und Unfallver-
sicherung beigesteuert
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Lebénsversicherung Schadensversicherung
' - Krankenversicherung Unfaliversichefung
Geschiftsmodell Beitrige werderr tiberwie- Beitrage werden iberwie- Bauspargeschift

Heimatmarkt

Westeuropa: Osterreich, Belgien, Danemark, Finnland, Frank-
reich, Deutschland, Itallen, Nlederlande,Nowvegen, Portugal,
Schweden, Schwelz, Grofbritannien

Westeuropa: Osterreich, Bel-
gien, Danemark, Finnland,”
Frankreich, Deutschland, Ita-
lien, Niederlande, Norwegen,
Portugal, Schweden, Schwelz,

| GroBbritannien

Nordamerika: USA, Kanada

.| tung

Geografische Aesrich- .

Primir Heimatland und ausléndische Aktivititen in Westeu-

ropa

7 Primir Heimatland und aus-

‘landische Aktivititen in
Westeuropa und Nordame-
rika

Kapitalereignisse ‘-

Keine wesentlichen Kapitalereignisse (z.B. |PO) innerhalb der letzten drei Jahre

Tabelle 7 - Ausgewdihite Kriterien zur Herleitung einer vergleichbaren Peer Group

-

- 266 Auf der Basis der oben genannten Kriterien sowie unter Beriicksichtigung von Liquidi— '
~ tatskennzahlen (BAS) sind fiir die Sparten Leben/Kranken, Schaden/Unfall und Finanz-

~ dienstleistungen jeweils vergleichbare vorlaufige Peer Groups hergeleitet worden.

a. . Auswahl der Peer Group fir den Bereich Lebens-

- IKrankenversicherung und Ableitung des Be_ta_f_aktors

ermittelte fir die Sparte Leben/Kranken im Dreijéhres-'bzw._ Flnfjahres-Durch-
schniitt einen Mittelwert von 1 30 bzw. 1,25 und flir die gleichen Zeifradume einen Median-

von.1 34 bzw. 1,22, Fir dle Bewertung der Unternehmen aus den Segmenten Le-

ben/Kranken verwendete

Bandbreite der Peer Group Betafaktoren liegt. Dies begriindet

ernen Betafaktor von 1,15, der am unteren Ende der

damit, dass die

im Mrttelwer’c und Median héheren Betafaktoren auf das Jahr 2012 mit der anhal‘éenden
Niedrigzinsphase sowie auf die Diskuésio_n um die Zukunft der_klassischen Lebensversi-
cherung zuriickzufiihren sind. Auch sei ein Betafaktor im urteren Bereich mit Blick auf
das breit diversifizierte Produktportfoiio, die starken Vertriebskanale sowie die Einbin- :
dung in die_'Konzernstruktur der |

gutachten, S. 33 ).

- -

gerechtfertigt (vgl.

-Bewertungs-

Der Sachverstandlge hat nach eigenen Analysen der Peer Group des Bewertungsgutach—

ters bzw. des Prufers fur den Bereich Lebens-/ Krankenversrcherung eine abweichende

* Peer Group gegenubergestellt, die sich aus der nachfolgenden Ubersicht ergibt:
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Vergleich
9 . [

Peer Group Sachversténdiger

Leben/Kranken Bewertungsgutachten

1 Aegon NV ’ Aegon NV

2 Alltanz SE : : -
3 Assicurazioni Generali S.\p.A o Assicurazioni Generali S.p.A
4 Aviva plc  Avivaple
5 - AXASA  » AXA SA

6 . Baloise Holding AG " Baloise Holding AG .
7 * CNP Assurances SA - * CNP Assurances SA
8 Helvetia Holding AG Helvetia Holding AG

9 Societd Cattolica di Assicurazione Societd Cattolica di Assicurazione
10 Storebrand ASA . Storebrand ASA
m o . Swiss Life Holding AG - Swiss Life Holding AG
12 Vaudoise Assurances Holding SA ] _ -

13 Vienna Insurance Group AG ' -

T 14 . - ' : Standard Life plc

Tabelle 8 - Vergleich der Peer Group im Segn_vent‘l._eben/l(’rankén

2 Die Gegeniiberstellung der.Peer Group-Unternehmen zeigt, dass in der von dem Saéh-_
: versténdigen ermittelten Peer Group und der Peer Group des Bewertungsgutachters
grofle Ubereinstimmungen bestehen. Zu den abweichenden Vergléichsunternehmen
zéhlen die Allianz SE, Vaudoise Aséuré,ntes_ Holding SA und die \_./iénna Insurance Group
AG. Demgegeniiber wurde seitens des Bewertungsgutachters die Standard Life plc afs

' Vér_g[eichsunternehmen‘ herangezogen, die im Gutachten nicht einbezogen Wdrden ist,

2 _Furdigsich: aUs*sei‘n‘__e'nﬂna'ly-sen“erg'e'beh‘de' Pe'e'rGroup-hatdérieu’;achter—die—[_%étafakteﬁ
ren Uber.einen Zeitraum von zwei und drei Jahren auf der Basis wachentlicher Renditen
sowie tl_ber einen fiinfjahrigen Zeitraum auf der Basis monatlichér Renditen ermittelt. Als
Index ist jeweils ein marktbreite_r.lokéler l'ndex herangezogen worden. Auf eine Anpas- .
sung der RisikozuSchlége im Hinblick -auf die Finanzierungéstruldur (,,_ljnle_\,/ern" und ,rele-

- vern") ist aus den bereits dargelegten Griinden verzichtet worden. Vor diesem Hinter-
grund sind bei der Bewertung der Gesellschaften aus den Segmenten Leben/Kranken
und Schaden/Unfall unmittelbar die beobachteten Verschuldeten Betafaldoren herange-

-

zogen worden

271 Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnlsse der gutachterllchen Analysen far unterschledh—

che Betrachtungszatraume und Renditeintervalle:

¥ Ubersicht Betafaltoren Index 2 Jahre, wi- 3 Jahre, 5 Jahre, mo-
Peear Group Lehen/lKranken chentlich wiichentlich natlich
Aegon NV AAX '

AllianzSE ' ' CDAX

Assicurazioni Generali Sp.A - ) ITLMS
Aviva plc . ASX
AXA SA " SBF250
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Baloise Holding AG _ - D N I o2
CNP Assurances SA . SBF250 14 13 1,1
Helvetia Holding AG ~sel 1,2 13 17
Societa Cattolica di Assicurazione . ITLMS 08 B 0,7 ' 09
Storebrand ASA o OSEBX 18 19 12
Swiss Life Holding AG S 1 R 15 1 17
Vaudoise Assurances Holding SA sp 0,4 _ 07
Bl: '

Tabelle 9 - Betafaktoren der Peer Group Leben/Kranken" filr untersch[edftr:he Betrachtungszeat rdume und -
Renhditeintervalle .

P

Die durchgefiihtten Analysen fihren zu Betafaktoren, die im Mittelwert in einer Spanne .

' zwischen 1,3 und 14 und im Median zwischen 1 2 und 1,3 liegen. Allein unter Bertick-

 sichtigung der Mlttelwerte sowie des Medians filr die Betafaktoren der Peer Group bei

unterschiedlichen Betrachtungsraumen und Rendltelntervallen ware nach An5|cht des

_ Gutachters ein Betafaktor i. H v. 1,3 sachgerecht

b. Auswahl der Peer Group fiir den Berelch Schaden- und
Unfallversicherung und Ableitung des Betafaktors

Die KMPG hat fiir die Sbarte Schaden/Unfall im Dreijahrés— bzw FUnﬁahres-Durchschhitt

Jewells einen Mittelwert von 1,02 und fur die gleichen Zeitrdume jeweils einen Median

274

275

von 1 03 ermittelt. Fur die Bewertung der Unternehmen aus den Segmenten Scha-

~ den/Unfall verwendet die | einen Betafaktor von 1,0 (vgl. ! Bewertungsgut- .

achten S.331).

Analog Zu seinem Vorgehen fur dle Sparten Lebens- und Krankenversicherung hat der
Sachverstandlge fur die Sparten Schaden- und Unfallver5|cherung die sich aus seinen
Analysen ergebende Peer Group der Peer Group des Bewertungsgutachters gegenuber— 7
gestellt Die durch den Bewe,rtungsgutachter zugrunde gelegte Peer Group (vgl. -
Bewertungsgutachten, S. 32 ff) wurde von dem Priifer bestatigt (vgl. Priifbericht, S. 57 ).

Die folgende Tabelle zeigt die Geggehtlbefs’ce]iu'ng

Vergleich Peer

Group Sachverstandiger
Segment Scha- Bewertungsgutachten
den/Unfall

1 AllianzSE . | " Allianz SE
2 ' Baloise Holding AG -

.3 Mapfre S.A. I Mapfre S.A.
4 _RSA Insurance Group plc RSA Insurance Group plc
5 ‘Topdanmark A/S 4 _ Topdanmark A/S
6 - TygASs N -
7 Unipol Gruppo SpA : , Unipel Gruppo SpA
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8
9
10
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Vaudoise Assurances Holding SA
Vienna Insurance Group AG
Zurich Insurance Group AG
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Vienna Insurance Group AG
Zurich Insurance Group AG

11
12
13
14

Alm. Brand A/S
Grupo Catalana Occidente SA
Milano Assicurazioni S.p.A .
Sampo Qyj

Tabe[(e 10 - Vergleich der Peer Group im SegmentSchaden/UnfaU

Der Vergleich zeigt, d;ass be_l der Peer Group-Auswahl von

und des Gutachters -

sowohl Ubereinstimmungen als-auch Abweichungeh'bestehen' Abweichend zur Peer
Group des Bewertungsgutachters sind von dem Sachverstandlgen die Baloise Holdmg
AG, die Tryg A/S sowie die Vaudoise Assurances Holding SA als Verglelchsunternehmen
in die Peer Group einbezogen worden, Demgegentber wurden seitens des Bewertungs-
gutachters dié Alm. Brand A/S, Grupo Catalana Occidehte SA, die Milano AssicuraZioni '

sowie die Sampo Oyj als Verglelchsunternehmen beruck5|cht|gt die von dem Sachver-

, standlgen ausgeschlossen worden smd

t

D|e folgende Tabelle zeigt die Ergebmsse der Analysen des Sachverstandlgen far unter-

schledllche Betrachtungszeltraume und Rendltelntervalle

Ubersicht Betafaktoren

2 Jahre, wo- 3 Jahre, 5 Jahre, mo-

Peer Group Schaden/Unfall chentlich wochentlich natlich
Allianz SE ' ‘ _

7] Balmmlng -1 Y o e e “H—" — - =

| Mépfre S.A, MADX 11 10 12
RSA Insurance Group plc ASX : 1.1 1,0 0,5
Topdanmark A/S ) Kax ’ 04 © 1,5 0,6

| Tryg A/S KAX 05 0,5 04
Unipol Gruppo SpA (TLMS ~ 1,0 1,0 14

| vaudoise Assurances Holding SA SPI 04 07 08
Vienna Insurance Group AG Wl _ 11 1,2 1,2
Zurich Insurance Group AG SP| 1,2 1.2 12

Tabe![e 11 - Betafaktoren der Peer Group ,Schaden/Unfall” fiir untersch[edhche Betrachtungszeitmume und

Rendrtemterva[[e

Als Index wurde jeweils ein marktbreiter lokaler'lndex herangezogen Aus den gutachter-

lich durchgefuhrten Analysen resultiert ein Betafaktor im Mittelwert in einer Spanne zwi-

schen 09 und1,0undi im

Median zwischen 1 Ound 1,2

Angesich_ts desrunternehmenseigenen7Betafa!<tors der GDH innerhalb einer Bandbreite
von 0,9 bis 1,0 hat der Gutachiter fir den Bereich Schaden/Unfall einen Spartenspezi_fi- '

schen Betafaktor am unteren Ende der in der oberen Tabelle dargesteltten Bandbreite .
H.v. 0.9 als plausibel erachtet. '
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c. Auswahl der Peer Group fiir den Bereich Bausparkasse und
Ableltung des Betafaktors '

[  hatfur die Sparte Bausparkasse im Dreijahres- bzw. FiJnfjaHres-Durchéchnitt.

~ jeweils einen Mittelwert von 1 06 bzw. 1,07 und filr die gleichen ZeitréuhejeWéils' einen

281

282

Median von 0,95 bzw. 0,99 ermittelt. Fir die ‘Bewertung der Badenia Bausparkasse. hat

C _ einen Betafaktorvon10venNendet (vgl b Bewertungsgutachten,S 34).

Der Séthverstandlge hat analog_zu seinem Vorgehen fiir die Sparten Leben/Kranken ép-

wie Schaden/Unfall in der folgenden Ubersicht ‘die fiir den Bereich Bausparkasse aus sei-
nen Analysen resultierenden Verglelchsunternehmen der Peer Group-U nternehmen der '

} gegenubergestellt (vgl Bewertungsgutachten S.32ff; Prufberlcht S.57

Vergleich Peer

Segment Bauspar- Sachverstindiger

Bewertungsgutachten

kasse

o1 . Equitable Group Ine. . . ’ Equitable Group Inc,

o2 : Home Capital Gro:up Inc. ' Home Capital Group Inc,
3 ‘ Paragon Banking Group PI¢ ' ' -
4 T ' hareal Bank AG
5 ) . - : - FHB Mortgage Bank Pl¢

Tabelle 12 - Vergleich der Peer Group im Segment Bausparkasse -
Der Vergleich zeigt, dass bei der Peer Group-Auswahl « und des Gutachters so-

wohl Ubéreir)stimmungen als auch Abweichungen-‘bestehen. Abweichend zur Peer

Group des Bewérfungsgutachters istim Gutachten die Paragon Bankihg Group Plc.als

Verglelchsuntemehmen in die Analysen einbezogen worden. Demgegenuber wurden -

- 283

- 284

seitens des Bewertungsgutachters die Aareal Bank AG und die FHB Mortgage Bank Plc g

~als Verglelchsunternehmen berucksmh’ugt die vom Sachversténdigen ausgeschlossen

worden sind., Nachfolgend sind die im Rahrmien seiner Analysen herangezogenen Ver—
gleuchsunternehmen detallllerter dargestellt worden.

_Fiir die sich aus seinen Analysen ergebende, Peer Group sind die Betafaktoren Giber einen

Zeitraum von zwei und drei Jahren auf der Basis wchentlicher Renditen sowie tiber ei-
nen fiinfjahrigen Zeitraum auf 'de;r Basis monatlicher Renditen ermittelt worden. Als Index

ist jeweils ein marktbreiter lokaler Index herangezogen worden. Anpassungen im Hin-

biick auf das Kapltalstrukturnsﬂ(o der Verglelchsunternehmen sind ebenso wie im Ver51—

cherungsberelch im Hmbhck auf regulatorische Anforderungen unterlassen worden

Die folgende Tabel[e zelgt die Ergebnisse seiner Analysen for unterschledllche Betrach-
tungszeitrdume und Rendltelntervalle
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| Ubersicht Betafalctoren 2 Jahre, wo- 3 Jahre, 5 Jahre, mo-

Peer Group Bausparlasse chentlich wéchentlich natlich
| Equitable Group Ine¢. o SPTSX ‘ 06 07 ) B W
Home Capital Group Inc. . SPTSX - 06 09 16

Paragon Banking Group Plc ASX 14 11 18

Tabetle 13 Betafaktoren der P,eer Group " Bausparkassen fiir unterschiedliche Betmchrungszeztmume und
Renditemtervaﬂe .

285 Daraus resultiert nach der Einschétzdng des Sachverstandigen ein Betafaktor im Mittel-
wert in einer Spanne zmschen 0,9 und 1,7 und im Medlan ZWIschen 0,6 und 1,7. Ursach-
lich fuir die hohen Fiinfjahres-Betafaktoren mit monatlichen Renditeintervallen se| die Ein-
beziehung der Jahre 2008 und 2009, Mit dem Hohepunkt der Finanzkrise und der Insol-
venz der Investmentbank Lehman Brothers sowie anderer Finanzinstitute sei der ge-
samte Bankenmarkt von-groBeh Unsichertieiten betroffen gewesen, Der Fiinfjahresbe-
tafaktor kdnne vor diesem Hintergrund nur eingeschrénkt herangez_bgeh werden: Unter
Berticksichtigung des eigenéen Betafaktors der GDH sei fur das Segment Finanzdienstleis— 7 |

- tungen ein spartenspezifischer Betafaktor von 0,9 piausibel. |

d. .~ Auswahl der Peer Group fiir die Gibrigen Berelche

286 Analogﬁzum Vorgeheh,‘ hat deLSachverstandLge_l_m Rahmen der Bewertu ng

der Holding-, Vertriebs—' und Servicegesellschaften deren spartenspezifischen Betafaktor

~ einen mit den Wertbeitrigen der operativen Gesellschaften gewichteten Betafaktor i. H.
v. 1,03 angesetzt. Bei der Bewertung der GI, bei der es sich schwerpunktmaBlg um elnen
konzerninternen Asset-Management -Dienstleister handelt, ist fur die Ermittlung des Auf--
zmsungsfaktors zum Bewertungsshchtag auch ein Betafaktor i, H. v.1,03 zugrunde ge-
legt worden. Im Rahmen der Bewertung der DVAG ist auf der Basis einer Peer Group- - -

Analyse ein Betafaktor i. H. v. 0,7 verwendet worden.

6. Wachstumsabéchlag

287 Der Sachverst'éndige hat die seitens der an'ge'setzten nachhaltigen Wachstumsra-
ten mit Blick auf die bistorischén Gewinnwachstumstaten sowie die Prognosen je Ge-

--séhéftsbereich als plausibel erachtet und diese im Rahmen seiner Bewertung ebenfalls -
angeWendet Dass fiir die Lebens- und Kraﬁkenvemicheruhgsgesellschaften‘-mit 05%
eine geringere nachhaltige Wéchétumsrate angenommen worden ist als fiir die Scha-

den- und Unfallversicherer mit 1,0' %, sei sachgerecht und damit zu begrﬂndeh, dass der

deutsche Lebensversicherungsmarkt geséttigt sei. n Folg'e des demografischen Wandels
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kénnten Mittelabfliisse aus bestehenden Vertrigen nur im geringen Umnfang durch Mit-
telzuflisse aus Neugeschaft Uberkompensiert werden; die Attraktivitat von Lebensversn-

cherungen nehme aufgrund des Niedrigzinsumfeldes als Anlageinstrument ab. Dle

Wachstumsrate der konzernmternen Dlenstlelstungsunternehmen'lst mit einem anhand

der gebuchten Beitrige der operativen Geséllsc’haftén gewichteten Wachstumsabschlag
ermittelt worden und betrégt 0,6 %. Fir die Herleitung der Wachstumsrate der DVAG, die
im Unterschied zur Vorgehensweise der auch nach dem Ertragswertverfahren be—

wertet worden ist, liegt der Wachstumsabschlag bei 1,0 %.

In Bezug auf das nachhaltigé Wachétum sind im Rahmen der Unternehmensbewertung
grundsétzlich zwei Komponenten zu unterscheiden. So kann das Wachstum der finanzi-
eflen Uberschusse eines Uriternehmens auf ein rein hominales durch Preusveranderungen
bedmgtes Wachstum (lnflatlonsbedlngtes Wachsturm) oder auf realwirtschaftliche Ent-
chklungen der |e15tungsw1rfschafthchen Erfolgsfaktoren (operatlves bzw. thesaurie-

rungsbedlngtes Wachstum) zuriickzufihren sein. -

Das inflationsbedingte WachStUm léisst sich darauf zurijckfijhren dass aufgrund der mak-

_ ’rookonomlschen Teuerungsrate Vermogensgegenstande von Jahr zu Jahr teurer werden.

Sofem dtese Prelsstelgerungen an den Endkunden weitergerelcht werden konnen, resul-

N tlert t fur den Antellseigner ein stetlg wachsender Ergebnls- und Dividendenstrom. Gleich=

290"

291

zeitig erfordert das inflationsbedingte Wachstum aber auch eine entsprechende Thesau-

rierung zur Aufrechterhal’;ung der dkonomischen (realen) Substanz (ihflatiqnsbedingte' '

" oder Wachstumsbedingte THesraurierung).

Dariiber hinaus besteht die Méglichkeit, durch zusatzliche Thesaurierungen, die Uber
den inflationsbedingtenKapitalbedarf hinausgehen, Kapital im Unternehmen zu bihde_-h
und daraus iUSétzlichesl operatives Wachstum durch Kapazitdtserweiterungen-zu gene-“
tieren (operatives bzw. thesa'uriérungsbedingtes WacHstum) Den Empfehlungen des
IDW S 1 folgend, wird filr die Wlederanlage der in diesem Zusammenhang thesaurierten

Mittel im Jahr der ewigen Rente eine kapltalwertneutrale Anlage zum Kap;taIISIerungs-

. Zins unterstellt {vgl. IDW S 1, Tz.47).

Diese beiden Wachstumskomponenten kdnnen im Rahmen der ErtragsWertermitt_iUhg

unterschiedlich abgebildet werden. Nach der sbg;e_nannten Praktiker-Methode kann das
inflationdre Wachsturm im Nenner (finanzmathematisch als Wachstumsébschlag von den
Kapltalkosten) und das operatlve bzw. thesaunerungsbedlngte Wachstumn im Zahler des
Ertragswertkalkiils beruck5|cht|gt werden
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292 Alternativ bésteht die Mégllichkeit beide Wachstumskomponenten im Nenner mittels

293

294

295

eines sog. Gesamtwachstumsrate zu beriicksichtigen. Der Vorteil des Ausweises einer
Gesamtwachstumsrate Jlegt in der direkten Verglelchbarkelt mit emplnsch beobachtba-

ren Wachstumsraten. Beide Methoden fuhren jedoch zu identischen Ertragswerten.

Die! ist der Praktiker-Methode gefolgt und hat den Ertraéswert der. Gesellschaf'ten B
der GDH -Gruppe unter Anwendung gines rein- |nﬂat|onaren segmentspeZIflsChen _
Wachstumsabschlages ermittelt. Die folgende Tabelle stellt vollstandlngItshalber auch
die einzelnen Bestandtelle der Elgenkapltalkosten im Planungszeitraum sowie in der ewi-

gen Rente dar.

_ "Elgenkapltalkosten ‘vor Wachs- | Leben/ Kran-  Séhaden/ Un- ~ Finanzdienst- Konzernunter--

B tumsabschlag ken fall leister nehmen
Basiszinssatz nach pers. Steuern 2,02 . 202 2,02 2,02

| MRP nach pers. Steuern 5,25 : 525 5,25 525
Betafaktor {verschuldet) ) . 1,15 S 095 1,07
Elgenkapitalkosten vor Wachstumsab- 806 ' 727 o 7.01 . 763
schlag (%) ] : . : .
Nachhaltige Wachstumsrate inflatio- 0,50 . 1,00 : 05 0 ‘ 0,61
nér (%)

Tabelle 14 - Nachhaltige Wachstumsrate und E{genkapttalkosten des GDH Konzerns nach Beretchen (Prakttker—
methode, | Annahme)

. Einhergehend mit dieser Annahme bedarf es bei den operativen Gesellschaften einerin-

-flatlonsbedlngten Thesaurierung im Jahr der eWIgen Rerite zur Aufrechterhaltung der _‘
'Zielsoivabﬂltatsquoten (val. Bewertungsgutachtem S: 51,61, 70 80, 114, 123, 131,

137) bzw. der Ziel- -Eigenkapitalquoten im Falle der Badenia (vgl Bewertungsgut-
achten, S. 142). Im Ergebnis der Praktlker—Methode wird den Anteilseignern im Jahr der

. ewigen Rente' heben der zu versteuernden jahrlichen Dividende auch der halftig.zu ver-

steuernde Wertbeitrag aus der Thesaurierung zugerechnet (sog fiktive Vollausschut—

tung) 50 dass der gesamte Zahlungsuberschuss in der ewigen Rente aus der Jahrllchen

: Dividende und dem Wertbeitrag aus der Thesaurierung besteht Dieser Zahlungstiber-

schuss wchst annahmegemaf nachhaltlg mlt den in der vorstehenden Tabelle darge-

| stellten Wachstunisraten.

Zu demselben Ertragswert gelangt man laut Gutachten auch, wenn man die Wertbei-
trige der Thesaurierungen im jeweiligen Unternehmen einbehélt und fir die Anteilseig-
ner wertneutral veranlagt. Im Ergebnis fuhrt dies dazu, dass der Zahlungsuberschuss der

Anteilseigner im Jahr der ewigen Rente ausschlieBlich die ausschuttungsfah|gen Dividen-

den umfasst, von denen noch die Steuerwirkurigen der personhchen Ertragsteuer abzu-

ziehen sind. Die zusétzlich einbehaltenen Mittel fur Kapazititserweiterungen generieren
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jedoch ein zustzliches operatives Wachstum, so dass die rein inflationdren finanzmathe-.
matischen Wéchstumsabschlégé aus der vorstehenden Tabelle auf die nachfolgend dar-
gestellten Gesamtwachstumsraten (inflationar und thesaurierungsbedingt) zuriickzufiih-

ren sinct:

Lebhen/ Schaden/ Finanz-dienst- Konzern-

Gesamtwachstumsrate GDH-Konzern
Kranken Unfall leister unternehmen

Nachhaltige Gesamtwa:chstumsrate

— inflationdr und thesaurierungsbedingt (%) ‘ 5@ 4f9 46 30

- Tabelle 15 - Nachhaltige Gesamtwachstumsrate des GDH-Konzerns nach Bereichen

2% Zusammenfassend wird im Gutachten konstatiert, dass dle von der in der ewigeh
Rente angesetzten mflatlonsbedlngten Wachstumsabschlage iHv. 0,5 % bIS 1.0% einer
- Gesamtwachstumsrate der flnanZIeIIen Uberschiisse in einer Bandbreite von 4,6 % bis

52 % eritspreéhen.

207 Diesé Gesamtwachstumsrate bé_rUcksic_htigt_ neben dem inflationshbedingten auch das
" thesaurierungsbedingte Wachstum und kann folglich mit den empirisch beobachtbaren,
historischen Wachstumsraten (zB. Gewinnwachstum der Unternehmen der Versiche-

rungs- 'und'Bausparbranche) verglichen werden. Die Verdichtung auf eine Gesamtwachs-

tumsrate hat eine gewisse konzeptlonelle Bedeutung, weil sie die mbghcherwelse als
ikunsthch empfundene Teilung der Planungsrechnung in (a) |nﬂat|0nar wachsende Reihe
von Zahlungsuberschusse und (b) thesaurlerungsbedlngte Zahlungsiiberschiisse aufhebt
und damit erst eine finale Beurteilung der Planungsrechnun_g zulasst. Zur Plausibilisie-
rung der ermittelten nachhaltigen Gesamtv\rachstumsrafen sind diese den historischen
Gewmnwachstumsraten von Versmherem nach Sparten und Bausparkassen gegenuber—

gestellt worden.

26 Die _nachfo_lgende Tabelle stellt die jahrlichen Uberschisse (in Mio. EUR) der Versiche-
-rungSuntemehmeh nach Sparten sowie der Bausparkassen im Zeitraum von 2004 bis
2013 dar. - '
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Leben Kranleen Schaden- und Unfail  Bausparkassen
Méo. V(:.::"a‘;d. Mio. € V:_s:;;:d Mio. € Vf:;a;od. Mio. € Vt:;a;d.
2004 572 141 322 226 826 . -269 | 404 - --108
2005 1012 771 353 95 1201 . .454 | 270  -332
2006 ° | 1042 . 29 73 56 - | 1304 - 86 | 93 . 657
2007 999 47 392 51 1.209 7.2 164 776
2008 869 <130 | . 201 - 257 | 1016 60 | . 1760 74
2009 1160 335 295 74 1176 157 278 57,8
2000 1186 22 M6 70 . | o7 175 | 199 -286
2011|1178 -06 325 28 839 134 229 154
2012 1185 . 07 | . 373 14,9 80’ | 178 | 233 15
2013 799 -326 03 80 1973 - 186 150 -355 |,
Mittelwert | 1.000 80 | , 344 51 1.070 25 | 220 14
Median |1.027 1.4 33 63 1.094 07 214 46
Geometrisches | 978 3,8 2 25 1058 40 205 -104
| Mittel ‘

Tabelle 16 - Historische Entvicklung der jihrlichen Uberschiisse der Versicherungsunternehmen

' e nach Betrachtungszeitraum weisen die historischen Wachstumsraten eine hohe Volati-

litgt auf. In der historischen iéhn—JahresbetrachtUng lag das durchschnittiiche Gewinn-
wachstum der Versicherungsunternehmen im Bereichi Leben/Kranken im Mittelwertin
eiher Bandbreite zwischen 5,1 % und 8,0 %, im Median zwischen 14 % und 6,3 % und im

geometnschen Mlttel ZW|schen 2 5% und 3 8 %.

300

301

302

FOr Versmherungsunternehmen aus dem Bereich Schaden/UnfaII liegt das durchschnltth-
che Jahrllche Wachstum im M|tte|wert bei rd. 2 5 %, im Median bei 0,7 % bzw im geo-
metrlschen Mittel bei 4,0 %. '

Die Werte fiir BausparkéSsen berlicksichtigen soWohl die Jahrestberschtisse der privaten
Bausparkassen sowie die acht 6ffentlich-rechtlichen Landesbausparkassen Das durch—
schnittliche jahrliche Gewmnwachstum der Bausparkassen liegt im Mlttelwert bei -1 4 %,
im Median bei -4,6 % bzw. im geometnschen Mittel bei -104 %.

Die nachhaltige Gesamﬁmachstumsrate.des-GD'H—Konzerns im Bereich Lebén/K}anken |
liegt mitrd. 52 % im untel;en Bereich der durchschnittlichen hiStorischen Wachstumsra-
ten (5,1 % bis 8,0 %) bzw. im oberen Bereich des Median (1,4 % bis 6,3 %). Die nachhal-
tige Gesamtwachstumsrate im Bereich Schaden/Unfall i H. v. 49 % liegt im MifteIWert _’
deutlich Uber dem historischen Gewinnwachstum von Schaden--und Unfaliversicherern
mit 2,5 % (Median: 0,7 %)'.' Die nachhaltige Gesamtwachstumsrate fiir den Bereich Fi-

hanzdienstleister liegt im Mittelwert mit rd. 4,6 % ebenfalls deutlich Uber dem hlstorl- |

schen Gewmnwachstum von Bausparkassen LHv.-14% (Medlan -4,6 %).
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‘Neben der Gesamtwachétumsrate hat der Sachverstindige auch die inflationsbedingte

Wachstumsrate analysiert. Zur Ermittlung des inflationsbedingten Wachstums der kinfti-
gen finanziellen Uberschiisse ist die unternehmensspezifische Inflationsrate als Wachs-
tumsabschlag zu beriicksichtigen (vgl. WP Handbuch 2018, ;rherheriband: Bewertung -
und Transaktionsberatﬁng, Kapitel 8.4, Tz. 445). Dabei lassen sich drei wesentliche Effekte
unterscheiden, die einen Einfluss auf die un"cernehmensspezifische'Ihflafidnsrate haben.
Zum einen handelt es sich um die unterhehmensspezifischen Preissteigerungen auf den.
Beschaﬁungsmérkten Zum zweiten sind gégenléuf' ige Effekte durch Effizienzsteigerun- -
gen und technologlschem Fortschritt zu beruckSIchtlgen Drittens ist zu beriicksichtigen,
in welchem Umfang sich dle Preisdnderungen auf dem Beschaffungsmarkt unter gegen-

laufiger Berucksmhttgung von technologischem Fortschritt, absatzmarktseitig umwalzen

lassen. In Bezug auf die Umwalzharkeit ist die Wettbewerbssituation zu berﬂcksichtigen.'

Sofern sich aus den ersten beiden Effekten éine erwartete unternehmensspezifische Teu-

| erungsrate erglbt die im Branchendurchschnltt angemessen ist, ist die idealtypische An-

nahme, dass die unternehmensspemflsche Teuerungsrate vollstandlg umgewalzt werden

kann plausibel. -

_ Grundsétzlich sind bei der Ermittiung der'_Lmternehmensspez’iﬁschen Preissteigerungen -

—beiVersicherungsuntemehmen-die Verwaltungskosten von Relevanz. Die Ermittiung der

Preissteigerungen des Personalaufwands unter Zugrundelegung von Ta}iferht')hungen m

Versicherungsgewerbe hat der Sachverstéhdigé plausibilisiert Er erachtet eine zu erwar-

tende Preissteigerung des Personalaufwands von 2,0 % p.a. als plaustbel Die zu erwar-

tende Preissteigerung des Sachaufwands schétzteri H.v. 1,3 % p a. ein, entsprechend

* der Prognose fiir die konsumonentlert_e lnﬂatlonsrate Zum Bewertungsstlchtag 2013. Bei

einer gleichméaBigen Gewiéhtung des Preisénstiegs fiir den Personalaufwand und den

. Sachaufwand ergibt sich daraus eine zu erwartende Prelsstelgerung fr die Verwaltungs—

- aufwendungen von msgesamt 1,65 %.

Unter Berlicksichtigung gégenléuﬁger Effekte aus Effizienzsteigerung und technoldgi—

'schém Fortschritt wird im Gutachten fiir die Schaden- und Unfaliversicherungsunterneh-

men ein Wachstunisébééhlag von 1,0 % fur'plausibel erachtet. Fir Lebens- und Kranken-
versicherungen wird im Hinblick auf dle Zlnsproblematlk ein Wachstumsabschlag von
0,5 % fiir plausibel gehalten. Der fir die DVAG ermittelte inflationsbedingte nachhaltlge
Wachstumsabschlag von 1,0 % unterstelit fir die DVAG ein nachhaltlges Gesamtwachs-

tum der finanziellen Uberschiisse i. H.v. 3,6 % p. a, was der Gutachter im Hinblick auf die



82 O 49/14, . Beschluss vom 28.10.2022 Seite 94 von 218

historische Entwickiung des Gewinnwachstums der DVAG insgesamt als plausibél erach-
tet. ' ’

A

VL Plausibilisierung-'der iibergreifeh’dgn Annéhmen

36 Der Sachverstédndige haf die flr sémtliche Kbnzernuntemehmen relevanten libergreifen-
- den Annahmen beziiglich des Kapitalanlageergebnisses, Gruppensolvabilitét, Steuern,
Ausschiittungen und sonstige Annahmen vor die Klammer gezogen und nochmals ein-

heitlich gepriift.

-

1. Kapitalanlageergebnisse

307 “Das Kapitalanlagee;rgebnis wurde durch'di'e G_DH in einem vierstuﬁgén Prozess, ausge- -
hend von der Bilanzplanung fir die einzelnen zinstra_gendeh Assetklassen, individuell ge-
‘plant und in das interne Plan'ungs'j und Coﬁtrolling—For_mat Obergeleitet. Die Berechnung
‘der Kapitalanlagéefgebnisse erfolgt nach der MaBgabe von konzernweit einheitlich defi-

nierten Kapitalmarktszenarien.
ie Die folgendé Ta'bellie zeigt die durch di'e GDH angenommene Entwicklung des Zinsni- |
veaus sowie des Aktierjind_eie_s EURO STOXX 50: ‘

N GDH
{apitalmarktszenario

Ist Ist " Plan

28.06.201 | 30.09.201 31.12.201

3 3 3
EURIBOR 3-Monatssatz” T 019 0,22 0,25 0,30 035 060 . 1,20
BUND Rendite: 1 Jahr 13 . - 010 015 0,20 030 05 1,10
BUND Rendite: 3 Jahre T-002 028| - 035 0,40 0,50 080 150
| BUND Rendite: 5 Jahre . 029 074|075 1,000 140 - 470 - 1,90
BUND.Rendite: 10 Jahre 131 . 1,73 1,75 190 220 2,40 2,50
BUND Rendite: 15 Jahre T1,81 . 213 . 215 230 2,65 2,90 310
BUND Rendite: 30 Jahre - 217 - 2,48 . 2,50 2,60 ( 2,90 310 . 330
EURD STOXX 50 . 263 2603 2679 - 2755] 2947 ' 3065 - 3219
Tabelle 17 - Kapitalmarkiszenario der GDH - Erwartete Entwicklung des Zinshiveaus und des Aktfemndexes
EURO STOXX 50
39 Die h|elt die Marktszenarlen der GDH zur Ableitung der Kapltalanlageergebnlsse

im Planungszeltraum auf Grundlage ihrer Analysen der Zlnsstrukturkurve fur geeignet

(vgl. Bewertungsgutachten 5/38f).

70 im Gutachten wird zusammenfassend festgehalten, dass die in dle Planungsrechnung
: elngeflossenen Prognosen des GDH-Konzerns flir zehnjahrige Bundesanleihen innerhalb
" der Bandbreite der Analystenschatzungen und fiir den EURO STOXX 50 leicht untérh’alb
der Analystenprognosen llegen. Insgesamt werden die Zinsprognosen sowie die Prog-
nose des EURQ STOXX des GDH-Konzerns als vertretbar erachtet.



82 0 49/14 ' “Beschluss vom 28.102022 Seite 95 von 218

n

Fir die Phase der ewigen Rente wurden durch fir die einzelnen Anlageldassen.
die folgenden nachhaltigen Bruttorenditen (vor Verwatungskosten) in Bezug auf die '

Marktwerte der eifizelnen Assetklassen angesetzt;

Zusammensetzung der nachhaltigen Bruttorendi-  Leben/ Kran-  Schaden/Un-

ten ken fall

Immoblllen ' . Basiszinssatz + Spread {2,25%) . 5,00% " 500%

o ;E;t;uer:ldene Untern/geteil- Basiszinssatz + Marktrisikoprdmie 8,75% 8,75%
Alternatlve Assets | Basiszinssatz +,Marktrisik'opr'émie‘+'Spr'ead ©50%) | 9.25% ’ 9,25% '
Aktien . ] E Basiszinssatz + Marktrisikopramie . - 875% 8,75%

.| Rentenpapiere T ' _Basiszinssétz + Spread (0,35% - 1,25%)- 3,15% - 4,00% 3,05% - 3,35%
Hypotheken - - Basiszinssatz + Spread:(0,50%) 325% 3,25%
Sonstige ) Basiszlnssatz . 2,75% 2,75%

312

313

"314

Tabelie 18 - Nachhaltige Bruttorendite nach Anlageklasse

im Rahmen ihrer BeweftUh_g,wurdé seitens der ein Basiszinssatz i. H. v. 2,75 % und

“eine Marktrisikoprémie i: H.v. 6,00 % angesetzt.

Die nachhaltige Rendite fiir Immobitien \}vl,irdé.autf ()fler Basis der '|angfristigen historischen
Marktentwicklung mit 5,0 % angehcjmmen und liegt damit zwischen den Renditen fiir -
festverzinsliche Wertpébiere-und Aktien, Als Rendite fiir verbundene Uritemehmen und
Beteiligungen sowie fiir Aktien wurden 8,75 % zugrunde gelegf. Diese Renditeerwartung

ergibt sich aus dem in der Unternehmensbewertung herangezogenen Basiszins vor per-

'sonllchen Elnkommensteuern i.H. v. 2,75 % sowie. einer Marktrisikopramie (vor personll—
“chen Elnkommensteuern) i H.v. 6,0 % und splegelt msowat im Durchschnitt eine Inves—
tltloh in das. Marktportfoho (Betafaktor =10 Wlder

 Die Aktienportfolien der GDH- Gesellschaften enthalten neben remen Aktlenlnvestments

auch Investmentfonds mit Kasse_nbestanden und Rentenpapieren, Die Rendite des Akti-

enportfolios wurde durch daher aus den anteiligen Rendliten der Anlageklas-

.sen Aktién und Sonstige‘ermittelt. Bei den alternativen Assets wurdeim Vergleich zu der

Assetklasse Aktien eine um 0,5 %-Punkte héhere_Rendite angesetzt, um die erwarteten
erhdhten Renditechancen abzubilden. Die Rendite der Rentenpapiere wurde durch die.
 individuell fiir die einzélnen Gesellschaften, -ausgehend von der geplanten Ra-
tingstruktur der Anlage sowie der Laufzeitklassen, aus aktuellen Zinsstrukturdaten abge— )
leitet. Bedlngt durch das Geschiftsmodell der Lebens- und Krankenversncherungen mit
einem hdheren Anteil langfristiger Kapltalanlagen weisen diese Gesellschaften auch eine

entsprechend héhere etwartete Rendite in der Assetklasée der Rentenpapiere auf.
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a5 Fur die Assetklasse Hypotheken wﬁrde ein Spread von 6,5 % gegentiber dem Basiszins-

_ satz zugrunde gelegf. Der im Vergleich zu den Rentenpapieren geringere Spread reflek-
tiert die hohe Besicherung und das damit einheréehende geringere Risiko dieser Asset-
klasse., Die héchhaltigen Bruttorenditen werden um die nachhaltigen Aufwendungen fiir
Kapitalaniagen ve‘rringe'rt Die Hohe der nachhaltigen Aufwendungen flir Kabitala_nlage_n
entspricht den relativen Aufv'vendungén fur Kapitalanlagen in Prozent des Durchschnitts-
bestands aus dem létzten Planjahr 2016, ‘

316 Der S‘achv@/réténd'ige hélt das Vorgehen des BeWertun_gsgutachters zur Ableitung der -
nachhaltigen Bruttorenditen auf den Duf;hschniﬁsbestand der Assets durch die Zusam-~
mensetiqng vOn_'Bestaﬁdteil‘en wie Basiszinssatz, Marktrisikopramie und einem Spread
fur sachgerecht und die Hohe der Sp_feadsj'e Anlageklasse der Hohe nach fiir vertretbar

-und rechnerisch richtig.”

317 Allerdmgs hat der Sachverstandlge bei seiner Bewertung einen Basiszinssatz i. H. v.
275 % und eine Marktnsnkopramle i. H.v. 6 50 % angewendet ‘An der Hohe der Spreads
halt er analog zum Vorgehen fest, was insgesamt zu den nachfolgenden

' nachhalttgen Renditen auf den Durchschmttsbestand fihrt:

' Anlageld
 Anageidasse Leben/ {ran- Schaden/ Un-

~ Zusammensetzung der nachhaltigen Bruttorenditen len  fall

l
‘i Sachverstindiger
i

Immobilien -| Basiszinssatz + Spread (2,25%) . " 500% 5,00%
Verbundene Untern/Beteili- Basiszinssatz + Marktrisikoprimle o 9,25-% 9.25%
gungen ) ‘ )
Alternative Assefs ' | Basiszinssatz + Marktrisikoprémie + Spread (0,50%) 9.75% 975%
Aktien ‘ Basiszinssatz + Marktrisikoprdmie - . 9,25% 9,25%
Rentenpapiere Basiszifissatz + Spread (0,35% - 1,25%) 3,15%- 4,00% 3,05% - 3,35%
Hypotheken Basiszinssatz + Spread (0,50%) 3,25% - 3,25%
Sonstige - | Basiszinssatz : .. 275% : 2,75%

Tabelle 79 - Nachhalttge Bruttorendete -nach An{agek!asse

sis Wie unter Tz. 313 des Gutachtens dargestellt enthalten die Aktlenportfollen der GDH— :
| Gesellschaften neben reinen Aktieninvestments auch Investmentfonds mit Kassenbe-
stdnden und Rentenpapleren Die auf der Basis der anteiligen Renditen der Assetklassen
Aktien und Sonstlge ermittelten nachhal’ngen Bruttorenditen (vor Aufwendungen flir Ka-

pltaianlagen) stellen SlCh je Gesellschaft wie folgt dar.

!-Schaden/UnfaIl - N-a-chi'ialtige

! Leben/IKranken - Nachhaltige
Gesellschaften Bruttorendite

AMLeben -

- Gesellschaften Bruttorendite
AMVers

| Generali Leben Generali Versicherung 7,10%
Cosmos Leben Cosmos Versicherung ©9,25%
Dialog Leben Advocard - 6,73%
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320

321

322

323

| Central © o 9.25%
Envivas 9,25% :
© Tabelle 20' - Nachhaltige Bruttorend(ten in der Assetklasse Aktien (Sachverstindiger)

VII.GruppensoIvablhtat
Der Sachverstén'dige halt die Planung der Gruppensolvabilitk’a‘t fr vertretbar.

Die Solvenzsituation von Versucherungsunternehmen wird in der Solvabilitatsquote ab-

gebildet, Die Solvablhtatsquote ermittelt sich als. Quotlent der Eigenmittel des Versiche-

' rungsunternehmens zum regulatorisch vorzuhaltenden Sollbetrag der Eigenmittel. Der

Sollbetrag nach Solvency | wird bei Lebensversichei'ungsunternehmén auf der Grundlage
der Deckungsrﬂckstellungerf ermittelt. Bei S-chaden- und UnfaIiversicherungsunterneh- '
men entspncht der Sollbetrag nach Solvency | dem héheren der beiden Indizes, d.h,
dem Be1trags- ‘oder dem Schadenmdex Diese beiden Indizes werden auf der Basis der :

Pramien und Schéden des Versmherungsun’cemehmens ermittelt.

Die Planungsrechnung der einzeinen Konzerngesellschaften der GDH sehen vor, dass die
Solvabifitatsquoten aufgrund von geplanten Ergebmsabfuhrungen und Thesaurlerungen |

auf ein Niveau absinken, das im Marktverglelch am unteren Ende der Bandbreite liegt.

- Wahrend die durchschnlttllche Solvablhtatsquote bei Lebensversicherern im Marlctdurch—

~.-schnitt in- 2013 bei 1840 %. liegt, weisen. dleLebensversmherungsgeseJlschaﬁen_ci

GDH-Konzems im letzten Plarjahr 2016 Solvabilitétsquoten zwischenrd, 125,1 % und
1324 % auf | S

Im Falle der Schaden/Unfall Gesellschaften hegen die durchschnltthchen Solvabllltats— -

' quoten der GDH- Konzernunternehmen mnerhalb einer Bandbrelte von 112,2 % bis

' 128,2 %, wahrend d|e Schaden- und Unfallver51cherer im deutschen Versmherungsmarkt

im Durchschnltt eine Quote von 311,0 % aufwelsen

Der GDH—Konzer_n plant auf Grundlage einer Uberschlégigen ‘Solvabillite'a"tsplanung im Pla-
nungszeitraum (2013 bis 201.6) eine Solvabilitatsquote zwischen 151,5 % und 1572 %. .
Dies ist laut Gutachter eine Planung auf einem Vefgleich'sweise geringen Niveau, jedoch -
noch innerhalb einer vertretbaren Bandbrelte Auch der Mutterkonzern der GDH, -
‘weist eine verglelchswe|se geringe Soivabllltatsquote auf. So lag die Quote
in 2011 bzw. 2012 bei 117 % bis 145 % (val. Geschéftsbericht 2012 und
2013). I -
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VIII. Steuern

Die prognost|z|erten Ergebmsse der GDH vor Ertragsteuern sind um Unternehmenssteu-

ern sowie um personllche Ertragsteuern der Anteilseigner unter Berucksmhtqgung der .

' Asteuerhchen Verhiltnisse der. GDH gekurzt worden. Als Unternehmenssteuern sind die

anfallende Gewerbesteuer die Korperschaftsteuer und der Solldarltatszuschlag beruck-

sichtigt Worden

Um die Beltrage der elnzelnen Gesellschaf‘ten Zum Unternehmenswert der GDH im

- SOTP-Ansatz zuireffend abzubilden, hat der Gutachter bewertungstechnlsch von den be-

stehenden Ergebnisabflihrungsvertragen abstrahlert und stattdessen die Belastung mit

Unternehmenssteuem auf der Ebene dél_‘ einzelnen Gesellschaften 'berucksichtigt.- Soweit

-~ einzelne Gesellschaften ein negatives steuerliches Ergebnis aufweisen, ist korrespon‘die= ‘

, rend elne Steuergutschrlft angesetzt worden, so dass eine Verrechnung von steuerlichen

Gewmnen und Verlusten — wie sie durch die bestehenden ErgebnisabfUhrungsvertrage

. ermdglicht wird —im Rahmen der Bewertung ebenfalls im Ergebnls sichergestellt W|rd In

der Phase der ewigen Renteist die Steuerbelastung fur samthche Gesellschaften einheit-
lich unter Anwendung des d_urchschnlttllchen Konzernsteuersatzes von 32,0 % ermittelt .

worden:

IX. Ausschiittungen

Auf der ‘Gru'n‘dllage der historischen AUSSchi}ttungsquoteh der Vergleichsun%temehmen -
wird im Gutachten eine nacﬁhaltige Ausschiittungsquote (\}or Solva-Thesaurierung) in-
nerhalb der Bandbrente von 46,8 % bis 494 % als plausibel angesehen. Wie bereits dar—
gestellt, entsprlcht dies elner Ausschiittungsguote nach Solva-Thesaurierung i. H. v.
50,0 %.

Der BéWertUngsgutachter legt im Detailplanungszeitraum fir alle Konzerngesellschaften
eine Ausschuttungsquote i.H.v.800 % fest die sich an die von der GDH geplanten Aus-
schiittungen anlehnt, und nimmt in der ewigen| Rente eine nachhaltige Ausschuttungs-

quote i, H. v. 50,0 % an {vgl. Bewertqngsgutachten, S. 40).

Abweichend von der (iblichen Definition definiert - die Ausschiittungsquote als
das Verhéltnis der Ausschittung im Verhéitnis zu den aﬁsschﬁttungsféhigen Nettoein-
nahmen nach der Thesaurierung zur Erhaltﬂng der Solvabilitdt anstatt — wie sonst Gblich
— als das Verhéltnis der Aussc;hﬂtt_ungen im Verhltnis zum Ergebnis nach Steuern (vor |

' Thesaurierungen zur Erhaltung der Solvabilitat).
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329 Dle Analysen des Sachverstandlgen haben fur dle Vergleichsunternehmen aus den Seg— '
menten Leben/Kranken und Schaden/UnfaH folgende durchschnltthche hlstorlsche Aus—

schiittungsquoten ergeben:

L4

Leben/Kranken Leben/Kranken Schaden/Unfall Schaden/Unfall
5-Jahres-@ 10-Jahres-@ 5-Jahres- @ 10- Jahres- @

Min
- | Mittelwert
" | Median
Max ‘ -
Tabelle 21 - Ausschiittiingsquoten von Vergleichsunternehmen im 5- und 10-Jahresdurchschnitt

.'33‘o Der Sachversféndige ist entsprechend. den Em‘pfehILIJ_ng'en des IDW bei'der Bemessung
der pérsénlicheh Ertragsteuern def Anteilseigner von den Verhaltnissen einer inléndi‘—
- schen, natrlichen, unbeschrankt steuerpfllchtlgen Person ausgegangen. Zudem hat er-
angenommen dass die Anteile im anatvermogen gehalten werden und die Vorausset-
zungen des § 17 Abs. 1 Satz 1 EStG far den Anteilsbesitz nicht erfiillt sind.

331 Unter Bérﬂcksichtigung des seit 2009 geltenden Abgeltungssteuersystems ist die. per-
sonllche Ertragsteuer auf Ausschuttungen mit 25,0-% zuziiglich Sohdarltatszuschlag be-
| riicksichtigt worden. Der Besteuerung eines im Zeitablauf entstehenden thesaurlerungs—
bedingten Wertzuwachses in Form von Kursgewinnen ist mit einer Jahrhchen effektiven

VerauBerung_gewmnbesteuerung von 12,5 % (entsprechend dem halftigen Abgeltungs-

steuersatz) zuziglich des Solldarltatszuschlags Rechnung getragen worden,

X. Sonstige Annahmen

1. Zinszusatzreserve -

332 Der Sach\_/erstéhdige hat die Planungsrechnung beziiglich der Versnderung der konven-
tionellen Deckungsriickstellung einschlieBlich der sogenannten Zinszusatzreserve gebil-
ligt. '

3 . Mit dérVerordnung-zur Bildung der Zinszusatzreserve (ZZR) vom 1. Mérz 2011 sollen Le-.
bensversicherer bef'éhigt werden, ihr Garantieversprechen aUch in Niedrigzinsphasen er-
flllen zu kdnnen. Danach smd flr Bestandsvertrage ab dem Geschaftsjahr 2011 zusitzli-

| che Ruckstellungen (Zlnszusa’zreserve) zu bilden, sofern deren Rechnungszms (Garantie—
. Zins) fr die Berechnung der Deckungsruckstellung Giber dem Referenzzins liegt: Der Re-
ferenzzins en’csprlcht der Rendite, die sich im Durchschnitt der vergangenen zehn. Jahre

mit fisikofreien Kapltalanlagen (Rendite 10-jahriger Null-Kupon-Swapsétze) erzielen lieB
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und lag fiir 2011 bei 3,92 % und fiir 2012 bei 3,64 %. Ein weiterer Riickgang des Refe- -
renzzinssatzes hat zuk{inftig eine weitere Zufilhrung von Betragen zur Zinszusatzreserve

zur Folge, wahrend éin Anétfeg des Referenzzinssatzes zu einer Reduktion der Zinszu-

. satzreserve mit entsprechend freiwer‘d'enden Betrigen fiihrt. Der Aufwand zur Bildung |

- der Zinszusatzreserve géht zulasten des BruttoUbefschusses im Rahrnen der Planungs-

~ rechnung wird im Detallplanungszeitraum konzernweit ein Referenzzms von 3 40 %
| (2013), 3, 21% (2014), 3, 10% (201 5) und 2, 96 % (2016) angenommen

334

33

- 3B

"Wahrend im Deta|lplanungszelt(aum mit einer Zufilhrung von Betréigen zur Zinszusatzre-
serve gepiant wird, sind in-der ewigen Rente aufgrund des nachhaltig angenommenen
Zinsniveaus keine weiteren Zufuhrungen erforderlich. Der Teil der Zinszusatzreserve, d_ef
nach der Planung in den Jah'ren 2015 und 2016 zugeft'jhrt wird, wird ab dem Jahr 2017
lnnerhalb von 10 Jahren aufgelost und in der ewigen Rente balwertaquwalent berUCk—

smhtlgt

2. Ruckstellungen'fﬁr Pensionen und éihnliche Verpflidhtungen

Bei der GDH und einigen Konzerngesellschaften werden i im Detallplanungszeltraum von

2013 bis 2016 Zufuhrungen zu den Pen5|onsruckstellungen geplant, die aus der Uber— .

_gangsregelung des. BIIMOG resultleren Die. Zufuhrungen gehen Gber. denDet_!p[a— -

i nungszeitraum bis ins Jahr 2024 hinaus, haben jedoch keinen nachhaltlgen Charakter.

Nicht nachhaltige Zufiihrungen zur Pensionsriickstellung bis zum Jahr 2024 werden in
der ewigen Rente annuiféi’tisch ber_Ucksichtigt. Darliber hinaus wird der nicht nathhaltige
Aufwand fir Pensionsverpflichtungen imjewf—;ils lé_tzten Planjahr, resultierend aus der An-
.derung des Referenzzinssatzes, bei der Ableitung des nachhalfigen Pensionsaufwands |

bereinigt. .

XI. -Planungsrechnuhg und Wertermittlung -

Im Gutachten sind die Wesentllchen Betelhgungen der GDH auf der Grundlage der Pla—
nungsrechnungen gesondert beurteilt worden. In allen Fallen sind dazu die rechtlichen
und steuerlichen Verhaltnisse, die wirtschaftlichen Grundlagen, die Vermégens- und Fi-
nanzlage die Ertragslage nach den Planungsrechnungen die’ Herleltung des nachhaltl—

gen Erg_ebnlsses und die Ableitung der Nettoausschuttungen dargestéllt und gepriift

worden,
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1. AachenMiinchener Lebensﬁersicherung AG (,,AML*)

Die prognostizierten Ergebnisse nach Un’teknehménssteuern sind unter Berfjcksichtigung
der persdnlichen Ertragsteuern der Anteilseigner wie folgt in erwartete Nettoausschut—

tungen an die Antellselgner Uberflhrt worden:

AMLeben v
Nettoausschiittungen 2017£f.

Mio. €

Ergebnis vor Unternehmenssteuern 1
Unternehmenssteuern R ' : - 29 -20 28 -25 38 |

Solvabllbtatsberechnung ) : .-
Eigenmittel o © 1400 1358 1435

1.489 1497

davon Eigenkapital - 342 364 397 442 445
davon-sonstige Eigenmittel 1087 1.047 1.052

. Thesaurierung zur Erhaltung der Solvabilitat -25 -2
Solvabilitatsspanne - _ 1075 1183 1189

Solvabilitdtsquote (%)

saufiening zurEr
ﬁ;sgschuttungsquote nach Solva'Thesaurte- ‘ | B00% . 800%  B00%  800%  500%
Est-pflichtige Ausschiittung (ledenden) . 17 - 21 21 20 - 39
- Einkommensteuer auf Dividenden : . .. "B -6 -6 - -5 -10
ESt- -pilichtige Kurssteigerungen s 4 5 -5 5 39

'nkommensteuer auf Kursgewmne ) ) ) -1

Nachrichtlich: : .
' Ausschilttungsquote vor Solva-Theséurierung 400%  400% . 400%  40,0% 48.6%J
Tabelle 22 - AMLeben — Nettoausschiittungen : :

Danach verandern sich die Nettoausschiittungen im Zercraum von 2014 bis 2016 nur ge-

ringfligig und stelgen im Terminal Value aufgrund der geringen Thesaurierung auf

- EUR 63 Mio. an,

Bei der AML istim Planungszeltraum von 2013 bis 2016 eine Thesaurierung zur Erhal-

“tung der Solvabllltat vorgesehen Die Ausschuttungsquoten vor der Solva—Thesaunerung

betragen 40 % (entspricht einer Ausschiittungsquote nach Solva-Thesaurierung von

80 %) im Planungszeitraum und 48,6 % (50,0 % nach Solva-Thesaurtierung)in der eif;\(igen

Rerite.

Daraus ist im Gutachten der Ertragswert des operativen Geschafts wie folgt abgeleltet

worden : ' -

AllLeben - TV

Ertragswert 20174f.
. : ‘ Mio. €
Nettoausschilttungen o ) 17 20 20 19 ° 63.




£yl

42

343

344

. |Kapitalisierungszinssatz (X:) : o ' : 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,1%

Bar\.vertfaktorjewelllges Jahr . ' - 0921 '0.848_ 0780 0718 ‘ 78,‘8_41 !
[Baviverte: jewells ziin 01,07 I T e EDR, | A A6 14 560 |

Ertragswert zum 1. Januar 201 3 ' o622

Aufzmsungsfaktor . _ 1 079

Ertragswert zum 4, Dezember2013:1 s "7 e 0 AR
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Tabeile 23 - AMLeben Ertragswert des operattven Geschaﬁs zum-4. Dezember 20713

Der Ertragswert des operativen Geschéfts der AML betrég’_c zum 4. Dezember 2013 somit
lnsgesarnt rd. EUR 671 Mio. | ' ' '

Der Bewertungsgutachter ermlttelte hlngegen einen hoheren Ertragswert des operatlven
Geschéfts der AMLi. H. v. EUR 723 MIO_. Die Differenzi. H.v. -7.3 % resultiert insbeson-

_ dere daraus, dass der Sachverstéindige einen ht')hereniKapitalisierungszinssatz im Nenner
des Bewertungskalkuls zugrunde gelegt hat, der den Effekt aus den in der ewigen Rente
germgfuglg hoheren Nettoausschuttungen uberkompen5|ert Die unterschiedlichen Ka- _

pltah5|erungszmssatze ergeben sich aus dem mit 1,2 gerlngfuglg héher angesetzten Be-

_ tafaktdr.in der Sparte Lebens- und Krankenversicherung sowie der erhdhten Marktrisi-

koprémie vor und nach persbnlichen Steuern :

Die Annahme einer hoheren MarktrISIkopramle vor- personhchen Steuern i H.v. 65 %

‘bzw. 55 % hach personhchen Steuern ( 7 MRP vor per_sonllchen Stel._lern. 6,0 %, MRP

" nach personllchen Steuern: 5,25 %) wirkt sich einerseits positivauf den Ertragswert der
AML aus, da eine héhere MarktrISIkopramie vor persohlichen Steuern das Kapltalanlage-
ergebnis erhéht. Andererselts fUhrt die hohere Marktrisikopramie nach personlichen -
‘Steuern ¢. p. auch zu einem ste|genden Kap1tahsmrungszms der sich auf den Ertragswert_
der AML wertmindernd auswirkt. Der letztgenannte Effekt ibersteigt den ersten, so dass
sich die Annahme einer htheren MarktrlSIkopramle im Falle der AML insgesamt wert-

mlndernd auswirkt.

2. Generali Lebensversicherung AG (nachfolgend ,,Generéli Leben®)

Die pfognostizieﬁen Ergebnissé nach Unternehmenssteuern wurden unter BerUcksichti-
gung der persdnlichen Ertragsteuern der Anteilseigner wie folgt in erwartete Nettoaus-

schiittungen an die Antellselgner uberflihrt:

Generali Leben - : T Ist HR - Plan STV

Nettoausschiittungen 2012 2013 2016 20174
Mio, € Mio. €  Mio. io. Mio. € Mio. €

Ergebnis vor Unternehrﬁenssteuern S g 4 20 82 |
' Untemehmenssteuern : - -7 -8 - -26

Ergebnis nach Unternehmenssteuern
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Solvabilititsberechnung . )
Eigenmittel o 2489 2191 1986  2.031 2,070 2,080

davon Eigenkapital 426 426 426 426 426 428
da\'lon.sonstige"EigenmitteI 2063 1765 1560 1605 1.644 1.652 |-
Thesaurierung zur Erhaltung der Solvakili ¢4t ) o "0 0 0o - -2
Solvabilitstsspanne - 1491 1562 1587 1618 . 1654 1,662

_ Solvabllltatsquote (%) 167,0 © 140,2 1251 1255 1251 125,1

rAus;;chuttungsquote nach Solva Thesaurie- - 80.0% 800%  80,0% 80,0% 50,0%

ung . ,

Est-pfhchttge Ausschuttung {Dividenden} - P o 4 4 6. 10 27
- Einkommensteuer auf Dividénden T -1 -2 -3 -

 Est-pflichtige Kurssteigerungen ' T 1 1 3 27
- Emkommensteuer auf Kursgewinne 0 o - 0 0 -4 ‘

Nachrichtlich; o . .

Ausschiittungsquote vor Salva- -Thesautierung ' 80,0% B00%  BOOD% 80,0% © 48,1% |
Tabe{!e 24 - Generali Leben Nettaausschuttungen . :

us. Die Nettoausschittungen stelgen im Zeitrauim von 2014 bis 261 6-durchgehend an. Im
Terminal Value (nachfolgend , TV") nehmen die Nettoausschiittungen aufgrund des ho-

. heren Ergébnisses nach Unternehmenssteuern deutlich zu und efrreichen EUR 43 Mio. -

6 Der'Ertrégswert des operativen Geschéfts wird im Gutachten viie folgt dargestell;

}

Generali Leben

Ertragswert

Nettoausschiittungen . - : 4 4. & 10 . 43
Kapitalisierungszinssatz (%) = . 86%  86%  86%  B86%  B1%
Barwertfaktor jeweiliges Jahr 0,921 0,848 0,780 0718 . 8841

Erffia_gswert zum 1. Januar 2013

Aufzinsungsfaktor

Tabelle 25- Genera[t Leben — Ertragswert des operattven Geschaﬁs zum 4. Dezember 2073

‘347 Der Ertragswert des operativen Geschifts der Generall Leben betrégt zum4, Dezem—
* ber 2013 somit insgesamt rd. EUR 429 Mio. '

us Die KMPG ermittelte einen Ertragswert des _operativen Geschéfts der Generali Leben i Hv.
EUR 464 Mio. Die Differenz iHv. -74 % resultiert insbesondere aus den Umsténden, die

bereits fir die AML erlautert worden sind.
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3. Cosmos Lebensversicherungs-AG (,,Cdsnﬁoé Leben®)

Die prognostizierten Ergebnisse nach Unternehmenssteuern sind von dem Sachvérstéih-
dlgen unter Berlicksichtigung der personhchen Ertragsteuern der Antellselgner wie folgt

in erwartete Nettoausschuttungen an die Antellselgner uberfuhrt Worden

Cosmos Leben TV

Mettoausschiittungen | 2015 2016  2017ff.
Mio. €

Ergebnis vor Unternehmenssteuern  *

Unternehmenssteuern

Solvabilitatsberechnung

Higenmittel - . 649 641 646 663" 692 695
davon Eigenkapital | 121 142 16 . 191 216 217
davon sonstige Eigenmittel , . 528 499 480 472 476 - 4AT8

II"ntesaurierung zur Erhaltung der Solvabili- . 21 04 24 26 1

té . . _ : - 3 .

Solvabilitatsspanne a 368 464 488 . 509 523 . 525

Solvabilitatsquote (%) : 1764 1380 1324 1303 1324 . 1324 0

Ausschuttungsquote nach Solva -Thesau- 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% . 500%

rierung . o

Est-pflichtige Ausschuttung {Dividenden) ‘ 17 20 14 21 27

- Einkommensteuer auf Dividenden T 4 5 5 5 -7
- ESt-pflichtige Kurssteigerungen - ) - 4 ‘ _5

Emkommensteuewuf Kursgewmne —

usschuttungen

Nachri chtli ch:

lﬂisschﬁttungsquote vor Solva-Thesaurierung : - 40,0% 40,0% 40,0%  400% 49,0%

Tabelle 26 - Cosmos Leben - Nettoausschiittungen

Die Neﬁoausschﬁ&ungen verdndern sich im Zei_traum'von 2014 bis 2016 nur g.erihgfugig

und steigenim TV aufgrund-der geringen Th_esaurierun_g auf EUR 44 Mio. an,
Daraus'ergibt sich'laut Gutachten folgender Ertragswert des operativen Geschéfts:

Cosmos Leben " Plan Plan TV |

Ertragswert g 2014 2015 . 2017f.

T . T a Mio. € "Mio. € io. € Mio €

" |Nettoausschiittungen = - ' - 16 19 19 20 44

Kapitalisierungszinssatz (%) o 8,6% 8,6% 86% . 86% . 8,1%

Banpvertfaktor Jewelllges Jahr - - : . 0921 0848 0,780 . 0,718 - 8,841
Ertragswert zum 1, Januar 2013 - c ' 445

Aufzmsungsfaktor e ' 1,079

Ertragswert zum 4

‘ Tabelle 27 - Casmos Leben Ertragswert des operatwen Geschafts zum 4 Dezember 2013
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32 Der Ertragswert des operativen Geschéfts der Cosmos Leben betrégt somit zum 4. De--
- zember 2013 insgesamt EUR 480 Mio.

353 'Di.e' enmttelte einen Ertragswert des operatlven Geschaﬁs der Cosmos Leben i. H.
v. EUR 518 Mio. Die Differenz iH.v. 74 % resultiert aus den gleichen Griinden wie bel
der AML bzw. der Generali Leben.

4. Dlalog Lebensversmherungs-AG {,,Dialog Leben“)

34 Auf der Grundlage der Planungen sind die prognostizierten Ergebnisse der Dialog Leben
* nach Unternehmenssteuern unter Berlicksichtigung der personlichen Ertragsteuern der
Anteilseigner wie folgt in enwartete Nettoausschittungen an die Anteilseigner Gberfiihrt

worden:

Dialog Leben Plan TV

Nettoausschiittungen : - -2 . 13- -201 —- 2016 . .2017ff._ |8
Mia. € Mio. €

Ergebnisvor-Untemehmenss_teﬁern : _ . o 21 . 15 15 15 - 25

‘ Unternehmenssteuern

Solvabllltatsberechnung ! .
Eigenmittel ‘ ‘ 98 102 106 110 . 115 . 116

davon E|genkap|ta1 ‘ ' 41 41 41 41 41 41,

davon sonstjge E;genmlttel ' 57 " 61 66 69 74 74

1 Thesaurierung zur Erhaltung der‘SoIvablh- T 0 0 0 0 0
tat. ' ‘

Solvabilitatsspanne ' : 72 81 89

Solvabilitatsquote (%) 1358 1317 1293

Ausschl’.ittungsquote nach Solva Thesau- 800%  800%  80,0%  80,0% 50,0%

rierung . )
Est-pflichtige Ausschiittung (Dividenden) _ 11 8 .8 8 8
- Einkommehsteugr auf Dividenden . _ ' -3 :

‘ESt-pflichtige Kurssteigerungen

- Einkommensteuer auf Kursgewinne T 0

et e Mot

Nachrichtlich;

lAusschitttungsquote vor Solva-Thesaurierung ‘ | 800%  800%  800%  800%  49.4% |
Tabelle 28 - Diatog Leben — Nettogusschittungen '

35 Die Nettoausschﬁttuhgen bleiben im Zeitraum von 2014 bis 2016 nahezu unveréindert
und steigen im TV aufgrund des héheren Ergebnisses nach Uhternehmenss_teuem imTV'
auf EUR 13 Mio. an. - |

s6- Der Ertragswert des operativen Geschfts stelit sich wie folgt dar:

Dialag Leen_ R g . . HR Plan -Plan  Plan_ _ TV



82 0 49/14 | , Beschluss vormn 28.10.2022 | . Seite 106 von 218

B Ertragswert 201715,
Mio, €

MNettoausschiittungen
Kapitalisierungszinssatz (%) ' 86% . BG&% ~ B86%  86% 8,1%
. Bamertfaktorjeweillgesjahr ' 0,92_1 _ : 8,84_1
! jeweils zum 01,01, TR0 L T =
Ertragswert zum 1. Januar 2013 . - 145
Aufzinsungsfa or 1,079
T

Tc;b.elleiz,“_@ - Dfafog Leben — Erfr&ﬁswért des operativen Géﬁchﬁfts zum 4. Dezember 2013

357 Der Ertragswert des opérativen Geschifts der Dialog. Leben betragt zum 4. Dezem-
ber 2013 msgesamt rdl. EUR 157 Mio.

358 Der Bewertungsgutachter ermlttelte einen Ertragswert des operativen Geschafts der Dia-
log Leben i. H. v. EUR 169 Mio. Die Differenzi. H.v.-69 % resultlert aus den glelchen

Griinden Wle bel der AML Generall Leben und Cosmos Leben.

5 Generall Deutschland Pensmnskasse AG (,,nachfolgend ,,GDPK“)

359 Flr d[e GDPK smd die prognostmerten Ergebnisse nach Unternehmenssteuern unter Be—

rucl_<51cht|gung der personllchen Ertragsteuern der Anteilseigner wie folgt in erwartete

Nettoaussch(ittungen an die Anteilseigner Uberflihrt worden:

GDPK
Neitoausschlittungen

Ergebnis vor Unternehmenssteyern

Unternehmehssteuern . . o 0 0" 0 0 -1
Solvabllltatsberechnung ) .
Eigenmittel - _ ‘ . 68 88 87 85 84 84
davon Elgenkapntal 25 . 25 25 25 25 25
davon sonstige Elgenmiitel CL 42 63 62 60 59 .59
. H ; . ' " .
: T e;aurlerung zur Erhaltung der‘Sc_)lvablh 0 0 0 0 o
- tét , . .
Solvabilitatsspanne ° : 46 - 51 55 50 66 | 66

-Solvabllltatsquote (%) - 1482 1744 1576 1410 ° 1277 1277

; rErhaItunL
. ::fj::]i;uttungsquote nach.So[va—"l'hesau- ‘800%  B00% . 800% BO,O“(D- 5_0,0%-
Est-pﬂ|cht‘|ge Ausschuttung {Dividenden)-~ 1 0 0 0] 1
- Einkommensteuer auf D|V|denden 0 0 0 0 0
ESt—pﬂlchtlge Kursstelgerungen 0 0 LU 0 1
- Emkommensteuer auf Kursgewmne 0 0 0 a - 0
Nettoaiisschiittungen. - . i 1 R 0 D

Nachrichﬂich:
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-

|§usschﬁttungsq'uote vor Solva-Thesaurierung - ' - 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 46,8%]
Tabelle 30 - GDPK — Nettoausschiittungen ~ ' S - '

30 Die Nettoéusschﬁttungen verdndern sich im Zeitraum von 2014 bis 2016 nur_geri'ngf()gig
und steigen im TV aufgrund des gestiegenen Ergebnisses nach Unternehmenssteuern
auf EUR 1 Mio. an, ' - |

- 361 Nachfolgend erd d|e Herleltung des Ertragswertes des 0perat|ven Geschifts der GDPK

dargestellt ,
TV
2017ff.
. Mio, €
Nettoausschiittungen : ’ - 1 0. 0 -0 1
Kapitalisierungszinssatz (%) : . 86% 8,6% 8,6% 8,6% 8,1%
Barwertfakior ]ewemges Jabhr : ' " 021 0848 0780 0718 8,841
Bamerté Jéweils zum 01,077

Ertragswert zum 1. Januar-2013
Aufzmsungsfaktor

|[Ertragswert zim a, Dezember 2013 :
Tabelle 37 - GDPK Ertragswert a‘es operattven Geschafts zum 4 Dezember 2013

3,2 Der Ertragswert des operatwen Geschifts der GDPK betrégt somlt zum 4. Dezem—
' ber 2013 lnsgesamt rd. EUR 15 Mio.

~—363—Die _ermittelte einen Ertragswe‘rt des.operativen Geschafts der GDPKi. H.v. .
* EUR 17 Mio. Die Differenz i. H. v. -7.4 % resultiert aus den Griinden, die béreits bezugllch

" der AML und anderer Unternehmen dargestellt worden sind.

»

6. Central.Krankénversicherung AG (,,Central“)

364 . Die prognostiziéﬁen Ergebnisse-der Central nach Unternehmenssteuern sind unter Be-
ruckSIChtlgung der persdnlichen Ertragsteuern der Anteilseigner wie folgt in erwartete -

Nettoausschuttungen an dle Antellselgner uberfuhrt worden:

Bl Central Ist HR TV
Nettoausschuttungen 2012 2013 20171f.

- Mio.~— Mio.--

. Mio. € §

Ergebnis vor Untemehmenssteu'ern . . 61 73
Untemehmenssteuern . - g : 3 -23.
irgebmsnacﬁUnternehmenssteuern 30 o ¥50
_Solvabilitﬁtsberechnuné ’ _ . ‘ \
Eigenmittel ' : L 223 228 228 228 228 229
davon Eigenkapital . ‘ . 228 228 . 228 - 228 228 229
davon sanstige Eigenmittel : 5.0 0 0 o - .0
Thesaurierung zur Erhaltung der Solvabilitat - o - g 0 LU
Solvabilititsspanne R - 119 112 108 106 104 105
Solvabilivt‘citsquote(%) . - | 1879 2030 2118 2155 2185 218,5
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$365.

366

367

368

369

. {Ertragswert zum 1. Januar 2013

Ausschuttungsquote nach Solva Thesaunerung ‘ 80,0% 80,0% B00% '800% 500%
Est-pflichtige Ausschiitiung (Dividenden) ' _ 24 32 36 40 24
- Einkommenste_uer'auf Dividenden . o -6 -8 . -9 11 -6
Est-pflichtige Kurssteigerungen : _ ‘ 6 8 9 10 24
- Einkammensteuer auf Kursgewirine o -1 1 -1 3

Nachrichtlicﬁ'. ) ) i
| Ausschiittungsquote vor Solva-Thesaurierung . - ) ’ 80,0% 80,0% 80,0% * 80,0% . 48,9%1
Tabelle 32 - Cential — Nettoausschiittungen o

Die Nettoausschiittungen steigen im TV aufgrund des gestlegenen Ergebnlsses nach

Unternehmenssteuern auf EUR 39 Mio. an.

Der Ertragswert des operativen Gesch'afts Stellt sich wie folgt dar: -

Central HR Plan Plan Plan TV
Ertragswert 2013 2014 2015 2016  2017ff.
N o o T T "Mio. € Mio.€ 'Mio.€ T Mio. €
Néttoausschiittungen : ‘ : 23 3 34 ' 38
Kapitalisierungszinssatz (%) - ' ; o ~ 86% 8,6% 8,6% 8,6%
© 0921 0848 0780 0718

rtf k rJewelllgesJahr
erte jeweils zum 01.07:
/

Auf 'nsungsfaktor B
_‘Dezember 2013

| TTIFSB_CW —Ertragswertdm @‘Geschaﬁm Dezember 2073—‘_'” T

Der Ertragswert des operatlven Geschafts der Central betrégt somlt zum 4. Dezem-

ber 2013 msgesamt rd. EUR481 Mio.

‘Die ermittelte einen Ertragswert des operativen Geschifts der Central i. H. v.

EUR 516 Mio.‘Die Differenz i. H. v. -6,7 % beruht auf den bereits mitgeteilten GrUndeh Zur
AML, . ' . | | |

. ENVIVAS Krankenver-sicherung' AG (nachfolgend ,,Envivas®)
Die prognostizierten Ergébnisse der'E'nyivas‘ nach Uhternehmensstéuém sind unter Be-
ricksichtigung der persénlichen Ertragsteuern der Anteilseigner wie folgt in erwartete

Nettoausschiittungen an die Anteilseigner tiberflihrt worden:

Envivas _ [st -HR ) lan . TV

Nettoausschiittungen 2012 2013 .20 2017#.
- ' Mio.€  Mio. €  Mio. io. io. € - Mio. €

Ergebnis vor Unternehmenssteuern
Unternehmenssteuern ' -

E s nach Unternehmenssteuern'f- G
Solvabilitatsberechnung

Eigenmittel

2 22

10 12 15 19 . 24 4|
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davon Eigenkapital . w0 12 15 19 24 . 24

davon sonstige Eigenmittel ' 0. 0 0 0 ] 0
Thesaurierung zur Erhaltung der Solvabi- 5 -3 4 5 0
litét . )

Solvabilititsspanne =’ . : ‘ 7 -8 8 9 9 9

. Solvabilititsquote (%) 1488 - 160.2 187,5 2226 - 2645 264,5

[Russchittirig i
Thesauriering & : 5 L
Ausschuttungsquote nach Solva- Thesau- . 80,0% -80,0% 80,0% : 80,0% 50'0%‘ :
rierung - ‘
Est- pﬂlchtlge Ausschuttung (Dlvudenden) ' : 0 0 0 0 3
- Einkommensteuer auf Dividenden S 0 0 ¢ 0 -1
ESt-pflichtige Rurssteigerungen 0 0 0. 0 3
- Einkommensteuer auf Kursgewmne , 0 0 0
Nettoaisschii L 0 .0

Nachrichtlich:

Ausschittungsquote vor Solva-Thesau-

rierung . e : 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  488%
Tabelle 34 - Envivas — Nettogusschiittungen : -

sra Die Nettoausschﬂttungen steigen im TV aufgrund der gefingeh Thesaurierung auf
EUR 4 Mio. an. | o |

st Nachfolgend wird der Ertragswert des oper;antiven Geschafts der Envivas dargestellt:

Envivas Plan Plan

Ertragswert 2014 2015
Mio. € Mio. €

Nettoausschiittungen - o 0 0 0 4
Kapitalisierungszinssatz (%)  + .. B6%  B6% 86%  8,6% 8,1%
Barwertfaktor jeweiliges Jahr _ B 6921 0848 0780 0718 . 8841
Barwertejewells Zum 01,01, PR R L 36,
Ertragswert zum 1. Januar 2013 ' ' : 36
Aufzihsungsfaktor : T o 1,079

' Tabelle 35 - Envivas — Ertra_cjswert des operativen Geschdlfts zum 4. Dezember 2013

72 Der Ertragswert des operatiVen Geschéfts der Envivas betrégt somit zum 4. Dezem-
~ ber 2013 insgesamt rd. EUR 39 Mio.

o Dié ermittelte einen Ertragswert des operatlven Geschéfts'der Envivas i. H. v.
EUR 42 Mio. Die leferenz i.H.v.-84 % resultlert aus den bereits W|ederholt mntgetellten
'Grunden.

. 8. AachenMunchener Versncherung AG (,,AMV“)

374 Die prognostmerten Ergebnlsse nach Unternehmenssteuern sind unter Berucksmhﬂgung
der persénllchen Ertragsteuern der Anteilseigner wie folgt in erwartete Nettoausschiit-

“tungen an die Anteilseigner tiberfihrt worden:
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375

376

377

378

ANV

B Nettoausschiittungen

Ergebnis vor Unternehmenssteueim
hmenssteuern )

hach Unternehmenssteuern
Solvabllltatsberechnung

Eigenmittel o , 26 26 226 26 . 2% 228
" davon Eigenkapital . - © 26 26 -226 0 226 226 - 228
daven sonstige Eigenmittel - 0 0 0 0 0 0
:;tesaurierung zur Erhaltung der Solvabilri- 0 0 0 0 SN
Solvabllititsspanne _ ' 161 170 192 201 203

Solvabllltatsquote (%) ' B 1403 1326

117,5 112,2 112,2

Au:jﬁr;uttungsquote nach So1va Thesau- . 80,0% 80,0% -800%  BO0% 50,0%
rie : ' . -

Est-pflichtige Ausschiitiung (ledenden) - -85 60 70 72 41

- Einkommensteuer auf Dividenden . 22 . -6 . -19 -19 =11

ESt-pfiichtige Kurssteigerungen 21 18 18 18 4

- Emkommensteuer auf Kursgewmne -2 ' -5
Nettoausschiittungen - 5T -

Nachrichilich: )
Ausschiittungsquote vor Solva-Thesaurie-

rung . 80,0% 80,0% 800%  B800%  487%
,Tabe!le 36 AMV — Nettogusschiittungen : '

Die Nettoausschuttungen bel der AMY nehmen im TV im Vergleich zum letzten Planjahr

. Fagsimert zum 1. Jahuar 2013 R 1.070

leigAtab und betragen.EURFG Mio.”

Nachfolgend wird die Herleitung des Ertragswertes des'operativén Geéchafts der AMV
dargestellt - | '

AMV
EErtragswert 2013

Plan ~ Plan TV
2014 2015 - 2016  2017ff.

Mio. € Mio. € Mia. €
Nettoausschiittungen ) T . 81 . 57 - &7 68 66
Kapitalisierungszinssatz (%) ' . '697%  697% 637% 6IT%  597%
Barwertfaktor Jeweﬂlges ahr " 0935 0,874 0817 ° 0764 12,781
Barwerte jewells zum 01.01.-. LT T L 0 5552 333

fzmsungsfaktor _ 1,064
Ertragswert zum 4. Dezember 2013 . .l T T 1,138
Tabelle 37 - AMV - Ertragswert des operativen Geschafts zum 4. Dezember 2013

Der Ertragswert des operativen Geschafts der AMV betragt somit zum 4. Dezember 2013

insgesamt rd. EUR 1.138 Mio.

Der Bewertungsgutachter ermittelte einen Ertragswert des operativen Geschéfts der

CAMVI H.v. EUR 1.078 Mio. Die Differenz i. H. v. +5,6 % resultiert insbesondere daraus,
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dass der Sachversténdige einen niedrigeren Kapitalisiérungszinssatz im Nenner des Bef
wertungskalkiils zugrunde gelegt hat, der zusatzlich zum Effekt aus den in derewigen

Rente germgfuglg héheren Nettoausschuttungen wnrkt (vg! Gutachten Tz 205).

9. Generali Versmherung AG (,,Generali Verswherung“)

39 Die prognostmerten Ergebnisse der Generali Versmherung hach Unternehmenssteuern
sind unter Berlicksichtigung der persénlichen Ertragsteuern der_ Anteilseigner wie folgt in

erwartete Nettoausschiittungen an die Anteilseigner Uberfiihrt worden:

Generali Versicherung TV |
Nettoausschiittungen 20174f,

Mio. €

Ergebnis vor Untermnehmenssteuern

Unternehmenssteuern . ' -32 32 48
Ergebnis nach Unternehmenssteuera. W R G B0 TR
: Solvab|l|tatsberechnung ' . _ '
Figenmittel’ B 327 327 328 329 330 333
davon Eigenkapital o 330 330 330 330 330 333
davon sonstige Eigenmittel -3 -3 2 A a 0
;I":?tesaurlerung zur Erhaltung der Solvablhr- | 0 o 0 . 0 3
Solvabllltatsspanne - . . 248 252 257 264 2 273

1217

- __Aussclluj:tungsqtmte nach Solva ThESEL e B0.0%. " _BD 0%—B0,0%—80.0% ~ S0,0%| -

rierung
Est—pfllchtlge Ausschuttung (Dlvldenden) -1 a1 83 - b4 45
- Einkommensteuer auf Dividenden -16 -16 22 7 -12
ESt -pflichtige Kursste:gerungen ’ R ’ 15 '
- Einkommensteuer auf Kursgewmne I -2
Nettoausschi.ittungen; R TR T 2 T5g

Nachrichtlfch:

: Ausschﬁttungs;quote vor Solva-Thesaurie- . . o .

rung ' ' ' B00%  80,0%  80,0%  800%  482%
Tabelle 38 - Generali Versichertung ~ Nettoausschijttungen ’

80 Die Nettdéussch(jttungen héhmen im TV |m Vergleich zum letzten Planjahr zu und be-
tragen EUR 72 Mio. '

'3;31 Nachfolgend wird die Herleltung des Ertragswertes des operatlven Geschafts dargestellt:

Generali Versicherung Plan
Ertragswert 2015
> Mio, €
Nettoausschiittungen - - 58 58 79 61 72
Kapitalisierungszinssatz (%) ‘ . : . B697%  697% 697%  697% 5,97%
" |Barwertfaktor Jewelhges Jahr 0,935 0,874 0817 0,764 12,781
Barwerte jeweils } zum O1.01; 7 o e L e B ol 64 T 46T 914

-

Ertragswert zum 1. Januar 2013 7 1.130
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382

383

ki

385

| .- davon Eigenkapital S T 21 23 25— .29 29-|'
davon sonstige Eigenmittel o 10 11N 13 14 14
Tlhésaurierung Zur Erhaltung der Solvabili- 2 1 ' 2 ._3 o 0' '
tat - S : : 7
Solvabilititsspanne : ‘ - 21 23 26 30 L34 34
Solvabilitatsquate (%) _ " 139t 1380. 1312 1250 1272 1272

‘Aufzmsungsfaktor

|Ertragswe y I 5
Tabelle 39 - Generali Vers:cherung Ertragswert des opemttven Geschafts zum 4. Dezember 2013

Der Ertragswert des operatlven Geschifts der Generali Ver5|cherung betragt somit zum
4. Dezember 2013 msgesamt rd. EUR 1.203 MIO '

Der Bewertungsgutachter ermittelte einen Ertragswert des operativen Geschafts der Ge-
nerafi Versmherung i.H. v: EUR 1.131 Mio. Die Differenz i. H. v. +6, 4 % resultlert lnsbe—
sondere aus den zur AMV dargestellten Grunden

10. Cosmos_Versicherung AG (,,Cosmos Sach®)
Die prognoStizierten Ergebnisse nach Unternehmenssteuefn sind unter BeriJCkSichtigung
“der persénlichen Ertragsteuern der Antetlselgner wie folgt in erwartete Nettoausschiit- .

tungen an die Anteilseigner tiberfuhrt worder:

Cosimos Sach TV

Nettoausschiittungen _ 15 2017ff.
' : Mio. €
Ergebnls vor Unternehmenssteuern - B - 7 .9 o1 15 14

Untemehmenssteuern :

Eolvabllltatsberechnung . . .
Eigenmittel 29 7 32 34 38 43 43

Thesaunerung zir:Erhaltuhg:
Ausschilttupgsquote: nach Solva-Thesau—

80,0% 80,0%  B800%  800%  50,0%

rierung )

Est-pflichtige Ausschiittung (DMdenden) o2 .2 -3 4 5
- Einkommensteuer auf Dividenden ' -1 -1 -1
ESt- pfll'chtige Kurssteigerungen 1 1 5

- Einkommensteuer auf Kursgewmne -

Nettoaussch

Nachrichtlich:

_ Ausschittungsquote vor Solva-Thesaurie- . o
rung - ) 40,0% 48,0% 48,0%  48,0% 48,5%
Tabelle 40 - Cosmos § ach -~ Nettoausschuttungen ‘ ' ’

Die Cosmos Saéh weist im Planungszeitraum durchgehend steigende Nettoausschiittun
gen auf. In der’'ewigen Rente steigen die Nettoausschtittungen auf EUR 8 Mio. aufgrund
der geringeren Thesaurierung zur Erhaltung der Solvabilitat im Vergléich zum letzten

Planjahr 2016 deutlich an.
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386 Nachfolgend wird die Herleitung des Ertragswertes des operativen Geschfts dargestellt:

g 0 014 i D 0
Nettoausschiittungen ) L 1. - 2 3 4 )
+ |Kapitalisierungszinssatz (%) .- . 697%  697% 6,97% 6,97% 5,97%
Barwertfaktor jeweili ' 0,935 0,874 0,817 0,_7_647 12,781 .
Ertragswert zum 1, Januar 2013 . - e 106 |
Aufzinsungsfaktor ) - ”1'064

er 20 e
Tabetle 41 Cosmos Sach - Ertragswert des opercrttven Geschafts zum 4. Dezember 2013

3 Der Ertragswert des operatlven Geschafts der Cosmos Sach betragt somlt zum 4. De-
" zember 2013 msgesamt rd. EUR 13" MIO

- 28 Die ermittelte einen Ertragswert des bperativen Geschéfts der Cosmos Sach i. H. v.
EUR 106 Mio. Die Differenz i. H. v. +6,1 % resultiert aus derien zur AML dargelegten

Grinden.

11. ADVOCARD Recﬁtsschdtzversicherurig AG (,,Advocard‘;)

389 Die prognostizierten Ergebnisse der Advbcﬁard nach Unternehmenssteuern sind unter

£Er0ck3ichtigung der persdnlichen Erfrag_steuerh der Anteilseigner wie folgt in erwartete

Nettoausschittungen an die Anteilseigner (berfihrt worden:

Advocard Ist HR TV

Bl Nettoausschiittungen 2012 2013 - 20171f.
Mio. €  Mio. € io. io. io. Mio. €

Ergebnis vor Untemehmenssteuern 18 18 19, 20 24
Untemehmensstegern . ‘ 4 . -6 -8
Solvabllltatsberechnung . -
Eigenmittel : : . 37, 37 38 38 .38
davon Eigenkapital F 66 66 66 67
davon sonstige Elgenmittel - -29 -29 .28 28 -29
:';Cesaur:erung zur Erhdltung der SolvaPlll- 1 0 0 0 P
Solvabilitatsspanne | - : . 28 29 30 ° .31 31
Solvab|l|tatsquote (%) - ) 1333 1311 1282 1227, 1227

Ausschuttungsquote nach Solva-Thesau-

'800%  800% 800%  80,0% - 50,0%

rierung
Est-| pﬂlchtlge Ausschdttung {Dividenden) ‘ 10 10 10 N 8
- Einkommensteuer auf Dividenden . . . a3 -3 -3 -2
ESt-pﬂichtigé Kurssteigerungen : 2 2 3 3 . 8
. - Emkommensteuer auf Kursgewmne o 0 0 - 0 0 -1
Nettoausschl.ittungen SRR R T 10 AL [ LR [ 13"

Nachrichtlich:
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Ausschhttungsquote vor Solva- Thesau rig- . . . : y
rung : 71,7% _ 79.8% 79.8% 80,0% 48,0%

Tabelle 42 - Advocard - Nettoaussthiittungen

a0 Die Nettoeuss}:hUttuhgen verindern sich im Zeitraum von 2014 bis 2016 nur geringfiigig

und stelgen im TV aufgrund der gerlngen Thesaunerung auf EUR 13 Mio. an,

" 391 Nachfolgend wird die Herleltung des Ertragswertes des operatlven Geschafts dargestellt

Advocard
Ertragswert
Nettoausschilifungen . 9 10 10 10 13
Kapltahsmrungszmssatz {(%). : - 6,97% 697%  697% 6,97% 5,97%-
; 0,874 - 0817 12,781
T8 e 183

Ertragswert zum 1, Januar 2013
) Aufzinsungsfaktor .

‘ _Dezember 2013 ‘ LR :
Tabelle 43 - Advocard - Ertragswert des operat[ven Geschafts zum 4. Dezember 2013

ey Der Ertragswert des operativen Geschifts der Advocard betragt sotnit zum 4. Dezem—
ber 2013 lnsgesamt rd. EUR 209 Mio.

33 Die ermittelte einen Ertragswert des operativen Geschafts der Advocardi. H.v.
EUR 198 Mio. Die leferenz L H.v. +5,3 % resultlert aus den bereits zur AMV dargelegten
o Grunden R o a

12.. Deutsche Bausrparkasse Badehia AG (,Badenia®).

34 Die prognostmerten Ergebnlsse der Badenia nach Unternehmenssteuern smd unter Be-
' rucksmh’ugung der personhchen Ertragsteuern der Antellse[gner wie folgt in erwartete

Nettoausschuttungen an dle Anteilselgner Uberflihrt Worden

Badenia ’ ’ Plan STV

Nettoausschiittungen . 2017 201911,
' Mio. € Mio.€ Mio. €
Ergebnis vor Unternehmenssteuern - 27 |
Unterneh menssteuern -9
e ch Unternehmensstetern. - 18
Solvabllltatsberechnung ‘ ‘ : : ’
Risikagewlchtete Aktiva 2359 2499 2574 2072 2049 1983 1250 1256
Eigenkapital : 239 240 247 - 249 256 258 162 163
, - Eigenkapitalquote (%) - . 101 9,6 9.6 12,0 12,5 13,0 13,0 13,0
Notwendige Th ierun agli - ' ‘ '
pzta!hzl:atlaietzur?;aur -m 9/ moglche (@ ¢ 7 2 8 2 35 1
r Ausschﬂttungsquote (%) o o 80,0. 800 ~ 800 80,0 50,0 50,0 50,0
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Est-pflichtige Ausschiittung (Dividen- . .16 3 14 10 - .. ‘IIO g
. den) . : ) i
- Einkommensteuer auf Dlvldenden © -4 2 3 -2 3 2
Est-pflichtige Kurssteigerungen - . 4 2, 3 3 7 10 9
Elnkommensteuerauf Kursgewinne -1 0 0 0 -1 _ 1 _ -1
Nettoausschitiungen e Ll 93 P T 14 |

Tabelle 44 - Badenia - | ettaaussc uttungen

%5 Die Nettoausschlttungen 1iegen im Zeitraum von 2013 bis 2017.in einer Bandbreite zwi-

schen EUR8 Mio. und EUR 15 Mio. Mit der Umstellung auf das internal Ratings Based

Approach (nachfolgend JRBA") und der daraus resultlerenden emmahgen Anpassung

: aufgrund der erwartungsgemaf smkenden Kapltalanforderung steigen die Nettoaus—

. schittungen in 2018 deutlich an, whrend die Eigenkapitalquote, ermlttelt als das bilan-

396,

307

zielle Eigenkapital im Verhltnis zum Risk- Welghted Assets (r;SIkogewmhtete Aktiva;
- nachfolgend RWA") von 13,0 % elngehalten wird.

‘Der Vorstand der Badenia plante flr den Detallplanung;c,zeitréum it einer Ziel-Eigenka-
pitalquote von 13,0 % bis zum Jahr 2018, die stufenweise implementiert werden sollte.
Die rlickldufige Entwicklung der RWA aufgrund der Methodik—U.msteIIung von Kreditri-

siko-Standardansatz (nachfolgend ,KSA") auf IRBA unterstiitzt das Vorhaben und fiihrt

im Jahr 2015 zu einer wesentlichen Verbesserung der Eigenkapitalquote (IRBA) auf
12,0 %. Die Halbierung der RWA aufgrund der Umstellung auf den IRBA-Ansatz im Jahr

2018 hat Zur Folge, dass die Badenia die aufsichtsrechtlichen Solvenzkap1taIanforderun-

gen im gleichen Jahr wesentlich Uberschreiten wird, weshalb die " in der Planungs-
rechnung.eine einmalige -R(Jckzahl'ung vor aufsi(;htsrechtlich hicht érforde.rlichem Eigen-
kapital i. H. v. EUR 95 Mio. annimmt, ' o

Die r15|kogeW|chteten Aktiva nach KSA und IRBA werden nachhaltig mit 0,5 % fortge~
schrieben. Das Kernkapital wird ebenfalls mit der'nachhaitigen Wachstumsrate von 0,5 %

fortgeschrieben, Die nachha[tlge Elgenkapltalquote iLH.v. 13,0 % entsprlcht der Quote
des letzten Plargahres 2018." ' '

Nachfolgend wird die Herleltung des Ertragswertes des operatlven Geschifts dargestellt

Badenia

TV
jl Ertragswert 2018ff.
Mio. €
. INettoausschiittungen ” i 15 8 13 10 THEET 14|
Kapitalisierungszinssatz (/n) . 10% T 7.0% 7.0% 7.0% 7,0% 7.0% 6,5%
BanNertfaktorJewenges Jahr - 0935 - 0 874 0 817 0764 0714 0,667 10,306
Barwerte jeweils zum 01,01, - L o L SR S [ IOOTEIRE eBL T A

Ertragswert zum 1. Januar 2013 ‘ 263 ]
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.-

IAulensungsfaktor
Igrtragswer U 4; Dezémber 2013 . . ‘
Tabelle 45 - Badenia - Ertragswert des operatwen Geschafts zum 4, Dezember 2013

Der Ertragswert-de_s operativen Geschéifts der Badenia bet_régt somit zum 4, Dezem- . -

ber 2013 insgesamt rd. EUR 280 Mio.

w0 Die  ermittelte einen Ertragswert des operativen Geschifts der Badenia i. H. v.

a0

EUR, 279 Mio. Die geringfiigige Differenzi. H.v. +0,5 % resultiert insbesondere daraus,
dass der Sachverstandlge einen germgfuglg niedrigeren Kaplta1|5|erungsz|nssatz im Nen-
ner des Bewertungskalk(ils zugrunde gelegt hat, der Werterhohend wirkt. Die unter- -
schledllchen Kapltal|5|erun.gszmssa1ze ergeben sich aus der hoheren Marktr|51kopram[e,
der durch den niedriger angesetzten Betafaktor von 0, 9i in der Sparte Bausparkasse uber--_

kompensiert Wi ird (vgl. Tz.205).

13 “Konzerninterne DlenstlelstungsgeseIlschaften und sonstlge
Betelllgungen _ _ . ‘

a. Volksfursorge AG Vertrlebsgesellschaft fur Vorsorge- und
Flnanzprodukte (,VFS*)

Die VFS tritt am Markt als eine reine Vertrlebsgesellschaft auf und bletet ihren Kunden

ubervwegend Vorsorge und VerSIcherungsprodukte sowie Kapltalanlageprodukte der

Generall Leben, Generall Versu:herung sowie: der Produktpartner der GDH-Gruppe an.

402. Die prognost121erten Ergebnlsse nach Unternehmenssteuern smd unter Berucksmchtlgung

~ der persénlichen Ertragsteuem der Ante:lse|gner wie folgt in erwartete Nettoausschut—

- tungen an dieAnteilseigner lberfihrt worden:

VES

Nettoausschiittungen

Ergebnis vor Unternehmenssteuern
Unternehmens '

Ergebnis nach Untetnehmenssteuern, ' - 2
Ausschiittungsquote (%) : 0
Est-pflichtige Ausschi]ttL'mg {Dividenden) - o] 2 -1  _ 1 1
- Einkommensteuer auf Dividenden _ 6 -1 0 0 0]
ESt-pflichtige Kurésteigerurigen ' : 0 1. .0 0 1
- Emkomrnensteuer auf Kursgewmne : 0o - 0 0 0 o1

o .t 1 v 2

Tabelle 4“6 VFS Ne&oausschuttungen bts 2017

R Fs

Nettoausschiittungen

Ergebnis vor Untemehmenssteuern o
Unternehmienssteuern ' -1 -1 2 . -2 3. -4
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Ergebnls nach Unternehmenssteuern: - .0 .00 2 30T o8 -8
Ausschiittungsquote (%) ‘ 50,0 50,0 ‘50,0 50,0 50,0 L0
Est-pflichtige Ausschiittung (Dividenden) 1 1 2 2 3 4

- Einkommensteuer auf Dividenden
" ESt- pﬂichtigé Kurssteigerungen -
Einkommensteuer auf Kursg
'_,_'schl.'lttungen :

o
1
'pne ‘ 0’

Tabe(!e 47 - VFS - Nettoausschuttungen bis 2023 ff

43 Die Nettoausschuttungen nehmen im TV im Verglelch Zum Ietzten PlanJahr zu und be-
tragen EUR 6 Mio. -
am  Nachfolgend wird die Herleitung des Ertragswertes des operativen Geschéfts dargestelit:

Nettoausschiiftungen . . - 0 . 2 A 1 2

Kapitalisierungszinssatz (%) : 1.7% 7% O TI% 0 1% L T.7%

Barwertfaktor Jewenhges Jahr : 0,929 0,862 - 0801 0,743. _ 0,690

Barwerte jeweils zum.07.01, 717 i ;

TV

2013 2012 2015 2016 . 2018ff.

Mio. €

INettoausschiittungen ) T : 3 . . 5 .6

Kapitalisierungszinssatz (%) . 7,7% 7.7% 7,7% 77% . 7. 7% 71%

- [Barwertfaktor jeweiliges Jahr ' ' ‘ ' ‘ 67292

7iBam:"rteJew S . 2 o]
Ertragswert zum 1. Januar 2013 . -84
Aufzinsungsfaktor *
Erfragswer b ) '
Tabelle 48 - VFS Ertragswert des operatwen Geschafts Zum 4. Dezember 2073 -
x5 Der Ertragswert des operativen Geschafts derVFS betragt\somlt zum 4. Dezember 201 3
msgesamt rd. EUR 57 Mio. '
“406 Die ermittelte einen Ertragswert des operativen Geschafts der VFS i, H. v.

EUR 58 Mio. Die geringflgige Dn‘ferenz LHwv-13% resultiert im Wesentlichen aus der

~ Annahme unterschiedlicher KapltaI|5|erungszmssatze im Nenner des Bewertungskalkdils.

Die unterschiedlichen KapltaI|5|erungszmssatze ergeben sich aus dem nlednger ange-
setzten Betafaktor fiir die konzerninternen (Dienstleistungs-) Gesellschaften (vgl. Tz. 205)

sowie der héheren Marktr|5|kopram|e _ : .
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b. Generall Deutschland Holdmg (,,GDH“)

407 Dle prognostizierten Ergebnisse der GDH nach Unternehmenssteuern sind unter Berlick-
| sichtigung der persénlichen Ertragsteuern der Ante1|se19ner wie folgtin erwartete Netto-

ausschiittungen an die Anteilseigner tiberflhrt worden:

jGDH TV
Nettoausschiittungen 2017ff.
Mio. €

Ergebnis vor Steuern’
Untemehmenssteuern

Solvab|||tatsberechnung

Eigenmitel - 2717 2708 2721 2.695 2.688 2.689
davon Figenkapital ) ] ‘ » -2.945 2,953 2.965 2.937 2.929 2.931
davon sonstige Eigenmittel .* . 228 0 244 244 243 -241 -242

Thesaurierung / Kapitalfreisetzung - - e 5 12 27 8 - -2

Solvabilitatsspanne L 215 228 228 231 238 239

. Solvabilititsquote (%) © 12623 11879 14933 11673 11298 _1.1224

Ausschuttuhgsquote nach Solva- Thesau- © 800% ' 80,0% 80,0% 80,0% - 50"0%

rierung . )
Est-pflichtige Ausschuttung (Dividenden) - - -33 16,1 -9,8 -187 9,7
- Einkommensteuer auf Dividenden ' -3
ESt-pflichtige Kurssteigerungen 10
- Emkommensteuer auf Kurs ewmne ' -1
P T i16.

_Zab_eile_@_GDH _Meﬁoausschuttwlqen

a8 Die Nettoausschuttungen weisen im Planungszeltraum eine schwankende Entwmklung

: auf In der ewigen Rente betragen die Nettoausschuttungen EUR 16 Mio.

409 Nachfolgend wird die Herleltung des Ertragswertes des operatwen Geschafts dargestellt

GDH Plan Plan Plan

J Ertragswert 2014 2015 2016
- - : jo.€ ~Mio.€ -Mio.€ Mio. €

Nettoausschiittungen ' 15 -9 . -18 _
Kapitalisierungszinssatz (%) . . L 1% TT% - 1% 11%  71%
Barwerh‘aktor Jewelhges Jahr ' ‘ ‘ 0929 0862 0,801 0,743 10,498

Barwerte jeWEI s:zim 01 0

293 T 6a

Ertragswert zum 1, Januar 2013
Aufzmsungsfaktor

wert zum 4, Dezember 2013 : ST T .
Tabelle 50 - GDH ~ Etragswert des DPemflven Geschafts 2um 4 Dezember 2013

. 410 Der Ertragswert des operativen Geschéfts der GDH betragt somit zum 4. Dezember 2013
lnsgesamt rd, EUR 136 Mio.

1t Die ermtttelte einen Ertragswert des operativen Geschéfts der GDH i, H. v.

EUR 134-Mio. Die Differenz i H.v. +1,9 % resultiert aus der Annahme unterschiedficher
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Kapitalisierungszinssétze im Nenner des Bewertungskalkdls. Die unterschiedlichen Kapi-
talisigrtjngszinsséitze ergeben sich aus dem niedriger angesetzten Betafaktor sowie der

" hiheren Marktrisikopramie nach Steuern.
c. Generali Beteiligungs- und Ve_'nNaItungs.-AG (-,GBV*)

a2 Die prognostizierten Ergebnisse der GBY nach Unternehmenssteuemn wurden unter Be-
o riicksichtigung der persénlichen E‘rtfagstéuern der Anteilseigner wie folgt in erwartete

Nettoausschlittungen an die Ariteilseigner Uberfuhrt:

GBY TV

Nettoausschiittungen . - 201711,
’ Mio. €

" iErgebnis vor Steuern
Unternehmenssteuern

Ergebms nach. Unterne rnenssteuern :
Ausschlittungsquote (%)

Est-pflichtige Ausschiittung (Dividenden) - C-21 0 -38 45 34 -
.- - Einkommensteuer auf Dividenden o o 5 B [ 12 o9 3|
" ESt-pflichtige Kurssteigerungen . -5 -10 -11 -8 -1

- Einkommensteuer auf Kursgewmne ] . 1 1 -1 1 2

Nett ausschuttunge_
Tabelle 5 7- GBV Nertoausschuttungen

n3  Die Ertragssteuerurmlagen werden bei den Geseflschaften des Generali—l(onzérﬁs 'anhénld'
‘_._.de.rf,,s.tand:aloneiMet_h.ode_‘berech.netu nd ausgewiesen; Daher kommt es bei der Ge-
| sellschaft trotz ihrer Stélldng als Organgesellschaft innerhalb einer ertragsteuerlichen Or-
ganschaft zum Ausweis von Ertrags'sfeuerumlagén Die Néttoausschttttmjhgen weisen im’ -
Planungszeltraum eine schwankende Ent\NlckIung auf. In der evwgen Rente betragen dle
Nettoausschuttungen EUR -18 Mio, '

414 Nachfolgendrwird die Herleitung des Ertragswertes des operéti\_/en Geschéfts dargestellt:

TV

20171F.

Mio. €

' Nettoausschiittungen )
" [Kapitalisierungszinssatz (%) 71%
Barvvertfaktorjewelllges Jahr 10 498.
Bafwe Fte jeweils 2 i -192';"-1

'Ertragswert zum 1, Januar 2013
Aufzmsungsfaktor

Tabe[le 52- GBV Ertragswert des operatwen Geschafts zZlim 4 Dezember 2013

415 Der Ertragswert des-operat_lven Geschifts der GBV betrigt somit'zum 4. Dezember 2013
~ insgesamt rdl. EUR -321 Mio, -
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416

417

419

- 420

-

Die ' ermittelte einen Ertragswert des operati\)en Geschéft_s derGDH . H. v. E_UR\-
324‘ Mio. Die Differenz i. H. v. -0,7 % resultiert aus der Ar_mahfne niedrigerer Kapitalisie-
rungszinssé'\tze im Nenner des 'Bewertungskélkuls. Die unterschiedlichen Kapi’talisierungs—
iinss'&itze ergeben sich aus dem niedriger angesetzien Betafaktor sowie der hdheren

Marktrisikoprémie.
d. Generali Deutschland Informatik Services GmbH (,GDIS*)

Die. prognostizierten Ergebhiése der GDIS nach Unternehmenssteuern sind unter Beriick-
- sichtigung der persdnlichen Ertragsteuern der Antellselgner wie folgt in erwartete Netto-

ausschiittungen an die Ante|lse|gner Uberfuhrt worden:

GDIS . TV

Nettoausschiittungen 2017ff.
- : E in. € - Mio. € -~ Mio. Mio. €

: Ergebms vor Steuern _ _
Unternehmenssteuern S L P I 4 -5

B SRRy 10

“ Ausscht‘.'lttungsquote (%) C 800 80,0 80,0 80,0 50,0
Est-pflichtige Ausschﬁttung {Dividenden) - C 6. B -3 4 : 5

- Einkemménsteuer auf Dividenden -2 -1 -1 -1 -1
ESt-prichtige,Kurssteigerung,en 2 1 1 1- 5

- Einkornr'nensteuer auf Kursgewinne 4] 0 0 0 -1

Nettoausschiitfungen
Tabelle 53 GDIS = Nettoausschuttungen -

GDIS

Ertragswert

Nettoausschiittungen - ] - ) -6 3 2
Kapitalisierungszinssatz (%) o % 77% . 7% 7,7% 7,1%
Ban.vertfaktorjewemgesJahr . - - 0929 - 0,862 0,801 0,743 104981

Ertragswert zum 1. Januar 2013 - ' ‘ 98
Aufzinsungsfaktor . . . 1 071

Tgbel!e 54-GDIS ~ Ertmgswert des opemt(ven Geschafts 2um 4 Dezember 2013

Der Ertragswert des operatlven Geschafts der GDIS betragt somit zum 4, Dezember 2013
insgesamt rd. FEUR 105 Mio..

Die ermittelte einen aggreglerten Ertragswert fur die drei Dlenstlelstungsgesell—

_schaf‘ten GDIS, GDS und GDSM. Ein direkter Vergleich der ermittelten Ertragswerte fiir die
drei Dsenstlelstungsgesellschaften GDIS, GDS und GDSM mit den Werten der ist.

daher nur auf aggreglerter Ebene maéglich. |
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e. Generall Deutschland Ser\nces GmbH (-.GDS)

4 Die prognostmerten Ergebnisse der GDS nach Unternehmenssteuern sind unter Berlick- -
sichtigung der persénlichen ‘Ertragsteuern der Anteilseigner wie folgt in erwartete Netto-

-ausschiittungen an die _Anteilseigher Uberflihrt worden:

GDS HR ‘ Plan TV

Nettoausschiittungen 2013 | 2014 20174f.

Mio. € | Mio.€  Mio. . € Mio. €

ErgebnlsvorSteuern ‘ N - I3 6 5 6. 8

Ausschiittungsquote (%) S 80,0 80,0 80,0 80.0 50,0

Est-pflichtige AUsséhL’tttung (Dividenden) 2 2 2 2 3

- Einkommensteuer auf Dividenden : -1 -1 -_1
ESt-pflichtige Kurssteigerungen’ 1 . 1 3 '

Eink mmensteuerauf Kurs ewmne 0 0

Nettoausschiittungen. ; Hig 3 B

Tabelle 55 ~GDS - Nettoausschummgen

22 Die Unternehmenssteuern ergeben sich aus der Umlage der Ertragsteuerbelastung im
Rahmen der ertragsteuerlichen Organschaft mit der GDH. In der Phase der ewigen Rente
ist die Steuerbelastung fir sémtliche Gesellschaften einheitlich unter Anwendung des

durchschnittlichen Konzernsteuersatzes von 320% éngewendet worden.

223 Nachfolgend wird die Herleitung des Ertragswertes des operativen Geschéfts dargestellt:

BGps

Ertragswert

[Nettoausschiiftungen } : ' ' ] ‘ 5
Kapitalisierungszinssatz (%) - ' : ) TI% 7.7% 7% 7.7% 7%
Bamértfaktbrjeweiliges Jahr 0,929 10,862 0,801 0,743 10,4981
Ty g ia Rl e

Ertragswert zum 1. Januar 2013
Aufzmsungsfaktur

trags :Dezémber 2013 g
Tabelle 56 GDS - Ertragswert des operanven Geschaﬁs zum 4 Dezember 2073

24 Der Ertragswert des operatlven Geschéfts der GDS betragt sommit zum 4. Dezember 207 3
-msgesamt rd. EUR 58 Mio, -

425 Die ermittelte einen aggreglerten Ertragswelt fiir die drei Dienstleistungsgesell- -
schaften GDIS, GDS und GDSM. Ein direkter Vergleich der ermittelten Ertragswerte fir die
drei Dienstleistungsgesellschaften GD]S, GDS und GDSM mit den Werten der isf
daher nur auf aggfegierter Ebene maglich. |
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f.  Generali DeUtschIa’nd Schadenmanagement GmbH (,,GDSM“)

- 426 D|e prognostmerten Ergebnlsse der GDSM nach Untemehmenssteuern smd unter Be-

riicksichtigung-der personhchen Ertragsteuern der Ante|lse|gner wie folgt in erwartete -

Nettoausschitiungen an die Anteilseigner tiberfiihrt worden:

BGpsm . HR Plan v

Mettoausschiittungen 2013 2014 2017ff,
Mio. € | Mio. € io. io. Mio. €

Ergebnig vor Steuern
Unternehmensste

[1]
Ausschittungsquote (%) 0
Est-pflichtige Ausschiittung (Dividenden) 0
.- Einkommensteuer auf Dividenden o 0
ESt-pflichtige Kurssteigerungen ~ 0
- Emkommensteuer auf Kursgewmne 0

o|lo o o

TabeHe 57 GDSM ~ Nertoausschuttungen

427 Nachfoligend-Wird die Herleitung des Ertrag'swertes:des operativen Geschéfts dargestellt. *

428

429

430

M GDSM HR ‘ Plan
Ertragswert 2013 | 2014
' Mio. € | Mio. €
Nettoausschiittungen : ] . ] 0 0 0 0 .2
Kapitalisierungszinssatz (%) R . 7.7% 7% ° 11% 7.7% 7,1%

\Bana e'r’_cfaktor—j_ew ili

0,801 0,743——10A4981|

Ertragswert zum 1. Januar 2013 o ' 26 |
Aufzmsungsfaktor o 1 071
Ertragswert zum 4; Dezember2013 - S AR &

Tabelle 58 GDSM — Ertragswert des operattven Geschaﬁs -ZUm 4 Dezember 2013

Der Ertragswert des operativ,en Geschifts der GDSM betragt somit .zum_4§ Dezem-
ber 2013 lnsgesamt rd. EUR 28 Mio. |

Der Bewertungsgutachter ermittelte einen aggreglerten Ertragswert fur die drei Dienst-
Ielstungsgesellschaft_en_GDlS, GDS und GDSM i. H. v. EUR 192 Mio. Ein direkter Vergleich
der von dem Sachverstandigen ermittelten ErtragsWerte fur die drei Diénstleistungsge—
sellschaften GDIS, GDS und GDSM mit den Werten der ist nur auf aggregierter

Ebene mdglich.

Fur die drel Gesellschaften GDIS, GDS und GDSM hat der Sachverstandlge Ertragswerte .
H. v. EUR 105 Mio., EUR 58 Mio. und EUR 28 Mio. ermittelt. In der Summe resultiert hie-
raus fr die drei Gesellschaften ein Wert i. H.v. insgesamt EUR 191 Mio. Die Abweichung

i, H. V. wenlger als 1,0 % resultiert im Wesentlichen aus der Annahme unterschiedlicher



82 049/14 | Beschluss vom 28.102022 - Seite 123 von 218 .

Kapitalisierungszinssatze im Nenner des l;ewertuhgskalkﬂls. Die unterschiedlichen Kapi-—
talisierungszinssatze ergebeh sich aus dem niedriger angesetzten Betafaktor sowie der
- héheren Marktrisikopramie {vgl. Gutachten Abschnitt F.IL.).

|  Xll.Sonderwerte

431 Der Bewertungsgutachter hat Beteiligungeh fiir die aufgrund fehlender Informationen
'bzw geringer Bedeutung keine Planungen erstelit wurden, mit dem anteiligen bllan2|el—
len Eigenkapital als Sonderwerte i in der Bewertung berticksichtigt (vgl. | _nger—
tungsgutachten, S.37,167). Zu den durch mit dem anteiligen bilanziellen, Ei-
genkapital bewertefen Ur;temehmen zahlen die DVAG sowie die Gl. Dieses Vorgehen hat

 der Gutachter aufgrund der hoh_en-ReIeﬁanZ dieser beidén Gesellschaften fir nicht sach-

‘gerecht erachtet. . .

a2 In Abgrenzung zum Vorgehen der hat er den UhternehmensWert der DVAG, die
~ den wichtigsten Vertriebskanal der Generali Deutschland- Gruppe unterhalt auf der Basis
des Ertragswertveifahrens ermittelt. Die GDH hlt einen Anteil von rd. 40 % an der DVAG.

a3+ Im Bereich der Kapitalanlage stellt die Gl fiir die Generali DeutscHIa_nd—Gruppe die we-

. sentliche Dienstleistungsgeéellsi:Haft dar. Uber; ihre Befeiligungén verwaltet die Gl im _
— - Wesentlichenlnvestmentforids-der- Genera!l Gruppe -wobei- der Investitionsfokus-auf
Pensionsfonds und dem dffentlichen Aktienhandel | in Europa liegt. Abweichend vom
Vorgehen der ist die GI i im Gutachten auf der Basis einer vergleichenden Marktbe-
weftung_ bewertet worden. Eine Bewertung nach dem Ertragswertverfahren konnte auf-
grund fehlender Planungsunterlagen nicht durchgefijhrt werden~ Der Saﬁhversténdige
hat die Gl deshalb anhand von Multlpllkatoren bewertet Die GDH halt elnen Antell von
rd. 28,3 % an der G. |

1. Deutsche VerméQensberatunQ Aktiengesélischaft (,,DVAG“)

434 Bezughch der DVAG ist der Sachverstandlge Zur Ermlttlung des Ertragswertes der Gesell-

_schaft in Ublicher Welse vorgegangen

a. Gesellschaftliche Struktur

435 Der Gutachter hat zunéchst aie gesellschaftsrechtliche Struktur der DVAG dargestellt:
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“ .Deﬁfscher-ﬁ\;ermﬁgensbe-ratuné
Aktiengesellschaft DVAG,
Frankfurt am nafaigl

100.0% {1000 %

1000 %

&

6:%%100.0 %

0.9%4 100,0 %

Abbildung 17 - Gesellschaftsrechtliche Struktur der DVAG -

436

a7

Iﬁ-sgesamt umfasste der I(Onsolidier_ljhgskreis der DVAG zum 31 .\[ﬂ)e'iember 2012
11 Tochtergeéellschaften Die ‘DVAG Finanzmanagement GmbH, Frankfuft am Main,

hatte zum 31. Dezember 2012 ihre operatlve Geschéftstatigkeit, die konzernlnterne

' Bankgeschafte umfasst, noch nicht aufgenommen. Aufgrund der untergeordneten Be-

deutung fir die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des DVAG- Konzerns wurde diese
Geselischaft daher gemaR § 296 Abs. 2 5.1 HGB nicht in den Konsolidierungskreis einbe-

' zogen Des Weiteren verfligte die DVAG Uber eine Betelhgung i. H. v. 26,0 %an der AT~

LAS Dlenstlelstunge_n fiir Vermogensberat_ung GmbH, Frankfur_t am Main, die aufgrund

der Minderheitsbeteiligung nicht voll konsolidiert wurde.

Das Grundkapltal der DVAG war emgetellt in 2.500.000 Stammaktien, 1 Vorzugsaktle der '
Klasse A und 2.499.999 Vorzugsaktlen der Klasse B alle jeweils im Nennbetrag vonje

EUR 30,00. Die GDH hielt von.den 2.500.000 Stammaktien 999.994 Stammaktien, was ei-

_ne'm Stimmrechtsanteil i. H. v. 39,9998 %'entspricht Die Deutsche Vermdgensberatung

 Holding GmbH (nachfolgend , DV Holding?) hiélt mit einem Anteil i. H. v. 60,0002 % die
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438

439

Mehrheit der Stimmrechte und hatte somit die. Ehtscheidungsbefugnis An den stimm-
rechtslosen Vorzugsaktlen hielt die GDH ebenfalls elnen Antell i H.v. 39, 9998 % und die

DV Holdmg einen Anteil i. H. v. 60,0002 %.

Es handelte sich bei der DVAG um ein inhabergefuhrtes Familienunternehmen, das 1975

gegriindet wurde. Sie stellte eine Berufsgémeinschaft fir selbstandige Vermdgensberater

dar, Die DVAG bot anat Geschaftskunden elne Vielzahl von Produkten an:

Verswherungen Bausparen und Bankprod ulite Investmentprodukte

 Lebens- und Rentenversi- Bausparen Aktienfonds .

.
. cherungen .. lmmoblllenfnan2|erung Rentenfonds
»  Schaden-/Unfallversiche- s Baudariehen - Geldmarkifonds
| rungen (Privathaftpflicht-, « Konsumentenkredite Dach- /Mlschfonds )
" Hausrat-, Unfall-, Kfz-, - .+ Girokonten Immobilienfonds
L

Garantiefonds
Sparpléne -

‘Rechtsschutzversicherung Termin-/Festgeld
etc) . ‘ - o .

. Krankenversrr.herung

s Unternehmenssicherungs-

~ policen -

Tabelle 59 - Prodiktangebot der DVAG
b. Gewinnbeteiligung der Vorzugsaktien

Die Vo,nzugs_ak'tien_ beider Gattungen .berecﬁtigeh den Inhaber gem. § 18 der-S_afz_ung .

. einem vorgezogenen Gewinnanteil i. H. v. 1,0 % des Nennbétrégs des gehaltenen An- '

“teils, dém sog. ,gemeinsamen Voizugsbétrag"".‘Nach‘"Abzug des gemeinsamen Vorzugs-

betrags erhalten die Inhaber der Vorzugsaktie der Klasse A vorweg zusétzlich einen Be-
trag i. H. v. 25,0 % des Jahrestiberschusses des Geschéftsjahres, den sbg. Norzugsbetrag
Kla:;se A’ Die Inha‘berjvon Vorzugsaktien der Klasse B erhalten vereg' insgesamt einen
zusétzlichen Béfrag i, H. v. 25,0 % des Jahresi]be_rSchusses des Geschéftsjahreé, den sdg.
;,Vodﬁgsbetrag Klasse B". Die Vorzugsbetréige wurden erstmals auf der Basis des Jahres-

Uberschusses des GeschaftSJahres 2009 ausgezahlt und sollten Ietztmallg aufgrund des

_ Jahresuberschusses des. GeschaftSJahres 2018 berechnet und gezahlt werden

Durch die leferenzuarung innerhalb der Vorzugsaktlen' erhalten die Inhaber derVorzugs—}

aktien der Klasse A bei eirem Nennbetrag.von insgesamt EUR 30,00 fiir die Geschafts-"

 jahre 2009 bis 2018 jeweils 25,0 % des Jahresiiberschusses, Wéhre_nd die Inhaber der Vor-

zugsaktien der Klasse B bei einem Nennbetrag von in$gésamt EUR 74.999.970 in diesem

Zeitraum insgesamt ebenf_éﬂlsjeweils_ZS,O % désdahfesﬂberschusses erhalten. Diese Re-

* gelung fiihrt dazu, dass die Inhaber der-Vozzugsaktien der Klasse A bezogen auf den

Nennbetrag ihrer Aktie einen deutlich uberproportionalen Anteil am Jahrestiberschuss

erhalten und die Ergebnlsvertellung von den gesellschaftsrechtllchen Beteiligungsquoten
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abweicht. Durch die satzu.ngs'méBige Vorzugsvergitung der Klasse A—Vorzugsaktie be-
trégt der auf die GDH é_ntfallende Anteil aﬁ Jahr‘esuberschusé und Ausschiittung der _

- DVAG bis zum Jahr 2018 nur jeweils rd. 30 %. Erst nach letztmaliger Beriicksichtigung der
Vorzugsdivider.\den' aus dem Ergébnis des Jahres 2018 betrigt der Anteil der GDH an
Jahrestiberschuss und Ausschiittung der DVAG ab dem Jahr 2019 rd. 40 % und ent—
spncht damit der gesellschaftsrechtllchen Betelllgungsquote

c.- Markt- und WeftbeWerbslag‘eIEr'tragsIage ua.

441 Der Sachverstandlge hat d|e Markt— und Wettbewerbssituation der DVAG analysiert. Fer-
"ner hat er eine sogenannte SWOT-AnaIyse durchgefiihrt. Damit sind Stdrken und Schwa-
chen bzw. Chancen und R|5|ken aufgedeckt worden Ferner ist die Vermdgens- und F|—

nanzlage dargestell’c worden

42 Die Ertragslage der DVAG nach HGB stellt sich im Gutachten wie folgt dar.

Gewinn- und Verlustrechnung

| Umsatzerlbse _
Wachstum in % ) . : - f0,4
] *Sohst‘g—ebetnebhcifErtrage A

Wachstum in % '

T 28 ‘ 450

Personalaufwand
- in % der Sof
Aufwendungen fir Beratung und Vermlttlung

26 07
in % der Umsatzerldse -
Sonstige befriebliche Aufwendungen

33 76
in % der SoE i

Abschreibungen .
in % der SoE T3 14 14 05 07

Finanzergebnis 12 "l.1 9 -188 - -187

7

Untemehmenssteuern -84 -78 - -78 ~04 -91

,: i kel 5
Tabelle 60 - Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung der DVAG fiir die Jahre von 2008 bis 2012
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Planungsrechnung des Sachverstandlgen

a3 Daraus hat der Sachverstand|ge fiir die Jahre 2013 2019 und fUr die eW|ge Rente eine’

Plan GuV der DVAG erstellt:

Plan TV B
Planungsrechnung 2017 2020fF. §
Wia. Mia. €
e o

UmsatzerlSse 1.066 1,111 1186 1.207 1214 1237 1.275| 1.289 1.303 1316 1329/
Wachstum in % -28 4,3 6,7 1.8 05 1,9 31 1,1 1,1 10 1,0
Sonstige betriebliche Er- . : ‘ . : |

-| trdge 32 34 35 48

| Wachst

Personalaufwand

in % der Sof

36 37 41| 42 43 44 45| 46 -47 48| -48
in % der Sof 33 32 34| 34 34 . 34 34| 34 35 35 35
Aufwendungen fiir Bera- ' ' . o _
tung und Vermittlung - -782 805 -858| -878 -882 -893 -927| -937 -947 @ 957 -966
in % der Umsatzerlgse 734 724 723\ 727 727 727 727|727 727 727 727
Sonstige betriebliche Auf- - ’ ‘
wendungen -49 -51 52 -53 -53

39

Abschreibungen

in_%-der SOE

- -9

Tabelle 61 - (Plan-)Gewinn- und Verlustrechnung der DVAG der Jahre 2010 bis 2019 und nachhaltig

e. Differenzierung nach Anteilen

s Bei der Ableitung der Nettoéuéschﬂttu,ngéﬁ der DVAG hat der Sachverstdndige zwei Be- .

445

rechnungen Vbrgelegt, und zwar erstens eine Ableitung des objektivierten Wertes ge-

maB IDW S 1 dhne Beriicksichtigung der besenderen Eigehschaften der Unterneh-

merisanteile und zweltens eine Ableitung unter Berucksnchtlgung der untersch|edllchen

Dividendenberechtigung der Aktlen

Fuir die Kammer ist clie indirekte Bewertung rechtlich mal’igebend, da die -Un’;ernehméné—
bewértUng darauf abzielf, den Gesamtweﬁ des Unternehmens hnabhéngig von den Ei_-
genschaften der ausgegebenen Anteilspapiere zu ermitteln. Die Vorzugsaktien ver'mittéln'
nur einen finanziellen Vorteil bei der Verteil@ng des jahrlich anfallenden Gewinns bei fort-

bestehender Beteiligung an dem Unternehmen. Hier geht es jedoch um die Beteiligung
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~ander Vermégenssubs’.canz der Geselischaft bei der Aufgabe der Beteiligung an dem Un-

ternehmen. Bei der Verteilung der Vermdgenssubstanz auf die Anteilseigner genieflen

die Vorzugsaktien keinen Vorteil, sonderri alle Aktien partizipieren gleichméBig an der

_Vermégehssubsfanz. Richtig ist zwar, dass aus betriebsWichhaﬁIicher Sicht bei einer An-

teilsbewertung Einschrénkungen oder Vorteile des'Anteils fiir die Bewertung relevant

sind. Hier geht es jedoch nicht um eine isolierte Anteilsbewertung, sondern um eine zum

Verkehrswert des Untemehmens filhrende Bewertung, aus dem der Wert der Anteile ab-

geleitet wird. Dabei ist- unerhebllch dass sich der Unternehmenswert nach der gewahlten

Ertragswertmethode an den voraussichtlich, emelbaren Frirdgen und damit auch an den

Gewinnen orientiert. Das ist Jedoch lediglich ein methodischer Aspekt. Unabhéngig da-

von ist der Unternehmenswert aIs Wert der Vermdgenssubstanz glelchmaﬁlg auf alle Ak-

tien zu vertellen

446" -Daraus smd vom Sachverstand|gen die Nettoausschuttungen ohne Berucksmhtngung der

Unterschlede in der Gewrnnallokatlon der Verschledenen Alctlenarten abgeleltet worden,

und zwar wie folgt (indirekte Methode)

DVAG

Plan

L= TV

Plan Plan

Entziehbarer Uberschuss 2015 2016 2018 2019  2020ff.
Indirekte Methade . io. € Mio. € Mio. € .€ Mio.€ Mio. € Mio. €
———|Jahresiiberschuss 191 192 1q57; 199 200201 203 . 211
ierung 0 0 ‘0 0 0 0’ =2
|davon Wertbeitrag aus Thesaurierungen 29 29 39| 60 81 102 104
pers. Ertragsteuer Wertbeltrag Thesaurie- . 4 -4 4 4 s -1 -13 _'1 8

 rungen _
davon Wertbeitrag Ausschilttungen - 162 163 166 170 140 121 102 105
pers. Ertragsteuer Wertheltrag Ausschut— : 43 a4 '_45 a7 a2 27 28

‘tungen

Tabelle 62 - Frmittlung der entziehbaren Uberschilsse in der Detatlp!anungﬁbhbse (Phase ) ‘nac-hltlz'et; mdere!éen

Methode

- Im Detailplanungszeitraum. sind AusschUttungen i. H.v. 85,0 % des Ergebnisses ange-

nommen worden. Die Ausschuttungsquote basiert auf dem historischen Ausschiittungs-

verhalten der DVAG im Zeitraum von 2009 bis 201 3 In der Grobplanungsphase konver-

giert die Ausschiittungsquote gegen die nachhaltige Aus-schuttungsquote I H. v.50 %,

die 5|ch an den flr die Unterhehmen der Peer Group beobachtbaren Ausschuttungsquo—

ten orientiert. Auch vor dem Hintergrund der Liquiditatsausstattung der Gesellschaft hat
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der Sachverstandlge im Hinblick auf die thesaurlerten Betrdge im Detaﬂplanungszeﬁ-
raum angenommen, dass diese als Wertbeitrag aus Thesaurlerungen den Anteilseignern

unmlttelbar filetiv zugerechnet werden.

'448 Durch dle 50g. wachstumsbedingte Thesaur[erung in der ewigen Rente wurd berlicksich-

tigt, dass das mit dem langfristig erwarteten Wachstum der Posten der Gewinn- und Ver-
lustrechnung sowie der finanziellen Uberschiisse einhérgeher{de Wachstum der Bilanz-
posten — ausgehend von der Annahme einer nachhaltig-stabilen Kapitalstrukctur — auch.
anteilig it Elgenkapltal Zu ynterlegen ist. Die fiir dieses Bilanzwachstum erforderliche

~ Thesaurierung ist daher nicht in den Wertbeltrag aus der unmittelbaren Zurechnung von

Thesaunerungen an die Anteﬂsetgner einzubeziehen. Nachhalt|g wurden diese Thesau-

o rierungsbetrége auf Grundlage des Jahresergebnlsses unter Abzug der fur das Bllanz— ,

' wachstum benottgten Mittel bemessen

a0 Die steuerllche Belastung der Anteilseigner auf die Ausschiittungen aus dem Unterneh-

men sowie auf die Kursgewinne (fiktiv zugerechnete Thesaunerungsbetrage) ist zu be-
ruck5|cht|gen Demnach ist zu berucksmh’ugen dass Zinseinkiinfte, Dividenden und Kurs-
gewinne einer elnheltl|chen und von den individuellen Verhéltnissen des Antellselgners

unabhangigen nominellen Steuerbelastung'i. H. v, 25,0 % (sog. Abgeltungsteuer) zuziig-

~ lich Solidaritatszuschlag unterliegen. GnindsaElich ware es auch denkbar, die DVAG vor ™

persénlicher Einkommensteuer zu bewerten. Aus Kon515tenzgrunden zur Bewertung der
GDH hat der Gutachter die DVAG jedoch ebenfalls nach’ personllcher Finkommensteuer

bewer‘tet

450  Aus den unterschledhchen Zufluss- und Reallsatlonszeltpunkten von Ausschuttungen

451

‘und Kursgewinnen resultleren indes unterschiedliche effektive Steuerbelastungen. Unter

, der Annahme langer Haltedguern bedeutet dies einen gegenuber der nominellen Steu-

; erbelastung deutlich geminderten effektiven Steuersatz fiir \fefﬁuBerungsgewinne der

typ|51erend in Hohe des halftigen nominellen Steuersatzes zuziiglich Solldarltatszu—

schlags angesetzt worden ist

Insgesamt ergeben sich zuzurechnehde finanzielle Uberschiisse nach persénlichen Steu-
ern von EUR 144 Mio. im Jahr 2013 bis EUR 163 Mio. im Jahr 2019 und i, H; -

v. EUR 163 Mio. nachhaltig.

452

Die Eigenkapitalkosten (Kapitalisierungszinssétze) fur die DVAG sind wie folgt ermittelt -
worden; -
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DVAG

Eigenhapitalkosten

Basiszinssatz vor pers, Ertragsteuern 28% 28% 28% -.28% 28% 28% ' 28%
Abgeltungsteuer ' 07% . 07% -07% -07% -O7% -O7% - -07%| -07%
Basiszins 20%  20% 20% 20% 20% 20%  20%| 20%|
Ma.l‘ktrisikopréih’lie 55% 55% 55%. 55% 55% 55% - 55% 5,5%
Beta (unverschuldet) - 0700 0700 0700 - 0700 0700 0700 0700| 0,700
‘Uberschiissige Liquiditat (Verechnungskonto) - 51%  68%  60%  52% 43%  36% 33% | 31%
Beta - Uberschissige L|qU|d|tat (Verrechnungs- 013 013 013 0,13 013 013 013 0"13'
konto) )

- Beta (unverschuldet), angepasst an uberschUS- 067 0,66 0,67 ) 0,67 068 . 0,68 0,68 0,68
sige Liquiditat : .

Verschuldungsgrad 1,02% 1,03% 1,04% , 1,05% 1,06% 107% 1,08% 1,08%
Beta (verschuld;at) . 068 . 067 067 - 067 0,68 0,68 0,69 0,69
- Risikozuschlag 3,7% 3,7% 37% 37% 37% 3,8% 3,8%| 3.8%.
Wach;.tumsabschlag (nachhaltig) ~-1,0%

TabeHe 63 Ermctt!ung der Etgenkapttalkosten in der Detan! und Grobp[anungsphase sowie nachha[ng

453 Der antelllge Unternehmenswert der DVAG iHv. EUR 3322 Mlo erglbt sich wie folgt

Plan Plan

DVAG Plan Plan Plan Plan T
Ertragswert 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2020ff.
Mio. € Nio.€ WMio. € Mio. € Mio.€ Mio.€ Mio. €

Entziehbarer Uberschuss 144 145 147 151 . 155. 158 163 163

| Kapitalisierangszinssatz ) 57%  .57%  57% 57%  58% 58%  58%| 48%
Periode . . 1 2 3 4 5 6 7 8
Barwertfaktor 095 08 - 08 080 076 068|140

Summe Barwerte zum 31. Dezemher )

3012 3.155
Aufzinsungsfaktor zum Bewertungs- :
' ) . 1,053

stichtag..

Tabel!e 64 Ermlttlung des ante:hgen Ertragsweris der DVAG 2um 4 Dezember 2013 ohne Berucksmchngung

der differenzierten Gewmnatlokatton

454 Fernerhat der Sachversténdige die Sonderwerte der DVAG ermittelt: '

DVAG

Sonderwerte

Nicht betriebsnotwendige Liquiditit zum 31, Dezember 2012 131
Wertpapiere des Umilaufvermdgens zum'31. Dezember 2012 A 353 :
Summe ' ' ' 485
Aufzmsungsfaktor zZum Bewertungsstlchtag 1,053
angesetzter Sonderwert 510

Tabetle 65 - Sonderwerte der DVAG zum 4. Dezember. 20 13



82049/14 Beschluss vom 28.10.2022 . Seite 131 von 218

w5 Die SondenNerte der DVAG betragen zum 4. Dezember 2013 insgesamt
EUR 510 Mlo Unter Berucksmhtugung der d|rekten I\/Iethode ergibt sich ein der GDH 2u-
stehender Anteil an den Sonderwerten i. H. v. EUR 204 Mio.

6 *Daraus ist von dem Gutachter fqlgende'r énteilige'r Unternehmenswert der DVAG herge-

leitet worden:

DVAG
Anteiliger Unternehmenswert
Ertragswert des operativen Geschafts : ‘3322

Woert des nicht betriebsnotweﬁdigen Vermégens / Sonder- |
wert:

S50

Tabel(e 66 - Antetlxger Unternehmenswert der DVAG ofine Beruckszchttgung der dtfferenz:erten Gewinnatloka-
tion zum 4, Dezember 20 73

f PlausibilisierUng anhand von Multiﬁlikatoren

457 Der Gutachter hat zur__PIéﬁsibiIisierung de'§ von ihm érrﬁittelten Ertragswe'rtes' der DVAG
_ergénzend eine Vergleicheﬁde_ Marktb.erwért:ungﬁdurchgefuhrt. Dabei hat er einerseits
Bérsenmultiplikatoren vergleichbarer.Untefnehmen und andererseits Transaktionsmulti-

plikatoren 'zugrdndé gelegt. FUr die Beschreibung der Vergleichsunternehmen wird auf
,;d.i_e,KapjteLEM) it und FV.1. g) iii. des Gutachtens Bezug genommen. | 7

458 Folgende Abblldung stellt dle Ergebnlsse der Multiphkatorbewertung im Verglelch zu

dem von |hm ermlttelten Unternehmenswert der DVAG dar:

Unternehmenswert der DVAG in Mio. £ anhand von Multiplikatoren

7.000.

- - .
& 6000 - . - T , : e
. o - 7 - ' -r
B -
S 5000 : T : -
= ' ' i - 3.829 ¢ 4476 :
4.000 : : : 3.955 ]
%' & nme T [7°°T7TF 7”"7'““7{' """ p U (e I 3.774
5 5.000 i 3.420 ®3208 #3157 . 3411 4 3919 . ) -
% ‘ : ‘ - : o e
E 2000 g
g . . é‘ . .
= . 1.000° B o Pf R A e A o
0 : — - -
EVfSales ~EV/Sales = EV/Sales PIE . PIE . BIE EVIEBIT EV/EBIT EVIEBIT
(2013) (2014) {2015) (2013} (2014) . (2015) (2013) {2014) (2015}
@ Mn @& Milelwert w Max -~~~ Ertrsgswerl {ink!. Sondewerls)

Abbildung 18 - Unternehmenswert der DVAG in Mio. € anhand von Mufttp!zkatoren sowie auf der Busis der Effrags-
bewertung

-
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‘459

460

Die Abblldung zeigt, dass der von ihm anhand des Ertragswertverfahrens ermittelte Un—
ternehmensivert der DVAG, zuzuglich der SondenNerte innerhalb der Multiplikator-

Bandbreiten liegt und auch vor diesem H_mtergrund plau5|bel ist.

Ergénzend zu den Bérsenmultiplikatoren hat der Sachverstandige Transaktionsrultipli-

katoren fiir Transaktionen vergleichbarer Unternehmen in einem Zeitraum von drei Jah-

ren vor bis drei Jahre nach dem Bewel*tL_lngsstit_:htag analysiert. Da_beifhat érjedoch keine

Transakﬁohen identifizieren konnen, die Uhternehme‘n betroffen hatte, deren Geschafts-

: tétig’keit unmittelbar mit der Gesthéﬂstétigkeit der DVAG vergleichbar geweseh ware,

~undin entsprechender Zeltllcher Néhe zum Bewertungsstlchtag lagen.

461

462

 wie folgt

2 Generall Investments S. p. A. (,,G I“)

a. Gesellschaftliche Verhaltnlsse

Die Generall lnvestments S. p A (,GI") Wurde 2006 gegrundet und hat ihren’ Sltz in Tnest

ltalien.

Dle GDH hielt rd. 28,3 % der Antelle der Gl. Die {ibrigen Antelle wurden von
(37 7 %), Generali France SA (283 %) und der Generali France As-
surances SA (5 7 %) gehalten Dle Betelhgungsstruktur der G! war per 31. Dezember 201 3
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General’l Deutschiand
Holding AG
Kaln

Generall Ihvesimenis
SpA.

Triesi, Itafien

Banca Generali S.p.A.
Triest, laffen

. 00,0 % 100,0 %

100,0% | 100,0%

-

100,0 % 89,9 %

100,0'% 93,8 %

49,0 %

51,0%

Ahbildung 19 - Befemgungssrrukﬁ}r der GI L \ B
43 Die Gl hielt insgesamt neun Beteiligungen, .daIVOn acht Mehrheitsbeteiligungeh-und eine
4M|nderhe|tsbete1hgung Zu_den wesentlichen ope[atlsLtatlgen Gesellschaften zéhlten die .
Generall Investments Europe S.p.A. (,GIE"), Generali 1nvestments Deutschland Kapltalan—
ilagegesellsc_haft mbH (,,GID") sowie die Gejnerall Fund Management SA, {,GFM"). Die (ib-
rigen Betéiligunge'n der Gl sind fur die Erfragslag'e der GI-Gruppe von untergeordneter’

I

7 Bedeutung

s DieGl fungierte ausschlieBlich als Holdmggesellschaft und betrleb selbst kein operatNes
Geschéft. Uber ihre Tochtergesellschaften bzw. ihre Minderheitsbeteiligung verwaltete -
die Gl im:Wesenitlichen konzerninterne Finanzanlagen mit Ausnahme der Immobilien- .

fonds.

s - Der Sachverstandige hat den Wert der GI-Gruppe hach dem Sum-of—the—par;ts-—Ansatz
7 ermlttelt indem alle Betexllgungen der Gl separat bewertet und die sich ergebenden (an-

telllgen) Werte der Gl zugerechnet worden smd

466 FUr d|e Vorgenannten drei Gesellschaften der Gl hat der Gutachter aufgrund ihrer
Wertrelevanz Verglelchende Marktbewertungen anhand von Bdrsen- und Transaktions-

' mu]tlpllkatoren vorgenommen. Eine Bewertung- nach dem Ertragswertverfahren konnte

-
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aufgrund des Fehlens von Planungsrechnungen filr die Gesellschaften nicht durchge-

flhrt werden. Die Plan.ungsrechnu-ngen'der wesentlichen Gesellschaften der Gl-Gruppe

- konnten - anders als bei der DVAG - nicht auf der Basis der Interdependenzen zwischen

den GDH- Gesellschaften und der Gl Gruppe aus den dem Sachverstandlgen vorllegen-

den Informationen abgeleitet werden.

Die Ubrigen Tochtergesellschaften der GI hat der Gutachter aufgrund der untergeordne—

ten Bedeutung und der Informatlonslage Verelnfachend mit dem (antelllgen) Buchwert ‘

ihres Elgenkapltals bewertet

b. Vermﬁgens-', Finanz- ,und-Ertragslage

fur d|e Jahre 2011 bis 2013 stellt sich wie folgt dar..

Ist
31.12.2011
Mio. € in%

] Generali Investmenfs S.p.A.
‘ Vermdégens- und Finanzlage

Mio, €

Ist

31.12.2012
in %

38 18,9

96 478

63 314

103

| Dle Vermogens— und Kapltalstruktur der Gl nach IFRS zu den Jewelllgen Bnanzst!chtagen

Ist

31.12.2013

Mio. € in %.
37 181,
100 489
63 309

Zur VerduBerung gehaltene Vermog%nsweﬂe ¥y 215

Sonstige Forderungen 6B 399

Beteiligingen L 58 3401,

Steuerforderungen ) 1 05
-Zur VerauBerung gehaltene Vermigenswerte des Anlagevermagens 5

Sonstige Vermdgernswerte ) 2

Ver ind lchkelten aus Lleferungen und Lmstungen 1 .
Verbindlichkeiten aus Steuern -/ 1 0.5
Sonstige Verbindlichkeiten 2 17
Sonstige Rilckstellungen - ]

Eigenkapital -

—_ =

Talqéﬂe 67 - Vermﬁgens- und Finanzlage der Gf von 2017 bis 2013

c. Ertragslage der GI fiir die Jahre 2011-2013

409

jahre 2011 bis 2013 dargestellt

j Generali Inuestments S. p A.

Ertragslage

Nachfolgend ist die Ertragslage der GI gemaB den Emzelabschlussen fur die Geschafts-

. € . .
Zinsergebnis .~ . - 2 3 3
Provisionsergebnis . - - -2 -1 -1
Dividenden und &hnliche Erirage 25 -13 20
Operatives Ergebnis 25 15 22
Personalaufwand . -2 -2 -3
sonstiges betriebliches Ergebnis’ -2 -3 -2
Betriebsergebnis ' 21 10 17|
Abschreibungen auf Finanzanlagen ~ Q 0 o2
| Steuem von Einkommen und Ertrag 0o 0
Ergebr]is aus zur VerduBerung gehaltenen Investments 3 0
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TabeHe 68 - Ertragslage der Gl ven 2017 bis 2013

s Die Ertragslage der GI Wll‘d im Wesentllchen durch dle Dividenden und ghnlichen Ertrége

471

beeinflusst, Diese beinhalten in allen Jahren D|V|dend¢n der GIE, GID und GFM. -

d. GIE

Untef Zugrundel_e.gung'de_s P/Net Fées-MU[tipIikators (enNirtschaft_éte Gebihren im Ver- .

héltnis zur Marktkapitalisierung) e'rgi'bt sich -fu-rrdie GIE im Median ein Unternehmenswert

i.H.v. EUR 315 Mio. Nach dem P/E Multiplikator (um Sondereinfl[]sse bereinigter Jahres-
-Uberschuss im Verhaltnis zur MarktkapltaIIS|erung) ergibt sich fur die GIE im Median eln

‘Untemehmenswert i H v. EUR 423 Mio. Insgesamt ist bei der Bewertung der Mlttelwert

"~ ausden 0.g. Unternehmenswerten nach dem P/Net Fees- und dem P/E-Multiplikator zu~

472 -

473

474

475

grunde gelegt worden. Daraus ergibt sich fiir die GIE ein Unternehmenswerti. H. v.
EUR 369 Mio, |

e, GID

Unter Zugrundeleg'Ung des P/Net Fees—Muifikaators ergibt sich fiir die GID im Median
ein Un’ternehmenswert i H.v. EUR. 146 Mio. Nach dem P/EfMultipIikator_ergibt sich fur

die GIDrimMedian ein 'Unté'rnehm'enswerﬁfH.—v:'EUR 116-Mio-insg esamt ist-derBewer-

. tung der Mittelwert auf der Basis des P/Net Fees- und des P/E—Multiplikatdfs zugrunde

gelegt worden Daraus erglbt sich fiir die GID ein Unternehmenswert iH.
v. EUR 128 Mio

£ GFM
Unter Zugmndeléguhg der P/Net Feés-MuItiplikatoren ergibt sich fiir die GFM im Me-

dian ein anteiliger UhtemehmensWert i.H.v. EUR 216 Mio. Nach P'/E -Multiplikatoren
erglbt sich fir die GFM im Mediian ein anteiliger Unternehmenswert L H.v. EUR 754 Mio.

Bei der Berucksuchtlgung der differenzierten Gewmnzuwelsung bei der GFM erglbt 5|ch
unter Zugrundelegung des P/Net Fees-Multiplikators im Median ein anteiliger Unterneh-
menswerti. H. v. EUR‘Z-Z Mio. Nach dem P/E-Multiplikator ergibt sich fur die GFM im
Median ein anteiliger Unternehmenswert i. H. v. EUR 77 Mio.

Daraus ergibt sich fiir die GFM ohne Berijcksichtigdng der differenzierten Gewinnzuwei-
sung ein Unternehmenswert i. H. v. EUR 485 Mio. und unter Beriicksichtigung der diffe- _

renzierten Gewinnzuweisung ein Unternehmenswert i. H.-v. EUR 49 Mio. . o
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g. Zusammenfassung

a76 . Der Sachversténdige hat seine Feststellungen 2u den Sonderwerten zusammengefasst :

477

und diese den von dem Bewertungsgutachter ermittelten Werten wie folgt gegenuber—

gestellt

Sonderwerte

Tabel!e 69 - Zusammenfassung der Bewertun_q der. Sonderwerte zum 4 Dezember 2013 in M!O € '

Unter Berucksmhhgung der satzungsmé(?ugen Gewinnallokation auf die einzelnen Akti- .

- engattungen im Falle der DVAG und der G erglbt sich zum Bewertungsstlchtag ein Wert

 iH.v EUR 1.855 Mio. Dieser Wert liegt um _EUR 1.350 Mio. bzw. 267,0 % Giber dem von -

478

deﬂ ermittelten Werti H.v. EUR 505 Mio.

Ohne Berucksnchhgung einer differenzierten Gewinnallokation resultiert daraus ein Wert
der Sonderwerte Zum 4. Dezember 2013 . H v. EUR 1.992 Mio. Dieser Wert llegt um

479

480"

EUR 1 487 Mio. bzw. 2941 % Uber dem von dém Bewertungsgutachter ermlttelten Wert

3. Kuhstgegenstﬁnde

Mit Beschiuss der Kammer vom 18. Aprll 2018 ist die von der Industrie- und Handels— '
kammer ffentlich bestellte und Vere|d|gte Kunstsachverstand!ge

beauftragt worden, den Verkehrswert der Kunstgegenstande der Generali Deutschland
zZu bestimmen. Laut Beschluss sollte fiir die Kunstwerke eine Erheblichkeitsschwelle von
EUR 100. 000 angewendet werden, die in Abstlmmung mit der Kammer flir Handelssa- -
chen noch auf EUR 25.000 reduziert worden ist. '

lnsgesamt befanden sich zum Bewertungsstlchtag 1.561 Kunstwerke mit einem Anschaf—
fungswert von EUR 11.442.000 im Elgentum der GDH und ihrer Tochtergesellschaften

" Die 1561 Kunstwerke lassen sich wie folgt nach Anschaffungswertklassen einteilen:

Anschaffungs-
wertllasse

Anzahl Kunstwerle Anschaffungswert (T€) '

<257€ ) _
 25.-50T€ . 34 - 1166 |
50-100TE - ) 24 . 1612
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> 100 Te

Tabeh'e 70t - Kunstgegenstdnde nach Anschaﬁungswertklassen

Alle Kunstobjekte mit einem Anschaffuhgswert von < EUR 25.000 sind aus Wesentlich-

keltsgrunden nicht Gegenstand der Begutachtung durch die Kunstsachversténdige. lm

- Fokus der Bewertung liegen die Kunstobjekte in den Anschaffungswertklassen

EUR 25.000 bis EUR_SO.OOO,VEUR 50.000 bis EUR 100.000 und .groBer als EUR 100.000.

In der Anéchaffungswertklasse von EUR 25.000 bis EUR 50.000 befinden sich insgésamt
34 Kunstwerke im Eigentﬁm der GDH, ‘wobei hur 31 Kunstwerke Gegenstand der Ver-

| kehrswertermlttlung sind. Der Kunstsachverstandlgen war es aufgrund unzureichender

Informationen nicht moghch den Verkehrswert von drei der 34 Kunstwerke Zu ermltteln.
Der Anschaffungswert der 31 bewerteten Kunstwerke betragt EUR 1.056.000. Der durch
die Kunstsachverstandlge ermlttelte Verkehrswert betragt EUR 483.000. Die Differenz aus |
Anschaffungswert und dem von der Kunstsachverstandlgen ermittelien Verkehrswert aus
diéser Ahschaffungswert’klésse betragt insgesamt rd" EUR 573. OOO (- 54,3 %)

1n der Anschaﬁungswertklasse ZW|schen EUR 50 000 und EUR 100.000 gibt es 24 Kunst-

werke, von denen zwei aufgrund unzurelchender Informationen von der Kunstsachver-

sténdigen nicht bewertet werden konnten. Die 22 bewerteten Kunstwerke haben einen -

485

* Anschaffunigswert von EUR 1.437.000. Der- ermittelte Verkehrswert liegt zum 31. Dezem- -

ber 2013 bei EUR 670.000, was einer leferenz von EUR 767.000 (-534 %)im Verglelch

zum Anschaffungswert entsprlcht

Inder Anschaffungswertklasse groBer EUR 100. 000 sind alle Kunstwerke der GDH aufge—

fiihrt, die einen Anschaffungswert von mehr als EUR 100.000 aufwelsen Diese Klasse

umfasst lnsgesamt 13 Kunstwerke, wobei zwei Kunstwerke aufgrund unzurelchender In-

‘formationen im Rahmen der- Bewertung der Kunstsachverstandlgen nicht beruck5|cht|gt

wurden. Die bewerteten 11 Kunstwerke haben einen Anschaffungswert von

EUR 2719 000. In der Anschaffungswertklasse gréBer EUR.100.000 summiert sich der

Verkehrswert der Kunstobjekte zum Bewertungsstichtag auf EUR 1.698.000, was einer
Differenz von EUR 1.020.000 ( 37, 5 %) im Verglelch Zum Anschaffungswert entsprlcht

BEI nur einem der bewerteten Kunstobjekte in der Anschaffungswertklasse >
EUR 100 000 konnte die Kunstsachverstandlge einenim Vergleich zum Anschaffungswert
héheren Verkehrswert ermitteln, im Falle aller anderen Kunstobjekte liegen die Verkehrs-

werte unter den Anschaffungswerten.
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486 Der von der Kunstsachvérst'aindigen érmitte'lte Verkehrswert der 64 oben aufgefuhrten
Exponate summiert sich insgesamt auf EUR 2.851.000, wahrend die Anschaffungswerte
EUR 5.212 000 betragen ' '

487 Zur Ermittlung des Ve’rkehrsWerts des gesarhteh Kunstbestands hat der Sachversténdige
vereinfachend angenommen, dass bei allen nicht durch die Kunstsachverstandlge be—
_ Werteten Kunstobjekten der Verkehrswert dem Anschaffungswert entspncht Dies stellt

sich wie folgt dar;

\!erl(ehrswert bewerteter | Verkehrswert nicht bewer-
Objekte gem. Sachverstdn- teter Objelite (T€) Yerkehrswert
dige (Verkehrswert = Anschaf- . gesamt (T€)

(3] fungswert)

Anschaf-

fungs-
wertklasse

> 25T€E - :
25-50T€ : 483 ‘ 110
50 - 100 T€ ' '

. Tabelle 71 - Verkehrswert des gesamten Kunstbestands

488 Der Gutachter hat die Kunstgegenstande aufgrund einer funktlonalen Abgrenzung ge-

maB IDW S1als nlcht betrlebsnotwendlges Vermogen quallfIZIer’c

4 Eine Berucksmh’ugung des Verkehrswerts der Kunstsammlung im Rahmen der Unterneh-

mensbewertung der GDH fiihrt nach seiner Elnschatzung nur zu einer unwesentlichen

Erhdhung des Untemehmenswertes der GDH. Wird die Kunstsammlung mlt einem Ver-

kehrswert von EUR 9.080.000 als Sonderwert beruck5|cht|gt so erhoht sich der durch die
ermittelte Unternehrﬁenswert um rd 0,16 % auf EUR 5.794 Mio. bzw. der Wertj je

Aktie von EUR 107,77 auf EUR 107, 94, Dleser Betrachtung Ilegt die vereinfachende An-

- nahme zugrunde dass der Verkehrswert der Kunstgegenstande realisiert und der Ge-

' genwert kapltalwertneutral in der Gesellschaft angelegt werden kénnte, so dass sich in-

' _sowelt keine Auswirkungen auf die Solvabilitat der Gesellschaft ergeben.
XIIl. Unternehmenswert und Wert je Aktie
‘ ,495 Der Unternehmenswert der GDH ergibt sich aus def Summe der einzeln bewerteten
' Konzerngesellschaften zuzughch der Sonderwerte der GDH. Der Unternehmenswert des

Generali Deutschland Konzerns inkl. den Mlnderheltsantellen stellt sich laut Gutachten

“zum 4, Dezember 2013 wie folgt dar :

Unternehmenswert zum Unternehmenswert zum

| Gesellschait 4. Dezember 2013 in Mio. € 4. Dezember 2013 in Mio. €
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Mit Berlicksichtigung der Uater-
schiede in der Gewinn-allokation

bei DVAG und GFM

. _Sene 139 von 218 -

Ohne Beriicksichtigung der Unter-

schiede in der Gewinn-allokation §
bei DVAG und GFM

2.272

| Leben / Kranken - 2272 |
* AMLeben 671 - 671
“Generali Leben 429 429
Cosmos Leben 480 |- 480
Dialog Leben 157 157
GDPK a5 ~ 15
Central 481 481
Envivas i 39 39
Schaden / Unfall 2.663 2.663
' AMVers 1139 1139
,GeneraﬁVersicherung : 1.203 |- 1:203
- Cosmos Sach 113 13
Advocard ) 209 209
Finanzdienstleistungen 280 280
Badenia i 280 280
Konzerninterne Dlenstlerstungsgesellschaf- éz 62
ten und sonstige Beteiligungen .
VFS : 57 C 57
GDH 136 136
GBV -321 -321
GDIS 105 | 105 |
GDS

_ | sonderwerte .. ..

. DVAG
Gl
Sonstige

Kunstgegenstande

TabeHe 72 - Untemehmenswert der GDH zum 4. Dezember 20 13 in M‘w £

491 Der Unternehmenswert der GDH betragt laut Gutachten zum 4, Dezember 2013 inkl: der .

492

Minderheitenanteile sowie unter BerUckswhtlgung der. Unt'erschlede in der Gewmnallo-
kation bei der DVAG und der GFM insgesamt EUR 7.151 Mio.-und ohne Berlicksichtigung
der Unterschiede in der Gewinnallokation bei der DVAG und der GFM msgesamt

EUR 7.361 Mio, (vgl. Abschnltt FIV.1.g).

ermlttelte zum 4, Dezember 201 3 einen Unternehmenswert fiir die GDH inkl.

den Minderheitsanteileni. H v. EUR 5.805 Mio. Die leferenzl H.v. +232 % (mit Beruck—

srchtlgung der Untersch[ede in der Gewinnallokation der verschledenen Aktlengattungen

der DVAG und der GFM) bzw. +26,8 % (bei quotaler Auftellung des Unternehmenswerts
_der DVAG und der GFM, dh’ohne Berucksmhtlgung der Unterschiede i in der Gewinnallo-
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kation der versch[edenen Aktlengattungen der DVAG und der GFM) resultiert im We- .

der GFM. In Abgrenzung zur

gleicheh_den‘ Marktbewertung bewertet, wahrend

- sentlichen aus den unterschledllchen Bewertungsannahmen h|n5|chtI|ch der DVAG und
hat der Sachverstindige die DVAG aus Wesentlich-
'keitsgrijnden auf der Basis des Ertragswertverfahrens und die Gl auf der Basis einer ver-

beide Gesellschaften als Son-

derwert mit dem Buch\n'rért des anteiligen Eigenkapitals berticksichtigt hatte.

Der ermittelte Untemehmenswert der GDH ist um die Minderheitsanteile zu reduzieren. -
Wahrend 98,78 % der Anteile der GBV durch die GDH gehalfen werden, befinden sich

1,22 % im Besitz der Transocean Hoidmg Corporatlon New York Der Mlnderheltenanteil

leitet 51ch wie folgt abr
- Unternchmenswerte zum _
Bl Sum-of-the-parts GBY Anteil 4, Dezember 2013 in Mio. J§
€
Generali Leben . _100,0% 429
Generali Versicherung : 100,0%7 *1.203
Dialog Leben - N . 100,0% 157
Advocard 70,7% 148
VFS 100,0% | 57
Sonderwerte 100,0% 22
GBV 100,0% .- . -321
 summe GBV'" e
daven Anteil GBH ~ 98,78% 16754
davon Mindertheitenanteil 1,22% | . 21|

Tabelle 73 - Minderheitenanteil zum 4. Dezember 2013 in Mio. €

- Der Minderheitenanteil betragt EUR 21 Mio. und ist vom Unternehmenswert der GDH'.

abzuziehen, womit sich der Unternehmenswert der GDH auf EUR 7.130 Mio. (mit Beriick-

sichtigung der Unterschiede-in der Gewinnallokation derverschiedenen Akt_ie'ngail:tungen'

‘der DVAG und der GMF bzw. EUR 7.340 Mio. (bei quotaler Aufteilung des Unterneh-

_menswerts der DVAG und der GFM) redu2|ert

Das Grundkapital der GDH i, H V. EUR 137.420.784,64; st in 53.679.994 auf den Inhaber
lautende Stiickaktien elngetellt Der Wert j Je Aktie der GDH errechnet sich aus dem Un- :

ternehmenswert und der Anzahl der ausstehenden Aktien wie folgt

GDH - Wert je Aktie

Mit Berucksnchtlgung der un-

terschiedlichen Gewinn-allo-

Ohne Berlcksichtigung der
unterschiedlichen Gewinn-

Unternehmenswert 7um 4. Dezember2013 (in Mio. €)

~ kation bei DVYAG u. GFM

allokation bei DVAG u. GFM

7.130 7.340
Anzahl ausstehender Aktlen o 53.679.994 . 53 679.994
‘Wert je Aktic in € i Ciamesy| o T 136,74

Tabelle 74 - Wert je Aktie der GDH 2 Zum 4 Dezerber 2013
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Der Unternehmeﬁswerfjé Aktie der GDH betrégt z;im 4. Dezember 2013

EUR 132,83 (mit Be’ri]cksichtigung dér Untetschiede in der Gewinnallokation der ver-
schiedenen Aktlengattungen der DVAG und der GFM) bzw, EUR 136,74 (be{ quotaler
Autteilung des Unternehmenswerts der DVAG und der GFM).

Damit liegt der vom Sachverstandlgen ermittelte Untermnehmenswert je Aktie um 23,3 %

 bzw. 269% uber dem durch ermittelten Wert j je Aktie i. H. v. EUR 107,77.

XIV SenSItlwtatsanalyse

- GemaB Beweisbeschluss des Landgerichts K&ln soll der Sachversténdige zusatzhch Un-

ternehmenswer‘ce mit variierenden Kapltal|51erungszmssatzen bzw. Wachstumsabschla-

.‘gen von plus/minus 2,0 % in Schritten von 0,5 % errechnen, um dem Gerlcht d|e Sensiti-

vitdt prozentualer Veranderungen sowie eine Bandbreite moglicher Werte zur Verfugun_g

- zy stellen.

499

500

501

-

Variierende Kapitalisierungszinssétze kénnen sich theoretisch aus variierendem Basiszins,

~ Marktrisikoprémie oder Betafaktor ergeben. Ein variierender Basiszins bzw. eine variie-

rende Marlktrisikoprdmie wirkt sich nicht nur auf de_h'Képitaliéiemngszinssatz (Nenner |

-des Bewertuhgskalkijls)'éus sondern auch an das Kapitalénlagee'rgebnis der Versiche- -

endlten der Anlageklassen auf den Basiszins und teils auf die MarktrISIkopramle beruhen
(vgl. Tz 311). Im Gutachten ist auftragsgeman lediglich die Veranderung der I(apItaI|SIe--

rungskosten allein aus der Veranderung des Betafaktors dargestellt worden.

Die von dem Gutachter'im Rahmen seiner Bewertung angenommeneri Kapltahs:erungs— ‘

zmssatze werden. in der folgenden Tabelle dargestelit

Kranken/ Schaden/ Bau- Konzern-DL-
Leben Unfall Sparkasse  Gesellschaften

: Wachstumsabs'chlag‘ {nach-

9, 0, ) 0, .
halttg) 0,5% . 1.0% . 0,5% 0.6% 1,0%

Tabq[(e 75 -Basisszehari6 kabftalfsierunéﬁ%fﬁssétée7 -
Werden die Kapitalisierungszinssatze in Schritten von 0,5 % von plus/minus 2,0 %
verdndert, ergeben sich fiir die Kapitalisierungszinssitze neben dem o.g. -
Ausgangsszenario (auch ,Basis” genannt) insgesamt 8 weitere Szenarien, die sich

zusammenfassend wie folgt darstellen:
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Variierende Sensitivitit | Kranken/ Schaden/ Bau- Kanzern-DL-
Kapitalisierungszins- Leben Unfall Sparkasse Gesellschaften
sdtze
Szenario 1 . -2,00% 6,6% - 5,0% 5,0% 5,7% 3,7-3,8% |,
Szenario 2 -1,'50% 7.1% 5','.5% 55% . 6,2% '4,2-43%
Szenario 3 -1,00% | 7,6% -"6,0% ’ E,D% - 6,7% 4,7-4,8%
Szenario 4 -0,50% 81% -6,5% 6,5% 7.2%

5,2-5.3%

Szenario 5

+0,50%

6,2-6,3%

9,1% 7.5% 7,5% 82%
Szenario 6 - +1,00% 96% . 80% 8,0% BT%  6,7-68%
Szenario 7 +1,50% 10,1% 8,5% 85% 92%  7,27,3%
Szenario 8 +200% | 106%  90% 9.0% 97%  7.7-78%
:;;::’:t:ige Wachs- - J05% 1,0% 0,5% 0.6% 1.0%

Tabelle 76 - Ubersicht variierender Kapitalisierungszinssitze
sz Auf der Basis der variierenden Kapitalisieningszinssétze ergeben sich die folgenden Un-
- ternehmenswerte fiir die GDH sowie die Werte je Aktie ohne Berlicksichtigung der Un-
térschiede in der Gewinnallokation beztiglich DVAG und der GFM. . -

Gesellschaft Szenario |Szenario Szenaric Szenario  Basis  Szenario Szenario Szenario Szenario
1 3 5 7 8
|Leben / Kranken 3.083 T 2620] 2434 -2272| 2129 2002 1.888| 1.786
AMLeben 917 777 720 671 627 589 554 523
Generali Leben 596 501 463 429 400 374 357 £330
Cosmos Leben- . 650 553 514 480 - 450 423 | 399] 378
Dialog Leben 209 179 167y . 157 148 139 132 126
GDPK 21] 19 18 16 15| . 14 13 13 12
Central 635 588 547 512 481 454 429 408 388
Envivas . 550 . 50 46 2. 39 36 4| 31 29
Schaden / Unfall 3.950| 3520 -3.177| 2897 2663 2466 2297 2151 2023
| AMVers 1674| 1496 1353|  1236| 1139| 1056 986 925 “872
f::;’:g versi- 1788| 1593 w437 1308|1208 1114 1037 970 912
Cosmos Sach 175 454 137 124 113 103 95| 88 82
- Advocard 313| 278 251 228 209 193 179 167 - 157
;Z‘:"Zd'e“St'e'St"'f' - 380 348 s21| 299 280 264 250 237 226
Badenia - 380 348 321 299 280 264 250 237 .226
Konzerninferne DL I ‘ . . .
und sonstige Beteili- 156| . 126 101 80 62 47| 34 23 13
gungen . .
VFS 88 78 .70 63 57 52 48 44 41
GDH 219 192 170 152 136 122{ 111 100 91
GBY -423 -391 3641 341 211 304 . -289 276 -264
GDIS 148 134 123 13| 105 97| = 85| 80
GDS 83 75 69 63 58 54 50 47 44
GDSM 41| . 36 33 30 28] 25 24 22 20
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' [sonderwerte | 2e79| 2648| 2405 2220] 2074 1956 1859 1778 1709

. |Anzahl ausstehender

_DVAG - - 2447 2114 1869, 1681 . 1533 1413 1313 1.230 1.159
Gl 334 7 336 337 339 340 341 343 344 346

Sonstige . 1971 198 199} 200 201'_ 202 203 203 . 204
Kunstgegenstinde ' ‘ :

davon Minder-
heitenanteil

Unternehmenswert 10.525 9457 8609 7917 7.340 " 6852 6.433 6.069 53.749
‘53.679.994 53.679.994 | 53.679.994 | 53.679.994 | 53.679.994'] 53.679.994 | 53.679.994 | 53.679.994 | 53.679.994

Al(tlen o o a3 — - - — - e e — - ,_,- - ™ = - - — T
Wert je Aktie: -~ " | . 196,07 17 160,88 ). 147,491 136,74 12765 |1 113,05 |_107,10
D:Lti zum Basjs- S2e- 434%!  288%| 173%|  7.9%| - 00%| -67%| -124%|. -173%| -217%
n. R

Tabelle 77 - Sensitivitdt des Unternehmenswerts der GDH zum 4. Dezember 2013 in Abhdngigkeit von variie-

" renden Kapitalisierungszinsséitzen — Ohne Berticksichtigting der Unterschiede in der Gewmnall’okatton bei

DVAG uhd GFM

- Werden die Kapitalisierungszinssétze von plus/mmus 2,0%in Schntten von 0 5 % variiert,

verandert sich der Wert je Aktie der GDH ohne Beruck5|cht|gung der Unterschiede in der

_ Gewmnallokatlon bei DVAG und GFM in einer Bandbreite zwischen -21,7 % (bel Erhé-
~hung der Kapltahslerungszmssatze um +2,0 %) und +434 % (bei Mmderung der Kapltah—

sierungszinssatze um -2,0 %)

SlmulatlonsbaSIerte Unternehmensbewertung

Der Sachverstandlge hat zur Vahdlerung der Ergebmsse zusatzllch eine simulationsba-

sierte Unternehmensbewertung durchgefuhrt

-

1. Grundlagen

Die simulationsbasierte Unternehmensbewertung umfasst laut Gutachten die Risikoana-

Iyse R|51I<oquantn‘" izierung und R151koaggregatlon der wesentlichen RiSlken {Chancen und

Gefahren) elnes Unternehmens

GemaB IDW PS 340 beinhaltet die Risikoandlyse die Beurtéiiung der Tragweite derer-
kannten Risiken in Bezug auf Ei ntnttswahrschemllchkelt und quantitative Auswnrkungen
Hlerzu zahlt auch die Beurtellung, ob Elnzelrmken die bel einer isolierten Betrachtung

zwar von untergeordneter Bedeutung sind, sich bei kumulierter Betrachtung oder bei
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Zusammenwirken im Zéitablauf zu einem bestandsgeféhrdenden Risiko entwickeln ké_n-

nen.

2, Simulét_iOnsbasiel_'te Uhtel;nehmehsbewerthng in Theorie und Praxis
so7 baut Gutach_"c_en wird die simulaticnsbasierte UnternehmensbeWer’cung bisher in der Pra-
xis bei der Bestimmung objektivié_rter Unternehménswerte:noch recht seften angewen- 7
‘det. Die kapitalmarktorientierte (finanzierungstheoretische) Untemehmensbewertung '
dominiert national und interhationél wenn bbjektivierte UnternehfnensWerte bestimmt
werden sollen. Simulationsbasierte Verfahren finden insbesondere dann Anwendung,
wenn subjektive Entscheidungswerte, Z.B. bei der Strateglebewertung, ermittelt werden
sollen. Die Anwendung der Monte-CarIQ—Slmulatlon zur Risikoaggregation im Kontext
der Unterehmensplanung ist zudem ein tibliches und notwendiges Verfahren bei Risi-
kofruherkennungssystemen (§ 91 AktG). Simulationsbasierte Verfahren kénnen auch bei
der Bestlmmung objektivierter Unternehmenswerte in Kombination mit kapltaimarktba-
‘sierten Unternehmensbewertungsverfahren eingesetzt Werden um die fir die DCF- und
Ertragswert-Verfahren notwend|gen erwartungstreuen Planwerte von Cashflows und Er-

trégen abzuleiten.

Konzern

- - . v

s Die nachfo‘lgende Tabelle sté"t zusammenféssénd die simulationsbasiertén Unterneh-
menswerte der Spartengesellschaften unter. Zugrundelegung des I(aplta||51erungszmssat-
zes gemaB Tax-CAPM dar. Die auf der Basis der SImulatlonsba.c,lerten Bewertung ermit-
telten Unternehmenswerte werden der Bewgrtu_ng der sowie der Bewertung des

“Gutachters im einwertigen Modell gegeni]bergestellt '

Unternehmenswert

B Unterneh- Unternehmenswert § Unternehmenswert
mens-werte {Simulation}

in Mio. €

{einwertiger An-
satz)

AMLeben 671 -2,3% . 723 -9,3%
Generali Le- a9 122% 464 18,7%
ben ;

Cosmos Leben |- 480 . -04% : 518 -7,8%
| Dlalog Leben 157 - 29% : 169 -4,3%
GDPK 15 00% |- 17| -7.5%
Central 481 ©6,7% 516 - -13,0%
ENVIVAS . 39 0,0% ' 42 8,3%
AMVers 1138 - -3.9% 1.078 1,5%
Generali Vers, 1.203 59% | 1131 . 02%
Cosmos Sach | 113 . -4,4% C . 106 - . 1,5%
Advocard 209 -0,4% ' 198| 4,9%
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. | Gesamt- -
summe Spar-
ten-gesell-
schaften

Tabel!e 78 - Wertubers:cht sxmutattonsbasxerter Unternehmenswert Tax-CAPM

4,936 -4,4% 49601 -4,9%

509 Aus Grunden der Unwesentllchke|t hat der Sachverstindige fir die GDPK und die Envi-
vas keine S|mulat|onsba51erten Unternehmensbewertungen durchgefiihrt, sondern der

Unternehmenswert aus, seinem elnwertlgen_.Ansatz zugrunde gelegt.

510 Der jeweils geringere si_mulationsbésierte‘ .UnterneAh_r'nenswert ist auf die asymmetri§che
Einschétzung bei den Kapitalmarktrisiken, sog. Gefahrentiberhang, zurlickzufiihren. Ins-
gesamt ist nach der- Elnschatzung des Sachverstandlgen festzuhalten, dass dig auf der
Basis des SImuIatlonsba5|erten Ansatzes ermittelten Unternehmenswerte der einzelnen

‘Konzemgesellschaften die Plausibilitt seiner Bewertung in der Gesamtheit unterstiitzen.
E. Veifgleichende Markthewertung -
1. VorgéhenéwéiSe .

51'1 In der Bewertungspraxis ist es laut Gutachter ubhch den nach dem Ertragswertverfahren
ermlttelten Unternehmenswert mit Hilfe einer verglelchenden Marktbewertung, dem so-
genannten Multlphkato_n/erfahren, zu plausibilisieren. Grundsitzlich handelt es sich auch -

———bei diesem Verfahren-um ein -kapi-t-a-lma—rkteﬁentierfes—Bewe_rtungskonzept,—da—s—eben-se—- -
- wie die Ertragswertmethode dem Grundsatz einer ertragsorientierten Bewertung folgt.

Der Unternehmenswert wird indes stark vereinfacht und anhand eines Vielfachen einer

. ErfolgsgréBe ermittelt.

52 Dem Multiplika_torverf_ahren‘1i'egtlder'Gédanike zugrun_de,-eine bei Vergleichsunterneh- -
men berobac-htbare Bewertﬁhgsrelation auf das zu bewerten‘derUnternehmen zu (bertra-
'gen.. Grundsétzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der Regel kein Unternehmé_n mitei-
nem anderen vollstindig vergleichbar ist. Das Ergebnis der MUIﬁpIikatorbewertung karin
daher regelméBig nur eine Bandbreite mdoglicher Werte darstellen{in der sich das Bewer-

tungsergebnis wiederfinden sollte.

13 Die Multiplikatoren kénnen aus, deanapitaImarktdaten vergleichbarer bt‘)rsennotiérter
Unternehmen (,,Tradmg Multiples”) oder auf der Basis von Transalctlonsprelsen (,Transac-

tlon Multlples ) abgeleitet werden.

514 Wahrend bei der Ertragswertmethode die in der Zukunft erwarteten Zahlungsstréme ex-
pllth in dle Berechnung des Unternehmenswertes elngehen ba5|eren die Multlpllkatoren :

in der Regel jeweils auf einer prognostmerten Umsatz- oder ErtragsgroBe eines in der
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517

' nahen Zukunft liegenden Geschaftsjahres. Die léngerfristigen Ertragserwartungen, der

charakteristische Ertragsveﬂauf und das Risiko finden ihren 'Niederschlag im Multiplika-
tor. Kritische Faktoreni einer verglelchenden Marktbewertung sind die prognos’umerten
Erfolgsfaktoren und die Auswahi der Verglelchsunternehmen zur Ermlttlung der Mul‘upl -

i

katoren. : ‘

Wie im Gutachten dargestellt wird, kénnen Multlpllkatoren in Equity- und Entity- Multlpll~ _

~ katoren unterschleden werden. Aus den Kapltalmarlctdaten Vergleachbarer bdrsennotier-

ter Unternehrnen hat d_er Sachversténdige zur Plaus1b|I|tatsbeurte|Iung die in der Bewer-

tungspraxis fir Unternehmeh aus dem Finahzsektor breite Anwenduhg findenden Kurs-
Gewmn Multlphkatoren (.P/E- Multlpllkator”) some Marikt- /Buchwert Mulhphkatoren
(kurz: ,,P/B" Multlpllkator) untersucht, Es handelt sich bei beiden Multiplikatoren um sog.

) Eqwty—MuItllekatoren mit denen der Markiwert des Elgenkap|tals ermittelt wird.

Der P/E—Multlpllkator ergibt srch aus d‘em Verhaltnls der aktuellen 'Mqutkaplta||5|erung |

(bzw. Kurs je Aktie) zum letzten Ergebnis nach Steuern (bzw. Ergebnis je Aktie, ;earnings
per share”, ,EPS"). Es handelt sich um einen Multiplikator, bei' dem die Ertragskraft des - -
Unternehmens nach allen Aufwendungen als ReferenzgroBe flr den Wert des E|genkap|- .

tals herangezogen Wll‘d Sie kann Jedoch nur bei positiven Ergebnlssen (Jahresuber—

schuss) angewandt werden; Bllanzpolltfsch MaBnahmen sowie unterschiedliche natto-

" nale Rahmenbedlngungen wie die Steuergesetzgebung und das Zinsniveau ksnnen P/E— |

Multlphkator verzerren.,

Der P/B—M_ultipl_ikator ergibt‘sich_ aus dem Verhéltnis der aktuellen Marktkapitalisierung

{bzw. Kurs je Aktie) zum'bi[anziellen Eigenkapital (bzw. bilanzielles Eigenkapital je Aktie).
“ Grundsatzlich ist der P/B-Multiplikator bei Vérsichéruanuhternéhmen anwendbar, da

‘aufgrund regulatorischer Anforderungen zur Einhaltung von Eigenhittelvdrschrifteh zu-

mindest eine Mlndestanforderung an die Elgenmittel besteht und diese nicht unter-
schritten werden darf. Dennoch kénnen sich die Solvabllltatsquoten (Ergenmlttef im Ver-
héltnis zum regulatorisch vorzuhaltenden Sollbetrag an Eigenmitteln) unter Versicherern -
stark unterscheiden. Di;e GDH-Konzemunternehmen weisen tendenziell Eigenkapitaqu.lb-
ten auf, die am unteren Ende der Bandbreite Ilegen Die Anwendung des P/B- Mul’uphka—
tors wiirde fur alle Verglelchsunternehmen die gleiche Héhe der Solvabilitatsquote un- -

terstellen.
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Der P/B-Multiplikator l4sst sich nicht uneingeschrankt im Rahmen der Bewertung der
GDH anwenden. So wird das bilanzielle Eigenkapital der im Abschnitt F.JL3.b) des Gut—
achtens identifizierten Vergleichsunternehmen nach dem'IFRS—Rechnungslegungsstan—'
dard bilanziert, wahrend das*buchmaﬁlge Elgenkapltal der GDH- Konzernuntemehmen
nach dem HGB- -Rechnungslegungsstandard bilanziert wird. Unterschiedliche Bilanzie-

rungsstandards flihren dazu, dass die gleichen wirtschaftlickien Sachverhalte ln den bei-

'den Standards unterschiedlich dargestellt werden, Die Ubertragung der fur die Ver-

gleschsunternehmen ermittelten P/B- Multlphkatoren auf die Konzernunternehmen der

GDH kann zu verzerrten Analyseergebnlssen—fghren.

Aufgrund der genannten Schwéchen des P‘/BQMuItipIikat_ors, insbesondere die Nicht-Be-
rlicksichtigung der (zukiinftigen) Ertragskraft und der Solvabilitét des Bewertungsunter-
nehmens und der Vergleichsunternehmen sowie die maglichen Verzerrungen aus den

untérschiedlichen'Rechnu_ngs!egungsstandérdé, istauf die Darstellung der P/B-Mulltipti-

katoren im Rahmen der gutachterlichen Bewertung vetzichtet und die vergleichende'

Marktbewertung allein auf der Basis des P/E—Multiplikators ‘dui'chgefuhrt worden.

Ergénzend -zu- den Bﬁrsénfhdltiplikatoren hét der Sachverétéindige Transaktionsmultipli-

" katoren flir Transaktionen vergleichbarer Untermnehmen in einem Zeitraum von drei Jah-

521

- 522

ren vor bis drei Jahre nach dem Bewertungsstichtag analysnert Dabel konnte er jedoch ~

keine Unternehmen finden, bei denen die Transaktionsdetails in Bezug auf [(aufprels_und

. weiteren Kondi’_cicinen verdffentlicht wurdei und deren Geschéﬁs{étigkeitén mit denen

der GDH—'EinzeIgeseIIs‘chafteh vergleichbar wiren,

Bei der Bewertung von Versicherungen anhand von Multiplikatoren werden in einem
ersten Schritt die Jahrestiberschiisse von Vergleichsunternehmen in Relation zu deren

beobachtbaren Marktkapitalisierungen gesé_tzt. Die so ermi_tteltenRelatione'n (P/E-Multi-

~ plikator) werden in einem zweiten Schritt auf das zu bewertende Unternehmen tibertra-

gen. Dabei wird davon 'au.s-gegangen,, dass zwischen den zugrunde liegenden Bezugs-

-gréBen und der Marktkapitélisierurig bzw. dem Un_ternehmenswert ein proportionaler

' Zusammenhang besteht, -

Entscheidendes Merkmal der Multlphkator—Methode ist, dass als Ausgangspunkt der Be-

wertung die beobachtbaren Marktpreise von Vergleichsunternehmen herangezogen

* werden. Ein Vorteil der multi plika"torgesﬁjtzten Unfernehmehsbewer’;ung ist deren strikte

Marktbezogenheit. Die zugriinde Iiegend_eri Marktpreise sind beobachtbar und werden
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~ tatsichlich auf Kapita!mérkten und/oder bei Unternehmenstrarrsaktiongn bezahlt. Ande-

rerseits ist diese Bewert_uhgsméfhode damit auch Marktunvollkommenheiten und Ineffi-

zZienzen ausgese’rzt, die zu Abweichungen zZwischen beobachtbaren Preisen und intrinsi-
schen Werten fiihren kénnen. Im Fall solcher Marktverzerrungen ist der Gutachter gehal-

ten, Anpassungen_an,den bieobachtbaren Multiplikatoren durchzufiihren,

Fur die An_wendung des P/EiMultipIikators sind einige_grund_sét_zﬁche'VorentscheidUn—'

gen erforderlich. So kénnen historische odér prognostizierte Gewinne zu Grunde gelegt .

* werden. Beim letzteren Vorgehen handelt es sich dann um einen zukunftsorientierten

"Anéatz und man spricrrt von ,Forward P/E". Bei den'histdrischen Multiplikatoren kénnen

Gewinne aus den vergangenen vier. Quartalen (sog. ,,Trarlrng P/E") oder des abgeschlos—

' senen Geschéftsjahres (sog. ,,Hrstorrsches P/E") ermltte[t werden.

Der Sachverstandlge hat fOr die rdentrfrzrerten Verglerchsunternehmen sowohl histori-
sche P/E-Muiltiplikatoren fiir die Jahre 2011 und 2012 als auch zukunftsorientierte P/E-
Multrplrkatoren fir den. Zertraum von 2013 bis 2016 ermrttelt Dem hat er die rmplrzrten ;
P/E- Multrplrkatoren der KonZerngeseIlschaften gegenubergestellt, dre sich aus dem Un-

ternehmenswert zum 4. Dezember 2013 und dem Gewrnn nach Steuern des abgeschlos-

senen GeschaftSJahres 2012 ergeben

525

526

Als Basis fUr die Ablertung der hrstorrschen und der Forward P/E Multrplrkatoren der Peer

' Group hat er auf die Daten des Frnanzdlenstlersters S&P Global Market Intelligence Inc,,

- New York/USA (kurz; ,,Caprtal 1Q") zurlickgegriffen. Die zukunftsorientierten Forward-

Multiplikatoren wurden aus der Sicht des B‘ewertrrngsstichtages auf der Basis von Capital
IQ-Konsensus-Schatzungen ermittelt. Bei den Konsensus-Schitzungen handelt es sich”
um die ErwartUrigen oder Prognosen der die jeweiligen Versicherungsunternehmen de- -

ckenden Analysten. -

Die hat auf Grundlage der von ihi iderrtir‘iziérten Peer Group Markt-/Buchwert-
Multiplikatoren fiir die Jahre 2010 bis 2012 abgeleitet und diese auf die Vergleichb'aren'

- GréBen des GDH-Konzerns ﬁbertragen. Sie'_kommt in ihrer Analyée zum Ergebnis, dass

sich anhand von Mrrltiplikatbren keine VAnhaltspunk'te dafijr ergeben, dass eine auf der

- Basis des Unternehmenswertes nach dem Ertragswertverfahren festgelegte Barabfin-

dung nicht angemessen sei {(vgl. Bewertungsgutachten, S. 172).
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1. Ergébniése der. Multiplikatormethode

s27  Die nachfolgende Abblldung stell die historischen und zukunftsorientierten P/E-Multipli-
' katoren der Vergleichsunternehmen des Bereichs Leben/l(ranken den aus der Bewertung
deés Sachverstandigen resultierenden lmpllzrcen P/E-Multiplikatoren der wesentlichen

GDH-Gesellschaften des Bereichs Leben/Kranken gegeniiber.

S8 Zur Er'mi‘.rtlurigr.der historischen P/E—Multiplikato.r'en del; Vergleichsuntérnehmen wurde
jeweilé der-Kurs je Aktie und das Efgebnisje Aktie zum Ende eines Berichtsjahres zu-
grunde gelegt. Bei der Ermittlung der Forward-P/E wurde auf den Jeweillgen Schlusskurs
zZum Bewertungsstlchtag und auf das auf Konsensus- Schatzungen beruhende prognostl—
zierte Ergebnis je Aktie abgestellt. Die Spanne der resultierenden P/E- -Multiplikatoren
‘werden in der nachfolgenden Abbildung als hellblaue Fldchen dargestellt Innerhalb die-
ser Spanne befindet sich der Median der P/E-Multlpllkatoren der Peer Group.— Die P/E-
Multlpllkatoren der GDH-Gesellschaften sind implizit als Quotient des ermittelten Unter-
 nehmenswertes zum BewertUngsstlchtag (vgl Abschnitt FVIi und dem Ergebnls nach
~ Steuern zum Jahresende 2012 ermittelt worden, Fir den Zeltraum von 2013 bis 2016 ist .
- der ermlttelte Unternehmenswert ins Verhéltnis zum geplanten Ergebnls nach Steuern

gesetzt worden.

P/E-Multiplikator — GDH (Leben/Kranken) vs. Peer Group

30,0 T

. Enviva-s
250x T :

P/E-Multiplikator

©5,0x

2011 a1z T 2013E 20148 2015 2016E
@ Pgar Group ' oom— Median Peer Group -—— AMieben
—s— Envivas —=2 Canfral
—a— Cosmos Laben ~=— Dialog

Abb:ldung 20 - P/E Multtphkatoren im Bereich Leben/!(ranken Peer Group vs. GDH- Gesetlschaﬁen

529 Aus der Abblldung geht. hervor dass sich die P/E-Multiplikatoren der Vergleichsunter— -

nehmen im Median von rd. 13x in 2011 auf ca. 9 in 2016 verrlngern
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Wahrend dle zukunftsonentterten P/E—Multlpllkatoren in den Jahren 2013 bis 2015 alle

Uber dem Median und teils tiber der Bandbreite der Peer Group Ilegen nhern sich die

P/E-Multlphkatoren im Jahr 2016 dem Median der Peer Group-Multiplikatoren an. |

‘Die AML weist P/E-Multiplikatoren auf, die am oberen Ende und teils tiber der Band- -

breite dér_P/E—Multiplikatoren von Vergleichsunternehmen liegen. Die Entwicklung- der |
P/E-Multiplikatoren der AMLeben spiegeln den relativ konstant geplanten JahresUber-

schuss der Gesellschaft wider. -

Die impliziten P/E-Multiplikatoren der Cosmos Leben liegen im Betrachtungszeitraum

- innerhalb der Bandbreite def P/E—Multlphkatoren von Verglelchsuntemehmen

Der auffallige Anstleg des P/E-Muttiplikators der Central in 201 3 ist laut Gutachten auf

dieim Verglelch zZum Vanhr hoheren Steuern vom Einkommen mfolge des hoheren AU

 Versteuernden Einkommens sowie auf gerlngere Auflosungen von Ruckstellungen 2u-

riickzufUhren, Im Planungsze:traum ist dle _Central insbesondere von abnehmenden Bei-

“tragen aufgrund des sinkehden Bestands an Vollversicherungsverirdgen gekennzeichnet,
 die durch steigende dljrchschnittliche'Prémien bei Voll- und Zusatzversicherungsvertré-

| gen sowie das s_te'igende Volumen im 'ZusatZVersicHerungsgeséhéift nicht kompensiert

werden kénnen. .

534
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Der sinkende Verlauf der P/E-Muttiplikatoren der Envivas ist auf das anhaltend gute Neu-
geschéft im Planungszeitraum wie bereits in den Jahren 2010 bis 2012, insbesondere mit
Zahnzusatzversmherungen innerhalb der Kooperatlon mit der Techmker Krankenkasse,

zuruckzufuhren

Die abnehmenden P/E- Multlpllkatoren der Dlalog sp|egeln das starke Neugeschaft der

Gesellschaft.im Planungszeitraum mit der RiSlkoIebensver51cherung wider. Der besan-

'_ ders starke Riickgang des P/E-Multiplikators in 2013 ist auf die vergleichsweise geringere

' Zufifzhrung zur RfB zurdckzufi]hrén,- was sich positiv auf das Ergebnis niederschlagt. !

In der Abbildung wird die Generali Leben nicht dérge‘stellt,_ da sie aufgrund des ver- |
gleichsweise geringen Ergebnisses im PltanUngszeitraum sehr hohe P/E;Muitiplikatbrén

aufweist, die nicht plausibel sind.

In der néchfolgende‘n Abbildung werden die historischen und zukunftsorientierten For-

ward- P/E—Multlpllkatoren der Verglelchsunternehmen fir den Bereich Schaden/Unfall .

~ den impliziten P/E-Multlpllkatoren der GDH-Gesellschaften des Bereichs Schaden/UnfaIl
* gegentibergestellt:
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P/E-Multiplikator — GDH (Schaden/Unfall) vs. Peer Group

1
+—

P/E-Multiplikator

0,0x — - - ! —— t
FY2011 Fy2012 2013E 2014E 2015E ) 2016E

i Péer Gro'up . =——DMedian : —=—ANVars
—=— Generali Versicherung ~ —=-—Cosmos Versicherung ~ —s-—Advocard

Abbildung 217 - P/E—Mu[fip[ikatareq im Bereich Schaden/Unfall— Peer. Group vs. GDH—GgseHschhﬂen
538 Aus der Tabelle geht hervor, dass die P/E—Multiplikatoren der GDH-Gesellschaften aus
dem Bereich Schaden/Unfall teils innerhalb und in einlgen Jahren oberhalb der Band-

breite der P/E- Multlpllkatoren der Peer Group liegen.

s Wahrend sich die P/E—Multlpllkatoren der Advocard und der AMVers im Betrachtungs—

zeitraum weitgehend innerhalb der, Bandbrelte der P/E—Multlpllkatoren der Verglelchsun—

~ ternehmen bewegen liegen die P/E- Multlphkatoren der Generah Ver5|cherung und der
~ Cosmos Sach Uiber der Bandbreite.

546 Der sfarke Anstieg des P/E-Multiplikators der Cosmos ist auf den starken Ausbau des
| Versicherungszweiges Kraftfahrt zurUCszfﬂhren was einerseits zu einem h(‘jheren versi-
cherungstechnischen Ergebnls fithrt, aufgrund der héheren Zufuhrung zur Schwan—
kungsruckstellung Jedoch ZuU einem geringeren Ergebnis fihrt.

541 Auf der Basis der Multiplikatoranalyse sind Iaut Gutachten keine Anhaltspunkte erkenn-
" bar, dass die ermlttelten Ertragswerte flir die Gesellschaften i im Bereich Schaden/Unfall

unplau5|bel waren.
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542, AbschlieBend werden die historischen Und Forward- P/E—Multiplikatoren der Vergleichs-
anternehmen des Bereichs Finanzen dem |mpI|2|ten P/E- Multlpllkator der Badenla ge—

geniibergestellt
. PIE-Mu[tiplikator'- GDH (Finanzen) vs. Peer Group

‘ '25.0;( T

P/E-Multiplikator

. 50X+ — — : .
2011 - 2012 ’ 2013E 2014E ' 2015E . 2016E

z Peer Gr'o'up —\edian —— Badenia

-

Abbddung 22 - P/B- Mu{ttp{rkatoren im Bere:ch Fingnzen — Peer Group vs. Badenia '

'543_ Der implizite P/E-Multlpllkator der Badenia liegt mit Ausnahme des Jahres 2013 uber der

"~ Bandbreite der P/E- Multlpllkatoren der Verglelchsunternenmen

5%4 Zusammenfassend hat der Sachverstandige fe_stgeh_a[ten, dass die P/E-Multiplikatoren |
'~ der GDH-GeseIlschaften fiir die Bereiche Lébeh/Kranken, Schaden/Unfall und Finanzen
entweder innerhalb oder teils oberhalb der Bandbreite der historischen und der zu- 7
kunﬂsorigntieﬁen P/E-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen liegen. Anhaltspunkte-
. dafiir, dass die ermittelfen Eftragswefte der. GDH-Gesellschaften unplausibel waren, sind

auf der Basis der Analyse der P/E-Multiplikatoren fiir: ihn nicht erkennbar.

ll. Analyse des Bérsenkurses

s Die Aktien der GDH waren bis zum 7. Mai 2014 untter der ISIN DE0008400029 im .Regu;
lierten Markt in Berlin, DUsséldorf, Frankart. (General Standard), Hamburg und Miinchen'
" und im Freiverkehr in Hannover und Stuttgart zum Handel zugelassen. Somit ist grund-
: satzllch eine Bewertung der Generall Deutschland Holding AG auf der Basis lhrer JeWEIII-
gen Marktkaplta!|51erung méglich.

-
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si6  In der folgenden Abbildung sind der Verlauf des Borsenkurses der GDH sowie dle Zu-
| grunde liegenden Handelsvolumlna Uber einen Zeitraum von zwei Jahren bis zum

8. Juli 2013, dem letzten Handelstag vor der Bekanntgabe des Ubertragungsverlangens

dargestellt ,
140 € o o - 120.000
= Handelsvolumen =—— Aktienkurs
120€ - 100.000
100 € e — S : Y E— ¥
: : o - 80.000 2
] : . : . . 0.
: ; 80 € e e ©E
&~ . o - ' ’ i~
5 J o 2 ,M_,JJ o . i 60'00_0 g
€60 € 4—Alx : : . | £
. < b B . o
. | W o ' | 40.000 &
40€ T - - e ’ ; g
20€ - ' ; {} 20.000 .
il Mlm J.uhalmmmx.u«hﬂdlmmnh sl |

3.8.11 31111 3212 3512 3842 31112 3213 3513 3.81F 34143 -

- Abbildung 23 - Aktienkurs und Handelsvolumma der Aktie der Generali Deutschiand Holdmg AG vor 9
" Juli 2077 bis zumn 8. J'ult 2013 : .

547 Die_félg—eﬁdé’AEBiIdUng‘zﬁgt‘déﬁ Verlauf d'é‘s-B'fjr‘seﬁku‘rses der GDH sowie diezu- S
grunde liegenden Handelsvolumina tiber den Drei-Monatszeitraum vom 9. April 2013
bis zum 8. Juli 2013, '

120 €. — — 20.000

mw Handelsvolumen <= Aktignkurs :
' - 18.000

100 € 17 NN— .' ‘ et e L 16,000
. 80 € . . — 14.000 ':é,
5 I ' - 12.000 2
g 60¢€ 10.000 €
< ' : ]
: | I 1 8.000 3
Ld i T
w0e : 6000 B
£

20¢ . (B . 4,000

: I - 2,000

0€ rlv!v! T T T 0 i

0413 © 20413 20.5.13 7:6.13 27.6.13 L

Abbildung 24 - Akttenkurs und Handelsvo[umma der Aktie der Generali Deutschland Ho[ dmg AGvom 9. April
2013 bis zym 8. Juli 2013
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In der folgenden Tabelle sind die Informat.iqnen‘ zu Handelsvoluminia der GDH-Aktien an

allen deutschen Bérsen sowie den korrespondierenden Akt'ienkursen (Schlusskurse) vom

9. April 2013 bis zum 8. Juli 2013 dargestellt. An allen Ha_ndelstag.eh wurde im genannten

_Betrachtun'gszeitraum ein Handel mit Aktien der GDH verzeichnet, und zwar wie folgt

Aktienlwrs- | Handels- Aktienlkurs- Handels-

Datum Altienkurs abweichung | volumen Datum Aktienlcurs  abweichung volumen
€ | stisek € Stiick
09.042013 | 96,11 na. (7.394 24052013 100,00 L -4T% 5913
10042013 | 98,16 21% 13.144 27052013 | 10000 .| 00% 4.985-
11042013 | 10000 1,9% - 3244 | | 28052013 10020 02% | 5355
12042013 | . 9800 |  -20% 1542 | 29.05.2013 100,00 -02% - | 6449
15.04.2013 | 94,97 3% - 2581 | .30.05.2013 99,94 C-01% . .| 1363
16042013 | 9819 |  34% 3009 | | 31052013 101,00 11% 7607 -
17.042013 | 9850 . 03% . | . 6743 03.06.2013 97,61 | -34% 5523 .
18.04.2013 | 95,50 -30% | 3703 04.06.2013 10000 .| 24% 12.084
19042013 | 96,50 10% .- | 2405 '05.06.2013 98,80 12% 7.678
22042013 | 97,00 05% 715¢ - | ) 06062013 | 99,00 0.2% 5211
23042013 | 9760 - 0,6% 1.731 | 07062013 | 99,00 00% | 1324 |
24042013 | 9848 09% 901 | 10062013 99,69 07% | 3333
25042013 9890 04% 1103 |- | 11.062013 98,64 -1,1% 1514
26042013 [ 9950 .| ' 06% 3.284 12.06.2013 9715 | -15% 3.639
20042013 | 99,99 Coos% | 4227 13062013 | 9708 .| -01% 7.007
30042013 | 10150 | 15% 5.054 " 14.06.2013 97,53 . 05% .| 3814,
~ | 02052013 | 101,80 03% | 9649 17.06.2013 98,75 13% 4514
"1 03052013 | 10115 _ |  _-06% - | 10139 | ‘| 18062013 | 9890 | 02% [ 3257
06052013 | 10290 | 7% 5.131 | 19062013 | - 9853 04% | 1501
07.05.2013 | 103,00 ~0,1% 3.201 20.06.2013 198,69 02% | 5555
08.05.2013 | ~ 103,00 0,0% 4512 21.06.2013 97,60 1% 2525
09052013 [ 10380 |  08% 1:499 24062013 |. 97,65 0,1% 9710
10052013 | 103,70 T A01% 11.187 . 25.06.2013 . 97,60 01% | 4202
-13.05.2013 | 105,19 C14% . | 8281 | | 26062013 101,00 3,5% 3.052
114052013 | 10519 | 00% 5054 | | 27062013 10100 | 00% | 16.560.°
15.05.2013 | 102,90 C2.2% 6817 28.06.2013 99,94 -1.0% 4382
1605.2013 | 10440 1.5% 7613 01072013 | 9973 | -02% | 1308
17052013 | 103,20 1% | 5908 02.07.2013 9919 | -05% | 8348
20052013 |- 10520 1,9% 3517 03.07.2013 98,99 02% | 4936
21052013 | 104,70 05% 6.940 | 04072013 | 99,17 0,2% 2396
22.05.2013 '10465_ S 00% " | 6647 05.07.2013 | 9820 -1,0% 3679
23.05.2013 |- 104,88 - 02% - 6213 | .| oBo72013 9920 - | 1.0%, 6.909

549

’Abbt!dung 25- Ubers:cht zu Hande{svolumma und Akttenkursen vom 9. April 2013 bis zum 8. Juli 2013

Im dreimonatigen Zeitraum vor der Bekanntmachung der MaBnah_me betrug-das durch-
schnittliche Handelsvolumen rd. 5.395 Aktien téglich. Fur die Akt"ie‘ der GDH wurden an
allen 64 von méglichen 64 Fiandelstagen Umsétze verzeichnet. Der Borsenkurs (Schluss
kurs) lag im betrachteten Zeitraum zwischen EUR 94,97 und EUR 105,20_je Aktie.




82049/14 Beschluss vom 28.10.2022 - Seit 155 von 218

sso0 - Da die Aktien der GDH an alien 64 B‘c'jrséntégén gehandelt wurden, lasst sich nach den

551

. Aktie (vgl. Bewertungsgutachten S. 174ff ).

' Kriterien der WpUG-AngVO nicht auf eine unzureichende Liquiditit schlieBen. Eine Akti-

enkursabweichung um rhe_hr als 5,0 % an mehreren nacheinander festgestellten B&rsen-
kursen auf der Basis der Bérsenschlusskurse an Handelstagen im betrachteten Zeitraum |

kennte laut Gutachten nicht festgestellt werden. Im Sinne der WpUG-AngVO liegt somit

~ keine nachWéisbare Marktenge anhand der oben genahnten Indizien vor. Der durch-
| schn‘ittlithe Bdrsenkurs kann insoweit entsprechend der Kritérien der WpUG—AngVO als

Indlkator fur den Verkehrswert der Aktle njcht verworfen Werden

Auf der Basis der Berechnungen des Sachverstandlgen betrug der umsatzgemchtete

- durchschnittliche Borsenkurs fiir den Zeitraum vom 9. April 2013 bis zum 8. Juli 2013

EUR 100, 04 je Aktie, Die korrespondlerende Berechnung der BaFin betragt EUR 100,00 | Je .

¢
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Einwinde der Antragsteller und des gememsamen Vertreter gegen das -
Bewertungsgutachten

1. S_um of the part_s-Ansatz (S'OTP-Ansa'\tz) 7 »

Die Kritik der Antragsteller gégen die Anwendung des SOTP-Ansatzes ist unbegriindet.

Eine Bewertung nach einer konsolidierten Konzemplanung zur Erfassung von Synergieef-

fekten ist mcht erforderltch Die Argumente Sachverstandlgen (iberzeugen..

Der Sachversténdige hat zunachst die Unterschiede zwischen der SOTP- Bewertung und
der Bewertung des Konzerns auf der Grundlage einer konsolidierten Planungsrechnung
erldutert. Die SOTP-Methode sei im Ergebnis eine vergleichbare Vorgehenswelse zur Be-
wertung auf der Basis des NAV. Der Gutachter hat die Argumente dargestellt, die Vorhe—
gend fur die Emzelbewertung der Konzern- Gesellschaften sprechen. Insbesondere hat
erldutert, dass innerhalb der Generall Deutschiand- Gruppe von einem geringen integra-
tionsgrad auszugéhen sei. Synergie-Effekte, die tiber Risikodivérsiﬁkationseffekte hinaus-
gehen und nurim Rahmen einer Konzernplanung smnvol[ bericksichtigt werden konn-

ten, selen vorliegend von untergeordneter Bedeutung

Dle Synergie-Effekte betrafen bei der GDH vor allen dle Entlastung der vorzuhaltenden

Eigenmittel, die Schwankungen der Solvabllltat in den einzelnen Konzerngesellschaften

und bei der Muttergesellschaft a‘usgleicﬁenﬂkc'j‘hﬁten. Diesem Effekt sei dadurch Rech-

hung getragen worden; dass in der Planungsrechnung der einzelnen Konzerngesell-

schaften Solvabilité’csquoten‘zugrundé gelegt worden seien, die tendenziell am unteren

" Ende der aus dem Marktvérgieichen ableitbaren Bandbreiten liegen, aber insgesamt zu

vertretbaren (hoheren) Solvablhtatsquoten fUhren.

Fur die Anwendung des S.OTP Ansatzes spricht laut Gutachter darilber hlnaus dass eine
konsolidierte Konzernplanung nicht zur Verfligung gestanden habe Nach dem regularen

Jahrhchen Planungsprozess der GDH werden fiir die wesentlichen Konzerngesellschaften

| ‘mittelfristige Planungsrechnungen Iedlgllch auf der Ei nzelgesellschaftsebene unter An-

. wendung der Rechnungslegungsvorschrlften des HGB erstellt. Nur durch die Anwen-

. rdung des SOTP-Ansatzes habe daher auf diese originaren Planungsrechnungen der ein-

zelnen Gesellschaften zuruckgegnffen werden kénnen. Um daraus eine konsohdlerte Pla-'

'nungsrechnung Zu ent\Nlckeln hatte anlassbezogen ein individuelles, bishier im reguldren

* Planungsprozess nicht verwendetes und damlt auch nicht qualltatsgeSIchertes Planungs—

format entwickelt Werden mussen. -
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Dartber Widér_spreche die Anwendung des SOTP—Ansatzes, so der Sachverstandige wei-

ter, auch nicht den Vorgaben des IDW S 1. Dieser Bewertungsstandard enthalte Iedi‘glic’hr

allgemeine Bewertungsgrundsétze, wéhrend jeder Bewertungsfall seine eigene fachge-

557°

- 558
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rechte Problemldsung verlange, Im Hinblick auf die Bewertung von Konzernen sei dem

IDW S 1 keine spezieile Regelung zu entnehmen: Die Verwendung der Ei_n"zelplanUngen

sei vorliegend die fachgerechte Problemidsung.

Eine Kohzembewertqng sei auch nicht im Hinblick auf den bekannten unterehmensei-
genen Betafaktor der'GDH géboten Insofern hat der Gutachter auf seine Erlauterungen
im Anhang 1 verw1esen Dort hat er die fir die Bewertung der einzelnen Gesellschaften
nach dem SOTP-Ansatz herangezogenen Betafaktoren in einem Konzern- Betafaktor
uberfuhrt und hinsichtlich seiner Plaus1b|||tat gewiirdigt.

2, P!anungsrechnung
a. Fehlende Beremlgung der Vergangenheltsergebmsse

Entgegen der Kritik der Antragsteller ist es nlcht zu beanstanden, dass der Sachverstén-
dige, €benso \_)vié der Bewertung'sgutachter,. auf eine vollé'téindige Béreinigung der Ver—
gangenheitszahlen verzichtet hat. Es kénne ausgeschlossen Weraen dass die Ertrags-
schatzung der GBH= Konzerngesellschaften far-die Zukunft auf Zahlen-basiere; die-fiir- dlE
Geselischaft nicht typlsch seien, '

'Der Sachverstandige hat dazu ausgefilirt, dass in Ubereinstimmung mit dem IDW S1 so-

wie dem IDW-Praxishinweis 2/2017 i im vorliegenden Fall die Plar_lungsrechnungen der

‘einzéinen operativen Gesellschaften zunéchst auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse

fir die Geschéftsjahre 2010 bis 2012 plausibilisiert worden sind. Hierzu sei die Ent\‘Nick—‘ -
leg im Vergangehheitszeitraum auf Wesen;cliche auBerordentIiche eihmalige und perio- |
denfremde Ergebnisbestandteile untersucht worden Die aus dieser Analyse gewonne-
nen Erkenntnisse seien indie Plau5|b|I|5|erung der Planungsrechnung embezogen und -

insoweit suchergestellt worden, dass sich diese in der Planung der kiinftigen flnanzuallen

' Uberschusse angemessen widerspiegeln. Zudem werde fiir den Vergangenheitszeitraum

560

ein sonstiges und auBerordentliches Ergiebnis ausgewiesen, das im Planungszeitraum-
unter Beriicksichtigung der darin enthaltenen Sondereffekte fortgeschrieben wird.
Auf_einé weitergehende explizite Bereiniguhg' der Vergangenheitszahlen hat der Sach-

verstandige — ebenso wie der Bewertungsgutachter — verzichtet, da bei Versicherungen

- aufgrund der Besonderheit ihres Geschaftsmodells im Rahmen der Versicherungstechnik
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‘wesentliche auBerordentliche Ergebnisbestandteile bereits durch regulétorische Vorga-

- ben gegléttet werden. S6 weérde belsplelswelse durch die Schwankungsruckstellung das

Ergebnis der Versicherungsgesellschaft im Zeltablauf gegléttet, indem in Jahren mit un-

terdurchschnittlichen Schiden Zufuhrungen zur Schwankungsrucksteilung vorgenom-

- men und in Jahren mit tberdurchschnittlich hoheh Schéden entsprechende Mittel aus -

der Schwankungsruckstellung entnommen werden

FUr die Ermittlung des Ertragswerts seien allein die sich aus der Planungsrechnung erge-

benden fi nanZIeIIen Uberschusse nicht aber die Vergangenheltsergebnlsse relevant. Da-

" her wirkten sich etwaige Bereinigungen der Vergangenhettsergebnisse nicht auf die Er-
-.mitthung des Unternehmensiverts aus, sondérn diénten lediglich dazu, die entsprechen-
. den Zeitreihen in der Vergangenhelt mit denen der Planung verglelchbar zu machen. Zu-

' sammenfassend sei daher festzuhalten dass eine Vergangenheitsanalyse nlcht unterblie-

ben sei, sondern VIeImehr vor dem Hlntergrund des-Geschiaftsmodells in einer madifi-
Zierten Form vorgenommen-worden sel Insbesondere seien.die aus der Vergangenhelts—
analyse. gewonnenen Erkenntnlsse zutreffend als ein Bestanditeil der materiellen, lnternen
Plausibilisierung in die Planungsrechnung elngeflossen Neben der beschriehenen Ver-

gangenheitsanalyse hat der: Sachverstandlge zudern weitere Detailanalysen im Rahmen -

——der: materiellen, |nternen_Plau5|b|I|S|erung der Planungsrechnung vorgenommen sowie

umfassende Vergleiche auf der Basis von Daten zum Versmherungsmarkt undzuden

' Wettbewerbefn durchgefiihrt,

562

Dle Vorgehenswelse des Sachverstandlgen l@sst einen Bewertungsfehler nicht erkennen.

- Die umfassende Vergangenheltsanalyse ist kein Selbstzweck sondern ist ein Vorgang zur

Plausibilisierung kuinftiger Ertrage. Dlese_r Zweck ist vorliegend sowohl vom Bewertungs-
gutachter als auch von dem Sachversténdigén berlicksichtigt worden. Neben regulatori-

schen Anforderungen, die eine gewisse Konstanz in der Ertragsentwickiung der Vergan—

| genhelt und der Zukunft gewdahrleisten, sind die Ertragszahlen anhand der Daten zum

Ver5tcherungsmarkt und zu Wettbewerbern pIausnb|I151ert worden. Letztlich haben die

Antragsteller keine Anhaltspunkte geliefert, dass die Vorgehensweise des Sachverstandi-

~-gen hier zu wnderspruchhchen oder inkonsistenten Ertragsannahmeh in der Zukunft ge-

fuhrt haben
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‘nung kritisch zu Uberpriifen.

b.  Plandist- Abweichungen im Jahr 2013 = K

Die von den Antragstellern gerﬁgte Planabweichung ist sowohl in tatséchlicher als auch

in rechtlicher Hinsicht unbegriindet.

Aus rechtllcher Sicht ist die Ertragsentwmklung nach dem Stichtag grundsatzllch unbe—

- achtlich fiir den Unternehmenswert Denn nach dem StlchtagsprmZip smd lediglich die -

Ertragsaussmhten zZum Stlchtag maBgebend Die stlchtagsnachfolgende Entwmklung
kann in die erforderliche Schétzuing nur dann einflieRen, wenn sie bere|t5 in der Wurzel
angelegt war
vgl. BGH, Urt. v. 17.01. 1973 IV ZR 142/70, NJW 1973, 509; MUKoAktG/van
Rossum, § 305 Rn. 98 ff,; OLG Frankfurt a.M, Beschl. v. 29.01.2016 - 21 W 7_(_)/1 5, AG

2016, 551°ff,, Rn. 31; oLG Disseldorf, Beschl. v.-15. 082016 - -26 W 17/13, BB 2017,
1073 ff.,; OLG Miinchen, Beschl v. 7. Januar 2022 — 31 Wx 399/18 — Rn. 37, Jurls)

Planabwelchungen im Welteren Verlamc der Entvwcklung sind kein Grund, die Planungs-
treue infrage zu stellen. Die unvermeidiichen Unsicherheiten i in den Pl_anungen werden -
lber Risikozuschlige abgebildet. Prognosen kénnen stets.nur Annaherungen seien.
Diese Prognosen Werdén im zunéhmenden‘zeitlichen'Abstarid zum Stichtag unsiché_rér_._

Allerdings kann eine érhéblighe Plan_abweichungeh Veranlassung geben, die Detailpla-

In Uber&;:-inétimmung mit der Antragsgegnerin und dem Sachversténdigen ist davon aus-

zugehen, dass.die Planungstreue durch dié geringfiigige Planabweichung im Jahr 201 3
nicht infrage gestelit wird. Die von den Ahtragstellern behauptete Abweichung von
1,0_7‘%—Punkte,' bezogen auf die Wachstumsrate bzw. EUR 189,8 Mio. und bezogen auf

die Beitragssumme; lassen keine Zweifel an der Planungstreue der vorgelegten Pla--

n’ungsrechnungen' aufkommen. Di_é Darstellimg der Antragsteller leidet laut _GUtachter -

- schon daran, dass das Wach_stui‘h bei den Beitfagseinnahmen i. H. v. insgesamt 3,69 %

- mit demim anzerngeschéftsberic_ht ausgewiesenen Beitragswachstum i. H. v. 477 %

Vefgliéhe'n wird. Die Konzernplanungen erfolgten allerdings auf der Grundlage von HGB-

Jahresabschitissen und das Konzernergebnis beruht auf einem IFRS-Konzernabschluss.

Dariiber hinaus ist die Fslanabweichu'ng im Jahr 2013 angesichts der geplanten Bruttobei-

tfége LH. v. -EUR 17.863 Mic_i. gegen[jber den erzielten Bruttobeitrdgen i. H, v. EUR 17.997

‘Mio. marginal. Die Differenz betragt lediglich 134,71 Mio. und damit 0,8 %. Diese mini-

male Abweichung veranlasst schon nlcht, die Planungen der Konzerngesellschaften in-_

frage zu stellen.
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568 Unabhéngig davon hat der Sachverstéihdigé'die Planabweichung néher untersucht und

ist zu dem Ergebnis gekommen, dass sie insbesondere auf eine‘positive Planabweichung

_' bei der Co‘smoé Leben-i. H. v. EUR 209 Mio. zuriickzufihren ist, wie sich aus folgender

- Ubersicht ergibt: .
GDH Plan-lst-Abweichung
Verdiente Bruttobeitrige
Mie. € in%

AMLeben

| Generaii Leben 4053 - 4503 - 4381 -122 27
Cosmos Leben - 279 © 2.891 3100 209 72
Dialog Leben ' 231 244 244 0 00!
GDPK 157 51 151 o . A
Central 2171 - 2057 2054 -3 -0.2
Envivas 75 85 B4 1 - -0,8
AMVers 1176 1.248 1.248 -1 0,1
Generali Versicherung 1.706 1742 1745 3 02
Cosmos Sach - 177 204 206 2 '
Advocard 211 214 215 1)

Tabéﬂe 79 ;.P[an-lst-Vergletch in Bezug auf die verdienten Brutiobeltriige

569 Diese Schwankung der Bruttobeitrége bei der Cosmos Leben beruhe auf nur schwer

prognostmerbaren Elnmalbetragen im Jahr 2013, die auf aufgrund elnes nicht vorher—

fiihren sei. Zwelfel an der Giite der Planungsrechnungen seien daraus-nicht ableltbar, zt_J—'
mal zwischen denrzeitp'unkten der Verébs_chiedung der Planung und dem Ende des Ge-
schaftsjahres ein Zeitraum von mehreren Monaten liege, in dem Abweichungen méglich

seien, - -

s Die Feststellungen des Sachveréténdigen sind liberzeugend. Bereits die Argumentation
der Antragsteller zu Plan-/Ist-Abweichungen beruht auf unzuléissigén Vergleichen. An-
_sonsten sind die Abweichungen zwischen den geplanten und den tatséichlithen Ergeb—
nissen marginal und im Wesentlichen der Entwit:klUng der Cosmos Leben zuzuschreiben.
‘Die Verfahrensbetelllgten haben die dlesbezugllchen Feststellungen im Gutachten nach-

_foigend auch nlcht mefir mfrage gestelit.

‘¢. Anstieg Schadensquote bei den Sachversicherern

571 Die fiir die Sachversicherer angesetzten Schadensquoten fir die Jahre 2010-2012in -
Hohe eines Mittelwerts.von 67,3 % sind laut Gutachten sachgerecht, Zwar wichen sie

vom langjahrigen Durchschiitt der Vergangenheit filr den Zeitraum von 2004-2012 mit
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. heit (65 3 %) fir die Jahre: 2004- 2012 die durchschnittliche Schadensquote fiir elgene

: Schadenaufwendungen 7. 133 1430 170 192 215 .230 232

“einem Mittelwert von 65 3 % ab. Dlese Abwelchung beruhe aber darauf dass dle Zahlen

unterschiedlich ermlttelt worden selen

Der Sachverstandlge hat die’Bedenken der Antragsteller zur voIIen Ubelzeugung des

. Gerichts ausgeraumt Er hat zunachst darauf hingewiesen, dass die Durchschnlttsblldung

tiber die gesamte Bewertungsperiode einschlieBlich der ewigen Rente vorzunehmen sei,
nicht lediglich bezogen auf den Mittelwért der Jahre 2010-2012. Zudem handele e§ sich
um einen Lingewichteten D_urcﬁschnitt, in den die Quoten jeder Ges'ellschaft‘unabhéngig
von der Hohe der verdienten Bruﬁobeitrégé eingehen. Insoweit sei der herangezogene
ungewichtete Durchschnitt der Schadensqu.oten insgesamt nur bedingt als Vergléichs-

maBstab geeignet.

Zudem bilde der als Vergleich herangezogéne Iangj‘éhﬁge Durchschnitt der Vefgahgen-

Rechnung auf der Ebene des Konzerns ab. Die Schadensquote fur eigene Rechnung sei
deflnlert als Quotient aus den Netto Schadensaufwendungen und den verdienten Net-
tobeltragen_(Konzern—Geschaftsberlcht 2013 der Generali Deutschland—Gruppe{ S. 156).

Diese Quote sei deshalb nicht mit 'der‘Bruttbschadénsquote der Jahre' 2010-2012 ver-

gleichbar, Dlese werde definiert als Quotient aus dem Bruttobetrag der Aufwendungen

- fur Versmherungsfalle (Schadensauhmendungen) und den verdienten Bruttobeltragen

GDH - Plan "Mlttelwerte

Brutto-Schadenquoten ) 2017 #f. 2010- 2013 -
' Te 2012- 2016
| AMVers : : '
verdiente Bruttobeitrége 1030 1072 1176| 1248 1313 1377 1444 1458
Schadenaufwendungen | o238 685 . 711 803 | 802 - 847 896 - 916

Brutto-Schadenquote in % 620 - 64,0 605|. 64,3 61,1 61,5 62,0 62,8 62,1 62,2 |
Generali Versicherung o ’ - ) :
verdiente Bputtobeitr:a'ge 1630 1596 1706 I 1742 1773 1805 = 1829 1348
Schaﬂenaufwendungen - 11064 1056 11714 1151 1147 1163 1190 1.218

Brl._ltto-'Schadenquute in% 65,3 66,2 65,3 66,1 64,7 54,.5 65,0 ' 66,0 65,6 65,1
"| Cosmos Sach . . : o
verdiente Brutiobeitrige [ 148 165 177 204 233 258 - 273 276

‘ Erutto—Schadenquote in% | 795 80,8 80,8 |. -83,4_ 82,3 83.4 84,0 83.9 80,4 83,3

Advocard : : -
| verdiente Bruttcbeitrige 1 197 204 213 214 218 223 231 233
Schadenaufwendungen | o117 123 127 129 134 141 14
Brutto-Sch. denquote in % B

‘Bm,ttq.-S,cha.danu er
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Brutto-Schadehquote in %

66 6 67,8 66, 7 .63,5 67.0 67,4 68,0 68,3
{ungewichtet) . : : )

670 ~ 67,7

" Tabelle 80 - Entw:cklung der Schadenquoten im Zeitraum 2070 bis 2017 ff

Flr dle Jahre 2010 ergibt sich daraus eine ungeWIchtete Bruttq—Sehadensquote von
‘durchschnittlich‘ 67,0 %. Fir die Jahre 2013- 2016 ergibt sich daraus ein leicht erhéhter

Mittelwert von 67,7 %. Nach den Ausfuhrungen des Sachverstandigen ist ursachlich hier-
fur der Anstieg der Brutto Schadensquote bei der Cosmos Sach, auf die innerhalb des
'GDH-Konzerns allerdings nur ein verglelchswelse Kleiner Teil der verdienten Bruttobe|~

trage entfalle. Jedenfalls seien die geplanten Zahlen pléusibel und nicht tiberhdht. Insbe-

sondere sei eine dauerhafte Erhéhung der Schadensquofen tiber die historischen

Hochststénde hinaus entgegen der Auffassung der Antragsteller nicht erkennbar. |

Dartiber hinaus hat der Sachverstindige im Gutachten erlautert, dass die EntvviEkIung

der Schadensquoten der einzelnen Versicherungen im Vei‘gangenheits¥ und Detailpla-

~ nungszeitraum zusétzlich auf der Ebene der einzelnen-Versicheruhgszweig_e (Haftpf_licht,

576

Kraftfahrt, Unfall, verbundene thhgebéudeveréicherung (VGQV), verbundene Hausrat-

versicherung (VHY) und Sonstige analysiert worden seien. Diese Zahlen seien zusatzlich

~ anhand von I\/Iarkt—'uhd‘Wettbewerbsdaten der Branche analysiert worden. Auch uhter_

diesem Aspekt seien die Zahlen-plausibel, Die-Karmer stimmt diesen Ausfuhrungen zu.

d. Brutto Beltragsentwmklung Leben

Die Kammer pfltchtet dem Sachverstandlgen auch in der Frage der PlaUSIbthta’E der ge-

planten. Beltragsenthcklung im Bereich der Lebensversicherung zu. Elnlge Antragsteiler

hatten insoweit beanstandet dass die geplanten Bruttobeitrdge im: Segment Leben an-
ge5|chts der Wachstums: und Expan5|onsmogllchke|ten in diesem Berelch nicht nach-

vollmehbar seien. Der Markt fur Lebensversicherungen in Deutschland stelge analog zur

Bevolkerungsentwmklung Die Antragsgegnerin hat insoweit erwidert, dass das Segment

Leben aufgrund der Zlnsentwmk!ung erheblich an Attraktivitt verloren habe und nur

- , schwer kalkullerbar sei.

577

Der Sachverstandlge hat der Antragsgegnenn im Ergebnls zugestlmmt und dies ausfuhr—

" lich begriindet, Er hat zunichst erldutert, dass nach seinen Analysen der Markt fiir Le-

bensversicherungen in der Vergangenhelt tendenziell rucklauﬁg gewesen sei. SO habe

" der Bestand an Lebensversmherungspol|cen in einem stetigen Riickgang von EUR 95, 1

Mio. im Jahr 2009 um insgesamt 3,5 % auf EUR 91,8 Mio. im Jahr 2013 abgenommen.

- 578 Zudem sei eine Verlagerung bei laufenden Ertrégen und Eihmalbetragen festzustellen. |

&
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Tabelle 81 - Be:tragssumme des Neugeschaﬁs nach laufenden und Emmatbeﬁmgen absolut. in Mrd € und Ver-
anderung gegenuber Vogahr in %

580 Nach den Erlauterungen des Sachverstandlgen zeigt die Tabelle, dass dle Iaufenden Bei~
trage im Betrachtungszeitraum durchschnlttllch (arithmetisches Mittel) um rund 2,6 % p.
a. abgenommen haben, wihrend die Einmalbeitrége im Betrachtungszeitraum durch-
schnittlich um rund 13,1 % p. a. zugenommen haben. Daraus folge,'dasﬁ sich sowohl die
Anzahl der Poficen als auch die Beitragssun'i_m_e des Neugeschifts .i_‘m Zeitraum von 2019
bis 2013Uberprop@rti_onal zur BeVé_lkerungsenMicklung re_duzieft haben. Sinkenden lau-

_ fenden Beitrdgen habe dabei ein Wachstum der'EinmaIb‘éitréige gegenubergestanden.

51 Zusatzlich hat der Sachversténdige die Entwicklung derverdienten Bruttobeitrage.der
— - - Generali Leben und der Cosmos Leben: fur die Vgrgangenhelt und_den,D_e_tajlplanungs—_

zeitraum dargestellt a .

Generali Leben . CAGR §

Verdiente Bruttobeitriige ' _ . 2013-16

%

Gt_ebuchte Bruttobeitrige 1 . . -

Gebuchte Ifd, Bruttobei- 1.195 1210 1214 1.241 1253 1273 1.278 1.285

trage - o -

Gebuchte Einmalbeitrdge 733 522 1.575 1.655 1.188 1.207 1241 | 1247
Versnderung der Bentragsuber— 5 g 2 56 8 21 21
trige R - ) : . 3
Verdlente Bruttobeltrage . 1.933 1740 2,791 | 2.891 2,447 2,488 2.539 2.552

Tabelle 82 - Generali Leben ~ Entwicklung der verdienten Bruttobeitrige

Cosmoslehen
Verdiente Bruttobeitrdge

Gebuchte Bruttobeltriige ‘

‘Gebuchte Ifd. Bruttobei- 1.195% 1.210 .1.21-4' 1.241 1.253 1273 - 1.278

trage o . '

Gebuchte Emmalbeltrage A .733 522 1575 1.655 1.188 1.207 1.241
Verdnderung der Beitragsiiber- 5 8 2. 5 6 8 21
trige - ' ‘ ! :

Verdiente Bruttoheitrige | 1.933 1.740 2791 | 2.891 2447 2488 2.539
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' Tabe[!e 83 Cosmos Leben — Entwickiung der verdienten Bruttobeatmge

582 Daraus folgt laut Gutachten, dass im Zeitraum von 2013 bis 2016 Ruckgange bei den
| Bruttobeltragen zu verzelchnen seien, und zwar bei der Generali Leben in Hohe von

7,5 % p.a. und bei der Cosmos Leben i. H: v. 4,2 % p. a. Urséchlich fir diese Entwicklung
sei eine starkere Verlagerung auf Emmalprodukte z.B. bestimmte Rentenprodukte. Der
im Detailplanungszeitraum zu verzelchnende Rlckgang der verdienten Bruttobeltrage
sef somit e1nschl|eBl|ch auf die Entwicklung der Emmalbeltrage zuruckzufuhren Diese
Planungsannahmen seien auch unter Berucksmh‘ngung der analysierten Markt- und,
Wettbewerbssnuatlon im Bereich der Lebensversucherung vollsténdig plausibel. Insofern-

verweist der Sachverstandige auf seine zus&tzlichen Ausfiihrungen im Gutachten,

e, Analyéeider Béitragériicke,rstattuﬁg
533., Die Planun‘g zur ‘Uberschussbeteiliguhg der Generali Leben ist in Ubereir'\stimmung mit
dem Gutachten ebenfalls nlcht zu beanstanden Die Behauptung einiger Antragsteller
dass fiir die Generali Leben (iberhshte Uberschiussheteiligungen im Wege der Direktgut-

schnft an die Ve_rsmherungsnehmer geplant seien, ist nlqht begrundet.

sa¢  Die nachfolgende Tabelle zeig{ die Uberschussbeteiligungen der Generali Leben Zuguns-
iehﬁnnge}sicherHEjsnehmémr den Vergangenheitszeitraum und dem Planungszeit-
‘Taum: Die Uberschussbetelhgung setzt sich dabel aus den Dlrektgutschnften und der

" RfB-Zufihrung zusammen

Generali Leben Ist : TV . CAGR

Uberschussbeteiligung 2010 20176 2073-16
Mio. €

" |Rohiiberschuss nach Steuern | - 231, 254 324 214 207 507 512 582 | 12
‘ Uberschussvemendungs- 100,0 980 98,5 | 1 977 975 . 985 97,6 " 90,5 )
quote (%) ' o C C -
Gewinnverwendung zuguns- | 231 249. 319 209 186 500 500 - 526 S8
ten der Versicherungsnehmer ‘ ‘
(VN) . o . ) . .
Direktgutschrift 0 0 0 46 75 126 - 126 27 .ona
Zuflhrungen zur RfB Co231 . 249 319 163 121 373 374 399 40
Gewinnverwendung in % der | 55 6,1 79 | 46 55 138 140 148
verdienten Bruttobejtrige i

Tabelle 84 - Generali Leben Entwacklung der Uberschussbetetltgung im Vergangenhe:ts und im Planungszeit-
-raum

585 Der Sachverstandlge hat dazu erlautert dass begmnend mlt dem Jahr 2013 die Uber- -
schussbeteiligung anteilig auch im Wege der Dlrektgutschrlft geleistet werde, Der Anteil
~ der Direktgutschriften an der Gewinnverwendung zugunsten der Versicherungsnehmer

Uber den Pl'anungszeitr.aum liege mit Ausnahme des Jahres 2014 jeweils bei rd. 25,0 %.
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- Die Uberschussvenmendungsquote d1e sich aus den Direktgutschriften und den RfB Zu— ‘
fuhrungen zusammensetzt bewege sich im Planungszeitraumin einer Bandbrelte wi-
schen 97,5 % und 98,5 %. Der Mittelwert im Planungszeitraum 2013 bis 2016 belaufe
sich auf 97,8 % und liege damit leicht unterhalb der beiden letzten Ist-Jahre 2011 und

2012, Emhergehend mit der erwarteten Erhohung des Rohiberschusses nach Steuern ab .

dem Jahr 2015 stiegen — bei elner in etwa unveranderten UberschussvenNendungs—

_ quote —auch die absoluten Betrage der im Wege der Direktgutschriften bzw. der Zufiih-

rungen zur RfB gewahrten Uberschussbetelllgungen zugunsten der Versmherungsneh-

mer an. Vor dem Hintergrund eines in den Jahren 2017 ff. nochmals gestiegenen Roh-

. Giberschusses werde nachhaltlg mit einer gerlngeren UberschussvenNendungsquote von

90, 5% geplant

Fiir den gesamten Lebensversmhemngsmarkt liege die durchschmtthche Uberschussver-
wendungsquote im Zeitraum von 2007 bis 2013 in einer Bandbreite zw1schen 899%
und 941 %. Der Mittelwert Uber diesen Betrachtungszeitraum betrage 91,7 %. Im Ergeb- |
nis weise die Generali Leben sowohl im Vergangenheltszeitraum als auch im Detailpla-
nungszeitraum eine im Vergleich zum gesamten Lebensversmherungsmarkt hohere

Uberschussverwendungsquote auf

583~

g9

4Das ist nach An5|cht des Sachverstandlgen dennoch plau5|bel Er hat ergénzend als wei-

tere Kennzahl die Gewinnverwendung zugunsten von Versicherungsnehmern in Prozent

der verdienten Bruttcibeitfégé in seine Analysen einbezogen: Fiir den gesamten Lebens—

verSIcherungsmarkt ergebe sich fiir diese Kennzahl im Zeitraum von 2007 bis 2013 eine
Bandbreite von 10,5 % bis 19,5 %. Beglnnend it dem Jahr. 2009 habe sich die Kennzahl
innerhalb einer engeren Bandbreite zwischen 13,1 % und 15,5 % stabilisiert. Uber den

Betrach’tungszéitraUm insgesamt resultiere ein Mittelwert von 14,6 %.

Im Vergleich zu den Marktdaten sei die Gewinnverwendung zugunsten von Versiche- -

rungsnehimern in Prozent dé,r verdienten Br‘uttobeitré:ge der Generali Leben deutlich _
niédriger und bewege sich im Zéitraum vori 2010 bis 2014 in einer Bandbreite zwischen
4.6 % und 7,9 %. Ers;t'ab dem Jahr 2015 werde mit 13,8 % ein Wert erreicht, der sich‘dem
Marktniveau annahert. Dies sei darauf zurlickzufihren, dass.die Generali Leben im Ver-
gangenheitszeitraum wie auch zu Begihn der Detailplanungsphase einen vergleichsweise
geringen Rohuiberschuss im Verhéitnis zu den‘ve.rdienten Bfuttobeitrégen aufweise- Dér
Rohtiberschuss wird dabei vor allem durch d|e Belastung der Zinszusatzreserve und das

schwache Kapitalanlageergebnis gepragt o
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Vor dem Hintergrund der materiellen, internen Plausibilitatspriifung sei die Uberschuss- _ | _

venNendungsquote somit als plau5|be| anzusehen. Zusammenfassend sei festzuhalten

* dass die im Vergleich zum Markt héheren UberschussvenNendungsquoten im Vergan-

genheltszeltraum wie auch in der Detallplanungsphase auf den im Verhaltnis zu den ver-
dienten Bruttobeitrégen verglelchswelse geringeren Rohiiberschiissen zurlickzuftihren

sind. Elnhergehend mit den sich verbessernden Rohuberschussen werde nachhaltlg mit

einer geringeren und im Bereich der Marktdaten Ilegenden Uberschussvenmendungs-

quote von 90,5 % geplant.

Bei einer‘abschlieBendén Betrachtung sei die Annahme einer Uberschussverwendungs-
quote, die auch die geplanten Direktgutschriften umfasst, in der Bandbreite zwischen

97,5 % und 98,5 % im DetailpiahUngszéitraum sowie von 90,5 % in der ewigen Rente

- plausibel.

Die Kammer halt diesé Ausfi.'lhmngeh des S-éc_hverstéridigen fir Uberzeugend. Sie sind

| nachfolgend auch nicht mehr von den Verfahrensbeteiligten. angegriffen worden.-

f. Planﬁng des Kapitalan_lageergebhissés

In Ub’eréinstimmung miit dem Gutachter ist die Planung der Képitélan]ageergebnisse

— —ichtzu beanstanden Die Elnwande der Antragstelter, dass die Kapttalanlageergebnlsse -

594,

auf den Bestanden zum 30.6.2013 basierten und die Planung zudem von dem Bewer-

tungsgutachter angepasst worden. se_len, bestatigen sich bei genaue_r Betrachtung nicht.

Die Planung der Kapitéfanlégeergebnisse durchlief einen mehrstufigen Plahungsprozess
und wurde ca, zwei Monate vor dem Bewertungsstichtag verabschiedet. MaBgebend'
sind danach die Bestinde zum 30.6.2013. Nach der Darstellung des Sachverstandigen

entsprichf diese Vorgehensweise der Ublichen Praxis. Auf eine Aktualisierung der Pla-

_nungsrechnung auf den Stichtag werde Vel.zicfhtet, sofern nicht rhaBgebliche Anderun-

geri in der operativen Geschéﬂstéti_gkeit der'zu bewertenden _G_esellschéf't vorliegen oder

“ wesentliche Transaktionen oder auBergewdhnliche Effekte aufreten, die éine Neubewer-

tung erforderlich machen. Derartige Anderungen seien vorliegend nicht zu verzeichnen.
gewesen. Zudem selen Kapitalanlagen mittel- bis langfristig ausgelegt, kurzitistige Um;

schichtungen bis zum Bewertungsstichtag seien allenfalls im UbersChaubaren Umfang -

- vorgenommen worden. Zudem wiirde die Plahung der Kapitalanlageergebﬁisse‘ auch zu

Anpassungen in anderen Bereichén nétigen, etwa berinch'de'r versicherungstechni— |
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schen Annahmen und der daréﬁs_fesultierenden Bilanzplanung. Folglich wére der ge-
samte'PIanungsprozess nel zu durchlaufen, um konsistente Detailplédne abzuleiten. Vor

- diesem Hintergrund sei eine Anpassung in Hinblick auf eine'marginale Veréinderuhg des
Kapitalanlagenbestands bis zum S"tic‘ht:ag nicht erforderlich.

595 Sciweit die Antragsteller Planungsanpassungen durch den Bewertungsgutachter beén—l ’
_stahdef haben, hat'der,Sachverstérinige diese Giberpruft und nachvoliziehen kénnen. Far
die Detailplanungsphase seien lediglich bewe‘rtungstechhische Anpaséungen’ vorgenom-
men worden. Das sei m"ethof:lisch sachgerecht. Bei der Ermittiung der ewigen Rente han-

: dele es sich nicht um eine Pl'anung der Generali-Gruppe, sondern um eine vom Bewer-

tungsgutachter Vdrgenbmfnené Einschatzung, die jedoch sachgerecht sei. Dem haben’

~die Verfahrensbeteiligteh nichts-SubstanzieIIes mehr entgegen'geseut.

g. Berucksnchtlgung der Abw:cklungsgewmne

506 Der Sachverstandlge hat in dem Hauptgutachten und dem Erganzungsgutachten aus-
fiihrlich und Uberzeugend erlautert, dass die von den Antragstellern vermuteten stillen
Reserven innerhalb der Schadenrﬂckstetlungen tatséchlich nicht vorliegen und dement-

sprechend auch in den Planungen nicht berucksmhtrgt Werden mussten

so7— Stille Reserven konnen sich nach denm Gﬂ.ltachten ergeben, wenn die- geplanten Schaden—
rickstellungen hinter den tatsachllch vollzogenen Schadenregulieringen zuriickbleiben.”

Der Sachverstandlge hat dazu zunachst die Brutto Reservequoten im Verhaltnls zu den
gebuchten Bruttobeltragen dargestellt

Brutto-Reservequote in % {Verénderung Brutte-Riickstellungen im GJ / Gebuchte Bruttobeitrige)

2011 ’ 2012 - 2013 2014 ) 2015 2016
Ist ~lst : - Plan " . Plan Plan Plan

M Amvers B8 Generall Versicherung (7] Gosmos Sach [ Advocard -

Abbildung 26 - Entwicklung der Reservequoten der AMVers Generali Vemcherung, Cosmos Sach und Advo»
card im Zeitraum von 2010 bis 2016
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s~ Daraus erglbt sich laut Gutachten, dass die Reservequoten im hlstonschen Zeitratm |
- {2010-2012) Volatll sind und keinen allgemeinen Trend aufweisen. Die Reservequoten im’
Detaifplanungszeitraum sind jedoch fur alle vier Sachversicherer tendenziell riicklaufi g._
Dies deutet nach der Auffassung des Gutachters darauf hin, dass die Riickstellungen fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle (brutto) im Vergleich zu den gebuchten Brut-
tObeiffégen anteilig 'abnehmen. Aus der Planungsréchnung seien daher steigende stille

-Reserven nicht zu erkennen

o9 Neben den Reservequoten hat der Sachverstand|ge die historischen und geplanten Zah-
lungen fur Schaden der vier Konzemgesellschaften im Segment Schaden/Unfall analy-

siert, und zwar wie folgt:

Zahlungsquote In % {Schadenzahlungen'im GJ l'Gebut‘:hte Bruttoheifrige)

13,95

2010 S22 2012 2013 . 2014 2015 2016
fst. .. oot st — _Plap_.... _Plan—_ ____ Plan . .- Plan_____

‘¥ avvers B Generali Versicherung [5] [ cosmos Sach [_] Advocard

Abbildung 27 - Entwccklung der Zahlungsquote derAMVers Generali Verszcherung, Cosmos Sach und Advo-
card-im Zeitraum von 2010 bis 2076 :

600 l' Die Zahlungsquoten verlaufen innerhalb eines én'ge-n Kot'ﬁidorﬁ, wobei ledigliéh die Scha-
densquot_en der Cosmos Sach im Planungszeitraum gegentber dem Vergangenheits- |
zeitraum leicht erhoht sind. Trotz dieses relativ konstanten'VerIaufs bei den Zahlungs-
guoten i.st die Entwicklung bei den Rijck-steljlungsquoten sogar riicki&ufi ig. Das indiziert
laut Gutachten einen Riickgang bei den Abwmklungsgewmnen d.h. eine RedUZIEI‘UI‘Ig

moglicher stlller Reserven und keine Erhdhung von Abwmklungsgewmnen

601 Ergénz_end hat der Sachversténdige die Abwicklungsquoten des GDH-Konzerns und der
deutschen Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen analysiert. Daraus ergeben

sich folgende Abwicklungsquoten:

h AbwncldungsquoteGDHVersmherungsunternehmen i Deutschland

in%

2005 - |87| ' 7.7
2006 - |84 : 7.9
2007 107 - . 7,6
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2008 101] . . 86

2009 10,5 : 92 -
2010 11,5 7.0

2011 . |99 ", 6.2

2012 84 6.3

Tabelle 85 - Abwicklungsquoten des GDH-Korzers und der Scha—den/UnfaHverstcherer
in Deutschland im Zeitraum von 2005 bis 2012

62 Aus der Tabelle geht hervor, dass die AbWiéklungsquo’cen-der GDH im Zeitraurn von

-~ 2005-2012 innerhalb einer Bandbreite von 8,4 % und 1 15% Iagen Die deutschen Ver5|—
cherungsuntemehmen lagen im Durchschnltt darunter was nach der An5|cht des Sach:

: verstandlgen zu anteilig hheren AleckIungsergebnlssen bei der GDH firhrt. Dennoch
seien diese Abfi indungsgewinne im Hauptgutachten (Rn. 2092 ff) befeits saldiert worden.
Marktuniibliche Bewerfungsreserven seién in den geplantén SchadensrUcksteIlungen da-
herhicht enthalten, Auch die Schwankungsriickstellungen, die fur die Zufihrung lber .
dem Durchschnitt liegender Schadensquoten zur Verfligung stiinden, seien nicht tiber-
dotiert.

h.  Verwaltungskosten Leben

603 Der Gutaéhter hat sich ausfiihrlich mit den Einwénden der Antragsteller, dass die Verwal-

o tungskosten im Bereich der Lebensversicherer uberhoht seien, ausemandergesetzt und

diese Kntlk im Ergebnls mit ubetzeugender Begrundung verworfen,

64 Der Sachverstandxge hat zunéchst erldutert, dass sich die durchschnittliche Verwaltungs—
kostenquote bei deutschen Lebensver51cherungen seit 1990 kontmulerh(;h verringert und
sie sich seit dem Jahr_2010 stabil auf 2,4 % der gebuchten Bruttobeitrige eingeschwun-

gen habe.

-

&s Die Venmaltungskostenquoten der LebensversmherungsgeselIschaften der GDH haben
5|ch wie folgt entvwckelt

_lsT IST IST  HR__Plan Plan Plan Plan _Mittelwerte

Bl Verwaltungskostenquoten 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ff. 2010- 2013 -
Mio. € Mio.€ Mio. € Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 2012 2016

AMLeben ;
Gebuchte Bruttobeitrige. 4467 4453 4477|4519 4557 4574 4593 4616
173 172 168 165 164 163 163 16,3

Verwaltungsaufwendungen 118. 118 1210 121 122 122 122, 123
_ [Verwaltungskostenquote ) ‘

Anteil Einmalbeitrige in %

2]

2,7 2,7 2,7
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i % _ 34
Cosmos Leben , P‘ :
[|Gebuchte Bruttobeitrage 1928 1732 2788| 2896 2441 2480 2519 2531

Antetl Einmalbeitrdage i % | 380 301 565 571 48,7 48,7 493 . 493
Ver\'\.faltungsatjfwendung'en 18 _ 16 - 18 19 18 . 18 18, 18| -
Verwaltungskostenquote R ) : B . .
in % 0,9 . 0,9 0,7 0,7 0.7 0.7 0.7 0.7 0,8 0.7
Dialog Leben : ’ " -
Gebuchte Bruttobeitrige 209 221 231 243 . 252 ' 262 273 274

Anteil Einmalbeitrige in % 01 02 02 02 02 02 o1 0,1
Verwaltung.saufwendungen 707 7 7 7 7 7 7l .
Verwaltungskostenquote : ) ) . : o

hn% .32 . 3,1 28 =~ 28 ° 28 25 .. 24 .24 EANE 2,6

Tabelle 86 - Entwicklung der Verwaltungskostenquoten im Zeitraum 2010 bis 2017 ff.

es Aus dieser tabellarischen Ubersicht ergeben sich laut Gutachten hachst unterschiedliche

Verwaltungskostenquoten fir die GDH-Lebensversicherer. Die geplante Verwaltungskos-
tenquote der AML liege mit 2,7 % leicht tiber dem Durchschnittswert, wobei darin aller-
dings anh.kbsteng{]nstige Direktversicherungen enthal'tenseien. Auffallig seien die er-

héhten Verwaltungskosten der Generali Leben im Planungszeitraum von 2014-2017 ff.

_Die__s'e erhdhten Werte seien damit zu erkléren, dass die Venrvai"mngsaufwendungen der

Generali Leben im Jahr 2013 aufgrund von héheren AufWen.dungen fiir die Altersversor-

gung angestiegen seien. Ab dem Jahr 2016 komme es zu einem Riickgang der Verwal-
tungsaufwendung_e‘n. Die Quote bleibe aber'derinoch _ijbérdurchschhittlich hoch im Ver-
gleich zum Durchschnitt der Lebensversicherer. Das fiege allerdings an sinkenden Brutto-
beitrégeh infolge geringérer Einmalbeitrige. Die Verwaltungskostenquote der Generali
- Leben sei ansonsten gleichgeblieben. A[Ierci_ings liege die Véwvaltungskéstenquote im .

‘Rahmen der in der Vergan(_:jenheit realisierten Werte. -

v Zusammenfassend seien die geplanten VenNaltUngséufwendungen der GDH-Lebensver-
~ sicherer mit Blick auf die historische Entwicklung der ein;élnen Gesellschaften sowie der
Marktdaten plausibel. Dem ist zuzustimmen.

i.  Abschlusskostenquote

s In Ubereinstimmung mit dem Sachverstindigen sind die von einigen Antragstellern als

liberhdht angesehenen Absenlusskosten im Bereich der Lebensﬁersicherung hicht zu be-

~ anstanden.

609 Der Gutachter hat im Ausgangspunkt zunachst die Vergang_enheitswerte der Jahre 2010~
2013 (einschlieBlich Hochrechnung) mit den Planwerten der Jahre 2014-2016 dargestellt:”

-
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AMLeBen

Beltragssumme Neugeschift
|Abschlussaufwendungen -

Beschluss vom 28.10.2022 -

11210
571

Seite 171 von 218

Plan

201e 2010 -

Mittelwerte

Mio. € 2012 201

2013 -

6

Cosmos Leben

3768

Beltragssumme Neugeschift Ra. 2.036 3.463 3457 3,651 3.845
Abschiussaufwendungen 66 66 67 69 70 70 71
|Abschlusskostenquote in % 30 3.2 19 18 20 19 19 27 1,9
Dialog Leben ' o ]

Beitragssumme Neugeschift na. 575 ‘621 661 624 - T3 758
Abschlussaufwendungen 24 26 26 26 26 26 27
Abschlusskostenquote in % 44 4,5 4,2 39 3.8 3,6 3,5 3,7

Tabet(e 87 -Entwicklung derAbsch(usskostenquoten im Zeitraum 2010 bis 2016

4.4

Hierzu |st Folgendes erlautert worden: Die durchschnlttllche Abschlusskostenquote im .

Lebensversmherungsmarkt im Zeitraum von 2006 2013 lag innerhalb einer Bandbreite

von 4,9 % und 5.2 % und zuletzt i in 2013 bei 5,1 %. Die Abschlussaufwendungen fir die

AML lagen in diesem Bereich. Die Abschlussquoten der Generali Leben, Cosmos Leben

611

und Dialog Leben lagen in der Vergange_nhelt ebenfalls unter den Durthsthnlttswerten

diese sankeri innerhalb der Planungsphase nochmals, Lediglich die Generali Leben weist

sténdige auf sinkende Beltragselnnahmen im Neugeschaft zuruckgefuhrt, was einen pro- -

zentualen Anstieg der Abschlusskosten zur Folge habe

fiir den Planungszeitraum geringfiigig hdhere Aufwendungen auf. Das hat der Sachver'-

Diese Ausfiihrungen des Sachversténdigen sind nachvollziehbar und tiberzeugend. Ins-

gesamt weist die Planung der Abschlusskosten von 2014 bis 2016 eine rlickldufige Ten-

" denz unterhalb der. Durchischnittswerte deutscher Lebensversncherer auf. Die geringe

612

Steigerung bei der Generali Leben ist hinreichend plausibilisiert worden.

j.  Geplante Umsatz- und EBIT-Entwicklung

Die _umfangre‘iéhen Beanstandungen der Vérfahrensbeteiligten zu den erlan’cen Um-

satz- und EBIT-Entwicklungen sind nach jein'gehender Priifung de‘_é Sachverstandigen, die

von der Kammer nachvollzogen und fiir richtig gehalten werden, ebenfalls zurlickzuwei-

sen.

!
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13- Die Antragsteller haben ihsgesamt die bessimistisché Planung der Umsatz- und EBIT- -
EnﬁNickIung beanstandet. Teilweise seien fir den Konzern bzw. fur seine Segmentgesell—
. schaften Umsatzerlose geplant worden, die Unter dem aktuellen Niveau liegen. Schwan-
kungen in den Prognosen seien nicht’ nachvoIIZIehbar Zudem wiirden auch smkende Er-
trége ausgewiesen, die nicht pIaUS|beI seien. Aus der Planung ergebe sich vom Ietzten :
Ist-Jahr 2012.ein Ergebnisriickgang vor EUR 503,6 Mio. um EUR 1739 Mio. auf
“EUR 3297 Mlo Das entspreche einem Riickgang von 6,8 % pro Jahr. Bezogen auf das

Niveau der ew:gen Rente betrage das Jahrhch Ergebniswachstum gegehiiber dem letzten
Ist-Jahr lediglich 0,7 % pro Jahr. Diese Planungsannahmen seien vor dem Hinterg'rund
| der Entwicklung in der Vergangenheit mit einem durchschnittlichen Ergebnisanstieg von

28,0 % pro Jahr génzlich unplausibel.

¢14 Die Antragsgegnerin hat diese Ausfijh[u-ngen_als fehlerhatt zurﬁckgewies'én. Der durch-
schnittlichejéiﬁrliche Efgebh‘isanstieg habe nicht bei 28 0 % pro Jahr, sondern lediglich
bei 8,7 % gelegen. Zudem beruhten Gewmnstelgerungen Zu einem ganz erhebllchen Teil
auf Gewmnthesaunerungen und Kapltalzufuhrungen Gewmnstelgerungen seien in der

Vergangenhelt it erhebllchen Elgenkapltalzufuhrungen erkauft worden.

‘615 Der Sachverstéhdige hat zunéchs_t die verdienten Bruttobeitrage der Se‘gment_g‘esell—j '
“schaften far die Ist-Jahr 207 0-2012 und die Plan-Jahre 2014-2017 1. d_a'rgestéllt:

Plan - Plan

GDH

_Plah

_ Erlduterung

2014 2016 2017

Verdiente Bruttobeitrige _inTz

Mio. €

Cosmos Leben,

- Anderung ggol. Voijahr (in

%)

1933

GDPK ,
Anderung ggt. Vorjahr (in %)

169

163

37

Envivas

_Anderung ggii. Vorjahr (in %) -

54

65

20,2

75

14,1

85
13,4

g2

100

. 80

- 108
77

108
05

Tz.768 ff,

Tz, 890,

Generali Versicheruﬁ_g
Anderung ggil. Vorjohr (in %)

. 1.630

1596 °

21

1706
69]

1742
21"

1.773

1.8

1.805 .

18

1829
14

1.848

1.0

21032
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Tz, 1163 1.

ildung 28 - Entwicklung der verdienten Bruit

16 Aus der Tabelle ist laut Gutachten ersichtlich, dass die_PIanungsrechnungen‘ von einem
Riickgang der Bruttobeitrage nur bei der Generali Leben in den Jahten 2014-2016, bei |
der Cosmos Leben im Jahr 2014, und.bei der GDPK sowie der Central im Zeitraum von-

12013-2016 ausgehen. In den (ibrigen Jahren sowie bei allen anderen. Gesellschaften ge-

hen die Planungsrechnungen von steigenden verdlenten Bruttobeltragen aus.

67 Den Ruckgang der Bruttobeltrage bei der Generah Leben in den Jahren 2014 und 201 6
| SOWIE bei der Cosmos Leben im Jahr 2014 hat der SachVPrstandlge ausfithrlich im
Hauptgutachten eriautert worauf er Bezug genommen hat (Tz. 2063 ff.). Der Riickgang 7
der verdienten Bruttobeltrage im Detailplanungszeitraum sei dabei nahezu ausschiieBlich
- auf die Entwicklung der Einmalbeitrége zuruckzufuhren Ahnllches gelte far die Cosmos

-

: Leben

618 Bei der GDPK sei béreits im Vergangenheitszeitraum ein stetiger Riickgang der Bruttb—'
— —beﬁrage2u verzeichnen gewesen der-aus-einem rucklauflgen N—eugeschaft in- Felge der
direkten Konkurrenz der Pensmnskassen zu den Lebensversicherem resultiere, Dieser
- Riickganig setzt sich laut Gutachten in der Planungsrechnung auch in den Folgqahren
noch fort.

619 Nach den Feststellungen des Sachverstandlgen sinken die Bruttobeltrage der Central im

| Zeitraum von 2013 bis 2016 — bedlngt durch einen rucklauﬂgen Bestand an Vollversiche-
rungsvertrégen - durchschr_ntthch um 2,4 % p.a. In dieser Entwicklung seien zwei gegen-
laufige Effekte erkennbar. Einerseits filhre die gesetzlich vorgeschriebene Urhsteilung auf
Unisex—Tafife in Folge der zu erwartenden Beitragserhéhuhgeh dazu, dass esvzu weiteren
Abwanderungen aus den prlvaten zu den gesetzlichen Krankenkassen kormen und su:h
damit der bestehende Trend Zur gesetzhchen Krankenversicherung verfestigen werde.
Andererseits wirkten sich zu erwartende steigende durchschnittliche Pramien bei Voll-
und Zusatzvers'icherungsvértré_ger_l sowie ein mit dem generellen Trend zur'gesetzl_ichen
Krankenversicherung einhergehender Anstieg der Anzahl der.Zusatzversicherungen pd~.

sitiv aus. Die positive Pramienentwicklung und die steigende Anzahl an Zusatzversiche-
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_rungen konnten indes den negatlven Effekt aus dem abnehmendem Vollversmherungs-

bestand nicht vollsténdig kompen5|eren so.dass insgesamt riicklaufige Bruttobeltrage |

resultierten. Dies entspreche insoweit auch der Markterwartung des Gesamt\_/erbandes

* der deutschen Versicherungswirtschaft e. V. (nachfolgend ,GDV"), 'der,fl';‘lr_ das"Geschéfts— :

jahr 2014 insgesamt von einem leichten Riickgang der Beitragseinnahmen ausgegangen
sel. ' | h .

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung erhélt der Sachverstéandige die geplante Ent-
wicklung der verdienten Bruttobeitrége ihsgesam’c fir plausibel. -

Da iljdem von einigen Antragstel!ern'kritis,iert'.wi.rd, dass fiir die Central, die AMV, die
GDSM und die GBV in allen oder'einigen Planjahren auch sinkende Ergebnisse ausge-

wiesen werden, hat der Gutachter in der folgenden Tabelle dié Entwicklung der Ergeb-

nisse vor Steuern im Vergangenheits- und im Planungszeitraum fir die einzelnen Gesell-

. schaf'teh zunéchst im Uberblick dargestellt- Die Tabelie ehthélt ferner einen Verweis auf.

die Abschnitte zur Planungsanalyse bei der einzelnen Gesellschaften, in denen die Be-

w

- standteile und dle Herleitung des Ergebnlsses vor Steuern Jewens erlautert werden

GDH

Plan Plan  Plan Erlduterung

Ergebnis vor Steuern ~ 2015 2016 2017 inTz
. Mio. € Mio. € Mio. €

AMLeben 1390 110 59| -73° 74 80 75 119 Tz503ff
Generali Leben 57 60 3 5 7 14 20 82| Tz572ff
Cosmos Leben - 44 51 52 72 70 75 79 B2 | Tz 641ff
 Dialog Leben - oo 10 21 15 15 15 25| Tz706ff.
'GDPK_ 2, 2 1 170 0 0o 3| TZ767H:
Central ) S 18 ' 47 T s9f 6 s6] 69 76 73| Tz825ff
Envivas 12 2] 3 4 6 - 7 8| Tz 889
AMVers? _ 114 88 " 12| 151 112] 124 - 128 125| Tz956ff
Generali Vemlcherung . 97 © 39 66 108 112 137 7 111 140 Tz 1031 ff.
Cosmos Sach 9 7 M 7 9 12 15 14| T2 11014
Advocard ' 21 19 20

18

18 19

Tz 1162 ff

Badenia 19 18 20, 20 25 25 25 22 | Tz. 1224 ff.
GIS 8 6 -1 .9 8 "8 9 15} Tz 13991
GDS 7 8 "4 6. 6 5 6 8| Tz. 1434 ff.
GDSM 3 4 3 1 2 1 L2 4| Tz. 1470 4.
VFS -3 -6 0 3 -1 2 3| Tz 1280ff,

S—

2 AMVers und Generali Versicherung halten jeweils Beteiligungen an der Advocard, die in der untemehmenseigenen Planung im
Kapitalanlageergebnis berticksichtigt werden. Da die Advocard im Rahmen der SOTP-Beweriung separat beweriet wird, wurden

die Einflisse (inki. Steuerwwkungen) aus der Advocard aus den Planungsrechnungen der AMVers und der Generali Verswherung
eliminiert.
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622

623

624

625

v . . 34 40 -30f 28  -45 48| 43 -34| Tz 1368 ff
GDH ‘95 168 107| 47 57 44 -32- 31| Tz 132218

Tabel le 88 - Entwacklung der Ergebnisse vor Steuern im Zeatraum 2010 bis 2017

Der Sachverstandtge hat diese Zah|en analy5|ert und mterpretlert Far ihn ergeben s:ch

- keine Anhaltspunkte dafur, dass die geplanten Ergebnlsentwmklungen vor Steuern nicht

plausibel waren.

Zunéchst hat efr die kritischen Ergebnisriickgénge bei der Central,‘de-r AMV und der GBV

naher betrachtet: Danach steigt das Ergebnis vor Steuern der Central im Planungszeit- '.

raum von EUR 61 Mio. im Jahr 2013 auf EUR 76 Mio. i Jahr 2016. Dies entspricht einem

_durchschnltthchen Wachstumvon 7,7 % p. a. In dieser Entwicklung spiegeln sich rlickléu-

fige Beitrage und eine steigende Schadenquote wider, die durch zunehmende Aufwen-
dungen fiir Versicherungsfalle aufgrund de_r Bestandsalterung sowie einen allgemeinen

Anstieg der Kbsten im Geéuﬁdhéitswesen nﬁaBgeblfch geprégt werden Dies fiihrt zu ei-

nem kontinmerhchen Ruckgang des Rohuberschusses dem elne im Zeitablauf smkende :

prozentuale Uberschussbetelllgung gegenlibersteht. Wahrend im Jahr 2014 der Roh-

. uberschuss vor Steuern -zunachst stérker zurtickgeht als dle Uberschussbeteiligung, kehrt

5|ch dieser Effekt in den folgenden Jahren uim, so dass sich das Ergebnls vor Steuern frotz

sinkender Rohiberschiisse positiv entWICkeIt

Bei der AMV lasst sich der Rt‘.‘lckgang des Ergebnisses vor Stéuerh im Jahr 2014 um

EUR 39 Mio. im Wesentlichen auf zwei Effekte zurijckfuhr_eh. Erstens Wird das Ergebnis -'
des Jahres 2013 durch einen’ hohen Ertragzajl'.ls der Aufldsung von Schwankungsriickstel-
lungen (EUR 34 Mio.) positiv beeinflusst, der sich im folgenden Jahr auf EUR‘1 1 Mio. ver- .

mindert. Zweitens sind im Kapitalanlageergebnis des Jahres 2014,auBerordéntliche E_r—

_ gebnisbestandt‘eiie i. H. v. EUR -13 Mio, erfasst. Primér bedingf durch den Wegfall dieser 7

_auBe'rordentIichen Belastung ist im Jahr 2015 wieder ein steigendes Ergebnis vor Ste_uérn_

zu beobachten.

Bei der GDSM sind — entgegen der Einschatzung der Antragsteller — keine wesentlichen
Rtickgange des Ergebnisses‘ vor Steuern im Planungszeitraum zu verzeichnen. Die Ent-
wicklung der GBY ist im Jahr’ 2014 durch emen Riickgang der Ertrage um rd. EUR 21
Mio. gekennzeichnet, dem nur um rd. EUR 11'Mio. niedrigere Aufwendungen (ohne den

an die VFS geleisteten Ertragszuschuss) gegeniiberstehen. Zudem erhéht sich der Er-
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tragszuschuss an die VFS im Jahr 2014 um rd. EUR 6 Mio. Der weitere Riickgang des Er-
gebhiSses vor Steuern im Jahr 2015 resultiert im Wesentlichen aus einer nochmaligen Er-

héhung des Ertragszuschusses an die VES um rd. EUR .2 Mio.

In.Beiu‘g auf die vorgebrachte Kritik, die Planungsannahmen‘seien‘vor dem Hintergrund
eines durchschnittlichen Ergebnlsanst[egs inder Vergangenhelt von 28,0.% p. a. unplau- |
sibel, hat der Sachverstandige in Uberelnstlmmung mit der Antragsgegnerin zunéchst
festgestellt, dass die fur die Vergangenhelt von den Antragstellern genannte Wachs-

tumsrate methodisch unzutreffend ermittelt wurde. Lege man die von den Antragstellern

“herangezogenen Konzernjahresuberschusse des Jahres 1987 (EUR 62, 9 EUR Mio) und
. des Jahres. 2012 (EUR 503, 6 Mio.) zugrunde, so ergebe sich daraus eine Wachstumsrate

(CAGR) von rd. 8,7 % Pp.a, die deutlich unterhalb dervom Antragsteller ermittelten

- Wachstumsrate Ilege Dieser Fehler resu[tlere aus der Tatsache, dass die Antragsteller die ,

IFRS- Konzemjahresuberschusse mit HGB- KonzernJahresuberschussen Verglelchen was
Jedoch unzuldssig sei. Zudem seien die HGB-Planwerte bereits um Ertrage aus den ge-
sondert bewerteten verbundenen Unternehmen und Beteiligungen aus den Planungs-

rechnungen eliminiert worden, um eine doppelte Berlicksichtigung zu vermeiden.

" In der folgenden Tabelle hat der Gutachter die sich aus den Planungsrechnungen erge-

“bende Entwicklung de_nlahresergél:ﬁiése der einzelnen Gesellschaften nach HGB darge-

stellt. Die Jahresergebnisse 2012 der. GBV und der GDH wurden um die darin enthalte--

~ nen Ertrége aus den separat bewerten Unternehmen gekdrzt.

GDH
} Jahresergebnis

| AMLeben o . 547 . - , s, 13,5%

14

17

,2%. 1

Generali Leben 5 5 5 8 12 56| 257% 61,9%
Cosmos Leben 31 41 a9 49 51 55 134% 123%
Dialog Leben 7 14 10, 10 10 7 9,3% 19,1%.
GDPK - 2 1 o o 0 2l -334% 50%
Central { 45 30 40 45 50 50 2 6% " 2.0%
Envivas 2 2 3 . -4 5 T 5| 35.2% 28,2% }

| Amvers , 76 106 74 88 " 89 B4 - 4.2% 2,0%
Generali Versicherung 56 77 76 .« 104 80 92 94% " 107%
Cosmos Sach 6 4 4 6 9 10 9,3% 105%
‘Advocard 13 13 13 '

7% |

Badema

20 . 18 19 20 16 7.6% 0,7%
GIS 0 8 4 3 4 10 n.a: n.a.
GDS 1 2 3 2 3 6 23,1% 36,6% | °
GDSM 2 0 o 0 1 3 -25,1% 11,4%
VFS 3 .0 3 T 2 2 na. na.
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GBY 7 -2 48 -56 42 23} 588%
GDH : : 22 -36 32 -40 -32 21 n.a.

28,0%
-0,9%

Tabe!le 89 Entw:cklung derJahresergebmsse im Zeitraum 2073 th 2017

" Aus der Tabelle sei erkennbar, dass die Ja‘hresergebnlsse der Versiche_ruhgsgeselIschaftén

im Zeitraum von 2012-2016 um durchschnittlich 6,2_%.]5; a. und bis zum Jahr 2017
(ewige Rente) um 9,9 % p. a. wachsen. Die summierten Jahresergebnisse samtlicher Ge-
sellschaften steigen dariach bis zum Jahr 2016 moderat mit.03 % p.a. uhd bis zum Jahr
2017 mit 9,3 % p. a. an. Insoweit relativierten sich die von Antragsteilern genannten

Werte eines Ergebnlsruckgangs von 8 6 % p. a. bis zum Jahr 2016 und eines nur leichten

~ sistenten Vergleichsbasis deutlich. Zusammenfassend sei daher festzuhalten, dass auch

- 629

630 |

631

aus dem Vergleich der Entwicklung des Ergebnisses nach Steuern in der Vergangenheit

‘Wachstums von 0,7 % p. a. bis zum Eintritt in die ewige Rente bei Verwendung einer kon-

und im Planungszeltraum ke|ne Anhaltspunkte fir eine unplau5|b|e Ergebnlsplanung er-

5|chtI|ch sejen.

Fr die Kammer sind diése Ausflihrungen des Sachversféndigen nathVoIlziehbaf und
ubelzeugend Die Ergebnlsenthcklung der beruckSIChtlgten Gesellschaften ist detailliert

im Hauptgutachten erlautert worden. Darauf kann velwlesen werden Entscheudend ist,

dass die Ertrage der VerStcherungsgesellschaﬁen bis 2016 um durchschnlttllch 6 2% und i

bis 2017 (eWIge Rente) m 9,9 % wachsen. Das liegt im Bereich der durchschnittlichen
Ertragsstelgerung in der Vergangenhelt i, H.v. 8,7 % fiir den Zeitraum von 1987-201 2.
Auch unter ElnbeZIehung der ubngen Unternehmungen der GDH erglbt sich jedenfalls

langfristig ein Ertragswachstum von 9,3 %. Die Griinde fir die Ertragsminderung dieser -

Gesellschaften im Detaiiblanun'gszeitraum sind von dem Sachverstindigen im Hauptgut-

Jachten erfautert und von den Verfahrensbeteiligten nicht mehr angegriffen worden Auf

dlese Darstellung kann verwiesen werden.

k. - Zinsz_usatzreserve

Im Ergebnis unbegriindet ist auch die .Kr.itik'd'er Antrag$teller zu dem geplanten stetigen. B

Aufbau der Zinszusatzreserve, die zu einér Vers'chiebUng des Gewinns um 10 Jahre fiihre,

was sich bei der Kapitalisierung: der Ergebnisse erheblich auswwl(e

Der Sachverstandlge hat auf der Grundlage der gesetzlichen Anforderungen (s. dazu die

Ausfiihrungen zur Zinszusatzreserve, Seite 99 des Beschlusses) die konzernweite Planung

im Detailplanungszeitraum mit Referenzzinssitzen von 3,40 % (2013), 3,21 % (2014),
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3,10 % (2015) und 2,96 % (2016) akzeptiert. Diese Satze seien pIaUsi_bél. Bei einer ex post-
Betrachtung sei sogar festzustellen, dass die Ist-Referenzzinssétze ab dem Jahr 2014 zZU- )

_nehmend unter den in der Planungsrechnung angenommenen Referenzzinssatzen la-

gen..

Der Aufbau der Zinszusatzreserve sei sowohl fiir den Planungszeitraum nachzuvollziehen

-~ als auch for die ewige Rente. Ab 2017 sei der Bewertungsgutachte'r von einem nachhaltig

* steigenden Zinsniveau ausgegangen Der geschatzte Referenzzmssatz habe bei 3, 2 %

gelegen sodass kelne Welteren Zufuhrungen zur Zinszusatzreserve notwendlg waren

sondern im Gegenteil ein Tetl der in den Vorjahren geblldeten Zinszusatzreserven aufge-
lst worden seien. Davon seien bereits die Jahre 2015 und 2016 des Detaﬂplanungszelt-
raums betroffen gewesen. Die Auflésung der Zinszusatzresefve ab dem Jahr 2017 sei ra-

tierlich in einem Zeitraum von zehn Jahren vorgenommen worden. Die entsprechenden

7 Effekte seien banNertaquwaient in-den Ergebmsbeltragen der ewigen Rente beruck5|ch-

tigt worden. Daher fiihrten die gesetzhchen Regelungen dazu dass die fur den Aufbau” -

~ der Reserve in den Jahren 2015-2016 zugefuhrten Betrage im Zeltraum von 2017- 2026

633"
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o erfolgsw1rksam aufgelostwerden

Die Vorgehenswelse des Bewertungsgutachters und des Sachverstand[gen lassen Bewer-

tungsfehler nicht erkennen. Im Ergebnis bestand 1 fir die GDF kein Splelraum beziiglich
des Aufbaus der Ztnszusatzreserve Die Auﬂosung dieser Reserven sind den Antragstel--
lern ergebnlswwksam zugerechnet worden. Die dabei auftretenden Vemogerungen bei

der Ergebnlszuwelsung l|egen in der Natur der Sache.

s Konzernsteuerquote

Der von den Antragstellern mfrage gestellte nommelle Konzernsteuersab_' L H.v.32% ISt

~ nicht {berhdht. Zusétzliche Effekte zugunsten der Antellselgner aus-den Ergebnisabfiih-

635

: rungsvertragen und den damlt verbundenen steuerlichen Organschaften sind nlcht un-

| beruck5|cht|gt gebheben

Der Gutachter hat dazu ausgefiihrt, dass dle anfallende Gewerbesteuer die Korper—
schaftsteuer und der Sohdantatszuschiag in den Unternehmenssteuern abgeblldet wer-

den. Aufgrund des SOTP- Ansatzes seien die bestehenden Ergebnlsabfuhrungsvertrage

bewertungstechnlsch abstrahlert worden und stattdessen die Belastung mit Unterneh- -

menssteuern auf der Ebene der einzelnen Gesellschaften berticksichtigt worden. Soweit ‘
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einzelne Gesellschaften ein negatives steuerliches Ergebnis aufgewiesen hatten, sei kor-
respondlerend eine Steuergutschrift angesetzt worden, sodass eine Verrechnung von

steuerltchen Gewinnen und Verlusten — wie sie durch die bestehenden Ergebnisabfiih-

- rungsvertrage ermoglicht werde —im Rahmen der Bewertungsergebnlsse smherge;tellt :

636

" worden sei.

Die Unternehmenssteuern in der GDH- Gruppe sind flir das Jahr 2017 wie folgt erlautert

worden:

GDH Ergebnis vor Steuern Unternehmenssteuer Ergebnis nach Steuern  Steuerquote

‘Unternehmenssteuern 2017

AMLeben - - 119 - o 38 - " g81]. 32,0

Generali Leben - : 82 - 26 . 56| . 320

'Cosmos Leben - : ’ 82 26 551 . 320

Dialog Leben : - 8 - I ¥ 32,0

GDPK ' . So.03 -1 : 2 32,0

Central g B . o 3 -23 : = 320|
Envivas S 8 -2 5 32,0

AMVers ' S 123 -39 84 320

.| Generali Versicherung ® - ' 136 | -44 ‘ 92| - 20|
Cosmos Sach _ . 14 ST 1o 320

Advocard ' : 24

feadenta—— —— | —.— - 2 = — 16 28
|ais _ 15 - 5 10 320
GDS . .. B . -3 8| - 320
GDSM 4 a4 ‘ 320
VFS 3 : -1 320
GBY _ 34 ' "o -23 32,01
GDH . L m " 10 21 320

Tabelle 90 - Untefﬁéhmgnssteyern und Steuerguoten im Jahr 2017

7 - Aus der Vofstehenden Tabelle erge.ben\sich laut Gutachten die Ergebnisse vor Steuern,

N die Unternehmenssteuarn, die Ergebnisse nach Steuern sowie die Steuerquoten. Uber

samtliche Konzerngesel!schaften beléuft sich der durchschnittiiche Steuersatz auf 31,9 %.
Insgesamt reprasentiert der zugrunde gelegte Konzernsteuersatz von 32,0 % die durch-

schnittliche Ertrag_steuerbelasfung aller Konzernunternehmen im Geschéftsjahr 2012.

 Dieser Konzernsteuersatz sei auch bei der Berechnung der latenten Steuern fiir Zwecke

'. des Konzérnabschltlsse's_ 2012 nach IFRS tatsachlich angewéndet worden (GDH-Konzern- -

geschiftsbericht 2012, Seite 167). Daher sei-es plausibel und sachgé’rech’t die steuerli-

‘ chen Verhéltnisse im Planungszeitraum als auch in der eWIgen Rente unverandert fortzu-

fuhren Dem ist zuzustimmen.
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m. Ausschiittungsquote

8 Der Sachverstindige hat die Kritik der Antragsfelle_r zur Héhe der Ausschiittungsquoten -

639

‘angenommen,

Uberprift, Der Bewerf_ungsgutachter hatte fir den Detailplanungszeitraum eine Aus- -

schiittungsquote von 80 % und fir die ewige Rente eine Ausschiittungsquote von 50 %

Die Antragsteller haben kritisiert, dass die geplanten hohen Ausschiittungsqguoten zu el-

nem _steuerrech’tlich bedingt niedrigen Unternehmenswert fiihrten. Zudem werde das

BeitfaQSWachstum durch die geringe Thesaurierung begrenzt, da der Gesellschaft weni-

‘ger Mittel zur Erfillung der S'olvabilitéf\tskriteri.en zur Verfiigung stiinden. Die historisch
. beobachteten Ausschiittungsquoten der Gesellschaft hétten deutlich unterhalb der ge--

planten AUsschU’ttungsquote von 80 % gelegen. Den allgemeinen marktbeobachtbaren
AusﬁchUttungsquofen sei keine Bedeutdng beizumessen, da diese nicht die Besonder-
heiten der Branche, die-Kapitalstruldgr und die rechtlichen Ra'hmenbe:ding_uhge-n der Ge-
éellsc_haft widerspiegelteh. Die Ahtragsgegﬁerin verteidigt die Ausschiittungsquoten. Sie
entspréchen dem bisherigen Ausschﬁttu-ngsverhalteh (Detailplanun‘gsphase) bzw. der

Marktsituation (ewige Rente). '

Der Sachverstandlge hat zunachst festgestellt dass die methodische Vorgehenswelse

Ausschiiftungsquoten (angepasst) . ]
AMLebén . 40,0 400 . 400 400 486
Generali Leben . 800 ~ 800 800 800 . - 481
Cosmos Leben B © 400 400 . 400 40,0 490
Dialog Leben _ 800 80,0 80,0 - 800 494
GDPK ~ - - 80,0 80,0 - 80,0 80,0 46,8
Central . ' -~ 800 80,0 © 80,0 80,0 489
Envivas _ 0,0 0,0 0.0 - 00 488
AMVers . oo . 800 - 800 800 . 80,0 487
Generali Versicherung - | oo 800 800 80,0 482
| Cosmos Sach . ' 40,0 48,0 480 48,0 485 |
Advocard . 71,7 79,8 798 - 80,0 4801

des Bewertungsgutachters dazu fuhrt, dass die Ausschuttungsquote nicht unmittelbar
mit der am Markt (Peer Group) beobachtbaren Ausschiittungsquote vergletchbar sel.

Das hat der Sachverstandige nachgeholt mit folgenden Ergebnlssen

Tabelle 97 - Entwicklung der Ausschiittungsquoten im, Zeitraum von 2013 bis 2017 ff
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Daraus ergibt éich nach den Ausfuhrungen des Sathverstéindigen, dass die angepassten -
AuSschﬂt'tungquoten' im Detailplanungszeitraum zwischen 0,'0_% und 80,0 % liegen. In

der Phase der ewigen Rente liegen die angepassten Ausschiittungsquoten — abhéngig-

~ von der Hohe der erforderlichen Wachstums- bzw. solvabilitétsbedingten Thesaurie-

rljng — zwischen 46,8 % und 49,4 %. Ferner hat der Sachverstéridige festgestellt, dass die
fiir den Detailplanungszeitraum vorgesehene Ausschiittung von 80,0 % zwar von dem
originaren Unternehmenskdnzept‘abwéiChe, das eine Vollausschiittung vorsehe, daraus

aber kein Nachteil fiir die Minderheitsaktionére resultiere, da in Héjhe‘dé'r Abweichung

. von20% eine Thesaunerung unterstellt werde und diese den Aktionéren als Wertbeltrag
. aus Thesaurierung mit einem vermmderten Abgeltungssteuersatz (hah‘tlger nomlneller

\ Abgeltungssteuersatz zuziiglich Sohdarltatszuschlag) zugerechnet worden sei.

Far dte ewige Rente seien die Unterschiede zwischen der Einschatzung des Bewertungs-

gutachters und des Sachversténdigen vertretbar Der Bewertungsgutachter habe fir die

- Peer Group eine durchschnltthche Ausschuttungsquote in einer Bandbreite zwischen

46,8 % und 494 % angenommen. Damit liege er nur geringfugig tber der Bandbreite

“zwischen 40,5 % (S-Jahi'esdqrchschnitt) bzw. 44,1 % (10-Jahresdurchschnitt), die vom
- Sachverstandigen auf der Grundlage seiner-ermittelten Peer Group festgestellt worden

— SEI—Dle Unterschiede seien-in Bezug auf den Unternehmenswert gerlngfugig, B

| Die Kammer hétt die Argumentatlon fir plausibel und gut vertretbar. In der Unterneh- _
-mensbewertung gibt es keine exakten Werte, sondern stets nur vertretbare Werte. In die-

'sém Rahmen bewegen sich die Schatzungen des Bewertungsgu'tachfers und des Sach-

verstandigen.
. ‘

n. Typisierte Besteuerung der Ktirsgewinhe |
Der Sathversténdigé hat ebénfalls die Einwande der ‘Aritragste_lller zur Wpisie&en Besteu-
erung der Kursgewinne mit dem hélftigen Abgeltungssteuersatz zuziiglich Solidaritéitszu-

schlag zur[]ckgewiesen

' Die Antragsteller haben etngewendet, dass dle typisierte. Besteuerung der Kursgewinne

aufBer Betracht lasse, dass diese aus der VerduBerung von Aktien, die vor dem 1.1.2009 .
erworben worden seien, nur dann steuerpflichtig seien, sofern sie innerhalb-der 12-mo-
natigen Spekulationsfrist verduBert worden seien. Die typisierte Betrachtung unterstelle

hingegen, dass samitliche Aktionére ihre Anteile erst nach dem 31.12.2008 erworben hat-

. ten. Zudem wiirde der Berechnung der persénlichen Einkommensteuerbelastung eine
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‘Haltedauer von rund 40 Jahren zugrunde gelegf, die wiederum irh Widerspruch zu der

- Annahme stehe, dass sémtliche Anteile erst nach dem 31 '12 2008 und damit in einem .

Zeltraum von weniger als funf Jahren vor dem Bewertungsstichtag erworben worden

seien. Zudem sei zu unterstellen, dass eine Besteuerung der Kursgewinne auf der Ebene

der Anteilseigner gegen Null tendieren wiirde, wenn von einer unendlichen Haltedauer-

" der Aktie ausgegangen werde.

Die Antragsgegnerin verweist in diesem Zusammenhang darauf, dass nach dem IDW S 1
von einer Typisierung auszugehen sei, auch bezliglich der steuerlichen Verhalinisse. Die -

Annahme einer langen Haltedauer sei zugunsten der Minderheitsaktionare erfolgt und

- stelle keinen Widerspruch zu der zum Bewertungsstichfag geltenden Steuerrechtslage .

dar.

Der Sachversténdige hat zur Erléiﬁterung seines Standpunktes zunéchst die nominelle
Steuerbelastung von 25,0 % (Abgeltungssteuer) ‘zuzijgiich Solidaritétszuschlag erldutert.
Er hat ferner dargelegt, dass sich Wertsteigerungen erst realisiereh; wenn es zur VerduBe-
rung des Wertpapiers kommf In der Bewer’cungspraxié werde eine lange Haltedauer un-
terstellt und gegenuber der-nominellen Steuerbelastung ein effektiver Steuersatz in '

Hohe des halben nominellen Steuersatzes (12,5 %) zuzughch Sohdarltatszuschlag ange-

setzt, sodass sich eine effektive Steuerbelastung von 13,2 % ergebe. Diese Annahimen .

seien nach dem AquwalenzpranIp der Unternehmensbewertung sowohl fir das Bewer-
tun:gsobjekt als auch fiir die Alternativanlage zu unterstellen. Gegen dieses Prinzip wiirde
verstoBen, wenn lediglich die Annahmen bei dem Bewertungsobjekt verandert wiirden.

Im Ubrlgen wiirde die Annahme einer unendlichen Haltedauer sowohl in Bezug auf das

[Bewertungsobjekt als auch die alternatlve Anlage c. p. dazu fiihren, dass dle Marktrisi-

kopramie nach personhchen Ertragsteuern steige.

Die Kammer folgt den Ausfihrungen des Sachverstandigeﬁ,‘ der die Vorgehensweise des
Bewertungsgutachtérs biliigt Die Vorgehensweise entspricht der Bewertungspraxis und -
wird auch in gerichtlichén Verfahren zugrunde geiégt Bei der Untern'ehmensbewértung' :
kéhnen nicht simtliche subjektiven Einzelaspekte berUcl<siChtigt werden, hier etwa der
Erwerb von Aktien vor dem 31.12. 2008, Es sind zwangsl'auﬁg Typisierungen erforderlich,
hier die Annahme, dass die Mehrheit der Anleger die Aktien unter der Geltung des

neuen Steuerregimes enNorben hat. Die Verfahrensbetelllgten haben gegen diese Aus-

| fuhrungen im Erganzungsgutachten auch keine relevanten Elnwendungen mehr vorge-

bracht.
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o. - Beriicksichtigung der‘perst‘:nlich’en Einkommensteuer

Der Sachersténdige hat die- BErt'lcksichtiguhg perst')nliéher Ertragsteuern gebilligt Nach -
seinen Ausfuhrungen sind personllche Ertragsteuern bewertungsrelevant und nach IDW _
S 1 sachgerecht zu typ15|eren Damit weist der Sachverstandlge die Kritik der Antragstel-
ler, dass die Beruck5|cht|gung persSnlicher Ertragsteuern den Rechnungslegungsvor—
schriften der. allgemelr_len Marktpraxis widerspreche, zurlick. Das Gutachten basiert damit
auf der Iar)gjéhrigen Bewertungspréxis und der Rechtsprechung, dietypisiertéperst‘mli-r
che Ertragsteuermn sowohl im Zahler als auch im Nenner des BeWertungAsI‘(alkl'J'Is bertick-
5|cht|gt J _

OLG Minchen, Beschluss vom 19. Oktober 2006 — 31 Wx 92/05 — Rn. 32, juris; OLG
Stuttgart Beschluss vom 19 Januar, 201 1-20W 3/09 -, Rn, 155 JUI’IS mw, N

p. Kapltallsmrungszmssatz

Der Séchversténdige hat die Einwendungen zum Kapitalisierungszinssatzes bereits aus:

~ fuhrlich im Rahmen seiner gutachterllchen Herleltung der Marktrisikoprdmie und des Be-

_tafaktors erlautert Darauf kann zunéchst VenNIesen werden

d. Betafaktor o

651
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- Zur Kritik am Betafaktdt, inshesondere zu dem Vorhalt, aéss"nicﬁtﬂér untermehmensei-

gené Betafaktor der GDH verwendet worden sei, wie_defhblt der Sachverstandige seilne '

wesentlichen Kernaussagen.

Danach bewegt sich der historisch zu beobachtende unternehmenseigene Bétafaktor -
der GDH in einer Bandbreitetron 0,6-0,9. Andere Versiche'rungsunterhelh'men weisen
trotz besserer Elgenkapltalquoten und besserer Solvabilitit teils deutiich héhere Betafak-
toren als die GDH auf. Fir eine Gesamtbeurteilung sei zudem der Betafaktor des Mutter-
konzerns, der Generali S. P. A, zu berlicksichtigen, der zum Bewertungsstlchtag in einer-
Bandbreite zwischen 1, 1-1,3 und damit deutlich Gber dem Betafaktor der GDH gelegen
habe. Unabhanglg davon hat der Sachverstandlge aufgrund der Anwendung des SOTP-

- Ansatzes die Betafaktoren der Konzerngesellschaften einzeln gepruf't und daraus einen

emheltllchen Konzern- Betafaktor fiir die GDH aggregiert. Nach seinen Analysen hat sich

~ein konzernelnheltllcher Betafaktor von 1,02 (bei Berucksuchtlgung der Unterschiede in

der Gewinnallokation der verschledenen Aktiengattungen der DVAG und der GFM) undi. |

H.v. 0,98 (ohne Berticksichtigung der Unterschiede in.der Gewinnverteilung) ergeben:
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- Dieses Ergebnis stehtim Einklang' 2u der von dem Sachversténdigen als plausibei erach-

teten Bandbreite fiir den zukiinftigen Betafaktor der GDH-Gruppe, ausgehend von dem

_ historischen unternehmenselgenen Betafaktor der GDH

r.  Sonstige Elnwendungen

Auch d|e sonstigen Elnwendungen sind von dem Gutachter im Ergebnls Zu Recht zu-

ruckgewnesen worden.

s. Unvollstandlgkelt der BewertungIBerucksu:htlgung nlcht
. samtlicher- Bete:llgungen -
Das gilt zunéchst fur die ar’ukullerten Zweifel der Antragsteller an der Volistandigkelt der.
Bewertung. Das Bewertungsgutachten beruckSIchtlge lediglich 40 Unternehmen Dem-
gegeniiber weise der Konzernabschluss der Gesellschaft : zum 31.12.2012 mlndestens 121
Gesellschaften aus, an denen die GDH mit 5,0 % beteiligt sei. Die Antragsgegnenn erwi-

dert dazu, dass nicht gesondert bewertete Antelle an Gesellschaften (iber die Kapltalan—

o Iageergebmsse in Ihren jeweiligen Muttergesellschaften erfasst worden seien.

655

Der Sachverstandlge hat dazu dargelegt dass sémtliche Unternehmen der GDH Gruppe

_ entweder unmittelbar im Rahmen einer gesonderten Ertragswertrechnung oder als Son-

656

~ derwerte in die Unternehmensbewertung eingeflossen seien. Letzteres gelte beisplels—

weise fiir die beiden Holdinggesellschaften GBV und GDH. Ansonsten seien verbundene

, Untemehmen und Beteiligungen mittelbar Uber die Jewelllgen Kapltalanlageergebmsse

indie Ertragswertberechnung der Jewedlgen Muttergesellschaften einbezogen worden.
Die zutreffende Vorgehenswelse und Berechnung der Kapltalanlageergebnlsse sei durch
Stichproben tiberprift und verifiziert worden. Gegen diese Vorgehensweise bestehen -

keine Bedenken. Auch die Verfahrensbeteiligten haben keine Einw'énde mehr geéuBert: '
t. .Be‘wertUng‘en- nach dém NAV

Die Krltlk einiger Antragsteller, dass die NAV—Bewertungen (s. zur Eriauterung des NAV

-+ die Ausfiihrungen auf Seite 51 des Beschlusses) fur einige Gesellschaften der GDH nlcht

sachgerecht seien, insbesondere auch die Grundlagen nicht offengelegt worden seien,
sondern vielmehr eine Ertragswertberechnung geboten sei, hat der Sachversténdige teil- -
weise bezugllch der DVAG und der G bestatigt. Aufgrund der hohen Relevanz dieser Ge-

sellschaften sei es nicht sachgerecht, sie mit dem aniteiligen Eigenkapital zu bewerten..

Die DVAG ist deshalb vom Sachversténdigen mit dem ErtragsWertverfahren bewertet .
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.wordén. Die fehlende Planun'gsrechnung der DVAG ist auf der Grundlage verfligbarer 6ff

fentlicher Informationen und den unternehmenseigenen Planungen der Ve'rsicherungs_-
gesellschaften der GDH, fiir die die DVAG als mafBgeblicher Vertriebspartner fungiert,

hergeleitet worden.

Eine BeWertur_lg der Gl-Gruppe nach dem Ertragswertverfahren sei nicht mt')glich gewe-

“sen. Die Planungérechnung habe nicht erstellt werden kénnen. Auf derrGr_undIage des

SOTP-Ansatzes seien alle Beteiligungen der Gl separat bewertet und die sich ergebenden

“anteiligen Werte der Gl'zugerechnet werden. Die einzeinen Gesellschaften seien anhand

von Bérsen- und Transaktions-Multiplikatoren bzw. die nicht wesentlichen Unternehmen

vereinfachend mit dem anteiligen Buchwert ihres jeWéiiigen Eigenkapitals bewertet wor-

- den.

Die Investmentgesellschaften Lioh River | N, V. und der Venice European Investment Ca-

pital S.p.A. seien aufgfund der SchWie_rigkeiten bei der Ermittlung der Ertréige und der Ka-

: pitalisiéru'ngszinssétz'e nach dem NAV-Ansétz bewertet worden. Bei den Investmentge- -

sellschaften Lion River I N. V; und der Venice European Investment Capital S.p.A. seien
vereinfachend Vewvaltungskosten nicht-berlicksichtigt worden bzw, lediglich der antel-

lige Buchwert des Elgenkapltals veranschlagt worden, da die Daten nicht vorgelegen hét-

" 659
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~ ten. Die Auswirkungen seien unwesentlich fur Ejétmﬁfnﬁ?vert der GDH. Hinsichtlich der

Einzelheiten verweist der Sachversténdige auf sein Hauptgutachten .

Diese Vorgehenswe15e ist nicht zu beanstanden. Die VenNendung des NAY fur die vorge-

- nannten Investmentgese!lschaften ist sachgerecht, da eine Bewertung nach dem Ertrags-

wertverfahren nicht moglich ist. Unabhangig daven sind die Auswwkungen von NAV-Be-

' Weﬁungen auf den Gesamtwert der GDH auch unwesentlich.

u. Wert der GBV -

Die Kr|t1k mehrerer Antragsteller dass ein negatlver Unternehmenswert der GBV i, H. v
EUR 3236 Mio. nicht nachvolIZiehbar sei, hat der Sachversténdige- mit uberzeugenden

Argumenten WIderlegt

‘Die Antragsgegnerm hat dazu erwidert, dass der negatlve Unternehmenswert darauf zu-
" riickzufiihren sei, dass dle Betelllgungsertrage aus den separat bewerteten Beteiligungen -

~ der GBV aus ihrem Kapitalanlageefgebnis eliminiert worden seien, Ohne Eliminierung
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der.Beteiligungsertr'e'\geAaué; den separat bewerteten Beteiligungen hétte sich ein Ertrags-
wert der GBV von EUR 1.659,7 Mio. ergeben. Bei konsistenter Betrachtung habe sich im-

Jahr 2013 sogal; eine Ergebnisverbesserung vor Steuern ergeben.

Der Sachversténdige hat die Elnwande der Antragsgegnerin-grundsétzlich bestatigt. Er

. hat darauf hingewiesen, dass die negatlven Ergebnisse der GBV um den Betrag der Er-

663

gebnisabfiihrung gemindert seien. Bei der Abbildung dieser lnkrlmmlerten Ergebnlsse

; ergibt sich laut Gutachten folgendes Bild:

GBV
Planungsrechnung

Ertrige
Kapitalantageergebnis

, 24 20

(exkl. Anteil separat bewerteter Unternehmen} o .
Kapitalanlageergebnis” _ : . - 95 i1z
Anpassung separat bewertete Betetltgungen ’ i . =75 ' -92

Aufwendungen {exM. Ertragszuschuss VFS o =17 T72

Nachrichtlich

lE‘gebnis vor Steuern inkl, Anteil s'ep.ér'at bewerteter Unternehmen I .45 l 64]
Tabelle 92 - GBV — Planungsrechnung und Ableitung des nachha!tigen Ergebnissés

~ Aus der Tabelle |st laut Gutachten ersmhtllch dass sich sowoh! das berelnlgte als auch -

-das unberelmgte Ergebnls vor Steuern im Jahr 2013 gegenuber dem Vor_;ahr verbessert

Die vom Antragsteller angefuhrte vermelntllche Verschlechterung des Ergebnisses resul-

tiert aus einer unzutreffenden Verglelchsba5|s. In Bezug auf die Ableitung des nachhalti-

~ gen Ergebnisses verweist der Sachverstindige auf seine Ausfihrungen in Abschnitt

~ FIV.13Q Vi)

664

v, Kunstgegénstﬁnde

Nach der Auffassung des _Sachﬁér.sténdigen ist der Einwand der Antragsteller, die Kunst-

" sammiung der GDH sei nur'unzureichend als nicht beiriebswirtschaftliches Vermégen |

berUcksithtigt worden, unberechtigt. Er verweist dabei zu Recht auf das Gutachten der -

~ von der Kammer mit Beschluss vom 18.4.2018 beauftragten Gffentlich bestellten und

vereidigten Kunstsachverstandlgen Aus dlesem Gutachten lasst sich die
geforderte Erhohung des Unternehmenswerts der GDH nicht ableiten. Dieses Gutachten -

ist nachfolgend nicht mehr angegriffen worden.
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w. Multiplikatorv'erfahréri

Der Sachverstandige hat mlt nachvollzxehbaren und vertretbaren Argumenten die Forde-

- rung der Antragsteller, den ermlttelten Unternehmenswert anhand einer Vielzahl von

Fundamental- und Ergebnlskenn2|ffern zu plausibilisieren, abgelehnt Er hat dargestellt,

dass letztlich nur P/E-Multiplikatoren in Betracht kommen. Der sogenannte P/B'—M'ultipli—.

kator sei zur Plausibilisierung des Ei"tragéwe_l“ts des GDH-Konzems weniger gut geeignet,

da die GDH-Konzernunternehmen tendenziell Solvabilitéts- bzw. Figenkapitalquoter

_ al_.lf\iviesen, die am unteren Ende der_Bahdbreite der vergleichbaren Unternehmen liegen.

Zudem werde das bilanzielle Eigenkapifal' der herangezogénen Vergleichsunternehmen -
nach IFRS biiénzier_t,rwéhrerid das buchmafige Eigenkapital der einzelnen Geseflschaften -
der GDH-Gruppe nach HGB bilanziert Werdé Daher sei auf die Darstellung der P/B-Mul-

- tiplikatoren verzichtet worden und elne vergleichende Marktbewertung nach P/E Mulii- .‘
 plikatoren vorgenommen worden Auf dieser Basis seién keine Anhaltspunkte erkennbar
_ geworden, dass die ermittelten Ertragswerte der GDH-Gesellschaften unplausibel seien;

) Hinsichtlich der Finzelheitenhat der Sé_chye'rs_téndige auf seine Ausfiihrungen im Haupt-

gutaéhten Abschnitt F. X. 2, Teil 1959 ff,, Verwiesen, Die'Ergébnissé wiirden zudem durch

-die zuséatzlich durchgefuhrte simulationsbasierte Uriternehmensbewertung bestatigt.

Den Ausfuhrungen des. bachverstandlgen |st zufolgen. Es mtissen nicht: sammcne‘mogll‘

chen Multiplikatoren zur Anwendung kommen, sondern nur die im Einzelfall geeigneten

lMuItlphkatoren Das sind vorliegend lediglich P/E—Multlphkatoren Zudem ist die Plausibi-

- ||5|erung durch Multiplikatoren zusétzlich durch eine simulationsbasierte Unternehmens-

bewertung untermauert worden, Dieser Schritt geht tiber tibliche Untermnehmensbewer-
tungen in Spruchverfahren hinaus und stiitzt zusatzlich den fundamental ermittelten Un-

ternehmenswert

Emwande gegeh das Gutachten des Sachverstandlgen

Zahireiche Verfahrensbetelhgt_e haben dem Gutachten des Sachversténdigen_ausdrt‘j;k-

lich zugestimmt. Die Antrags:gegneri_n sowie ein Teil der Antragsteller haben Einwendun-

- gen gegen die gutachtliche Stellunghahme vom 23. Juni 2020 erhoben. Die Antragégeg- ,
‘nerin hat zur Uberpriifung der Bewertung von DVAG und Gt eine gutachtliche Stellung-
" nahme durch -

| ) vorgelegt. Die Emwendungen der Antragsgegnerln stlitzen sich dabel i We-

sentlichen auf das Gutachten der
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68 Die EinWendungen gegén das Gutachten verteilen sich auf drei Schwerpunkte, némlich'

669

~ Einwendungen zur GDH, zuf’DVAG und z‘ur:GI. Zur GDH sind der SOTP-Ansatz, die ge-

plante Ertragsentwicklung, die Riickstellungen und Abwicklungsgewinne, die Berlicksich-
tigung persdnlicher Einkommensteuer, die typisierte Besteuerung der Kursgewinne, der

Basiszinssatz, die Marktrisikqprémie, der Betafaktor, der Wachstumsabschlag und die si-

' mulationsbasierte lUnternehménsbewertung erneut oder vertieft angegriffen worden.

Zur DVAG sind die EBITDA-Marge, die Prowsmnser!ose das nachhaitige | Umsatzwachs—
tum, die Aufwendungen fr Aus- und Weiterbildung, die Aufwendungen fur Dlglta|15|e—

rung, die sonstigen betrlebhchen Ertrage, die unterlassene Berelnlgung von Zlnsertragen |

- aus Sonderwertén im Flnanzergebnls die zugrundellegenden Verzmsungsannahmen die

Ausschuttungsquote, der Betafaktor, die Unte_rnehmenswertermittlung und der Aufz_ln- '
sungsfaitor fiir Sonderwerte als zu hoch oder zu 'niedrig beanstandet worden. Zur Gl -
sind die MgltiplikatorbeWertu_ng, die Gewinnberechtigung GFM, die Gewinnberechti- .

gung GIE, die Venwa_ltuﬁgskqstén"und die Aufzinsung der Forderungen und sonstigen

Vermdgensgegensténde kritisiert worden. -

Mit Beschluss vom 8. Dezember 2020 ist der Sachverstandige gebeten worden, zu den

Einwénden gegen das Gutachten ergénzend schriftlich Stellung zu nehmen. Die Einwen-

: -dungén der-Antragsgegnerin, der-Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters sindhim. .

'Rahmen der ergdnzenden gutachtiichen Stellungnahme vom 23, Dezember 2021 (nach—

_ | folgend ,,Erganzungsgutachten”) nicht einzeln, sondern nach (Teil- )Bewertungsobjek- |

ten und Thematlken abgehandelt Worden.

H

I Ergebnlsse des Erganzungsgutachtens

670 Der Sachverstandlge hat die Emwande der Antragsteller und des gemelnsamen Vertre—

- ters.gegen das Hauptgutachten in dem Erganzungsgutachten mit ausfihriicher Begrun—

dung zuriickgewiesen. Mit der Verweisung auf das Hauptgutachten hat er an seinen gut-

~_ achterlichen Feststellungen zum SOTP-Ansatz, zu den Planungsrechnungen und zu den

671

ermittelten Kapitalkosten einschlieBlich Basiszinssatz, MarktrISI koprémie, Betafaktor und

Wachstumsabschlag festgehalten

Hinsichtlich der DVAG hat er sich ausfihrlich mit dem anatgutachten auseinander-
gesetzt. Sowohl bei der Prognose der sonstigen betrieblichen Ertrége als auch bei der Er-

mittlung des Finanzergebnisses seien alternative Annahmen im Vergleich zur Bewertung
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im Hauptgutachten vertretbar und plau5|bel Deshalb habe er belm Fmanzergebnls An-

passungen vorgenommen die zu einer marginal nledr[geren Bewertung der DVAG res-.

: pektive einem germgfuglg medngeren Wert der GDH fuhrten. Das habe folgende Aus-

wirkungen:

GDH - Wert je Aktie

(Effekt 1: DVAG - Sanstige betriebliche Ertrége)

Wertje Akt|e in € gemaB Bewertung vom 23.06.2020

Mit differenzierter Gewinn-

zuweisung bei
DVAG und GFV

Ohne differenzierter Ge-
winn-zuweisung bei DVAG
und GFM )
-135,87,

132 83 136,74
Delta {in €) -0,84 0,87 |
Delta (%) " -06% -0,6 %

GDH - Wert je Aktie

—(Effekt 2: DVAG - Finanzergebnis)

Mit differenzierter Gewinn-

uwelsung bei

132.3':-:=

Qhne differenzierter Ge-
wmn zuweisling bei DVAG
" und GFM
3T

Wertje Aktie in € gemaB Bewertung vom 23 06 2020 B 136,74
‘Delta (in €} : . -0,53 7 -0,57
Delta (%) 04%]| ! .  -04%

DVAG

Tabelle 93 - Wert je Aktie der GDH zum 4. Dezember 2013 — (n Abhangtgkett alternativer Annahmen bei der

672 Der Sachverstandige hat dazu ausgefiihrt, dass bezlglich der dargestellten sonsti'geh be- .

trieblichen Ertrége (Effekt 1) sowoh! die urspriinglichen Annahmen als auch die neuen

BerechnUngen sachgerecht seien. Im Fa!ledes Finanzergébnisses (Effekt 2) seien d_ie

___ _neueriBerechnungen, die durch die Antragsgegnerin angeregt worden seien, vorzugs-

wrdig.

673 Aus der Kritik der Antragsgegnerin zur Bewertung der Gl, dass einzelne Gesellschaften .

" der Gl falsch bewertet worden seien, insbesondere die'zugrunde gelegten Peer Group-

Multip!ikatoreh zu hoch seien, die Gl bezuglich der GIE nur’zu 3044 % bezugsberechtigt

sei und im Zusammenhang mit der Ermi'ttlung des NAV aus Griinden der Unwesentlich-

keit die Verwaltungskosten nicht berlcksichtigt worden seien, hat der Sachverstandige in

dem ErgénzungSgutachten folgende Wertauswirkungen prasentiert

GDH — Wert je Aktie

-(Effelt 3: GI — Differenzierte Gewinnzuweisung GIE)——

Mit differenzierter Gewinn-

zuweisung bei

DVAG, GFM und GIE

132,83

Ohne differenzierter Ge-

i vmm_—zuwelsung bei DVAG,

GFM und GIE

Delta {%)

Wert JE Aktle in € gemaB Bewertung vom 23.06.2020 136,74
Delta (in €) ’ -1,45 |- - 0,00
-11% 0,0 %
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Mit differenzierter Gewinn- Ohne differenzierter Ge-
zuweisung bei winm-zuweisung bel DVAG

GDH - Wert je Aktie
b (Effekt 4: GI - Banwert der Verwaltungskosten)

| Wert jé Aktie in € gemiB Beweitung vom 23.06.2020 136,74
Delta (v €) _ o ] _ 018 |
| Delta %y . 01% | ) 01 %

Tabelle 94 - Wert je Akiie der GDH zum 4. Dezember 2013 — in Abhdngigkeit alternativer Annahmen bei der GI

s74  Dazu ist ausgefiihrt worden, dass die Berﬁtkéithtig,ung eines Barwertes der Verwaltungs-
~ kosten (Effékt 4), wie von der Antragsgegnerin angeregt, sachgerecht und vorzugswiir-
dig sei. Hinsichtlich derVenwaltungskosten seien eigene, abweichende Annahmen ge-
troffen worden, die zu den in der'vo‘rstehenden Tabelle dargesteliten Wertauswirkungen °
~fithren, . o
675 _In Hinblick auf Anpassu.nge_n bei def DVAG (sonstige betriebliche Ertrdge und Finanzer-
gebnis) éls auch bei der G (differenzierte Géwinnzuweisung GIE und Barwert der Verwal-

fungskosten) ergeben sich laut Erganzungsgutachten die folgenden Verdnderungen:

Unterehmenswert der GDH (Mio. €) hit Berﬁcksightlghng differenzierter Gewinnzuweisung

J— -

132,83

GDH-Wert geman Effekt 2 - Effekt3d . Effekt4 GDH-Wert

Haupt- DVAG - Finanz- | Gl - Rell nach
gutachten . ergebnis ‘Gewinn- . Barwert . . Wert-
L ' _ berechtigung Verwaltungs- - effekten
x| Wertje Aktie in € ' GE kosten

676
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' Untgfﬁehmen_swert dér GDH {Mio, €) ohne Beriicksichtigung differenzierter Gewinnzuweisung

0.5 ‘ [ 0,00 [ 0,18 | L135 991

e ytrmemem e

e M

GDH Wert gemai Effekt 2 " Effekt3 Effekt 4 GDH-Wert
. Haupt- - DVAG - Finanz- Gl Gl " nach
gutachten ~ ergebnis Gewinn- . Barwert Wert- -

L ’ berechtigung . Venwaltungs- : effekten -
WertjeAktie in€ - GIE " kosten

- Tabelle 95 Wertausw:rkungen von vier alternatrven plausiblen Annahmen auf den GDH-Wert — mit und ohne

. Beriicksichtigung differenzierter Gewinnzuweisung

677 Die Bertlicksichtigung aller drei Einzeleffekte wiirde faut Erganzungsgutachten dazu fith-

~ren, dass sich’ dﬂnternehmenswert der GDH mit. Berticksichtigung der Unterscnlede in
der Gewmnzuwelsung von EUR 7. 130 Mio. lbzw. EUR 132,83 je Aktie um rd. 1 6 % auf
"EUR 7.014 Mio. bzw. EUR 130, 67Je Akt|e redu2|ert

e Ohne Berlicksichtigung der Unters‘chlede in der Gewinnzuweisung wiirde sich der Unter-
nehmenswert der GDH.von EUR 7.340 Mio. bzw EUR 136,74 je Aktie um 0,6 % auf
EUR 7.300 Mio. bzw EUR 135 99-je Aktie verrmgern

679 Zur Vermeldung von Wiederholungen kann im Ubngen auf das ausfihrliche Ergén-
zungsgutachten verwiesen werden. Nachfolgend werden die Elnwande der Verfahrens- -
beteiligten gegen das Ergénzungsgutachten und die vom Sachverstandlgen dazu gelie-
ferte Begrindung nur noch insoweit aufgegriffen, als die Ver_‘fahrensbeteiligteh ihre Ein-

. wande in ihren letzten Schriftsatzen auch gégen das Ergénzungs’gutachten_auf'recht;

erhalten und vertieft haben.
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Einwendungen gegen das Gutachten und-das Ergdnzungsgutachten

D.ie’vonreini'g_en Verfahrensbeteiligten aufrechterhaltenen und vertieften Einwande ge-

“gen das Gutachten und das Ergénzungsgutéchten sind im Ergebnis zurlickzuweisen. Ent-

weder sind die angesprochenen Kritikpunkte bereits hinreichend durch die schriftlichen
AuBerungen des Gutachters beantwortet worden oder sie geben keine Veranlassung zu
einer weiteren Aufklarung Das Verfahren kann ohné weitere Befassung des Sachverstén-

digen abgeschlossen werden.

Die abschlieBende Kritik der Verfahkensbefeiligten.rich’_cet sich im Wesentlichen gegen

den SOTP-Ansatz (fehlende Konzernplanung), die unterschiedliche Gewinnzuweisung bei

der DVAG und der GFM, den Kapitalisierungszinssatz mit seinen Bestandteilen Basiszins-
satz, Marktnmkopram;e Betafaktor und Wachstumsabschlag und die Bewertung der
DVAG und der Gl im Ganzen.

I. SOTP-Ansatz

Die nach wie geforderte Untern'ehmensbeWert.uhg" der GDH auf der Basis einer Konzern- -
\planungsrechnung hat der Sachverstandlge venNorfen Er hat sich in dem Ergénzungs-

gutachten aufgrund anhaltender Kritik gegen die Verwendung des SOTP-Ansatzes er-

““neat mit der Problematik befasst. Er raft: an, semen Ausfuhrungen fest Erverweistinso~

fern auf sein Hauptgutachten. Auf die anhaltende Kritik der Antrags’celler dass die Ag-
gregierung der.17 Emzelplanungen zu einef Konzernplanung ein ,,Lelchtes gewesen

waére, um erhebliche Synérgie_—Effekte aufzudecken und den wahren Betafaktor der GDH

| zwischen 0,6 und 0,8 Zu bestéitigen hat der Sachverstandige bekraftigt, dass die Pla-

nungsrechnungen der Gesellschaften nur durch den SOTP-Ansatz beriicksichtigt werden
konniten. Femer seien potentleile Synergle— und’ D1ver51f|kat|onseffekte im Rahmen der

durchgefuhrten SOTP-Bewertung sachgerecht in die Bewertung des GDH- Konzerns ein- .

- geflossen. Das gelte insbesondere flr die bereits dargestellten Solvablhtatsquoten

Der Sachverstand|ge erlautert-nochmals in dem Ergdnzungsgutachten, dass neben den
Syhergien_aus der Entlastung der vorzuhaltenden Eigenmittelausstattung aus der Kon-
zernstruktur der GDH keine weiteren wesentlichen Syhergien zuU erwarten waren. Grad-
messer flr Synergleeffekte sei der Integratlonsgrad der Konzernunternehmen lnnerhalb :
des Gesamtkonzerns. Im Falle eines niedrigen Integratlonsgrads bestiinden keine bzw

nur sehr geringe Interdependenzen zwischen den einzelnen Konzernunternehmen,
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Z\}Qischen den einzelnen GDI;I-Versicherungsgesellschaften und der Bausparkasse Bade-

nia bestehen keine konzerninternen Liefer- und Leistungsbeziehungen, da sie jeweils se-

© parat a_m.Mafrkt auftreten, Konzeminterme LeiStungsbeziehun_gen bestehen zwischen den-

Dienstleistu_’ngsgesélIschaften und den Versicherungsgesellschaften, die von untergeord-

neter Bedeutung sind. Die GDH fungiert als zentrale Riickversicherung der GDH-Gruppe,

,indem sie die Vertragsrﬁckversiéheru_ng fiir die Konzemgesellschaften sowie das Ma-
- nagement der'Fremdrﬂckvefsicherung der Generali Deutschland-Gruppe dbemimmt. -
. Die VFS fritt am Markt als eine reine Vertrlebsgesellschaft auf und bietet |hren Kunden

| ubenmegend Vorsorge+ und Versicherungsprodukte sowie Kapltalanlageproduk’ce der

Generali Leben, Generali Ver5|cherung sowie der Produktpartner der Generali Deutsch- -
land-Gruppe an. Die GDIS GDS und GDSM erbringen ua. konzerninterne Dienstleistun-
genim Zusammenhang mit-der IT-Infrastruktur, Beratungs- und Senncelerstungen sowie
Dienstleistungen im Bereich des Schadenmanagements Bei den Beteiligungen an der
DVAG sowie der G handelt és sich jeweils um Mmderheutsbetahgungen der GDH, so

dass diese auch in einer konsolidierten Planungsrechnung lediglich mit ihren Beteili-

' gungser’cragen enthalten wiren. Zusammenfassend erlfutert der Gutachter, dass Syner- :

gleeffekte aus d_er Konzernstruktur sachgerecht beruck5|c_ht|gt worden sind.

——685 ---—-Im-U-brigen-fﬁhrtfde'r—Saehve'r—sténdige-im-Ergé nzungsgutachten aus, dass bei-einer Be-

686 -

687

wertung der GDHauf der Basis einer Konzérnplanungsfethnung bei sachgérechten An-

~_nahmen kein anderes Ergebnls zu erwarten sei als bei einer SOTP- Bewertung Der Auf-

wand fur die im Nachhmeln 2u erstellende Konzernplanungsrechnung, sofern das Giber-

haupt moghch sein sollte, sei deshalb unWIrtschaftllch Zudem sei zu beriicksichtigen,

"~ dass vorliegend die Sondérwerte DVAG und GI aufgrund der Betelllgungsquote der GDH

nicht in eine Konzernplanungsrechnung elngehen wirden. -
™

Bei dieser Sachlage hat-die Kammer kemen Zweifel, dass der vom Sachverstéindigen ge.- _

~wahlte SOTP-Ansatz mangels Existenz einer Konzernplanung alternativlos ist und unab-

hanglg davon im streltgegenstandllchen Bewertungsfall zu rlchtlgen Ergebnlssen fuhrt

Alternativios ist der SOTP-Ansatz, da in dlesem Bewertungsfa_ll eine konsolidierte-Pla-

nungsrechnung fiir deri Kenzem nicht vorlag; sie hatte anlassbezogen durch-den Sach-

~ versténdigen erstellt werden missen. Im Gruhdsa’qz besteht jedoch Einigkeit, dass die -

vo.rhahd:ene PIénUhgsrechnung des Unternehmens zugrunde zu legen ist. Der Bewerter

ist grundsétzlich nicht befugt, die Geschaftspolitik an sich zu ziehen. Liegt eine unplau-
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“sible qdef unvollsténdige Planuhg vor, ist er gehaltén, diese durch den Vorstand korrigie-
ren Zu lassen, bevor er si;a seiner Be\'Nertung- zugrunde legt. Entscheidet sich derVor-

. stand, seine Planung zu ndern, ist fortan diese heue Planung im Zuge der weiteren Un-
ternehménsvbewertung und sodann auch im. gerichtlichen Spruch\)ei‘fahren zugrunde zu
legen - 7

vgl. OLG Dusseldorf, Beschllisse v. 6.07.2017 - 1-26 W 8/16 (AKtE) Rn."56,juris und v,
112.11.2015 - 1-26 W 9/14 (AKtE) Rn. 33, AG 2016, 329 ff. mw.N;; OLG Stuttgart, Be-
schi. v. 24.07.2013 -20 W 2/12 Rn. 129, AG 2013, 840, 843 mw.N; OLG Dusseldorf
Beschl. v. 11. Mai 2020~ |- 26 W 14/17 (AkEE) — Rn. 36, juris.-

688 Dle nachtragliche Emholung einer Konzernplanung zZum Zwecke der Bewertung der GDH
in diesem Spruchverfahren wére jedoch aus tatséchlichen Griinden Weder mogllch noch
wirtschaftlich vertretbar. Eine angepasste Konzernplanung wiirde einen ‘erheblichen und _
letztlich nicht Vertretbafeh Aufwand verursachen, der aus sachlichen, zeitlichen und fi-
nanziellen Griinden nicht vermittelbar ist. Zudern ware eine anlassbezogene, Konzernbe-
wertung maﬁgels Vofhandener'phd bewshrter Planungsinstrumente ebenso angreifbar
wie die SOTP-Bewertdng. Ferner hétten die wesentlichen Gesellschaften DVAG Und' Gl .
nichtin ei.n‘e'Konfzernbéwertgng einbezo_gen werden konnen. SchlieBlich kann aufgrund
der Ausfiihrungen des SaChversta'a'hdigen zu den'Synergie Effekten aUsgeschIossen Wer—
~ den, dass der der SOTP-Ansatz zu verzetrten Ergebnlssen zum-Nachteil der Mlnderhelts_ktl-f
onare fiihrt, Der Sachverstandige war in der Lage Synergle und sonstige Konsohdle- _

' rungseffekte zu identifiz zneren und zu berucksmhﬂgen Das gilt auch bezugllch des Be-
. tafaktors im Rahmen der Bewertung des RlSlkozuschIags

1. ‘ Unterschiedliche Gewinnzuweisung bei der DVAG und der G',FM

w9 Entgegen der R_echt'sauffassung der Antragsgegnerin ist daran festzuhalten, dass die un-
: terschiedliche Gewinn'zuweis’ung bei der DVAG und GFM (lber die Gl) fur den Wert der
. GDH-Aktie ohne Bedeutung ist. Zur Vermeidung von Wlederholungen ist zunachst auf

die grundsatzhchen Ausfuhrungen in diesem Beschluss ZU verweisen (5|ehe ,,leferenZIe—
rung nach Antetlen" S. 127 1f).

690 - Zutreffend weist-der Sachverstandige darauf hin, dass es sich bei der Frage, ob die_'unter‘—’

schiedlichen Gewinhberichtigungen bei einzelnen Tochtergesellschaften der GDH bei der . -

Schatzung der angemessenen Abfindung zu berticksichtigen sind, um eine Rechtsfrage

handelt. Aus fachlicher Sicht stellten ‘unterschiedliche Gewinnallokationen oder auch ge-
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selléchaftsrechtliche Verfﬂgungsbéschl;é'nkungen persdnliche Verhdltnisse dar, die bei ei~
‘ner objektivierten Wertermittlung gemaB IDW S 1 2008, Tz. 29 f, auf der Ebene der An-
tellselgner nicht zu berucksuchttgen seien..Ferner seien auch bel einer steuerlichen Be-
wertung zur Ermlttlung des gemelnen Werts ungewdhnliche oder persdnliche Verhalt-
nisse nicht zu beachten. Elne typisierende Beriicksichtigung sei gemaB der IDW-Einschét-
Zung nur darin moghch wenn das Ausstattungsmerkmal eines Anteils auf jeden Antells—
eigner, unabhangig von der subjektlven Perspektlve in gleicher Weise wirke. Besondere
Eigenschaften eines Anteils, belsplelswelse ein vorberechﬂgter D|V|dendenanspruch ge-
genuber anderen Anteilen, seien laut des FAUB unerhebhch (FAUB, Ergebnlsberlcht-on-
“ fine Uber die 127. Sitzung des FAUB 22. November 2017 Seite 3). Der Sachversténdige
‘hat sich daher sowohl im Gutachten als auch im Erganzungsgutachten nicht abschlie-
Bend zu dieser Frage geauBert und JEWEI]S Unternehmenswerte der GDH mit und ohne
Berucksnchtlgung der unterschledhchen Gewmnberecht!gungen bei der DVAG und der

GFM prasentlert Das ist nlcht Zu beanstanden

601 Die Einwendungeni der Antragsgegnerln gegen die Feststellungen des Sachverstindigen
im Ergénzungsgu{achfen-Ub’erzeugén nicht.: Nach der Ub'elzeugung der Antragsgegne-
rin wUrd'e die Nichtberdcksichtigung der unterschiedlichen Gewinnberechtiguhgén-zu

— -—»unzutreffenden une grotesken Ergebnlssen—fuhren Der Bewertungsstandare IDW. ST—-
2008 stehe nicht entgegen. Auch bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte
gebe es keine Vorgabe, unterschiedliche Gewinnberechtigungen laut Satzung nicht zu

| beriicksichtigen. Die Vorgabe des IDW, besérjdere persénliche Verhéltnisse nicht zu be-
achten, diene vielmehr dazu, zu verhindern, dass fl‘Jrjeden einzelnen Aktionar unter-
| schiedliche Unternehmen'swerte ermittélt werden mssen, je' nach seinen personlicheri-
Verhaltnlssen Darum gehe es votliegend aber nicht. Es gehe um eine Satzungsregelung
auf der Ebene der zu bewertenden Geésellschaft und nicht um personhche Verhéltnisse
auf der Ebéne der einzelnen Gesellschafter. Derartige Satzungsregelungen seien flr alle |
Gesellschafter und fiir die Gesellschaft giiitig. Ergénzend verweist die Antragsgegnerln

 auf ihre friheren Schnftsatze und das Privatgutachten

692 Richtig ist zwar, dass die Vorzugsdlvsdenden der Klassen A und B, die von der DV Hol-
ding und der GDH mit unterschiedlichen Ar;tei-len gehalten werden, in der Satzung der
DVAG geregelt sind. Das fiihrt dazu, dass auf diese Aktien im Planungszeltraum von:
2013-2018 Vorabgewinne i. H. v. EUR 295 Mio. entfallen und dlese Gewinne fiir die ubrl—

gen Anteilseigner nicht zur Ausschiittung bereltstehen |



82 0 49/14 ‘ | o Beschlus-s vormn 28.10.2022 , Seite 196 von 218 | )

693

Die Antragsgegnenn verkennt jedoch, dass es nlcht das Ziel ist, den Wert der Anteile an-

hand differenzierter Merkmale zur Gewmnzuwelsung Zu ermltteln sondern Ziel ist es,

_den Verkehrswert des Unternehmer_\s zu ermitteln. Dazu w;_rd nach gefestlgter Rechtspre—

694

695

chung ein hypothefischer Verkehrswert ermittelt, Diese Vorgehensweise dient dazu, die

den Anteilseighern zustehende Vermdgenssubstanz des Unternehmens zu ermitteln. Das

‘Gesamtvermdgen wird dann entsprechend der Beteibligung aller Anteilseigner nach der

|nd|rekten Methode quotal tmgelegt.

Vor diesem Hlntergrund unterscheidet der |DW S1 2008, Tz 13, auch ZW|schen dem Wert

~ des Unternehmens und dem Wert des Anteils. Der obJektMerte Wert des Untemeh-

mensanteils entspncht dem quotalen Wert am objektivierten Gesamtwert des Unterneh- .
mens. Der subJektlve Wert eines Unternehmensantells beinhaltet die Elnschatzung des
Wertes der Betelhgung an einem Untemehmen unter Berucksmh’ugung der individuellen

persodnlichen Verhaltnlsse und Ziele des Jewelligen Antellselgners Dabei kdnnen die An-

_ tellsquote und der Einfluss des Antelisagners auf die Unternehmenspolltlk beriicksichtigt

werden, Ferner konnten danach auch unterschledhche Berechtigungen bzw. B_esc_hr,an-

kungen, die sich aus der Satzung ergeben, in die Bewertung einflieBen..

Letztlich fordert die Antragsgegnerln die Beruck5|cht|gung subjektiver Parameter, die fur

den Gesamtwert eines Unternehmens gerade nicht relevant smd und unberucksnchtlgt

696

657

" bleiben sollen. Dabei macht es keinen Unterschied, ob sich subjektlve Elnﬂusse aus den
- persdnlichen Verhéitnissen ergeben, beispielsweise aus Diversifizierung, Risikoéinste’lluﬁ_-“ ‘

' gen, Finanzverhaltnisse oder aus gesellschaftsrechtlichen Satzungsbestimmuingen. Das

Ergebnis ist das Gleiche. Es handelt sich um subjektive L_Jrhsténde, die fir den Verkehrs-

~ wert bzw. einen bbjektiVierte‘n Untemehmehswért keine‘RoIIe spielén'

In der Rechtsprechung flnden sich dlverglerende Entscheidung-dazu, ob fir Vorzugsak—

tien und Stammaktien unterschledllche Barabﬁndungen festzuse1zen sind

dafiir: OLG Diisseldor, B. v. 2011 2001 19W2/00 AKLE-, AG 2002, 398 = DB 2002

- 781, zu einer Bewertung der Vorzugsaktien mit einem Abschlag von 20% unter .
dem Borsenwert der Stammaktien; OLG Disseldorf, B. v. 31.01 2003, 119 W 9/00
AKLE, AG 2003, 329 = DB 2003,-1941, zur Abfindung in Stammaktien statt Vorzugs-
aktien; OLG Diisseldorf, Beschl. v. 27. Mai 2009 — I-26 W 5/07 (AKtE) —, Rn. 134, Juris,
dagegen OLG Miinchen, Beschl. v. 19 Oktober 2006 - 31 Wx92/05 —, Rn 47, juris.

Richtig lSt zwar, dass solche Aktlen am Kapltaimarkt unterschledhch bewertet sein kén-

nen.
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va. Hachmelster/Ruthardt, BB 2014, 427 427.
eo8  Dabei wird Jedoch dem unterschiedllchen subJektlven Nutzen der jeweiligen Aktie fiir lh— :
- ren Inhaber, vorrangig in Bezug auf die Gewinnberechtigung, Rechnung getragen. Die
Preisunterschiede resultieren hingegen nicht aus ei nem unterschiedlichen Kapitalanteif
der Aktien. Demehtspreéhend wird auch in der Literatur zwischen Gewinnanteil und Ka-
‘pitalanteil unterschieden. Wird be rechtlich,jnormierten Bewertungsanlédssen auf den
Rechtsgedanken der Liquidationshypothese und auf die Idee der indirekten Anteilswer-
termittiung verwiesen, der allein auf die Verteilung des poteniielle_n Verkaufspreises des
' Gesch'éftsbefrie.bs abstellt; bleiben asymmetrische Verteilungen des Gewinns unbéa;ht'—
lich und allein die Regeln zur Verteilung des Liquidafionsgewinns der Gesellschaft wéren
zu beéchten. Damit wird eine Regelung, die flr die Liquida‘cion geschaffen ist, zur Bewer-

'tungsﬁktion eines Unternehmenswerts unter Beachtung der Unternehmensfortfihrung.

Vgl. Hachmeister/Ruthardt, BB 2014, 427, 430.
699 Bei abschlieBender Betrachtdng sind unters?:hiedliche Gewinnberechtigungen von Aktien
N hur‘dann ,rélevant, wenn sie’Auswirkungen auf die Ertragskraft des Unterhehmens, an der
' ~ der VerauBerer des Untérhehmens und der hypothetische 'ErWerber des Unternehmens
ihre subjektlven Entscheldungswerte ausrlchten wiirden, hatten. Das kann aber ausge-
——schlossen werden, da sich-eine unterschiedliche- Gewmnberechtlgung erstauswirken -
kann, nachdem das Unternehmen Ertrage erwirtschaftet hat. Die Gewlnnverteﬂung ist

also flr die Ertragskraft und den Wert des Unternehmens grundsétzlich unerheblich.
I Kapitalisierungszinssatz
" 1. Basiszinssatz
o - Im Ergdnzungsgutachten sind die Einwénde des Antragstellers zu 128, dass der Basis-
zinssatz zum Stichtag hatte verwendet werden miissen und eine Aufrundung des Basis- )
Zinssatzes (iber einen Durchschnittszeitraum unzuldssig sei, berechtigterweise zuriickge-

wiesen worden. Wie bereits dargelegt worden ist, entspricht die Vorgehensweise des

Sachverstandigen anerkannten Grundsétzen sowie der sténdigen Rethtsprechung.

701 Zudem hat der Sachverstéindige in dem Ergénzungsgutachten, Tz. 81, ausgefihrt, dass’ .
SICh der geforderte germgere Basiszinssatz sogar nachteilig auf den Unternehmenswert
auswirken wirde, da sich das Kapitalanlageergebnis der Ver5|cherungsgesellschaften |

mlndere (Zahler des Bewertungskalkuls) Dann redu2|ere sich zwar auch der Kapitalisie- .
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rungszinssatz, was éich wiederum Wertérhbhénd auf den Ertragswert sémitlicher Konzern-
gesellschaften auswwke (Nenner des Bewertungskalkuls) In der Summe Ubersteige der
negative Effekt aus dem germgeren Kapltalanlageergebnls aber den positiven Effekt aus
dem niedrigeren KapltahSIerungszmssatz Das bedeutet, dass der vom Gutachter veran-.
schlagte Basiszinssatz die Mmderheltsaktlonare nicht benach’telhgt sondern im Gegenteﬂ

vorteilhaft filr sie ist.
2. Marktrisikoprémie

72 Der Sachverstindige hat die Einwendungen zur Maﬂctrisikoprémie im Ergénzungsgut-

achten zUrUckgewieéen.
a. Vertretbarkeit einer Marktrisikopramie i. H. v. 5,5 % nach Stéuern'

703 Die diversen anhaltenden Einwendlj_ngen der Verfahrensheteiligten gegen die Feststel-
lungen des Sach\/ersténdigeh zur Hohe der-Marktrisikopramie U'bérzeugen nicht. Es han-
delt sich Uberwiégend um alternative theoretische Ansétze, die Wéder zwingend noch

- Ub’erlegén sind. Die Rechtsprechung hat sich seit vi'gelen Jahren ausfuhrlich mit unter- -
* schiedlichen BegrUndungsanSétzen auseiﬁahdergesetzt und diese verworfen. Dabei ist

feétgestellt worden, dass es im Spruchverfahren nicht darum geht, wirtschaftswissen-

schafliche Sichtweisen zu analysieren und daraus die richiigen Schilisse 7u zihen. Viel-
mehr.geht es darum, eine Marktrisikopr'aihwie fur die Unterheﬁmensbewertung zu finden,
die in der Betriebswirtschaftslehre und dér Praxis Uberwiegend anerkannt ist. Anerkannt
ist eine Marktnslkopram[e von 5,5 % nach Steuerh far entsprechende Bewertungszerc-

punkte

vgl. nur OLG Dusseldorf, Beschl. v. 24. September 2020 - 1-26 W 5/16 (AKtE) — Rn.
80, juris (Stichtag Februar 2014); OLG Dusseldorf, Beschl. v. 30.04.2018 - 1-26 W -
 4/16 (AKtE), Rn, 40 ff, 49, Juris = AG 2018, 679, 681 (Stichtag Mai 2013); OLG Frank-
furt, Beschl. v. 2601.2017- 21 W 75/15 Rn. 73, AG 2017, 790 ff. m. Bespr..Rélike, DB
2017, 713: 5,5 % (Stlchtag August 2013); OLG Munchen Beschl. v. 12.05.2020 - 1
Wix 361/18 Rn. 66, juris m. Bspr. Ruthardt, DB 2020, 1280 f. (Stichtag Mérz 2016);
sowie OLG Stuttgart, Beschl. v. 3.04.2020 - 20 W.2/17, OLG Bremen, Beschl. v.
15.05.2020 - 2 W 47/19; OLG Hamburg, Beschl. v. 8.10.2018 = 13 W 20/16; OLG’
Dresden, Beschl. v. 16.08.2017 - 8 W 244/17; OLG Celle, Beschl. v. 17.062016 -9 W
. ,42/16 jeweils zitiert nach Ruthardt aaQ).

4  Die abschlieBenden Einwande des Antragstellers zu 65 zur Herleitung der Marktrisi-
kopramie zeigen keine methodischen Fehler des Sachverstandigen auf. Die Marktrisi-- -

koprémie ist weder rechnerisch noch methodisch falsch ermittelt worden.
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Das bezieht sich auf den Einwand, der Sachversténdige habe in dem ErgéhzungSgutath—
ten, Seite 26, bestétigt,_da's's' eine Marktrisikoprémie i. H. v. 6,5 % vor Steuern bei einer
Ausschiittungsquote von 50 % zu einer Marktrisikopramie . H. v. 5,4 % statt 5,5 % nach

Steuem flihre.

Entgegen der Annahme des Antragstellers zu 65 ist dlese Vorgehensweise keineswegs

~ - widerspriichlich. Die Marktr|5|kopram|e wird zwar im Grundsatz aus realen Kapitalmarkt-

707

78

709

daten abgeleitet. Allerdings bestehen schon bei der methodischen Herleitung diverse
methodische Spielrdume, die letztlich dazu fiihren, daés in der Fachliteratur Markirisi-
kopramien mit einer erheblichen Spreizun‘glbzw. Bandbreite présentiert werden. Solange
die wirtschaftswissénsc_haftliéhe Diskussion andau'ert, kanin die Markirisikoprémie - wie

auch die Bestimmung der Risikoprémie unter Zuhilfenahme des CAPM - stets nur eine-

. mit Zwelfeln behaftete Scha’fzung sein

vgl BGH, Beschl. v. 29.09.2015 - 1 ZB 23/14 Rn. 49; OLG Karlsruhe Beschl. v.
~ 18.05.2016- 12a W 2/15.Rn. 68, juris; OLG Dusseldorf, Beschl. v. 27. April 2017 - 26
W 10/16(AktE) Rn. 28, juris.

Das gilt auch fur die Entscheldung des Sachverstandigen, dle Marktr|51kopram|e aus dem -

arithmetischen und geometrlschen Mittel herzuleiten. In der Rechtsprechung ist dlese

,,Bgrechnungswase akzeptiert, solange c die Fraqe noch nlcht abschlieBend betriebswirt-

schaftlich gekiart ist

vgl oLG Dusseldorf Beschl. v.. 0407 2012, 26W8/10 (AktE), AG 2012 797, Rdnr. 53
ff.,, juris; OLG Stuttgart, Beschl. v. 05.06. 2013, 20 W 6/10, AG 2013, 724, Rdnr. 205 ju- -
tis; OLG Stuttgart, Beschl, v. 04.05.2011, 20 W 11/08, Rdnr. 195 . juris; OLG Dussel-
dorf, Vorlagebeschl. v. 28. August 2014 — 1-26 W 9/12 (AktE) —, Rn. 135, juris; Wiiste--
mann, BB 2012, 1719; DorschelI/Franken/SchuIte Der Kaplta||51erun952|nssatzln :
der Unternehmensbewertung, 2. Auflage, S.98 ff. '

Soweit die Antragsteller 104-106 beanstanden, dass die vom Sachverstand|gen vorge-

" nommené Mittelwertbildung aus arithmetischen und geometrlschen Mittel rechnerisch .

" nicht nachvollziehbar sej, tatsachlich erhielte man eine deutlich nledrlgere Marktrisi-

koprémie von 5,0 %, istzu entgegnen dass die Antragste]ler die von ihnen prasentlerte

' Marktr151kopramle von 5,0 % ebenfalls nicht rechnerisch herleiten. Schon aus diesem

. Grund gibt der Einwand keine Veranlassung, den Sachversténdigen insoweit erganzend

zu befragen.

Hinzu kommt schlieBlich, dass die Marktrisikopramie nicht nur hisorische Werte reflek-

tiert, sendern vielmehr auch zukinftige Erwartungen beinhaltet, Insofern besteht
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- zwangslaufi ig ein fachllches Ermessen des Sachverstandlgen Werte innerhalb einer Band—

breite fiir angemessen zu erachten. Wenn der Sachverstandlge in Kenntnis aller Um-

~ sténde und auch der rechnerischen Vorgange an seiner Gesamtbetrachtung bzw..Eln-

70

ikl

712

schétzung_festh‘élt, ist das nicht zu beanstanden, zumal eine Marktrisikopramie i. H. v.
55 % nach Steuern in der Rechtspr_echung anerkannt ist, wie bereits dargelegt worden

ist.
b. . Globale oder europalsche Marktr|S|kopram|e

Fiir die von dem Antragsteller zur 65 geforderte Verwendung von mternationalen bzw.
europaischen MarktnSIkopramlen gibt es zwar gute Argumente Denn bel giobaien

Markten ist die Annahme eines ,home bias” fraglich

Franken/Schulte in: Fleischer/HUttemann, Rechtshandbuch Unt‘ernehmehsbewer—‘
© tung, 2. Aufl, 2019, Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes, Rn. 6_59.

Dementsprechend wird diese Problematik in der wirtschaftswi;sénschaftlichen Literatur

- diskutiert. Dabei wird auch auf die praktischen Probleme hingewiesen, die auch vom

Sachverstandlgen in seiner Ietzten Stellungnahme dargelegt worden sind.

Nach der Aufforderung des Kammen/orsﬁ:zenden hat der Sachverstindige am 15. Juni

_.;2022 nochmals. schrlftl|ch5tellunggenommen zumquwalenten Herleitung der Marktrisi-:

koprémie und des Betafaktors. Er erldutert darin zynachst die Unterschiede zwischen ei- -
nem globalen und einem lolzalen CAPM. Aus theoretischer Sicht sei das globale CAPM
der Grun-dfor_m des CAPM am néichsten, aus empirischer Sicht aber s_chwieriié;er‘zu ermit-
teln. Die Verwendung des lokalen CAPM‘\entspreche' der bisherigén Praxis und den IDW-
Empfehlungen. Danach sei die Pérspektivé eines inlndischen lnves;tors mafgebend, -
mal Privatanleger dazu tendferten UberWiegend in natiehale Wertbapiere zu investieren
(sogenannter «home bias’ ) Aus Konsmtenzgrunden séi es nicht notwendlg, auf eine eu-
ropdische oder globale Marktr15|kopram|e abzustellen, um die Vergleichbarkelt mit dem
-aus einer internationalen Peer Group hergelelteten Betafaktor 51cherzus’tellen Zwar |
‘werde eine globale Marktrlsﬂ<opramle in der W|rtschaftsmssenschafthchen Literatur strei-
tig diskutiert. Doch gebe es in der Praxis _weder eine belastbare globale Marktr|5|kopra—

'mie noch eine belastbare européische Marktrisikopramie, die fiir Zwecke der Unterneh-

- mensbewertung herangezogen werden konnten Die nationale Marktnsnkopramle ba- -

siere auf langfristigen Datenrelhen Das se| etabhert und in der aktlenrechthchen Recht-

sprechung akzeptlert
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- Die wirtschaftswissenschaftliche Diskussion ist noch nicht abgeschlossen. Das‘ist abzu-

warten, Ohnehin wird das CAPM nichf vollsténdig theoriegerecht angewendet; sondern |

die Marktrisikoprémie wird mit zahlreichen Vereinfachungen ermittelt, beispielsweise

c_iUrCh eine Beéchrénkung auf Aktienmérkte. Zudem haben sich noch keine belastbaren

gIobaien oder europdischen Marktrisikopramien mit entsprechend langen Beobach-

tungszeitraumen etabliert. D,ementsprechend' ist bislang in der rechtlich gepragten Un-

ternehmensbewertung mit entsprechenden Bewertungsanléssen keine gerichtliche Ent-

scheidung bekannt geworden, die die Verwendung einer globalen oder européischen

Marktrisikopramie fordert, Bis zur Klarung der wirtschaftswissenschaftlichen Fragen ist

mit dem Sachversténdigen davon auszugehen dass Jedenfalls aus rechtlicher Sicht der

Ansatz einer internationalen oder europdischen Marktrisikopramie nicht zwmgend ist,

sondern die Verwendung einer nationalen Marktrisikoprémie gut vertretbar ist und sie

zudem der standigen Rechtsprechung entspricht.
e Niedrigére Marktrisikopréi}nie im Recht der Energiewirtschaft

Die Kri;ik der Antragstelier zu 104-106, dass die Rechtsprechung des BUnde.sgerichtsho-fs'

‘zum Enérgiewirtschaftsrecht nicht berlicksichtigt worden sei, ist im Grundsatz zutreffend.

Allerdlngs erlautem die Antragsteller auch nicht, warum die Ubernahme dleser Recht—

sprechung in diesem Verwertungsfall geboten ist,

'Rlchtxg |st dass der Bundesgerlchtshof die Festsetzung einer gerlngeren Marktr|51kopra~

mie durch dle Bundesnetzagentur geb[lllgt hat. Allerdings ging es dabei um eine Beurtei-
lung im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben nach § 7 Abs. 4 Satz 1 StromNEV bzw, § 7
Abs, 4 Satz 1 GasNEY, die mit diesem Beweﬁungsanlasé gemaB § 327 a AktG schon nicht

verglelchbar ist. Der Bundesgenchtshof hat es flr zuldssig erachtet, dass die Bundesne1z—

* agentur auf der gesetzllchen Grundlage die Eigenkapitalkosten der Betrelber von Gas-

und Stromversorgungsnetzen aufgrund eines eigenen Ermessens aus historischen Da-

tenreihen von Dimson, Marsh und Staunton (DIMS) her!eltet was imr Ergebnls 7u einer

-niedrigeren Marktr|5|kopram|e fihrt. Der Bundesgerlchtshof hat dabei lediglich festge-

stellt, dass die Empfehlungen des FAUB zur Marktnsnkopramle nicht (iberlegen und auch

“nicht zwmgend seien

BGH, Beschi.v. 9. Jull 2019 — EnVR 41/18 — Rn. 7 f, juris.
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Das bedeutet aber im Umnkehtschiuss, dass die vom Sachversténdigen auf der Grundlage
der FAUB- Empfehlungen geschatzte Marktr'isikoprémie von 5,5 % nach Steuern jeden-

falls ebenso vertretbar ist, wie dle von der Bundesnetzagentur gewahlte Methode.

Vor diesem Hintergrund hat d|e neuere Rechtsprechung zu alctlenrechthchen Abfin-

,dungssachverhalten auch keinen Anlass geSehen, aufgrund der erwahnten BGH- Ent-

scheldungen zum Energiewirtschaftsrecht von den Empfehlungen des FAUB zur Markiti-

sikoprémie — hrer 5,5 % nach Steuern — abzuweichen, denn das hieBe, eine vertretbare

- Methode durch eine andere U ersetzen

OLG Miinchen, Beschl.-v. 03.09. 2019 -31 Wx 358/16 AG 2020 133, 136, juris Rn. -
111; OLG Diisseldorf, Beschl. v. 13, September 202126 W 1/19(AKtE) —-Rn. 63,
juris; OLG Frankfurt, Beschl. v. 8. Septerhber 2020 -21W 121/15— Rn. 132, juris;
Hanseatisches Oberlandesgericht in Bremen, Beschl. v. 15. Mai 2020 2W47/19—
Rn. 41 JUI’IS : . _

3. Betafaktor

.Zur Vermeidung von Wiederholungen kann zunéchst auf die umféngreichen Ausfiihrun-

‘gen zum Betafaktor Bezug genommen werden.

a. ‘ ,,Synthetlscher Betafaktor“'

719

. 720

Der Sachverstandlge hat alle re]evanten R|5|koeinﬂusse beruck5|cht|gt Wahrend sowohl :
die Antragstellerserte als auch die Antragsgegnerselte Jewells die Risikofaktoren, die fur
sie gnstig sind, fur entscheidend halten, hat der Sachverstandige ein schlussrges Ge-

samtbrld zZum Rrsrko der GDH geliefert, mdem er auch den unternehmenseigenen Be-

| tafaktor der GDH sowre die Betafaktoren der sowie die Betafaktoren der

| Spartengesellschaften in seine Schatzung elnbezogen hat. Seine umfangrelchen und

sehr detailfierten Ausfuhrungen zur Herleitung des Gesamtrisikos i. H. v, 0 98 ohne Be--

: rucksrchtlgung der unterschiedlichen Gewirinberechtigung sind elnschrankungslos Uber- -

zeu_gend. Von einem ,synthetischen” Konzembetafaktor der GDH am oberen Rand des

“relevanten unternehmenseigenen Betafaktors kann keine Rede sein,

b Sprelzung der Betafaktoren

Dle Kritik der Antragsteller zu 67 73u.a, dass die extreme Bandbrelte der Betafaktoren
der Peer Group-Untemnehmen deutfich zelge dass eine darauf beruhende Herleitung des

Betafaktors der GDH wenig Sinn mache istim Ergebnis ohne Belang. Denn der Sachver-

standlge hat den’ Betafaktor der GDH aus einer Gesamtbetrachtung gewonnen, u. a, aus -
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den Betafakforen von Peer Group-Unternelmen. Richtig ist zwar, dass die herangezoge- .
nen Peer GroUp Unternehmen im Durchschnitt hb’here Betafaktoren als die GDH aufwie-
sen. Das ist aber ein Faktum und kein Grund, dlese Betafaktoren nicht in die Gesamtbe-

trachtung emzubeZIehen Problematlsch kdnnte dieser Umstand hur dann sein, wehn

 sich daraus Wlderspruche_zum eigenen Betafakto; des Bewertungsobjekts ergeben wiir-

- den. Diese sind von den Ahtragstellern aber nicht aufgezeigt worden.

721

722

723

c. Beriicksichtigung des Befafaktors de | _ | Lind der .
Konzernge'sellschaften der GDH : : '
Die Berticksichtigung der Risiken der Muttergesellschaft und der Konzemn-
geselischaften der GDH ist im Hinblick auf das'Wertaddltlvprlnmp ist nicht zu beanstan-
~den. Dlese Argumentation erscheint.auf den ersten Blick wegen der stand alone-Pra-
misse fraglich, da die Ertragskraft des eigensténdigen Unternehmens zu ermitteln ist.
Dennach spricht fiir diesen Ansatz, dass sich der unternehmenseigene Betafaktor der

GDH nicht auf stand alone-Basis gebildet hat sondem im Konzernverbund it der Mut-

_ ter und den Tochtergesellschaften der GDH Damit ist gemeint, dass der.

an Kapltalmarkt gemessene unternehmenseigene Betafaktor kein isoliertes Risiko der
GDH WIederglbt Vlelmehr bezog sich die R|5|koe|nscha12ung in der Vergangenhelt
Zwangslauf ig auft dle Embmdung‘der GDHirrder Konzernverbund—* I —

d. Verwendung einer internatibnalen Peer Group

Es muss nicht abschlieBend enitschieden v've-rden ob die von dem Antragsteller zu 65

vorgebrachte Kritik, dass dle Venwendung einer nationalen MarktrISIkopramle und eines

| auf einer tntematlonalen Peer Group. basierenden Betafaktors inkonsistent sej, zutreffend

ist, Das kénnte allenfalls dann zptreffend und im Ergebnis entscheidend sein, wenn der

Betafaktor aUSschIieBlich auf der Grundlage internationaler Peer Group-Unternehmen _

abgeleltet worden ware,

Der Sachverstandlge hat in seiner letzten Stellungnahme ausgefuhrt dass es in der Be-
wertungspraxis national sowie international tblich sei, den Risikozuschlag auf der Basis

der nationalen Marktrisikoprémie und eines internationalen Peer Group-Betafaktors zu

“schatzen. Zudem sei der Betafaktor flir die GDH auch nicht ausschiieBlich aus einer Peer

- Group-Analyse hergeleitet worden, sondern zusatzlich seien der unternehmenseigene

Betafaktor der GDH, die Betafaktoren der spartenspeztflschen Konzerngesellschaften der
GDH und der Betafaktor derMuttergesellschaft ~ in die Gesamtbeurteilung
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' eingeflossen. Die jeweils ermittelten Bandbreiten seien trotz der Berticksichtigung inter-

nationaler Peer Group-Unternehmen éine geeignete Schitzgrundlage,

Diesen Ausfiihrungen des Sachverst'andigen ist zuzustimmen. Nach der Rechtsprechung

- kann zur Bildung einer Peer Group trotz Verwendung einer nationalen Marktrisikoprémie

auf auslandische Vergleichsunternehmen zuriickgegriffen werden:

OLG Diisseldorf, Beschl. v. 11.05.2020 - [-26 W 14/17 [AktE], BeckRS 2020, 28412 -
Rn. 54; OLG Dusseldorf Beschl. v. 27.05. 2009 - 1-26 W 5/07 [AkLE], WM 2009, 2220,
2226, juris Rn. 120; OLG Frankfurt, Beschl. v, 26,01.2017 - 21 W 75/15, AG 2017, 790,

- 795, _jUI‘IS Rn. 81; OLG Duisseldorf, Beschl v, 13. September 2021 - 26 W 1/19 (AktE)
- = Rn. 75 JUI‘IS

Denn Voraussetzung ist ohnehi'_n, dass, die Peer Group-Unternehmen hinsichtlieh Chan-

cen und Risiken mit dem zu bewertenden Unternehmen vergleichbar sind. Unter der

vom Sachverstandigen konstatierten Prémisse, dass in entwickelten Mérkten das fokale

' -Marktportfolio gut diversifiziert sei und dieses typischerweise im hohen MaBe mit derh

" globalen Portfolio korrehere durften die Unterschiede in der R|51kobewertung von natio-

726

nalen und internationalen Unternehmen der Jewelhgen Branche marginal sein. Jedenfalls

fallen sie im konkréten Bewertungsfall nicht ins Gewicht, da sowohl das unternehmensei-

‘gene Beta der GDH als auch das Beta der inléndischen spartenspemﬁschen Konzemge--

sellschaften in die Gesamtbetrachtung emgeflossen sind. 7 T T

e Berﬁcksichtigung_ des eigenen B_etafaktors der GDH

Die Antragsgegnerin hat auch zuletzt keine neuen Aspekte aufgezeigt, dass der unter-
nehmenSeigehe Betafaktor der GDH nicht verwendet werden kann. Nach ihrer Ansicht

gibt es klare Anzeichen.dafur, dass der elgene Betafaktor der GDH nicht aussagekraftlg |

+ sei. Der Free Float mit gerade noch 7 % das Handelsvolumen und nur noch 2 % des -

Grundkapitals pro Jahr deuteten auf eine bereits sehr geringe Liquiditét der Aktien der
GDH hin. Der vom Sachverstindigen untersuchte Bid.—Ask—Spread (BAS) mit Durch-

_schnittswerten von 1,8 % und 179 % sei hisher als der Gblicherweise als Grenzwert ge- |

nannte BAS. Selbst wenn der Betafaktor trotz geringer Liquiditat fur geelgnet erachtet
werde, sei Jedenfalls zu beruck5|cht|gen dass die Betafaktoren von Aktien mit gerlnger
Liquiditst das systematische Risiko der betroffenen Unternehmen deutlich unterschitz-

ten, wie sich aus empirigcheri Uﬁtersuchungen von Franken/Schulte, WPG 2010, 1110 ff,

. ergebe.
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727 Das von der Antragsgegnerm angefuhrte Handelsvolumen und der germge Free Float
sind im Gutachten gewurdlgt worden. Der Sachverstandlge halt diese Zahlen flr belast—_
- bar. Letztlich ersetzt die Antragsgegnenn die Melnung des: Sachverstandigen durch ihre |
eigene Meinung, allerdings ohne Erlauterung, warum die eigene Meinung zwmgend

bzw. alternatlvlos ist,

728 Entgegen der Auffassurig der Antragsgegnerin kann auch nicht davon ausgegangen
werden, dass der eigene Betafaktor der GDH nur eine geringe Bedeutung hat, Er ist '.
grundsétzlich von QroBer Bedeutung, da er primar das Risikomal fiir die alternatiVe An-
lage ist. Gleichwoh! ist es nicht zu beanstanden und sachgerecht, dass der Sachverstan—
dlge aufgrund des SOTP- Ansatzes den Betafaktor zusatzhch aus einer spartenspezn° -

schen Peer Group abgeleutet

| f. Wachst_umsabschlag in der ewigen Re'nte ’

729 Die von dem Antragsteller zu 128 geduBerten Bedenken zum gutachterlich bestimmtery
Waehsturhsabschlag sind nicht begriindet. Der Antragsteller bezieht sich insoweit auf die’
Ausfiihrungen von Knoll, wonach der Wachstumsabschlag mit der untermehmerisspeifi-

- schen Inflationsrate identisch sein miisse, da ansonsten das Unternehmen real

- schrumpfe und irgendwann tberschuldet sei.

730 Der Antragéfeller zu 128 setdt sich dabei aber nicht mit der ausfiihrlichen Begriindung im
| Gutachten zum Wachstumsabschlag auseinander (S. Beschluss, S. 83 f£). Insbesondere
| wird verkannt, dass dem ermittelten Wachstumsabschlag zwischeh 05% bis¥ 1,0 % infla-"
-~ tiondr- und fhesauriemngsbedingte Wachstumsraten der finanziellen Uberschiisse in ei-
her Bandbreite von 4,6 % bis 52 % zugrunde |iegen (5. Tz. 428 Hau‘ptgutachten). Diese
. Wachstumsraten des GDH Konzems llegen uberwregend uber den historischen Markt-

- wachstumsraten.

1. Bewertung der DVAG

731 Die g'utachterliche Bewertung der.DVAG ist in jéder Hinsicht nachvollziehbar und tber- |
zeugend. Die dagegen aufrechterhaltene Kritik der Antragsgegnerm uberzeugt hingegen -
~ nicht,

732 Der gutachterlich ermittelte deutlich héhers Unternehmenswert der GDH resuitiertim’
Wesentlichen aus einer héheren Bewertung der DVAG und der GI.I Die DVAG wurde im

Rahmen der U‘nternehmenlsbewertung durch die lediglich mit dem anteiligen
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733

734

Buchwert des Eigenkapitals beriicksichtigt. Diese méthodische Vorgehensweiée fiihrt zu

_eiher unangémessenen Bara‘bfindung.

1. Pla‘nungsrechn_ung

I hat in ihrem fur die Antragsgegnerrn erstellten Privatgutachten die gu‘tachterli'—
che Bewertung der DVAG in-einzelnen Punkten als unplausibel bzw. unzutreffend be- -

zeichnet und den Ansatz anderer Parameter gefordert Der Gutachter hat sich kritisch m|t

-dlesen Einwendungen auselnandergesetzt Sowohl bei.der Prognose der sonstigen be-

trieblichen Ertrége als auch bei der Ermittiung des Frnanzergebnrsses seien ebenfalls al-

' ternatlve Annahmen im Verglelch zu der origindren Bewertung vom 23.6. 2020 vertretbar |

und plausibel. Insbesondere beim Finanzergebnis hat der Sachversténdige deshalb An-

| passungen vorgenommen, die zu einer marginal nledngeren Bewertung der DVAG res-.
- pektive einem geringfiigig niedrigeren Wert der GDH fuhren ZurVermeldung von Wie-

, derholungen kann auf die varstehenden Ausfuhrungen_ in diesem Beschluss (S. 188 ff)

verwiesen werden.

| Die anhaltehde Kritik der‘A"ntragsgegnerin der Sachverstéindige habe bei der von ihm

erstellten Planung fur dre DVAG zu optrmlstlsche Ergebnisse geplant, wird von der Kam-
mer nicht qeterlt Die Antragsgegne in begrundet ihre Ansicht insbesondere damrt dass

die DVAG im Jahre 2018 und damit nach dem Stichtag den Exklusivbetrieb der Generall—
Versrcherungsgesellschaften fir die GDH -Gruppe Ubernommen habe, wodurch d|e Er- -
gebnisse deutlich angestlegen seien. Der Sachversténdige habe im Gutachten darge— :
stellt, dass die Ist-Werte b'is_eihschlieBliéh 2@1 7 stets — terlwéise'deutiic_h —unter den'. Plan-

- werten des Sachversténdigen Iagén. Das andere sich grst in'den Jahren 2018-2020. Der
" Anstieg der Ist-Werte in diesen Jahren habejedoéh einen besonderen Hintergrund. An-
' fang 2018 habe die GDH-Gruppe den Exklusivvertrieb der Generali Versicherungsgesell-

schaften auf die DVAG tibertragen. Dadurch seien die Ergebnisse deutlich angesﬁegen,
wie der Sachverstandlge selbst an anderer Stelle hervorgehoben habe. Die Ubernahme
des Exklusrwertrlebes durch die DVAG sei zum Bewertungsstlchtag nicht vorhersehbar

gewesen. Daher kénnten die Ergebnrsstelgerungen nicht beriicksichtigt werden. Wenn

- sich auf dresem hohen Niveau die. Planzahlen und die Ist-Werte decken wiirden, bedeute

dies zwangslaufig, dass die vorgelegte Planung ohne Berlicksichtigung der Ubernahme

des exklusiven Vertriebs durch die DVAG zu optlmrstrsch sei, Auch der Sachverstandige

habe an anderer Stelle hervorgehoben, dass die Ergebnisse der DVAG dadurch deutlich

angestiegen seien.
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735 In seiner Ergdnzung hat der Sachverstandige noch einmal die wesentlichen Prémissen

der Planung und Bewertung der DVAG aufgefiihrt:

DVAG

Wesentliche Primissen der Planung und Bewertung

Planungszeitraum . 2013-2016 Petailplanungsphase
. 2017-2019 Grabplanungsphase

) ] ab 2020 nachhaltiges Ergebnis

Provisionserltse T . . | Umsatzertése im Zeitraum 2013 bis 2016 im Wesentllchen aus Unterneh-

‘ T mensplanungen der AMLeben, AMVers und Central. Diese entsprechen im

Planungszeitraum rd. 76 % der'GesamterIr'jse der DVAG, '

Fortschrmbung in Hohe der von der GDH angenommenen nachhaltlgen
Wachstumsraten ab-dem Jahr 2017.

Ubnge Umsa‘aeriose ausgehend vom letzten Ist-Jahr 2012 auf der Basis
des durchschnittlichen Umsatzwachstums der DVAG von 2009 bis 2012
fortgeschrieben,

Nachhaltiges Umsatz-Gesamtwachsturn 1,0 % p.a. ab dem Jahr 2019
Sonstige betriebliche Ertrige Forischreibung mit CAGR der Jahre 2009 bis 2012 LHy. 4,5 % ausgehend
- : ' vom letzten Ist-Jahr 2012

Personalaufwand : auf Grundlage des letzten Ist-Jahres 2012 mit einer durchschnittlichen
- jahrlichen Zuwachsrate von 2,0 % p.a. Uber den Detail- und Grobplanungs-
zenraum fortgeschrleben
Aufwendungen fiir Beratung und Ver- Auf der Bas:s cines Mittelwerts der Jahre 2010 bls 2012 konstant i H v. 72,7
mittlung % der Provisionserltse geplant
Sonstige betriebliche Aufwendungen Auf der Basis eines Mittelwerts der Jahre 2010 bls 2012 konstant iHv. 39

% der operativen Ertriige geplant

»

Ermitilung auf der Basis der Annahmen zur Fortschreibung des Anlagever-
. - mdgens; AfA~Quote stagt von 1,0 %in 2013 auf 1,8 % in 2019 nachhaltlg

[ < . L - - _,17 /0

Finanzergebnis ' Fortschreibung auf der Basis der DVAG Konzernbllanz zum 31.12.2012 auf
' ' K | der Basis meiner Integrierten Bilanzplanung

Ausschiittungsquote Detail- und Grobplanungsphase 100,0 %

‘ : , nachhaltig 50,0 %

Kapitalkosten nach pers, Steuer Basiszinssatz 2,0 %

' Marktrisikoprimie 5,5 %

Beta unverschuldet 0,7

Waclistumsabschiag 1,0 %~

Abschreibungen

Gewinnvorzug ) | Ermittlung des anteiligen Unternehmenswerts mit und ohne Beruck5|cht|-
' ) .| gung des Gewinnvorzugs
| Sonderwerte - - - ) 204 Mio. €
Wertpapierg des Umlaufvermégens,
) liquide Mittet ’ :

Tabelle 96 Wesentliche Pramtssen der P[anung und Bewertung der DVAG

76 Dienachfolgende Tabelle zelgt die von dem Sachversténdigen fur die DVAG erstellte Pla-

nungsrechnung

DVAG [ _ Grobplanungsphase -

Planungsrechnung ' - 7 \ 2017 2018 . 2019
Mio. € Mio. € Mio. €
Umsaizer[iis_é
Wachstum in % )
-[sbE | 32 34 3sf 37 38 40 42| 44 46 48| 48
: Wac‘hstum_in % 3,6 72 2.7 45 45 45 45 45 45 45 1.0
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Personalaufwand

in % der SoE 33 32 34 34 34 - 34 34 35

Aufwendungen fiir Be- . . _

ratung und Vermittiung . -782  -805  -858] -878 882  -899  -927| -937 947  -O57| -966
in % der Umsatzerlgse | 734, 724 723 727 727 7271 727 727 72El 727

ShA
in % der SoE

Absohrelbungen
in% der SoE

Finanzergebnis
Neutrales Ergebms

Py SN

Unternehmenssteuern

Tabelle 97 - (Plan-)Gewinn- und Verlustrechnung der DYAG Im Zeitraum von 2010 bis 2019 und nachhaltig

737 Auf der Basns der dargestellten Elnzelposten erglbt 5|ch fir-das Jahr 2013 ein EBITDA i. H.

738

v. EUR- 276 Mio, Bis zum PlanJahr 2016 stelgt das EBITDA um EUR 19 Mio. auf

EUR 294 Mio. an. Die EBITDA-Marge, als das Verhatnis des EBITDA zu der Summe der-

_ operétivén Ertrége, entwickelt sich von 22,2 % in 2013 auf 22,3 % im Jahr 2016. Bis ium'_ '
 Planjahr-2019 steigt das EBITDA um weitere EUR 12 Mio. auf EUR 306 Mio. an. Die E-

BITDA-Marge entwickélt sich von 22,4 % im Jahr 2017.auf 22,5 % im Jahr 2019. Nachhal-
tig betragt das EBITDA EUR 309 Mio,, die EBITDA- Marge hegt bel 22,5 %, Insgesamt liegt
die EBITDA- -Marge damit lnnerhalb der hlstonschen Bandbrelte der DVAG. Die im Rah-

- men des EBITDA beruckSIch’ﬂgten Guv- Posten Provisionserlse, sonstige betriebliche Er-

trége, sonstlge betriebliche Aufwendungen sowie das Fmanzergebnls sind zusaizhch er-

ldutert worden

Unter Bert’jcksichtigung. der Abschreibungen, des Finanzergebnisses sowie der Unterneh-

| menssteuern ergibt sich fir die DVAG im er'sten'Pla‘njahi‘ 2013 ein Jahrestiberschuss i. H.

v. EUR 191 Mio, der bis zum Jahr 2020 auf EUR 211 Mio. énsteigt. Die Rendite bezogen
auf die operativen Ert_réigé betragt im 'Planungszéifraum von 2013 bis 2019 durchschnitt- -
lich 15,1 % und steigt ab dem Jahr 2020 auf 15,3 % an.
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739 Die Beurteilung der Plausibilitdt einer Planungsrechnung-erfolgtrregélméBig Gber Plan-

740

- Ist-Analysen. Dabei werden zunachst im Rahmen der Vergangenhei’tsanalyse die jeweili-

gen Plan-Zahlen den Jewelllgen Ist-Zahlen gegenlibergestelit, um so einen Eindruck von

der Planungstreue des Unternehmens zu erhalten. Dabei handelt es sich regelmal3|g um

der Rechtsprechung anerkannt

ex post-Betrachtungen. Diese Vorgehensweise zur Planungspiausnbihyerung lst auchin

OLG Frankfurt am Main, Beschl v, 29.1.2016 — Az. 21 W70/15 OLG. Frankfurt am
Main, Beschl. v. 18.12.2014 — Az, 21 W34/12 '

Ergéh;end zeigt die foigéhdé Tabelle die Gegeniiberstellung der gutachterlichen Plan-

zahlen mit den vé_n der DVAG fiir diejeweili,gen'Jahre berichteten Ist-Zahlen sowie die-

jéweiligen Abweichungen. Die Ist-Zahlen dienen dabei einer zusatzlichen Plausibilisie-

rung der gutachterlichen Planzahlen, sie waren nicht Grundiage seiner Planung.

DVAG

Plan-fst-Vergleich

Plan
2014
Mio. €

Plan
2015
Mia. €

Plan
2016

Mio. €

2017
Mio. €

Grobplanungsphase

2018
Mio. €

2019
Mio. €

‘nachhaltig |§

--ab 2020
Mio. €

Provisionserlose Plan 1.207 1214 - 1.237 . 1.275 1289 - 1303 . 1.329
Wachstum 18%  05% - 19%.  31% 1% 11% 1,0% 1,0%
Provisionserldse IST 1130 1190 - 1256 1307 1347 1567 1871 1.982
Wachstum 47%  53% _ 55% _ 41% _ 30% 164% _ 5.9%
[ Relative Abweichang IST/RIaR |- ~64% 1,90 15%.__ 26% - A5% - 203% - 422%| — 492% .
SbE Plan ] 37 38 40 42 : 46 48 48
Wachstum 45%  45%  45% . 45%  45%  45% 45% 1,0% |
SBEIST R 38 34 50 29 20 . 68 6. . 20
Wachstum 80%  -92%  449% 41, 7% -302%  2351% _ -76,6% 26,5%
“Relative Abwelching IST/Plar| - 34% . +10,1% = 247%. . .-305% -536% < ~485% " -666% . -582%
Provisionsaufwand Plan - 878 _ 927 937 966
in % der UE T2T% T2T% C 727% . 727%  727% 72,7%
'Provisionsaufwand ST 827 B47  -885 - 941 - 967 1448
in % der UE 732%  712% - 704%  720%  718% 73,0%
RelatweAbwe:chung lST/Pn‘an CI57%  A0%. - iil6% 5% 32%  237% " 49,8%

DVAG

Plan

Plan . Plan Grobplanungsphase _ nachhaltig
Plan-lst- Vergleu:h 2014 2015 2016 2017 -2018 2019 ab 2020
- “Mio. € ~~Mio. € Mior€ - Miot€ Mio. € —Mio. € -
EBITDA Plan 276 278 284 - 294 298 302 306
EBITDA-Marge Plan 22%  22%  222%  223%|  224%  224%  225% 22,5%
EBITDA IST 251 284 295 280 277 322 373 342
EBITDA- Marge IST 21.5% 23,2% 22,6% 21,0% 20,3% 19,7% 18,8% 17,1%
* Relative Abweichung IST/Plan L 90% T <22% . U37% . -45%|.-7.0% . 67% T 2T8%| - . 106%
EBIT Plan ‘ 263 - 264 268 275 277" 219 282 | 290
EBIT-Marge Plan 21,2% 21,1% 21,0% 209% | 208% 20,7% 20,7% 21,0%
EBIT IST 240 271 . 280 - 267 256 289 323 294
EBIT-Marge IST 20,6% 22,1% 21,5%' 19,9% 18,7% 17.7% 17.1% 14,7%
| getotive Abweichung ST/Plan| - -87%" - 28% - 46% - 371%) <75% .. 35% 7 145% | - 16%.
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Jahresiiberschuss Plan 191 192 195 199) . 200 . 201 203 21
Umsatzrendite Plan. * L 153%  154%  153%  152%|  15,0% . 149%  14,3% 15,3%
Jahresiiberschuss 15T ‘ 176 154 186 189 196 202 204 . 212
Umnsatzrendite ST ' 1é1% 126%  143%  141%| 143%  124%  108% 10,6%
| Retative Abweichung IST/Plan | = -7,7% 219,7%.  -44% . 53% | T-20% . 0 04% ~ 02% |- 05%

Tabel!e 98 - Gegenuberstetlung P!an~ und IST-Zahlen von 20 73 bis 2020 -

Die Gegenliberstellung zeigt laut Gutachten m_sbesondere in Bezug auf die Planung der

Provisionserldse, dass sich diese bis zum Jahr 2017 nur verhaltnismaBig gering von den

tatsachlichen Provisionserlésen der DVAG unterécheiden. Ab dem Jahr 2018 steigen die
IST-Erldse deutlich an, was auf die Ubertrag_ung des AusschlieBlichkeitsvertriebs der Ge-

nerali-Gruppe zurlickzufiihren sein k6nnte, und lieg'én somit auch im Jahr 2020 Uber den

| ~ von dem Sachversténdigen fiir die DVAG‘na_\chhaltig geplanten Provisionserii:‘usen. '

742

743

744

Vor diesem Hintergrund hilt der Sachﬁersténcliige die fiir die DVAG erstellte Planung -
auch im Vergleich zu den tatséchlichen 1ST-Zahten fiir plausibel..Die groBte Relevanz be-
sitze dabei derJahrésUbers_chuss," der die Grundlage zur Ableitung der finanziellen Uber-
schiisse der Ahteils'éigner darstelle. Die Geg'enﬂberStéHuhg der gutachterlichen Planzah- |
len mit den IST-Werten bestatigt insbesbndere dié gdtachterlithe Annahme zur Ermitt-
Iuhg dieser ErgebnisgroBe. So betrégf der vom §achversténdigeh angesetzte Jahreslber-

schuss in seinem nachhaltlgen Ergebnis im Jahr 2020 ff. EUR 211 Mio. Der im Jahr 2020

--tatsachllche -erzielte Jahresuberschuss derDVAGi-H. v. EUR-212 Mio-istnahezu-de- -

ckungsglelch. Atchin den Jahren zuvor weichen die realisierten Jahresiberschiisse nur

‘unwesentlich von den von sachversténdigenseits prognostizierten Jahrestiberschiissen

ab. . ) : ) v

Vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass’bei.de'r Planung der Provisionserldse der -

DVAG nicht, wie dle Antragsgegnenn melnt, etwaige Erldse aus der Ubernahme des i im

- Jahr 2018 ubernommenen exklusiven Vertriebs berucksmh’ugt wurden. Die Plandaten
' smd unbeeinflusst davon.
Zusétzlich hat der Sachverstindige im Rahmen der externen Plausibilittsbeurteilung

© seine P[a'nungsprémissen anhand von Kennzahlen der wesentlichen Wettbewerber der

DVAG auf dem deutschen Allfinanzmarkt plaumbﬂmert und ‘damit die elgene Planung va-
lidiert. Hierzu zahlen neben der Entwncklung der Provisions- bzw. Umsatzerlose u.a. die

EB!T-Marge die Kosten-/Ertragsrelation sowie die Umsatzrendlte der wesentlichen deut-

“schen Allflnanzbetrlebe Die Daten sind tiber einen Zeltraum von 2006 bis 2012 analysiert

Worden Folgende Tabelle zeigt diese Analysen auf aggreglerter Ebene:
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Gesellschaft 2007 2008 2009 2010

Tl T R LN T L Uiisate: bzw: Provisionserlgse fnMis. € L T T
DVAG : o 863 1,004 1.224 1097 1066 - 1111 1186
Obrige . - 287 314° 311 266 268 279 257
T T L T CERIeMargen, e e
DVAG . ‘ ' 188% . 191% _  173% 18,2% 20,7% 28%  225%
Obige  Cagw B1%  57% 24%  66%  B80% 8,2%
L T R R L T astentErtragsrelation oo T
DVAG “ 81.2% 80,9% 82,7% 81,8% 793% . 77.2% 77,5%:
Ubrige ' 952% ° 91.3% 94,3% 97,6% _934% 92,0% 91,8%
S e T T T T Ty msateenditen L s e e
DVAG 3% 126%  12.2% 27% 4% 154% 15,6%
Ubrige A% 57% - 41% 3,6% 3,6% 33% - 46%

Tabelle 99 - Zusammenfassende Darsteilung wesent!zcher Ertragskennzahien der DVAG und ihrer wesentlichen
Weitbewerber von 2006 bas 2012

w5 Die Tabelle verdeutficht die marktfiihrende Position der DVAG, deren Umsatzerldse im
Betrachtungszeitraum weit oberhalb der ibrigen Maridteilnehmer liegen. Die durch-
schnittliche jéhrliche Wachstum'sraté (Cdmpound Annual Growth Rate, ,CAGR") der Um-
satzerlose betrégt fur den Zeitraum von 2006 bis 2012 fiir die DVAG 5,4 %, 'WO'hihgegen
dle CAGR der Vergleichsunternehmen im Mittel bei -1,5 % Ilegt |

us  Die Kosten- Ertragsrelatlon der DVAG liegt dabei in den Jahren 2006 bis 2012 Jewells un-

 terhalb der Kosten-Ertragsrelation samthcher in die Analyse elnbezogener Wettbewerber.

Auch in dieser. Gegenuberstellung zelgt sich die hohe Rentablhtat der DVAG im Verglemh
- zu den Wettbewerbern. Die Kosten-Ertragsrelation der DVAG belduft sich im betrachte-
- ten Zeitra_um von 2006 bis 2012 im Mittel auf 80,1 %, wohingegen die Wettbewerber im-
- Mittel'ei'ne Kosten-Ertragsrel*ation i. H.v. 93'4 % aufweisen.

747. Auchin Bezug auf die Umsatzrendite entWICkelt sich dle DVAG oberhalb bzw. am oberen
Rand der Wettbewerber Uber den betrachieten Zeitraum liegen die Umsatzrendlten der
Wettbewerber im Durchschnitt zwischen -2,1 % (Postbank Finanzberatung) und 7,9 % |

- (MLP). Die duichschnittiiche Umsatzrendite der DVAG betragt im selben Zeltraum 13,7 %
und liegt deutlich oberhalb dieser Bandbrelte

748 ‘lnsgesamt zeigen die dargesteliten Analysen zur Ehtwickluﬁg Weséntlicher Kennzahlen
" der deutschen Alffinanzbranche deutlich die Ertragsstérke der DVAG im Vergleich zu ih-

' ren Wettbewerbern sowiie die mit Abstand hwarktfi]hrende Position der DVAG. Dies wird
durch die Sté!lungnahme der Antragsgegnerin bzw. die gljtachtliche‘Stellungnahme von

Jedoch nlch’c deutlich, da sich diese lediglich auf das EBITDA und nlcht auf die rele-

vanten Jahresergebnlsse der DVAG beZ|ehen ' '
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Die Kammer hélt diese AuﬁfUhrung'en des SachVersténdigen_fUr Uiberzeugend. Der -
Kerneinwand der Antragsgegnerin, dass bei der Planung ab dem Jahr 2018 z'u'sétzliche'

Erldse aus der Uberahme des exklusiven Vertriebs dur_ch die DVFA berticksichtigt wor-

~ den seien, ist sehr detailliert ynd nachvollziehbar vom Sachverstindigen widerlegt wor-

~den.

2. Betafaktor

Auch die anhaltende Kntlk der Antragsgegnerln zur methodischen Herleitung des Be—
tafaktors der DVAG von 0,7 gibt keine Veranlassung, die dlesbezugllchen Feststeilungen

des Sachverstandlgen infrage zu stellen

Die- Antragsgegnerln beanstandet in ihrer letzten Stellungnahme, dass der Sachverstan-
dige den Betafaktor der DVAG von 0,7 methodisch falsch ermittelt habe. Denn es sei le- _
diglich gine Peer Group mit drei Unternehmen berticksichtigt worden, wobei der hochste
und det niedrigste Wert aufgrund der Verwendung des Median ausgeschl_eden seien, so-
dass im Ergebnislhur ein. Unternehmen bei der Ableitung des Peer Group-Betas bertick- .
5|cht|gt worden sei, Bei einer Mlttelwertblldung zu allen drei Peer Group- -Unternehmen
sei ein Betafaktor in einer Bandbreite von 0,80-1,11 berechtlgt Zudem sei der Betafaktor

von MLP bei zweuahnger Betrachtung berucksmht:gt worden, obwohl das Be-

stimmtheitsmaB zu gering und der sogenannte T-Test nicht bestanden worden sei. Un—

abhéngig davon sei der Betafaktor der DVAG unzu‘lrasgg reduz|ert worden, Auf diese Kri-

~ tik sei der Sachvérstéindige in seiner'érgéhzcl_anden Stellungnahme nicht eingega_ngen. Es

sei ein Wert an der untersten Grenze der Bandbreite angesetzt worden in der fehlerhaf-
ten Annahme, dass der Betafaktor der DVAG unter Beriicksichtigung der Betafaktoren
der operativen Versicher'uhgsgesellschaften der GDH in deren Betafaktor tiberfihrbar -

sein miisse.

vDe'r'Sachverst'eindige hat sich mit- diesen Einwénden im Ergénzungsgutachfen aUseinan—

: dergesetzt Zunéchst geht er in nochmals auf die Herleitung des Betafaktors fiir den

GDH-Konzern zwischen 0,9 und 1,0 ein. Er zeigt auf, dass die Annahme eines Betafaktors .

von 0,7 fur die DVAG in eineh konzernelnheltllchen Betafaktor von 0,98 bzw, 1,02 miin-

det, je nach Bert'jcksichtigung der unterschiedlichen Aktiéngattuhgen

Zusatzlich zur Herleltung des Betafaktors der DVAG als Re5|dualgrol3e hat der Gutachter

den Betafaktor auf der Basis einer Peer Group Analyse hergeleitet. Dabei hat er sechs "
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barsennotierte Unternehmen identifiziert, deren Geschéaftsmodell mit der DVAG ver-

gleichbar seien. Nach AnWendu‘ng von Liquiditétskriterien seien drei Vergleichsunterneh—

" men verblieben, und zwar die MLP SE, Rathbone Brothers Inc. und die Swiss Life Holding

754 .

755

'AG, Fur die drei Vergleichsunternehmen hat-der Sachverstandige zum Bewertungsstich-

tag folgende unverschuldete Betafaktoren ermittelt;

Uhkersicht Betafaltoren 2 Jahre, wo- 3 Jahre, 5 Jahre, mo-

Peer Group DVAG chentlich wéchentlich natlich

MLP SE ‘ . CDAX 1,10
Rathbone Brothers Inc o ASK 0,48
Swiss Life Holding AG

5P}

Tabel!e 100 - (Unverschuldete) Betafaktoren der Peer Group der DVAG fiir unterschtea’ltche Betrachtungszeit-
réume und Renditeintervaile . .

Zusammengef—asSt Iiegen die Betafaktoren in einem zwei- und dreijahrigen Betrach-
tungszeltraum mit wochentllchen Renditeintervallen und im funfjahngen Betrachtungs-
zeltraum mit monatlichen Renditeintervallen im Mittelwert in einer Bandbreite zw15chen
08 und 1,1 und im Median zwischen 07 und 1,1.

Zusatzllch hat sich der Gutachter mit den von der Antragsgegner:n vorgelegten Analysen

der zur Ent\Nlcklung der rollierenden Betafaktoren auseinandergesetzt. Dazu hat er

in seinem Erganzungsgutachten die rolllerenden Betafaktoren der MLP im Zeitraum von

2009- 2013 wie folgt dargestellt hat

Betafaktor _

121 ) . Bsla~5im: @ 1.0

02

00 — S— . -
[N IJ1 2000 03.01.2010 0012011 01.01.2012 09.01.2043

- Beta -20w — Bela - 3w — PBela-5Jm

Abbildung 29 - Entwicklung der rollierenden Betafaktoren der MLP SE im Zeitraum von 2009 bis 2073

I

Aus der vorétehenden-DafstélIung geht nach den Ausfiihrungen des Sachvefsténdigen
hefvor, d_asé mit einigen Ausnahmen die rollierenden Betafaktorenfiir unterschiedliche
Zeitraume péra!lele Verldufe aufweisen. Dass die rollierenden zwei- und drei_jéhrig-en Be-
tafaktoren zeitweise_vo!atiler seien, VenNundéré nicht, _lda wochentliche Renditeintervalle
zugrunde gelegt werden, wéHrend béi den follierenden fanfjéhrigen Betafaktoren die -

Volatilitéten durch die Einbeziehung monatlicher Renditen gegléttet werden, Hieraus.
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folgt insgesamt aber hicht, dass fﬁnfjéhrige Betafaktoren mit monatlichen Renditeinter-

vallen vorzugswurdig seien

756 Zu dem Einwand der Antragsgegnerm dass die Konzerngesellschaften der GDH und der -
“DVAG von denselben Produkten und Kunden abhangig sei und es eine wechselseitige
Abhangigkeit zwischen der GDH und der DVAG gebe mit der Folge, dass auch der Be-.
tafaktor der DVAG entsprechend hoher ausfallen miisse, hat der Sachverstandige ausge-

fiihrt, dass es erhebliche Unterschiede zwischen den Konzerngesellschaften der GDH und
der DVAG gebe, die die unterschiedlich hohen Betafaktoren rechtfertigten. Die Konzermn-

; geséllsc_haften' seien Risiken auS—gesetzt, die-auf die DVAG nicht zutréfen. Das gélte bei-
spielsweise fur die Risiken der Versicherung_sgesellschaften der GDH zu den versiche-
rungéfech_nischen Risiken (Pr‘émienrisiko, Reserverisiko, Zinsgaréntierisikeh Usw). Diese '
Risiken tréfen die DVAG nicHt, da sie mit Vertrégsabschluss'einen Anspruch auf die Provi-
sion habe. Daher seien die dlesbezughchen Elnwande der Antragsgegnenn unzutreffend

was die Kammer ebenso S|eht

57 Bei dieser Sachlage ist festzustelle_n, dass der Séchverstéindige den Betafaktor der DVAG
nicht ausschlieBlich auf der Grundlage einer Peer Group ermittelt hat, sondern er ihn viel-
* mehr als ResidualgiréBe unter Berticksichtigung der Betafaldoren, der Konzerngeéellschaf~
'"*%ten'*ermittelt‘hat‘ Enty egén‘der'lf)a'rstél lung derAntragsgegneri n‘wq'rde‘dér'Betafa'ldor .
der GDH und der Konz_érngésellschaften solide ermittelt. Dagegen hat die Antragsgeg-
nerin zuletzt nichts mehr eingewendet, sondern Iediglich_dérauf hingewiesen, dass die .
diesheztiglich vom Sachverstandigen verwendete Sfudi_e von Fuller und Kerr nithf uhum—

Stritten sei, was aber kein beachtlicher Eiannd ist.

758 Lediglich erganzend hat der Gutachter éiné' Peer Groub-Analyse'fUr dié- DVAG durchge-
fihrt, Zwar ist die Datenbésis schwach, da ledigliéh drei Vergleichsunteméhmen berlick-

' Sichtigt werden konnten. Allerdings dierit diese Ahalyse auch lediglich der Bestétigung. |
Selbst wenn die hoheren rollierendeh’_Betafaldoren der MLP SE fir den Betrachtungszéit—
raum von zwei Jahren, drei J‘ahrenrund funf Jahren zugr'l;lnfde gelegt Werden; erglibt sich
daréus'aber' letztendlich kein anderes Ergebnis. Bei der Verwendung des Median vet-
ble_ibt es bei dem Betafaktor von 0,7 fiir die DVAG. Doch selbst bei der von der Ant.rags'—
gegnerin favorisierten Mittelwertbildung ergeben sich' nicht zwangslaufig Mittelwe‘rte_ o

“von 0,94 (zwei Jahre), 0,89 (d‘rei Jahre) und 1,07 (f'L'!nf Jahre), denn diese Art der Mittel-

- wertbildung ist ebehso angreifbar wie die Bildung des Median. Denn bei der Mittelwert-
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- bildung wirde der sehr hohe Betafaktor der SW[SS Life Holdlng von 1,48-1 74 in die Be-
rechnung elnﬂleﬁen und damlt als deutlicher AusreiBer den Mittelwert verzerren. Daher
drangt sich auf, fiir die Mlttelwertblldung auf die nahe zusammenliegenden Betafaktoren
der MLP SE mit Werten von 0,60, 0,60 und 1,0 sowie der Rathbone Brothers mit Werten
von 0,73,0,71 und 0,48 zuriickzugreifen bzw. diese deutlich zu gewichten. Danner-
scheint’ sowohl der Peer Group-Betafaktor als auch der als Konzern Residualwert ermit-
telte Betafaktor fir die DVAG von 0,7 als sachgerecht |

I. Zusammenfassung

759 Auf der Gr"uh'dlage des éust!hrIichen"und in jeder Hinsicht liberzeugenden Sachverstan-
digengutachtens ist die éngemeSSene Barabfindung gemaB den §§ 327a ff. AKG auf ei-
nen Betrag von EUR 135,99 festzusetzen, Dleser Betrag ergibt sich aus dem festgestellten

| Unternehmenswert der GDH i. H, v. EUR 7. 300 Mio. Die angemessene Barabflndung iH.
v 135,99 € liegt geringfugig unter dem zunichst im Gutachten festgesteliten Wert | je Ak-
~ tie der GDH i.H.v. EUR 136,74 €. Die Grilnde dafiir sind-irm Ergénzungsgutachten und in
diesem Beschluss dargelegt worden (vergleiche dazu Ziffef G.l Ergebnisse des Ergan-
-' zungsgutachtens”, S. 188 ff) Der. B.ér'senkurs liegt unter dem quotalen Unternehmens-

_ wert und ist folglich fur die Bemessung der Abfi ndung nicht relevant

N 750 - Die Kammer geht davon aus, dass der Sachverstandige mit dem vorgelegten Gutachten .
" das Bewertungszrel Verkehrswert des Unternehmens —trotz der priméaren Anwendung
des IDW S 1 umfassend ermittelt hat. Denn aufgrund des klar formulierten Bewertungs-
| auftrags hat der Sachversténdige zusatzllch Zur IDW S 1- Bewertung auch eine belastbare
| Multlphkatorbewertung sowie zusatzlich eine SenSItlwtatsanalyse durchgeflhrt, die den
- fundamentalen Untemehmenswert nach IDW S 1 bestétigt haben. Ferner ist zu beriick- -
sichtigen, dass die Bewertung der GDH inzwischen von drei Bewertungsexperten gepruft
wurde und weltgehende Uberemstlmmung_ mit Ausnahme der DVAG —~ etzielt wurde.
~ Aus diesem Gruﬁd besteht kein Anlass, aus den von der Kammer in anderem Zusam-
: menhahg geduBerten Zweifeln an der Bewertungszielerreichung des IDW S 1 weitere
Prufungen anzuordnen Das gllt auch in Anbetracht der bereits erheblichen Verfahrens- |

dauer von ca, 8 Jahren

J. -'sten

761 Die von einlgen Antragste!lern gestellten Antrdge auf die T|tu||erung von Zlnsen auf die
gerlchtllch festgeseizte Barabﬂndung sind zuruckzuwelsen
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| 762 | Gegenstand des Spruchverféhrens ist nur die Uberpriifung der Angemessenheit der

. Barabfindung. Der im Spruchverfahren ergehende Beschluss ist kein Vollstreckungstitel.

~ Uber die Vérzinsﬁng als Teil des konkreten.Zahlungsanspruchs hat daher im Streitfall erst
das nach § 16 SpruchG fiir die Lewtungskiage zustandige Gericht zu entscheiden, mit der )

der Antellsmhaber einen VoIIstreckungstlteI erlangen kann

OLG Dusseldorf, Beschl. v. 4.7.2012 I-26 W 11/11 (AKLE), Jurls Rn.-56.

K. .Nebenentsche_idu‘ngen g
l. Verfahrenskosten

763 Dle Genchtskosten sind gemaB § 15 Abs. 2 S. 1 SpruchG der Antragsgegnerln aufzuerle—
gen. Zu diesen Kosten zahlen auch dle Vergitung und die-Auslagen des gemeinsamen
. Vertreters nach § 6 SpruchG. Das Honorar und die Auslagen des gememsamen Vertreters‘

- in konkreter Hohe werden durch gesonderten Beschluss festgesetzt

764 - Von dem Grundsatz der Belastung des Antr_agsgegners mit Gerlchtskosteh kann zwar . -
aus Billigkeitsgriinden ébgewi(ihen werden. Eine vollsténdige oder teilweise Kostenbelas-

. tung eines Antragstellers ist méglich bei eiriem offensichtlich unbegrundeten leicht er-

kennbar unzulaSS|gen oder einem rechtsmlssbrauchllchen Antrag. Ferner kann die Ver-

Ietzu_ng em_.erVerfahrensforderungspﬂlcht zur Kostenbelastung des Antragstellers fOhren.

765 Zur Kostentragung der Antragsteller fiihrende Billigkeitsgriinde liegen aber nicht vor. Im
‘Ergebnis Haben die Antrage der Antragste_llér bzw. des gemeinsamen Vertreters Frfolg,

+auch wenn das Ergebnis hinter ihren Vorstellungen zurlickbleibt.

. Aﬁl&ergerichtliche-Kosten

766 Grundsatzhch haben die Verfahrensbetelllgten des Spruchverfahrens entgegen der

fritheren Rechtslage nach § 13a FGG ihre auBergerlchthchen Kosten selbst zu tragen

Huffer, AktG, 10. Auflage, § 15 SpruchG Rn. 6.

767 Das Gericht kann gemiB § 15 Abs. 4 SpruchG anordnen, dass die Kosten der Antragstel-
" ler, d.ie_zur zweckentsprechenden Eredigung der Angelegenheit notwendig sind, ganz '
“ oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter Berlicksichtigung
des Ausgangs des Verfahrens der Billigkeit entspricht. Im Allgerheinen wird es als der Bil-

ligkeit entsprechend angesehen, dem Antragsgegner neben den Gerichtskosten auch
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die notwendlgen auBergerichtlichen Kosten der ubrlgen Betelllgten jedenfalls dann auf- -

zuer[egen wenn der Antrag deutlich Erfolg hat

Huffer, AktG, 10, Auflage, § 15_ SpruchG, Rn. 6.

7e8  Unter Bericksichtigung des deutlichen Erfolgs der zuldssigen Antrége entspricht es der
- Billigkeit, die Antragsgegnetin mit den eigenen auBergerichtIichen'Koster_i sowie denen
der Antragsteller zu belasten, mit Ausnahme der Antragsteller zu 39,-94, 95, 114, 115, 120

und 121, die einen unzuléssigen Antrag g'es:tellt haben.

N Gerichtlicher Geschéiftswert
760 Der Geschaftswert betragt EUR 7.5 Mio..

770 Neéch § 74 GNotKG in der Fassung vom 23, 7 2013 r|chtet 5|ch der Geschaftswert im ge-

B - richtlichen Verfahren nach dem SpruchG nach dem Betrag, der von allen in § 3 SpruchG
genannten Antragsberechtigten nach der Entscheidung des Gerichts zusétzlich zu dem
ursprﬂngjlich angebotenen Betrag ihsgesamt gefordert werden kann. Der Geschéftswert

- betragt nach § 15 Abs. 1 S. 2SpruchG mindestens EUR 200.000,00 und héchstens
EUR 7,5 Mio. MaBgebhcher Zeitpunkt fir die Bestlmmung des Werts ist-der Tag nach Ab-
__lauf der Antra_gsfnsL L L —

71 Beiinsgesamt 2.116.410 auBen$tehenden von insgesamt 53.679.994 ausgegebenen In-
haberaktien der GDH lag def Stréubesitzan’éeil bei ca. 394 %. Aus der Erhthung der Ab- -
findung um EUR 28,22 von EUR 107,77 auf EUR 135,99 resultiert ein Geschiftswertin
Hohe von ca. EUR 60 Mio. Dieser Betrag wird durch die Hochstgrenze gemal § 74

- GNotKG auf EUR 7,5 Mio. begrenzt

V. Geschéift'swert der anwaltlichen Téatigkeit

77_2' Die Geschaftswerte der anwaltlichen Tatigkeit sind unébhéngig von-dem ge-richtlichen
: Ges_(_:héftswert'_n'ach § 31 Abs. 1 RVG festzusetzen. Die Feétsetz.ung erfolgt durch geson-

| detten Beschluss auf der Grundlage der mitgeteilten Beteiligungsverhéltnisse.
Rechtsbehelfsbelehrung

73 Gegen die Entscheidung findet die Beschwerde statt. Die Beschwerde kann nur duf‘ch _

Einreichung einer von einem Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt
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werden. Die Beschwerde ist gema § 63 FamFG innerhalb eines Monats ab der Zustel~
lung des‘ Beschlusses an den Beteiligten einiulege-n._ Kann die schriftliche Bekanntgabe':
an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von "
fiinf Monaten nach Erlass des Beschlusses. Ijie Beschwerde ist nach § 64 Abs. 1 FamFG_u
bei dem Gericht einzulegen, dessen Beschluss éngefochten wird, hier beim Landgericht
Kbln.‘ Die Beschwerde soll beg’rt’jndet werden. Eine Anschlussbeschwerde ist nach MaB-
~ gabe von § 66 FamFG mdglieh. | | | o '




