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‘wegen Antrag gem. § 327 AKIG

* hat das Landgencht Mannhelm 4. Kammer fur Handelssachen durch die Vorsitzende Rlchtenn |

N am- Landgencht , den Handelsnchter ~ und den Handelsnchter f am

08 05 2023 beschlossen

1. Die Antrage der Antragsteller auf gerlchtllche Bestlmmung der angemessenen Barabfln- o

. dung werden zuruckgeW|esen

2.. Die Antragsgegnerln tragt Kosten des Verfahrens und die aulSergenchthchen Kosten des

s ‘Vertreters der au[Senstehenden Aktionare. Dle Antragsteller und die Antragsgegnenn tra— .

gen lhre auBergenchthchen Kosten selbst

3. Der Gegenstandswert wird auf 200.000 € festgeseiZt.

Griinde:

e
Die Betemgten strelten um die angemessene Barabﬂndung nach § 327a AktG wegen der Ubertra-

gung von Antellen auf die Hauptak’uonarln

1), , _

| Die Antragsteller waren Aktlonare der Mannheimer Holdlng AG mit Sltz in Mannhelm
~ Die Mannhelmer Holdlng AG (im: Folgenden MAG) war die borsennotlerte Muttergesellschaﬁ der
l. Mannhelmer-Gruppe eines auf Marktnlschen und -segmente speZIaHSIerten VerSICherungskon-
‘, zernes. Die MAG betneb neben ihrer Funktlon als konzernleitende Holdmg in germgem Umfang
. _‘em ergenes Ruckversmherungsgeschaft Das operative Versncherungsgeschaft wurde von den
Konzerntochtern Mannhelmer Versmherung AG (im Folgenden: MVG) Mannhelmer KrankenverSI-

| cherung AG (|m Folgenden MKV) und mamax Lebensversmherung AG (im. Folgenden mamax) '

jewells mlt SltZ in Mannhelm betrieben. -
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~ Die Antragsgegnenn ist dle vormahge | | | | (rm Fol-
genden: ) mit Sitz in Dortmund. Sie |st im Handelsregrster des Amtsgenchts Dortmund unter.

emgetragen Nach der Elnschmelzung der MAG firmiert die Antragsgegnenn als

o ‘ .Die Antragsgegne- |
rin-ist {iber - o - eine mittelbare Tochtergesell—_'f
schaft der '

2)

_ " Das Grundkapltal der MAG betrug 63 080.000 € und war in ebenso vrele auf den Namen Iautende
Stuckaktlen aufgetellt D|e Aktien waren unter der ISIN DE0008428004 (WKN 842800) zum Han-"
~ del lm reguherten Markt der Frankfurter Wertpaplerborse gelrstet Sle wurden daruber hmaus |m :

Frerverkehr an den Wertpaplerborsen Berlm Dusseldorf Hamburg und Stuttgart gehandelt

".Die | | | : war selt dem Jahr 2004 Mehrheltsaktlonann der-- |
' 'MAG und baute ihre Betelllgung kontmwerhch aus. Im Jahr 2011 hielt . 57.883.230 Aktien
 an der MAG (91,68 %). | | S

:Am 23.11.2011 teilte per Ad Hoc-Mlttellung mlt dass sie ihre Antelle an der MAG an d|e

Gruppe zZu verauBern beabS|cht|gte _

Mit. Kaufvertrag vom 16.04.2012 en/varb die Antragsgegnenn von  deren Anteile an der
MAG zu einem Kaufpreis von 205 583.000 € (3 555 €/Akt|e) | ' ubernahm gegenuber Ge-
sellschaﬂen der MAG Gruppe weltere Verpﬂlchtungen als Gegenletstung zahlte A
die Muttergesellschaft der “einen Betrag von 1 000. 000 € an | Weitere,
Einzelh’e'iten des Kaufvertrages unterhegen der Gehelmhaltung . '_ : :
- Am 29. 06 2012 erfolgte die dingliche Ubertragung der von der. genaltenen Aktien an die An‘-‘
‘ tragsgegnenn | ‘

“Am 07 08.2012. veroffentllchte die Antragsgegnenn eine Angebotsunterlage fiir ein Pﬂlchtangebot .
| an die Aktlonare der MAG Im Rahmen des Pﬂlchtangebots erwarb die Antragsgegnerln weltere

991. 089 Aktien der MAG Am 24 10. 2012 hlelt die Antragsgegnenn 58 824. 319 Aktren

\ Mlt Schrelben vom 16 07. 2012 lnformlerte dle Antragsgegnerm den Vorstand der MAG uber |hre
Verschmelzungsabsncht und die Absmht einen Beschluss der Hauptversammlung tiber d|e Uber—

tragung der Aktlen der Mlnderheltsaktlonar_e auf dle.Antragsgegnenn ats Hauptaktl‘onann gege_n N
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. Gewahrung einer angémessenen Barabfindung her,beizufijhre’h, .

Die Antragsgegnerln hat die angemessene Barabfi ndung auf der Grundlage emer Unternehmens- . -

'bewertung der MAG unter sachversta\dlger Unterstutzung der

auf 3,73 €/Akt|e festgelegt *Unter Anwendung des Ertragswertverfahrens nach den Grund-
| ,satzen zur Durchfuhrung von Untemehmensbewertungen (Standard S1 des Instltuts der ert-.
schaftsprufer m Deutschland eV, in der Fassung vom 2.4.2008; lDW S1) wurde ein Unterneh-
" menswert der MAG zum, Bewertungsstlch_tag 18.-1__2.’2{01_2‘ von..110.671.000 €, mithin 1,75 €/Akt|e :

ermittelt. - Der durchschnittliche, volumengewichtete Borsenkurs im Zeitraum 16.04.2012 bis

1607 2012 — dem letzten Bérsénhandelsta‘g vor der Bekanntma'chu'n'g der Absidht der Ver- ', -

schmelzung und des Ausschlusses der Mmderheltsaktlonare betrug nach Auskunft der BaFln

3,73 €/Akt|e

‘;‘ Mit Beschluss des Landger«chts Mannherm vom 09. 08 2012 - 23 AKtE 2/12 wurde _
zum sachverstandxgen Prufer zur Uberprufung derAnge— |
' messenhelt der Barabﬂndung bestellt Mit Bericht vom 26. 10.2012 hat der Prufer die Angemes- n
‘ senhelt der festgelegten Barabﬂndung in Hohe von 3, 73 €/Aktie bestatlgt a

Am 24. 10 2012 schlossen d|e Antragsgegnerm und d|e MAG den Verschmelzungsvertrag unter :

der aufschlebenden Bedmgung, dass im Zusammenhang mit der Verschmelzung ein Ausschluss

der Mlnderheltsaktlonare erfolgen soll.

Die 'aufsefordentliche‘ Ha'upt\(ersarhmlung der MAG be_schlciss arﬁ 18;;1»2,.2.012 im Rahmen der
4Versdhmélzung der MAG. auf die Aqtragégegﬁerin die Ubertragung der Akti_g’n dér_Minderheitsak— : |
tio‘nére d:er: MAG'auf die Antfagsgegnerin als H'auptaktionéri‘n gegen Gewé'\h”ru'ng einer Barabfin--
: dung von 3,73 €/Aktie. Der Ubertragungsbeschluss wurde am 08. 03 2013 im Handelsreglster der
MAG beim Amtsgencht Mannheim unter HRB 37 emgetragen mit dem Vermerk dass d|e Ubertra-v
- gung erst mit der Emtragung _der Verschmelzung_lm Reglsterdes Sltzes_qer ubemehmenden Ge-
- sellschaft wirksam erd _‘ | ' : N : ' o _
:Dle Verschmelzung der MAG (alt) auf die Antragsgegnenn wurde am 11 03 2013 im Handelsre— »
‘gister- beim Amtsgerlcht Dortmund unter’ HRB 14652 elngetragen Der Ubertragungsbeschluss

'und die Verschmelzung wurden am 15.03. 2013 im Bundeanzelger bekannt gemacht

In def Zeit zwischen v'dem _25.'03.2013 ‘und Montag, dem 17.06.2013 haben aUsQescthsséne Min- -
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derhe|tsakt|onare der MAG belm Landgerlcht Mannhelm Antrage auf gerlchtllche Bestlmmung der ..

angemessenen Barabﬁndung gestellt Durch Beschluss vom 24 04.2014 (AS 185 ff) und vom
'04 06 2014 (AS 248ff) wurden dle Verfahren Uber die Elnzelantrage verbunden Den ausge-

!schlossenen Aktlonaren dle nlcht selbst Antragsteller smd wurde zur. Wahrung |hrer Rechte

als: gememsamer Vertreter bestellt und die Bestellung am 27 05.2014 |m Bun-,

: desanzelger bekannt gemacht (AS 236.). - S

lm Spruchverfahren machen d|e Antragsteller geltend die von der Antragsgegnenn gewahrte Bar- 3’

abfmdung sei zu nledng bemessen Insbesondere bringen: die Antragsteller folgende Emwendun-‘

. gen, vor

Der der Barabﬂndung zugrunde gelegte durchschmtthche volumengewmhtete Borsenkurs sei zZu .
medng Der ermittelte Kurs im Referenzzeltraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe der
a ’Squeeze Out-Absmht (17 04. 2012 - 16 07. 2012) berucksnchtlge nlcht ausrelchend die Verhaltnls-'- .
.se dér Gesellschaﬁ zum Stlchtag 18.12. 2012 Denn in dem Zeltraum zw1schen dem 17.07. 2012 i
und dem 18 12. 201 2 habe snch dle Borse au[&ergewohnhch posmv entwnckelt so dass auch d|e
| M__AG-Aktle ohne die Bekanntgabevdes Squeeze-Out an der Kursstelger‘ung ’gellgenommen hatte.
Daher mi]sse der zum Stichtag.,erm'ilttel_te_BérsenWéﬁ auf das Datunﬁ der"HéUptversan]m'_Iung
hoch gerechnet werden. .' v | | e
Von Antragstellerselte bestehen zudem Bedenken inwieweit die BaFm den durchschmttllchen'
‘Borsenkurs der MAG-Aktle zutreffend ermlttelt habe, da solche Ermlttlungen nicht:zu |hrem Auf-
gabenberelch gehorten und sie selbst auswelsllch lhrer Mitteilung vom 20 09 2012 keine Gewahr C

fir dle Vollstandlgkelt und Rlchtlgkelt ihrer Angaben ubemommen habe Dle BaFin habe den Han-

B 'del lm Freiverkehr an den Borsen in Berlm Diisseldorf, Hamburg und Stuttgart nlcht ausrelchend :

| 'berucksmhtlgt. ‘ AP _ R
. Zudem mussten die gen’au"eh -Konditidneh des Kau_fvertrages zWischén d.er Antragégeg_nerin und;
vom 13504.2012 ermittelt werden. In internen Kreisen sei bekannt géWor\dep', dass der
~von dér Antragsgegnerin an ~ tatschlich »g‘ezah‘lte Preis ‘mindésten's 4,32 €/Aktié betra- -
gen habe. : | o | |
‘ Elnlge Antragsteller machen geltend der Borsenkurs sei — wie vom genchtllchen Sachverstandl-
‘ gen angeregt — zum Stlchtag 23.11 2011 zu ermittein, well bereits d|e Ankundlgung der :

' Ubernahme der Mehrheltsbetelllgung an der MAG durch zu Borsenspekulatlonen;

A

‘ ‘gefuhrt habe und der Borsenkurs sich von der allgememen Entwncklung an der Bérse abgekoppelt ’

~

habe.
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Der Untemehmenswert der MAG sei ebenfalls unzutreffend ermlttelt worden
Der KapltaIISIerungsgegenstand sel berelts mcht korrekt bewertet worden Denn die zugrunde ge-

o legten Planzahlen, d|e der Vorstand Iedlghch eine Woche vor Ankundlgung des Ubertragungsver-'

langens beschlossen habe selen anlassbezogen und deutlich zu peSSlmIStISCh Dle Belastun-
gen des Krlsenjahres 2009 und der Euro- Knse seien ubergeWIchtet worden Smkende Ertrags-

' 'aussmhten seien anges:chts der langen Tradmon und des guten Rufs der Gesellschaft nlcht plau- A
 sibel, Wechselnde Bruttobeltrage und e|n erhohter Bedarf an privater Vorsorge wurden gegen den
-geplanten Rickgang des durchschnltthchen Wachstums sprechen Die prognostmerte Auswei-
ftung der Schadensquoten sei nicht plaUSIbel Der Gewmnruckgang 2011 beruhe auf-einem em-

mahgen Erelgnls der Abschrelbung griechischer Staatsanlelhen |

Die Annahme eines ,,Normahsnerungsjahres 2017% zur Uberleltung in dle ewige Rente sei von .

R ~ der Sache her nicht begrundbar

Die Annahme einer Ausschuttungsquote von 50 % fur dle Phase Il sei abweglg

R

- .'Ebenfalls unzutreffend sel der angewendete Kapﬁahsmrungszmssatz

. . Der angenommene BaS|szmssatz von 2,25 % vor personllchen Steuern fur die. Phase | sei uber— »

héht.

- Der Ansatz_ eineﬁ.—'erhéhten - Marktrisi_koprémie von :5,5»%_ sei nicht richtig. Die 'entspfeChenden'
-"Empfekhiu'n"gen des FAUB von:September 2012 ﬂberzeugten~ nicht. Nachdem die bedeutende‘n

Notenbanken grorSe Geldmengen bereitstellen, kénne nicht. dle These aufgestellt werden dass

~ der Geldanleger erhohte RlSlkopramlen fordern kdnne. In'der theratur sei die Auffassung im Vor-»

R dnngen dass zur Ermlttlung des. Mlttelwertes auf das. geometrlsche Mittel abzustellen sei und
‘ mcht den IDW—Empfethngen gemaB auf das arlthmetlsche Mlttel Jedenfalls seien die Jewelllgen

methodlsch bedlngten Verzerrungen abzufedern. -

Der angewendete Beta Faktor sei W|Ilkurllch gewahlt Die: Blldung einer Peer—Group unter Embe— _

| 2|ehung auslandlscher Gesellschaften leuchte nicht " ein. Das individuelle Marktrisiko einer Versi-

cherungsgesellschaﬁ musse unter dem allgemelnen Marktr|31ko hegen weil Versmherungsgesell-.’

: schaften schon von Rechts wegen gehalten selen Ruckstellungen zu bllden

Auch die angesetzten Wachstumsabschlage von 0,5 % fiir die MAG MKV und mamax sowie von

—'1 0% fur die MVG. seien zu niedrig angesetzt Rlchtlgerwelse miisse der Wachstumsabschlag -

" bei2,0% Ilegen, um nicht von einem sténdig schrumpfenden Unterneh_men auszugehen.

ﬁer"Grundbesitz 'd,e'r MAG (alt). 'uhd’die Kunstsammiung seien ebenfalls nicht zutréffgnd bewertet

worden.
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' Dle Antragsgegnerln verteldlgt |hre Bewertung, dle auch von dem gerrchtllch bestellten Barabfm—
dungsprufer bestatigt worden sei. ‘ ‘ ,

Der Borsenwert sei korrekt ermittelt. Nach der Stollwerck-Entscherdung des Bundesgerrchtshofs .

© sei der Referenzzeltraum fur die’ Ermrttlung des Borsenkurses der- Drei- Monats-Zeltraum vor dem

B Tag der Bekanntgabe der Squeeze- Out—Absrcht Die BaFrn habe samthche Geschafte beruck—

‘sichtigt, auch dlejemgen im Freiverkehr. Eine Hochrechnung des Bérsenkurses entsprechend der
| allgememen oder branchentyplschen Wertentwrcklung auf den Zeltpunkt der Hauptversammlung '
- habe-zu unterbleiben, weil zwrschen der Bekanntgabe der StrukturmaBnahme und der Hauptver-
sammmlung weniger als. sechs Monate und. mlthln kein Iangerer Zertraum im Smne der
| BGH- Rechtsprechung gelegen habe ' ‘
| Auch der Ertragswert sel unter korrekter Anwendung der Grundsatze zur Durchfuhrung von Un-:
ternehmensbewertungen (lDW S1 2008) zutreffend ermittelt. Dabei handele es sich um eine m
- der ertschaftSW|ssenschaft anerkannte und in der PraX|s gebrauchhche Bewertungsmethode v
Um die Ertragskraft der MAG und lhrer wesenthchen Tochtergesellschaften vollstandlg zu berlck- '
S|cht|gen seien die geplanten flnanzrellen Uberschusse jewerls einzeln ermittelt worden
(Sum-of-the- parts Bewertung) Basis’ fur dle jewelllgen Ertragswertermlttlungen hatten dle am '
28.06.2012 erstellten und am 10 07 2012 vom Vorstand der MAG ( alt) verabschredeten HGB Pla-

nungsrechnungen der Jewelllgen Gesellschaﬁen far die Jahre 2012-2016 gewesen Die Planung . |

L sel nlcht zweckgerichtet gewesen, und sowert Anpassungen noch am 28.06. 2012 vorgenommen

wurden hatten srch diese ausschlref&lrch zugunsten der ausgeschlossenen Aktronare ausgewwkt =
- In dieser Planung sei entgegen dem Vorbnngen der Antragsteller die beabsnchtlgte Integratlon der
.Mannhermer—Gruppe in die Contrnentale Gruppe mcht zu berucksrchtlgen Denn die Integratlons- /‘
maBnahme habe gerade unter der. Bedlngung gestanden, dass die Mlnderhertsaktlonare ausge-_
schlossen werden, so dass es srch insoweit um echte Synergle Effekte gehandelt abe. Der Pla- ’
: ~nungszertraum brs 2016 sei nlcht zu kurz gewesen dle Berucksrchtlgung eines sogenannten B
Normahsmrungs;ahres sachgerecht Ebenso sei die’ Vergangenheltsanalyse anhand der Ge- A_ \
' vschaftSJahre 2009 2011 unter Beremlgung von emmalrgen oder aufSerordenthchen Effekten kor—'
- rekt vorgenommen worden. Die Emwendungen gegen die Ertragsplanung der Gesellschaften der

MAG- Gruppe wurden auf Zahlen elnzelner VergangenheltSJahre gestutzt ohne aber die EntW|ck-

- Iung im gesamten Vergangenheltszeltraum zu berucksrchtrgen im ubngen selen ‘sie pauschal o

-und ohne Jegllche Unterlegung ins Blaue hmem erhoben.

Der Kapltalls1erungszrns sei nrcht zu hoch. Sowohl der Basiszins als auch der Rlsrkozuschlag
und der Wachstumsabschlag selen methodlsch korrekt ermlttelt worden. Auch eine den Antrag-

stellern gunsﬂgere Berechnung w1rke srch nicht auf die angemessene Barabflndung aus.
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Das Gericht hat gerhél& Baweis'be.sch_ilus's vom 27.03.2015 Bewéis erhoben durch Einholung ei-
nes sbhfiftlichén Sachverstandigengutachtens des Wirtschaftspriifers

| . 1 | vom 20 12:2019 (Sonderband) und
, durch mundhche Anhorung des Sachverstandigen am 07 11. 2022 (Protokoll vom 07.11.2022, AS :

1

Wegen der welteren Emzelhelten des Sach und Streltstandes wird auf d|e gewechselten Schrlft—

satze nebstAnIagen Bezug genommen S E
.

Dle Antrage auf gerlchthche Bestlmmung der. angemessenen Barabfindung ‘sind zulass:g Sie

sind. gemars § 1 Nr 3 SpruchG statthaft und. mnerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 Satz 1- N3 .

' ’SpruchG gestellt worden Die Antrage wurden auch -gemafS den gesetzllchen Anforderungen des
'-',§ 4 Abs. 2 Satz 2 SpruchG zum-Teil gerade noch — ausrelchend begrundet Die Anforderungen
an das Gebot konkrete Emwendungen im Slnne des- § Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 SpruchG zZu erheben

sind dabel nicht zu hoch anzusetzen, um den direkten Zugang der ausgeschlossenen Aktlonare, :

zu elner genchtllchen Uberprufung nicht Gbermanig zu erschweren Dle Antragsberechtlgung der - .

' emzelnen Antragsteller im Sinne des § 3 Satz 1 Nr 2 SpruchG wurde Jewells gemaB § 3 Satz 3

SpruchG nachgewnesen _ , 4
Das Landgencht Mannheim — Kammer fur Handelssachen —ist gemal& §2 Abs | SpruchG in. .

Verbmdung ‘mit § 13 Abs. 2 Nr 8 ZuVOJu Baden-Wurttemberg drilich, sachhch und funkhonal Zu- -
/'standlg , S R : .

N L
* Antréige blsiben in der Sache jedoch ofine Erfolg.

' Nach § 327f Satz 2 AktG hat das Gencht die angemessene Barabﬂndung zu bestlmmen wenn’
die-durch den Hauptaktlonar festgelegte Barabf" indung nicht angemessen ist.
Vorliegend war aber die von der Antragsgegnerm in. der Hauptversammlung vom 18 12 2012 fest—

gelegte Barabfmc_iung in H8he von 3,73 € je Aktle angemessen. .

- ' Angemessen lSt eine Abf ndung, die dem ausscheldenden Aktlonar elne voIIe Entschadlgung fur -

- den Verlust semer untemehmenschen Betelllgung gewahrt (BGH Beschluss vom 12.03. 2001 — H
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ZB 15/00 —, BGHZ 147, 108, juris Rn. 17; BVeriGE 100, 289; juris Rn. 47f). Zu ermitteln ist des- -,
~ halb der Grenzwert, zu dem der aufenstehende Aktionar aus der Ge’selléc’haft ausscheiden

kann ohne einen wnrtschafthchen Nachteil zu erlelden (BGH, Beschiuss vom 04. 03 1998 -1 ZB

. .5/97 BGHZ 138, 136, juris Rn. 12) Fiir dle Bemessung der Abfi ndung smd die am Tag der Be—- |

schlussfassung der Hauptversammlung bestehenden Verhaltnlsse der beherrschten Gesell-

schaft zu berucksmhhgen (§ 327b Abs. 1 Satz 1 HS 2 AktG). Dabei stellt der Borsenkurs grund-. -_
| satzllch d|e Untergrenze der den ausgeschlossenen Mmderheltsaktlonaren Zu gewahrenden Ab— :
"flndung dar (BVerfGE 100, 289; BGH Beschluss vom 19.07.2020 - II ZB 18/09 Stollwerck BGHZ' :

o 186 229 OLG Karlsruhe Beschluss vom 22.06.2015 — 123 w 5/15 BeckRS 2015 12205)

Vorliegend war die angemessene Barabfindung nach dem Bérsenkurs zu bestimmen und betrug-
3,73 € je Aktie (dazu unter 1). Eine BeWertu_ng nach dem Unternehmén§Wen ergibt keirie héhere
Barabfindung (dazu unte‘r' 2).4 Der auBarbt’irslich an flir den Erwerb der Mehrheitsbe'téi—

A.Iigung gezahlte Kaufpreis bleibt a‘ursér Betrat;ht (-dazu'unter 3).

‘.1)

Die. angemessene Barabfmdung war im vorllegenden Fall nach dem Bérsenwert zum Stlchtag

17.07.2012 zu-bestimmen und betrug — wie von.der Antragsgegnenn festgesetzt -3,73 € je Aktie. '

Bel einer borsennotlerten Aktlengesellschaft bildet der Borsenwert im Rahmen des Squeeze- Out
| dle absolute Untergrenze der anzubietenden Abfmdung (BVerfGE 100, 289 BGH Beschluss vom
12.03.2001 - Il ZB 15/00 BGHZ 147, 108; Beschluss'vom 19.07. 2010 - II ZB 18/09 BGHZ 186 '
229) Dleser ist analog § 5 Abs. 1 und 3 WpUG-AV nach dem durchschnittlichen - gewnchteten f
Borsenkurs in. einem drelmonatlgen Referenzzeltraum vor_dem’ Stlchtag zu bestlmmen (vgl '

BGHZ 186 229 jurls Rn 10 und 31).

ca) - o _
MaBgebllcher Stlchtag fur dre Ermlttlung des Borsenkurses ist der Tag der Bekanntmachung der
~ die Barabfmdung auslosenden Strukturma&nahme Denn mit der Ankundlgung einer StrukturmaB-
nahme tritt dle Markterwartung an die Abflndungshohe an dle Stelle der Markten/vartung hinsicht-
- lich der Ent\Nlcklung des Unternehmenswertes und damit des der Aktie mnewohnenden Verkehrs-
._ wertes (BGH Beschluss vom 19.07. 2010 -l ZB 18/09 -, BGHZ 186, 229 Jurls Rn. 12 - Stoll—
werck) Dabel lst auf den Zeltpunkt abzustellen zu welchem erstmals belastbare Informatlonen
uber dle anstehende Strukturma[&nahme bekannt gemacht werden unabhanglg davon von wem .

| diese Informa’uonen verlautbart werden — ob durch eine Ad- hoc—Mlttellung der Mehrheltsaktlonann
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‘durch Bekanntgébe der beherrschten Gesellsch‘aftoder sbnétige beléstbareBerichtersfattungen
(OLG Karlsruhe Beschluss vom 22, 06 2015 = 12a W 5/15, — BeckRS 2015, 12205 Rn. 29
m.w.N.). Die Anklindigung muss sich-auf erne im- Zeltpunkt der Bekanntgabe hlnrelchend wahr-‘

schemlrche _spatere StrukturmafSnahme beziehen (OLG- Frankfurt a.M., Beschluss vom

'-'21 122010 5W15/1O BeckR82011 13054 Rn 33 ff).

) Nach dresem MaEstab ist der Strchtag fur den Referenzzeltraum von drei Monaten fur d|e Ermrtt- '
| lung des mangeblrchen Borsenkurses der’17.07. 2012 An dresem Tag mformrerte dre Antrags-
gegnerin den Vorstand der MAG uber ihre Verschmelzungsabsrcht und die’ Absrcht einen Be-
. .schluss der Hauptversammlung der MAG uber dre Ubertragung der Aktien der Mrnderheltsak’rlona-'
re auf dle Antragsgegnerm (damals noch als « frrmlerend) als Hauptaktronarrn gegen Gewah-
rung erner angemessenen Barabfrndung herbelzufuhren Soweit ersichtlich handelte es sich hrer—- ‘

“bei um die erstmalrge belastbare Verlautbarung einer Verschmelzungs- und Squeeze _Out-Ab- .

" sicht.

Der Referenzzeltraum ist nrcht berelts vom 24 11 2011 zuruckzurechnen An dlesem Tag terlte

K “ zwar per Ad- Hoc—Mltterlung mit, dass sie beabsmhtrge -alle ihre Antelle an der borsen. B |

.notlerten Mannhelmer AG Holdmg an den Versrcherungsverbund abzugeben
- und dass eine grundsatzhche Ubereinkunft uber den Verkauf am 23. 11.2011 unterzelchnet wor-
den sei. Zu dresem Zeitpunkt wurden aber keine — belastbaren = Informatronen uber weltere im ", _
' ,b Raum stehende StrukturmaBnahmen nach Ubernahme der Mehrheltsbeterhgung durch «

r verlautbart. Es erfolgte in keiner Welse eine Ankundrgung, dass ' beab-,‘

sichtige, die Mrnderhertsaktronare nach Ubernahme der Mehrheltsbetellrgung auszuschlrefSen Es

~ mag sein, dass ein solches Vorgehen im Bereich des Moglrchen Iag und daher fir die in der Zeit
nach der. Ad- Hoc-MrtterIung vom 24.11.2011 in dem Gutachten des Sachverstandlgen )
E vom 29 12 2019 auf Selte 13f, 20 dargestellten Kursschwankungen mlt ursachlrch gewesen rst ‘
_ 'Daber handelte es sich aber um reine Spekulationen, dre nlcht auf einer belastbaren Information |
: uber elne hinreichend wahrscheinliche StrukturmaBnahme durch die kunftrge Mehrhertsaktronann

) gestutzt waren und mlthrn der Antragsgegnenn nicht zuzurechnen waren.

B |
-Bezogen auf den Strchtag 17: 07 2012 betrug der durchschnittliche volumengewrchtete Bérsen-

kurs im Réferenzzeitraum 17 04.2012 bIS zum 16. 07. 2012 - wie berelts von der Antragsgegnenn o

als Barabﬂndung angeboten 3, 73 €/Aktie.
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'Der genchthch bestellte Sachverstandlge hat in seinem Gutachten vom 29.12. 2019 den
von der Antragsgegnerln auf Grundlage der Mlttellung der BaFln (Anlage AGG 2) ermlttelten und’
‘von dem Prufgutachter bestatlgten (Gutachten Selte 111f) Wert von 3, 73 €/Aktle nach
eigenen Ermittiung bestatlgt (Gutachten Seite 9f) Dabei hat der Sachverstandlge 7 auch
die Handelsdaten der von Antragstellerselte genannten Handelsplatze Frankfurt, Stuttgart Dus-
seldorf und Berlin-— ~aus dem Flnanszormatlonssystem Bloomberg abgerufen dle durchschmtth- '
chen Borsenkurse je- Handelsplatz ermlttelt und zu emem Gesamtdurchschmtt Zusammenge-
.fasst Die von einigen Antragstellern gegen die Ermlttlungsmethode der Antragsgegnenn auf' ‘
' Grundlage einer einfachen Auskunft der BaFm vorgebrachten Bedenken smd damlt ausgeraumt,
| v dafder genchthche 'Sachverstandlge elgene-ErmlttIungen angestellt, auf die Daten eines gewerbli-
" chen Anbieters z‘uri;'lc‘:kgég.riffen un'd..auch die Freiyerkeh.rsumsatze einbezogen hat. | - |
Eine Hochtechnung des Bérsénkursés' des Referenzzeitraumes auf den Stichtag der Hauptver¥ :
,sammlung am 18 12 201 2 anhand der Entvwcklung des allgemelnen bzw branchenspeZ|ﬁschen
Borsenkurses ist nlcht vorzunehmen . _ _
.Elne solche Hochrechnung ist nach der Rechtsprechung des Bundesgenchtshofes ausnahms-
_welse vorzunehmen ‘wenn ZWISChen der Bekanntgabe der StrukturmaBnahme und der Hauptver-'.
-sammlung der Gesellschaft ein ,,Iangerer Zeltraum“ I|egt und die Entwucklung der Borsenkurse
' diese Anpassung geboten erschelnen Iassen (BGH Beschluss vom 19.07. 2010 -1 ZB 18/09 -, |
-BGHZ 186, 229 - Stollwerck) | _ ' _
Zw1schen dem. Datum der Bekanntgabe der StrukturmaRnahme am 17 07 2012 und dem Datum
| ~der Hauptversammlung am 18.12. 2012 Iagen im- vorllegenden Fall Iedlgllch fiinf Monhate. Dleser
Zeltraum -genugt nlcht fur die Annahme eines langeren Zeltraums im vorgenannten Smne der
grundsatzhch nicht vor Ablauf von 7 Monaten zu. bejahen |st (vgl Slnghof in: BeckOGK AktG,
Stand 1.1.2012, § 327b Rn. 10, FuBnote 78) _ o
Wenn aber ZW|schen der Bekanntgabe der StrukturmaBnahme und der Durchfuhrung der Haupt-.
versammlung kein Iangerer Zeitraum gelegen hat, ist eine Hochrechnung des Borsenkurses nlcht
allein deshalb vorzunehmen weil sich dle Aktlenkurse an der Borse in Jenem Zeltraum posmv ent—
wickelt haben. Denn hierbei handelt es sich um elne enge Ausnahmeregelung, dle Missbrauch
- begegnen soll wenn flr die Bekanntgabe ein gunstlger Zeltpunkt gewahlt wird und sodann das
Verfahren W|I|kurhch in die Lange gezogen w1rd (BGH Beschluss vom 19 07.2010 - ll ZB 18/19 -

Stollwerck jurls Rn. 29). Hierfar I|egen in casu keme Anhaltspunkte vor.

d)
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Entgegen der Auffassung einiger Antragstelier sind keine weiteren Ermlttlungen zu dem von

an fur dle Ubertragung der Mehrheltsbetelllgung gemals Kaufvertrag vom

»13 04 2012 gezahlten Kaufprels erforderllch

ADer auBerhalb der Borse gezahlte Preis fur Mehrhertsbetelhgung rst im Rahmen der Ermrttlung

des Werts einer Unternehmensbetelhgung grundsétzlich unbeachthch (OLG Frankfurt aM., Be- |
_ ) schluss vom 24.11 2011 21 W 7/11 -, Juns Rn. 30; OLG Stuttgart Beschluss vorn 19.01 2011 -

: 20 w 2/07 - juris Rn 147 f, LG Munchen Beschluss vom: 28.04. 2017 5 HK 26513/11 - Jurls Rn.

. 191; Singhof in: BeckOGK AktG Stand 1.1.2023, § 327b Rn. 5) Der auBerborshch gezahlte oder -
angebotene Prels fur Aktien’ der Gesellschaﬁ besagt nlchts {iber den objektrven Wert des Unter- .
nehmens (BVerfGE 100, 289 (306) BGHZ 186, 229 Rn 31) zumal solche Preise von subjektlven
Wertvorstellungen und Beweggrunden bestimmt werden und gerade wenn es um. den Erwerb ei-

ner Mehrheltsbeteltlgung geht der Enrverber berett sern kann ginen besonderen Zuschtag zu zah-‘ f

len.

- 2) | |
Eine héhere Barabfi ndung ergibt sich nicht bei der Berechnung des Abfindungsbetrags nach der |
Ertragswertmethode Der antelhge Unternehmenswert pro Aktre nach dem Ertragswertverfahren .

- liegt deutllch unter. dem Borsenwert von 3,73 €/Akt|e

Im Rahmen der Uberpriifung der Angemessenhelt der Abfmdung ist. der Unternehmenswert ge- -

maf § 287 Abs. 2 ZPO anhand emer anerkannten Wertermlttlungsmethode zu schatzen. Dlese ]

Schatzung obllegt dem erkennenden Gericht (OLG Frankfurt a. M., Beschluss vom 24.11.2011 -
2_1 W 7/11 - AG 2(_)12, 513, juris Rn. 33). Ausgangspunkt dieser genchtllchen.Schatzung ist die.
' zur Grundlage der unternehmerischen MaTSnahme 'durchgerhrte' der Hauptvers'ammluhg vorge-
legte und sodann von einem genchtllch bestellten Priifer untersuchte Wertbemessung der An-

tragsgegnenn Die dort enthaltenen Prognosen Parameter und Methoden sind im Regelfall vom :

o Gericht Zur eigenen Schatzung heranzuz:ehen solange sie lhrerselts vertretbar sind und insge-.

samt zu einem a\ngemessenen Ausgle_rc_h fuhren (OLG Frankifurt, a.,a.(_).‘Rn. 36 m.w.N.).

Die Ermrtttung des Werts nach der Ertragswertmethode wie hier - entspncht der nahezu durch- .
B ganglgen Praxis der Genchte Nach dreser Methode bestimmt srch der Unternehmenswert pnmar
nach dem Ertragswert des betrlebsnotwendlgen Vermogens und w:rd erganzt durch eine geson-

_ derte Bewertung des nicht betnebsnotwendlger)‘ (neutralen) Vermpgens, das re_gel‘maBtg mit dem ‘
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‘Liquidationswert angesetzt wird (BGH AG 2003, 627; OLG Karlsruhe - Beschluss vom
| 15 11.2012 - AG 2013 -353). Dér Ertragéwert eines 'Unter.nehmens ist der Unternenme'n‘s‘wertf der t
durch Dlskontlerung der den’ Untemehmenselgnern kunftlg zufhe[Senden fmanznenen Uberschus—
,se dle aus den kunftlgen handelsrechthohen Erfolgen (Ertragsuberschussrechnung) abgeleutet
_‘werden, gewonnen wird. _ . . o
Danach wird der Unternehmenswert nach den erwarteten Gewmnen in der Zukunft aus der Slcht
eines Untemehmenskaufers ermlttelt Die zu erwartenden Gewmne konnen naturgemaB nur aus | )
: elner ex ante- Betrachtung des maf&gebhchen Stlchtages d h. des Zeltpunkts der Beschlussfas-‘t
sung der Gesel!schaft {iber den Unternehmensvertrag geschatzt werden Grundlage der Schat-:
. zung smd hierbei in’ der Regel dle fruheren Ertrage der Gese!lschaft in-den vergangenen 3bis5
Jahren Dtese Werden in die. Zukunft fortgeschneben wobei bei der Prognose der’ zukunftlgen Er-
‘trage nur solche positiven und negatlven EntWIcklungen berucksnchtlgt werden durfen die'in dem
‘ fraghchen_Zeltraum zumindest in ihrem Kern -be_relts,angelegt und absehbar. smd (sog.Wu.rzeI—,i- K
theorie) (OLG Karlsruhe, \Beschldsé vom 12.09.2017 — 12 W 1117 — BeckRS 2’017, 124895 Rn..
43). ‘ - ' '

~ b) . : .
~ Die.von der Antragsgegnerm fur die Ermlttlung der Barabfmdung zugrunde gelegten Planzahlen :
sind. methodlsch korrekt ermlttelt worden und konnen daher auch der genchtllchen Schatzung zu-

| grunde geleget werden Es bestehen kelne durchgrelfenden Anhaltspunkte fir eine. generell zu

peSSImlstlsche Planung SR \

aa) v . /
Die Antragsgegnerln hat den Unternehmenswert ausgehend von der Ertragswertmethode im-Ein- B
klang mit den-durch das lnstltut der ertschaftsprufer in Deutschland (IDW) in seinem Fachaus-
‘schuss fir Unternehmensbewertungen (FAUB) erarbelteten Empfehlungen namentllch dem IDW.
‘Standard 1 ermlttelt Das Verfahren. nach IDW: Standard S1/stellt als anerkannte Expertenauffas— :
- sung eine zulas&ge Erkenntnlsquélle fiir das methodisch zutreffende Vorgehen bei der Ermlttlung“

~des Unternehmenswertes dar (vgl van Rossum in MuKo AKIG, 5. Auﬂage 2020, §305 Rn. 85)

Die Antragsgegnerm hat dabei den Ertragswert der MAG (alt) auf BaSIS der HGB- Planungen der._ '
- MAG sowie ~ deren . wesentllcher operatlv tatiger Tochtergesellschaften mlttels einer
' ,,Sum~of the -parts’ —Bewertung ermltte|t Separate Unternehmenswerte wurden dabe| flir. die
Tochtergesellschaften MVG, MKV, mamax sow1e fur dle Holdlnggesellschaft MAG ermittelt (Uber— |
Vtragungsbencht Seite 70 85 ff). Die Basis fur dle Jewelllgen Ertragswertableltungen bildeten die |

a
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am 28.06.2012 und am 10.07.2012 vom Vorstand der MAG verabschiedeten und am 16.08.2012
' ‘vom Aufsichtsrat zur Kenntnis- genommenen HBG- Planungsrechnungen der Jewelllgen Gesell-'

g schaften fiir die Jahre 2012 bis 2016.

Zunchst wurde fiir jede der vier Gesellschéﬁén dié'Entwicklung der Vermégenslage,im Rahmen

~ einer Vergangenheltsanalyse der Jahre 2009-— 2011 untersucht, wobei diese Zahlen um auBerge--

ikwohnhche Erelgnlsse bereinigt wurden. Namentlich wurde das Ruckverslcherungsergebnls um
" eine einmalige Kostenerstattung“der iHv. 5 7 Mio € sowie das Kapltalanlageergebnls
hinsichtlich der Zu- bzw Abschrelbungen auf Kapltalanlagen sowie Gewmn bzw. Verluste aus

‘dem Abgang von Kapltalanlagen berelnlgt (Ubertragungsbencht Selte 91 ff). Die Zahlen der MVG

- ~ wurden zum ennen im Ruckvers:cherungsergebnls um d|e emmallge Kostenerstattung der

| ,Re und zum anderen im Kapltalanlageergebnls berelnlgt (Ubertragungsbencht Seite 91 ff). Bei

' der MKV und bei der mamax wurde das Kapltalanlageergebms ebenfalls beremigt was aufgrund
der Betelhgung der Ver31cherungsnehmer an diesen geanderten Kapttalanlageergebnlssen zu ei-
. ner Anpassung des Aufwands for Beltragsruckerstattungen flihrte (Ubertragungsbencht Selte 103
ff Seite 115 ff). Dle Bewertung der MAG erfolgte unter Ausschluss der Ertrage aus den separat
| _ bewerteten operativen Betelllgungen (Ubertragungsbencht Selte 126 ff). o

~

.~'Sodann wurden dle Planungsrechnungen fir einen vierjahrigen Prognosezeltraum 2012 2016
‘ (Phase D, fiir ein Normahsmrungs;ahr 2017 als ,,techmsche Uberleltungsperlode und fur den Zeit-
'raum des nachhaltlgen Ergebmsses der sogenannten ,,ew:gen Rente“ ab 2018 (Phase li), erstellt
(Ubertragungsbencht Seite 90 ff).” ' o L

Der KapltaIISlerungszms wurde ausgehend von elnem BaSISZInssatz von 2, 25 % vor. Steuern e|—~
' ner Marktnslkopramle von 5,5 %, emem Betafaktor von 0, 95 (MVG) 1, 00 (MAG) und .1 10 _ '
(MKV/mamax) und einer Wachstumsrate von 1,00 % bel der MVG' und 0,5 % bei der MAG, MKV

und’ mamax errechnet (Ubertragungsbencht Seite 72~85) Damit wurde der Unternehmenswert -

- der MAG aus der Summe dereinzeln bewerteten Gesellschaften und des nicht | betrlebsnotwendl— o

gen Vermogens in Gestalt der Kunstsammiung und emes Korperschaftssteuergutachtens auf _

1 10.700.000 € geschtzt (Uber’tragungsbencht Selte 131) ’
Dles entspncht einem Unternehmenswert von 1, 75 € pro Aktie (Ubertragungsbencht Selte 132)

Dlesen Unternehmenswert hat der Angemessenheltsgutachter ‘bestétigf _(Angemes'sen—»

heltsgutachten Selte 110)

bb)
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Auf Basis der gerichtlichen ‘Ermittlungén'(§ 17 Abs. 1 SpruchG |Vm§ 26 FamFG) und nach um- .

faésender Wﬂrdigung der vorli'egén'denA Gutachten und des gesamten Vorbrihgené aller Bete'ilig- )

. ten erscheint der, Kammer d|e den ausgeschlossenen Mmderheltsaktlonaren in der Hauptver—

sammlung vom 18.12. 2012 angebotene Barabflndung nach dem Bérsenwert angemessen Die

' ".sachverstandlg beratene Kammer kann keinen hoheren Unternehmenswert nach dem Ertrags- |

‘. wertverfahren feststellen

Dabei ist es im Rahrheh des Verfahrens néch.§' '327f AKG nicht zu-beaﬁstandén dass der ge-
- richtlich bestellte Sachverstandlge in semem Gutachten vom 20.12. 2019 keine vollstandlg )
| neue Unternehmensbewertung erstellt hat sondern sich nur mlt den Elnwendungen gegen die
Bewertungen des Ubertragungsbenchts der Antragsgegnerm vom 25.10.2012 und der genchthch
besteliten Priiferin vom 26. 10.2012 auselnander gesetzt hat. Denn sowelt die Planungen und Pro—

gnosen des Unternehmens vertretbar smd muss der Sachverstandlge sie seinem Gutachten zu-

. grunde Iegen und darf sie nicht durch eigene, ebenfalls nur vertretbare Annahmen ersetzen (OLG

' Karlsruhe Beschluss vom 12.09.2017 — 12 W 1/17 -, BeckRS 2017 124895 Rn. 48 m.w.N. ).

ﬁ Def gerichtlich b{estellte‘-Sachversténdige‘ » hat dab‘éi-.methodengerecht, ausgehénd 'vbn der
| Ertragswertméthode'die Plan'ungsrebhnungénv untersﬁcht‘und diese fur Gberwiegend pléUSibel :
~, _gehalten Soweit der Sachverstandlge punktuell zwelfelhafte Annahmen aufgedeckt hat wirken -
- sich dlese auf das Planungsergebnls nicht oder kaum aus und fiihrenin keinem Fall zu emem SO
hohen Unternehmenswert dass elne hohere als nach dem Borsenwert bestimmte Barabﬂndung
zu bestimmen wére. Die Kammer schhef&t sich nach eigener kritischer Wurdlgung den fachllch_ :
' fundierten, in sich schli.jééigén \u'nd‘ 'L'lberZe\ugenden Ausfﬂhruhgen des Saéhverstéhdigen

~an.

'aaé)' _ S
.Dér'Svéchversfér:\dige | bestétigt, dass ihm sémtliche nach den Vorgaben-d_es IDW S1 fiir
| _ eine ordr.\.ung‘sgenﬁ-éfs'e Unternehmensbewertung e_rforde'rlichen ‘i'ntegrieften _P'Ianungsrech,hungen

zUr; Verﬁ'.fg_ung gestelit wurden {Gutachten Seite 31 ).

bbb) L e
Der' Sachversténdige erlautert, dass die Vergangenheitsanalyse dem Ublichen Vorgehen
’entsprlcht woben die Untersuchung der Ietzten drei. vor dem Bewertungszeltpunkt abgelaufenen
GeschaﬂSJahre im vorhegenden Fall ausrelchend lst Eme Iangerfrlstlge Vergangenheltsanalyse‘.

" ist nur dann notwendlg, wenn das Bewertungsobjekt Iangfrlstlgen Konjunktur— oder Investmonszy—

/
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Klen unterliegt, was aber bei der MAG nicht.der Fall war (Gutachten Seite 33f).
| ‘CCC) | |
Der Sachverstandlge erlautert weiter, dass d|e Bewertung nach dem ,,Sum of-the parts“-Ansatz
nicht zu bean,standen-lst. Es handelt sich um ein in der Fachllter_atur_, anerkanntes Verfahren zur-
Bewer\tﬁng‘ eines Konzems, wenn,iﬁ Rahmen des‘sogenanntén ,Vielheitskonizepts" jedes Kon-
' zernﬁhterhéhmen bzw. jeder Geschéftsberéich einZeln"Lihd isoliert bewertet und der Wert des |
1 Gesamtkonzerns im Wege der Addltlon der Elnzelwerte ermlttelt W|rd In der Fachhteratur W|rd
zwar auch die Bewertung nach dem sogenannten ,,Emheltskonzept“ dargestelit, be| welchem der -

Wert des Gesamtkonzerns als Gesamtwert ‘auf Grundlage des aggdregierten Ergebnlsses der ,

oo WIrtschaftllchen Einheit des Konzerns ermlttelt wird. Aber in der Literatur wird kelnes dleser zwei

o ', _mogllqhen Bewertungskonzepte als besser hervorgehoben (Gutachten Seite 32’0-.

Die Bereinigung um einmélige oder nicht wiedefkéhrende Effekte ist nicht 'zu beanstanden ‘soweit -

A dre emmahge Kostenerstattung der | an dle MVG sowie die Zu und. Abschrelbungen bei

' den Kapltalanlageergebnlssen aller Gesellschaften berucksmhtlgt wurden (Gutachten Seite 30).
{ . Krltlsch zu sehen ist dagegen dle Berelnlgung des Kapltalanlageergebmsses um GeWmne und -
Verluste aus den. Abgangen von Kapltalanlagen da das Umschlchten von Kapltalaniagen und die

daraus tatsachlich realisierten Ergebmsse zu den normalen und ubllchen Prozeduren um Zuge

der Portfoho Pﬂege gehoren Der Sachverstandige kommt aber zu dem Ergebnls dass
-der Umfang der notwendigen Berelnlgungen des. Kapltalanlageergebmsses hier- dahm gestellt_.
bleiben kann, werl die bereinigten Vergangenheltsanalysen fiir die PlaUSIbllltatsbetrachtungen der

'Planung nur begrenzte Bedeutung ‘haben. Denn die Planung des Kapltalanlageergebnlsses er- -

folgt auf BaS|s der Marktwerte der Kapltalanlagen zum, Bewertungsshchtag sow:e der angenom- '

' menen realisierbaren Verzmsungen pro Anlageklasse basnerend auf dem stnlveau zum Bewer—' L

| Atungsstlchtag D|e in der Vergangenhelt reaI|5|erte Verzmsung hat dabel kelnen Elnfluss auf dle

o (plau3|ble) Planungssystematlk (Gutachten Selte 30f)..

' ddd)’ : A e
. Der Planungshonzont fur die Detallplanung zum Zeltpunkt der Berlchterstattung des Bewertungs—

gutachters und zum’ Zeltpunkt der Hauptversammlung betrug vier Jahre und ‘ging mithin mit den |
f Vorgaben des IDW S1 von drei bis funf Jahren konform (Gutachten Selte 31, 34). Ebenso nlcht |
zu beanstanden ist das Vorgehen des Bewertungsgutachters den Unternehmenswert zunachst
fir den techmschen Bewertungsstlchtag 01.01 2012 Zu ‘ermitteln und sodann auf den Bewer-

L tungsstlchtag 18.12. 2012 aufzuzmsen Elne mehrwertlge Planung |st nlcht zwmgend erforderllch
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- (Gutachten Seite 311). -

‘ eee) _ _

"Es bestehen keine Anhaltspunkte dafur dass dle Planzahlen wie von den Antragstellern geltend

N gemacht generell zu pessmstlsch sind.

Zwar ist es nlcht auszuschlleBen dass - wie die Antragsteller vermuten dle Planzahlen durch -

d|e Antragsgegnerm beelnﬂusst worden sein konnten zumal diese Zahlen vom 10.07.201 2 schon L

aufgrund der zeltllchen Ablaufe im Hmbhck auf den geplanten Squeeze Out zweckgenchtet ange—
_'passt worden sein konnten Tatsachllch wurde dle Detallplanung auswelsllch der Ausfuhrungen
" des Angemessenheltsgutachters anlasshch des Wechsels des Mehrheltsaktlonars im zwelten
_ Quartal 2012 aktuahsnert Indes sind far den genchthchen Sachverstandlgen keme konkreten An-

‘haltspunkté fiir eine solche bewusst zu. pessmrstlsche Planung erkennbar d|e von den Antrag- .

stellern vorgebrachten Einwande stutzen hicht den geaufSerten Verdacht (Gutachten Seite 35 ff, .;t', |

Seite 38 ff). -

(1) | o ‘

Sowelt von Seiten der Antragsteller elngewandt W|rd ein Ruckgang der geplanten Ertrage um :
20 % sei nlcht plausibel; hat der Sachverstandlge herausgearbeltet dass ein solcher'
Ruckgang bei den Ertragen der MVG' nur in der Orlgmalplanung vorgesehen war, nicht aber in der

der Bewertung zugrunde gelegten angepassten Planung (Gutachten Selte 39) Der E_mwand ist B

mlthln schon sachlich unzutreffend

(2) | |

Es kann auch nlcht festgestellt werden dass die Belastungen des Knsenjahres 2009 und der Eu-
ro-Krise ubergeWIchtet worden selen Die Belastungen haben sich im Wesentllchen in den hohen
' Abschrelbungen auf den Wert von Kapltalanlagen w1dergesp|egelt die aber im Rahmen der Ver-

i gangenheltsanalyse zutreffend berelmgt wurden (Gutachten Seite 39 und 40)

(3)

'Generell sind die Ertragsaussmhten entgegen ‘dem Antragstellervorbrlngen nlcht ,,smkend“ ge-

plant (Gutachten Selte 39)
.Dle Planung |st auch nicht deshalb unplausmel well glelchzeltug stelgende Schadensquoten und ‘
rucklauﬂge Wachstumsraten geplant waren. Der Sachverstand|ge ‘hat herausgearbextet dass dle )
| Antragsteller hier einen unzulaSS|gen Verglelch der Ist-Wachstumsraten der mamax, einer im

, Wachstum befmdllchen Lebensversmherungsgesellschaft mit den Plan-Wachstumsraten der, k
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MVG, einer. etabherten Gesellschaft im Berelch Sach- und Schadenversmherung vorgenommen )

: haben (Gutachten Selte 40).

@ | ._
Sowelt die Antragsteller die Planung fur den Versmherungsbetneb bel der MKV deshalb fir nicht
- plausibel halten well die Aufwendungen far den Versmherungsbetneb in den Jahren 2009 blS

2011 konstant gewesen seien und dann im Planungs;ahr 201 2 plétzlich gestlegen selen vermag

- der Sachverstandlge dem zwar zum Teil, jedoch ohne Ausw1rkung auf die angemessene Barab- o

fundung zZu folgen (Gutachten Selte 45 ff)
,Dié Schadensquﬁte in den Jahfen 2'(.)09 bis 201‘1 wér‘zwér stetig gesdnken mithin éuch drie 'Auf¥
wendungen far Versmherungsfalle wahrend fir. 2012 WIeder erhohte Quoten angesetzt wurden
d|e im weiteren Planungsverlauf kontanIerllch auf das nledrlgere Niveau des Ietzten Ist—Jahres ’
2011 sanken. Auch das Ist—Ergebms 2012 lag deuthch unterhalb der der Bewertung zugrunde ge—
“legten Quote Der Sachverstandlge hat herausgearbeltet dass dles damit zu erklaren ist,
dass die Planung der Schadensent\mcklung tatsachlich auf den Ist-Werten der Jahre 2006-2010
beruhte und dabei der sehr glinstige Schadensverlauf 2011 nicht berucksmhtlgt wurde.. Dle Pla-
nung war an’ dleser Stelle tatsachhch zu peSSlmIStISCh Allerdlngs gibt der Sachverstandlge fur ,
_ dle PIausnbllltatsbeurtellung zu bedenken dass die Schadensquoten sodann im weiteren Verlauf |
a smkend geplant wurden und am Ende der Detallplanungsphase sogar unter dem Ist—Wert 2012
lagen: Die lst—Quote der MKV 201 2 und der mltteifnstlge Planungsansatz lagen deuthch unter
dem Branchendurchschmtt Nach Emschatzung des Sachverstandtgen ‘ ist mithin der mlt-
telfrlsttge P!anungsansatz nicht zu pessmlstlsch sondern nur der Anstieg der Schadensquote zu
Beglnn der Planungsrechnung (Gutachten Seite 45f). Im Termin vom 07.11.2022 hat der Sach-
verstandlge bekraftigt, dass sich eine unplaus!ble Zahl nur dann auf die Folgejahre ‘auswirkt, wenn
- die 'methodische‘n Ansétze falsch ange’wendéf v&urden ‘étwa ein Kostenposten hiCh‘t be‘r'L'lcks'ich-
tigt wurde Wenn aber nur d|e einzelne Planzahl unplausnbel geschatzt lst bleibt-dies ohne Aus—‘

wwkung auf die Planzahlen der Folgejahre (Protokoll vom 07 11.2022, Selte 9, AS 878)

Der Sachverstandlge hat dle Plaus;blhtat der Planung 2012 anhand der tatsachllchen Ist—ZahIen -

2012 uberpruft D|e lst—ZahIen fr dle MAG Holdmg und far d|e MVG waren deutlich schlechter als

geplant wahrend die Zahlen der mamax denjenlgen der Planung entsprachen und das Ergebms '
‘ der MKV besser war als geplant Im Ergebnls aber war das Ist—Ergebnls des Konzerns msgesamt

schlechter als geplant (Gutachten Selte 56)
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Zuletzt hat der Séchvéréténdi'ge | _ uberschlaglg ermlttelt welche Ergebnlsverbesserung :
such ergabe 'wenn sich- die PKV—Schadensquote linear vom Ist-Wert des Jahres 2012 auf die lm'-A-.
Jahr 2016 angesetzte Planzahl ent\Nlckelt hatte. Dles wurde im Ergebnls zu einer Erhohung des
Ertragswertes der MKV um rund 2 4 MIO € fihren, was 3|ch im Gesamtkontext der Bewertung der -
MAG- Gruppe nur margmal auswirken wirde (Gutachten Se|te 45f) Angesmhts des deuthch hohe- |

L ren Borsenwerts der Aktlen kann dles aber auBer Betracht blelben

(5)

Die Einwéndungen der Antragste'llér >ge.gen‘die angesefzteh detenqﬁdten'gfeifen' nicht dﬁrch
Wie der Séchverétén"dige | ausfuhrt hat die Antragsgegnerin die Jewelllgen Ansatze plausi-

bel erldutert (Gutachten Selte 47). lnsbesondere bei der MVG smd die Planzahlen der Kostenquo-
' | te unterhalb der Ist—ZahIen 2010 und 2011'und unterhalb des Branchendurchschnltts Der geplan-

te Anstleg in der. Detallplanungsphase ist plau3|bel damit begrundet dass nach Angaben der An-.

' .tragsgegnerm hohere Prows:onskosten aufgrund eines Ausbaus des Maklerantells und hoherev 3

" Kosten durch verdnderte aufsmhtsrechthche Anforderungen Zu erwarten waren. Bezogen auf dle
* mamax war eine stelgende Kostenquote geplant weil bei der geplanten En/velterung des Marktan— '
- teils auch groBere Aufwendungen erforderllch waren, lnsbesondere durch dle belm erstmahgen

Vertragsabschluss anfallende emmallge AbSChlUSSprOVlSIon (Gutachten Seite 47f).

(6)

. Die’ Planungsrechnung ist auch msowelt nlcht zu beanstanden als die Antragsteller die Kosten R '

i dle Ruckversmherung bei der MKV fiir zu hoch halten (Gutachten Seite 48f). Der Sachverstan-

- ‘dlge fuihrt dazu aus dass nach Auskunft der Antragsgegnenn die Riickversicherungskonditionen
' aufgrund der Besonderhelten des Geschaftsmodells der Mannheimer Versmherung als Spe2|all-
, tatenverslcherer und aufgrund der getingen Elgenkapitalausstattung der Gesellschaft nurbedingt
| mit den. Koﬁditiohen anderer "Mar’kttéiinéhmer Vergleicﬁbar si'nd GIeiohWohI-hat dieA Fi’rma AON

’ Benf eld Analytlcs Hamburg in einem Gutachten iiber die Bewertung der Ruckversncherung der-

Mannhelmer Versmherung zum 31.03. 2012 festgestellt dass die Ruckversncherung der Mannhei- -

mer rIS|kogerecht und als Gesamtabgabe uberdurchschnlttllch gunstlg sei (Gutachten Selte 48f).

@) | |
Die Aufwendungen fur Beltragsruckerstattungen be| der MKV und der mamax sind ebenfal|s mcht .
| zu beanstanden Die Emwendungen der Antragsteller einer Verdoppelung oder Jedenfalls elnes_ )

. uanaUSIblen Anstlegs der Aufwendungen und gegen die Plausmlhtat der Ruckstellungen fiir Bei--

tragsruckerstattungen smd nach Emschatzung des gerlchtllchen Sachverstandlgen nlcht nach-
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.-~ voliziehbar (Gutachten Seite 49f).

® -
" Der Sachverstandlge erlautert welter dass die ben der MVG angesetzten Schaden- und Schwan-
kungsruckstellungen aus Rechtsgrunden nicht werterhohend in die Unternehmensbewertung ein-

gestellt werden durfen Schadensruckstellungen smd nach dem handelsrechthchen Vorsmhts—

o pnnz:p s0 zu bemessen, dass sie mit hinreichender Wahrschemllchkelt eine spatere Auszahlung

decken. Sowelt._su_a. zwangslguf g ,stille Reserven*” enthalten, sind diese vergleichbar mit einer ge— _ "

- setzlich vorgeschriebenen Riicklagenbildung und kénnten nicht nach dem Ermegséﬁ des ‘Uhter‘-
nehmens aufgelést und ausgeschuttet werden (Gutachten Seite 51) | |
" Die angesetzten Kapltalanlageergebmsse sind plau3|bel Nach Ausfuhrungen des Sachverstandl-
gen smd diese Ertrage auf BaS|s der Bestande an Kapltalanlagen zu Marktwerten an-. |
‘ hand der je nach Anlageklasse zu enNartenden durchschnlttllchen Verzmsung ermlttelt worden _
Die Rendlteerwartung hegt unterhalb des Kapttal|S|erungszmssatzes ‘weil das Portfoho der Kap:-
talanlagen bereits aufgrund aufsmhtsrechthcher Vorgaben ein starkes Gewmht auf risikoarme An- .
| y'lagen mit festen Zahlungsstromen habe, aber auch wiederum deutllch uber der Renditeerwartung
reiner risikoarmer Anlagen, da das operatlve Versucherungsgeschaft W|ederum auch Un3|cherhe|—‘
ten bemhaltet (Gutachten Selte 53). '

» (9)f | | o |
Die Synergfeeffekté bei den VéMaltungskoSten wurdeﬁ korrekt'berﬁcks{ichtigt- :

Dabel sind tm Rahmen des objektlwerten Unternehmenswertes nur dle unechten Synergieeffekte

zu berucksmhtlgen soweit die d|e Synergle stlftende MafSnahmen berelts elngeleltet oder imun- = -

) ‘ternehmenskonzept dokumentlert sind. Hier waren — - bedingt durch den Erwerb der Mehrheltsbe-
telhgung an der MAG durch die Antragsgegnenn Iangfrlstlge Kostenelnsparungen in den Berel-A

chen IT und Kapltalanlagevemaltung i.H.v. 3, 0 M|o Euro reahsmrbar und in der Planung berdick-,

_ snchtlgt was -der Sachverstandlge  fir emen pIausxblen Ansatz halt (Gutachten Seite 54f).. o

_'Sowelt ein weiterer Synergleeffekt bel der langfristigen Senkung der Schadensquoten der MKV
~ beriicksichtigt wurde, ,handel_t_es sich um einen echten — erst durch die Verschmelzung zuer-
. reichenden Effekt, der an sich im Rahmen der Untemehmensbewertung hicht zu befﬂcksi;:ht_igen |

k ist, sich aberjedenfalls nicht zum Nachtéil der Aktionére ausgewirkt hat (Gutachten Seite_ 55).

L0 3 | |
' Schlieflich erlautert der Sachvérsté’n'dige ' ~ dass-es korrekt gewesen ist, die MAG Holdlng

mit emem negativen Unternehmenswert anzusetzen und nicht — wie von Antragstellerseite fur -
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'nchtlg gehalten — mit einem L|qU|dat|onswert Denn bei der gewahlten Bewertung nach dem
Sum of-the- parts—Ansatz smd die vier wesenthchen Bewertungselnhelten sowohl nach der j jewel- -
ligen Versmherungssparte als auch nach dem Umfang der jeweiligen Legalemhelt abgegrenzt
worden Dabei hat die Bewertungselnhelt MAG-Holding neben dem eigenen operativen Geschaft |
3 auch Verwal’tungs- und Overhead~Kosten msbesondere auch Pensmnsverpﬂlchtungen fur die
-ganze Gruppe umfasst welche planungstechnlsch gerade nicht ‘weiter gerelcht wurden. Die -

' MAG- Holdmg kann mcht lsollert behandelt und beurtellt werden Der Sachverstandlge fuhrt aus,

dass selbst wenn man im Rahmen der Planung diese Kosten auf die Konzerntochter umlegen _ o

wurde und sich dann fur die MAG Holdlng ein posmver Ertragswert ergabe dle Umtage zu einer

o Vermmderung der Ertragswerte ‘der anderen’ Bewertungsemhelten fithren wiirde und .das Ge-

samtergebnls lm_ Konzern unverindert bliebe (Gutachten Seite 55f).

fff)
Das ﬁ]r die 'Zuku'nftsplanung gewéhlte B'ewertungsmo’dell unter B‘eri]cksichtigu'n}g einer fuufjéhfi-
.gen Detallplanungsphase (2012 2016), emer elnjahrlgen Uberleltungsphase (2017) und einer an-
schhef&enden ewigen Rente (ab 201 8) ist methodlsch nicht zu beanstanden und steht im Em-
Aklang mit den Zitierten Vorgaben des IDWS 1.~ \ - ' \ |
,Der Sachverstandlge erlautert, dass die Praxis zwar in der Regel nur |n zwei Phasen be—
) wertet und davon ausgeht dass glelch nach Ende der Detallplanung der sogenannte Beharrungs-
| .zustand eintritt. Das von der Antragsgegnenn angewandte Drei-Phasen- Modell mit elner Konsoli-
‘dlerungsphase zwischen Detallplanungsphase und Beharrungszustand gewmnt aber an Bedeu- "
tung. Es ist aus Sachverstandlgensmht auch nachvoII2|ehbar dass fur bestlmmte Sachverhalte
zum Ende der Detallplanungsphase noch kein ,,Gle:chgewnchts- oder Beharrungszustand“ unter— :
'_stellt werden und daher eine Konvergenzphase zur Glattung eventueller Strukturbruche vorhe—
.gend etwa bei | lm Hmbllck auf die Ent\Nlcklung der versmherungstechnlschen Ruckstellungen er-.
A ‘vforderllch sein kann Im Ubrigen fuhren bestlmmte operatlven Annahmen im Normahsmrungsgahr ’

zu einer deutlichen Verbesserung der Ergebmsse in der eW|gen Rente und w1rken SICh mithin

L .werterhohend aus (Gutachten Seite 40ff) C S L R

AN ol M N N ;

ggg) o , ,
D|e Annahme elner Ausschuttungsquote von 50 % fiir die Zelt der eWIgen Rente ist nicht zu bean- .

standen ‘ _ A '
Grundsatzliéh ist geman IDW VStanda}d S1 eine markt- bzw. ‘branchenijbliche Auss’chuttungsq‘uo—‘ ’

te fur Bewertungszwecke anzusetzen. Hler lag in der Detallplanungsphase keine Ausschuttungs—

planung vor, so dass |n beanstandungsfreler Welse mlt der markt- bzw. branchenubhchen Quote -
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‘gearbeitet ‘wurde. Der Saéhvérsténdige ‘erldutert dieVorgehensweise dahin,.dass die

Ausschuttungsquote von 50 % fir alle vier embezogenen Unternehmen - also sowohl fiir. die

MKV, MVG und die mamax als ‘auch fur dle MAG als Holdlng dadurch reaI|SIert werden kann -

dass d|e Tochtergesellschaften MKV, MVG und mamax ihre Gewinne an die MAG ausschutten o

.diese auf Ebene der MAG mit deren Aufwendungen verrechnet werden und der verblelbende

Uberschuss zu 50 % an die Antellselgner ausgeschuttet werden Mlthm blldet die- Annahme emer

50%-Ausschuttungsquote im Rahmen des Sum of-the- parts—Ansatzes das Verfahren in verem- '

: fachter Form ab. Zwar wnrd fur beherrschte Gesellschaften mnerhalb eines Konzernverbundes

-hauf jger eme Vollausschuttung der. enmrtschaﬁeten Ergebnlsse an die Muttergesellschaft vorge—

' nommen (mrthm 100 % Ausschuttungsquote) Aber die angenommene Quote von 50 % erhéht B

gegenlber elner Vollausschuttung die Zufliisse belm Antellselgner und WIrkt SICh mlthln werterho-
" hend - und nlch_t zum _Nachtell der Aktlonare, aus (Gutachten Seite 42ff). '
, c)

_ Kap:tahsuerungszmssatz

"-Dle kunftlg zuﬂleBenden Ertrage des betnebsnotwendlgen Vermogens smd um den Kapltahsle- -

' rungszmssatz zu diskontieren, um ihren Barwert zZu erhalten. Der Kapl_tal|S|erunQSZ|nssatz setzt _' o

- sich aus einem risikolosen Basiszinssatz sowie einem Risikozuschlag zusammen.-Auerdem ist .

_'in' der der Detéilplanuhg-nachgelagerten Phase der sogenannte‘ri ,,eWigen Renté“ ein Wachs-
tumszuschlag zu berucksuchtlgen (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 112:09.201 7 —12 W 117 -
a.a.0.Rn. 54) ' o - ‘ :

.Der von der Antragsgegnerln angesetzte KapltaIISIerungszms von 6, 66 % flr die’ MAG 5, 88 % fur
dle MVG und von 7 21 % fir die MKV und dle mamax - unter Zugrundelegung elnes BaSISZInssat—
~ zes von 2, 25 % vor persénlichen Steuern einer Marktrr31kopram|e von 5,5 %, eines Betafaktors
. von 0 95 (MVG) 1,00 (MAG) und 1, 10 (MKV/mamax) und einer Wachstumsrate von 1 00 % bel
der MVG und 0,5 % bei der MAG MKV und mamax (Ubertragungsberlcht Seite 85) |st nlcht zu .
beanstanden Der Angemessenheltsgutachter hait dlese Ansatze far vertretbare Schétzwerte -

(Angemessenheltsgutachten Seite 90 ff, namenthch Seite 91, Seite 97, Seite 103 und Seite 106).

Diese’ Zahlen bestatlgt der genchthche Sachverstandlge in seinem Gutachten vom

20. 12.2019 (dort Seite' 58 ff): Selbst bei Ansatz von den Antragsteller glinstigeren Zahlen (nledn-

' gerer BaS|szmssatz medngere Marktr|31kopram|e héherer Wachstumsabschlag) ergibt sich keln o

: tber dem Borsenwert liegender Unternehmenswert (Gutachten Seite 98). .

aa) .
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- Der Basiszinis\'/on 2,25 % ist éeméf& den EmpfehIUthn des IDW ermittelt worden.

" Der Ba3|szms reprasentlert dabei die Rendite einer Iaufzeltaquwalenten aber r|S|kofre|en Alterna-
’ tlvanlage Da bel der. Unternehmensbewertung regelméRig von- einer unendlichen Lebensdauér
. des Bewertungsobjekts ausgegangen wnrd ist zur Wahrung der Laufzeltaquwalenz ein Basiszins
zu ermltteln der ebenfalls fiir einen unendlichen Anlagehorlzont Gultlgke|t hat (Gutachten Selte

59) Der BaSlSZInS wnrd auf Basis von aktuell am Markt beobachteten Rendlten von deutschen

" Bundesanleihen — die-als risikolos angesehen werden — abgeleltet Aus den beobachteten Rendl-b

ten lassen- SICh die sogenannten ststrukturkurven ablelten Die Deutsche Bundesbank versf- '

fentllcht regelmaBng Schatzungen von ststrukturkurven nach der Svensson- Methode, die dle

' QlaufzeltspeZIflschen Ba3|szmssat2e abbllden Das IDW empflehlt die. Zlnsstrukturkurve auf BaSIS

' .der Daten der Deutschen Bundesbank als Durchschnlttswert uber drel Monate fur Restlaufzelten :

- biszu 30 Jahren zZu ermltteln (Gutachten Selte 63)

Ausgehend von den ststrukturkurven der Deutschen Bundesbank fur dle Monate Jull bIS Sep-
tember hat die Antragsgegnerm elnen elnheltllchen Basuszmssatz von 2,33 %, den sie Zur Glat-“
tung von kurzfristigen Marktschwankungen sowie mogllcher Schatzfehler auf 2 25 Yo abgerundet
- hat (Ubertragungsbencht Seite 74 f). Der gerlchthche Sachverstandlge . hat nach dersel-
" - ben Methode zum maBgebllchen Bewertungsstlchtag 18.12. 2012 ebenfalls elnen BaSIszmssatz -

von 2, 25 % vor personhchen Steuern ermlttelt (Gutachten Seite 63f)

“Dem Ansinnen der Antragsgegne’r einen gering‘eren Basiszinssatz etwa in Hahe von 1,18 %,
1.5 %, 2,0 % anzusetzen kann nlcht gefolgt werden Denn der BaSlSZlnS ist mcht nach den Zins-
x strukturkurven furAnle|hen mit klirzeren Rendltelaufzelten zu ermltteln weil - wie ausgefuhrt bel |
-~ der Ertragswertermlttlung eine unendllche Lebensdauer der-Gesellschaft unterstellt w1rd Sowelt

' der Zeltpunkt der Ermlttlung im Ubertragungsberlcht vom Oktober 2012 kritisch gesehen wnrd

‘, : bzelgt die eigene Ermlttlung des Sachverstandlgen zum Bewertungss’nchtag 18.12. 2012

keine Abweichung von dem von der Antregsgegnerln _angesetzten BaSIszlne.

bb) o | o
- Der angesetite Risikozuschlag - unter Berﬂcksieh’tigung einer Marktrisikopramie von 5,5 % und
N von'BetafaktOren von 0 95 (MVG), 1, 00 (MAG) und 1,10 (MKV/mémax) - ist im Ergebnis nicht zu
- . beanstanden (Ubertragungsberlcht Seite 76 f'f) ‘Die Ansatze der Antragsgegnerm smd vertretbar ‘ :

ohnehm ware auch bei Ansatz von den Antragstellern gunstlgeren Werten keln tiber dem Borsen-

wert Ilegender Unternehmenswert zu errelchen
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Der Rrsrkozuschlag ist dem' Basrszrns —der per defrnltlonem rIS|kofre| ist — hrnzuzurechnen da-
mit der Kaprtalrsrerungszrns das RlSlko des zu bewertenden Unternehmens angemessen abbil-
o det. Zur Ableltung des Rrsrkozuschlags hat sich das Capital Asset Pncrng Modell (CAPM) durch--
gesetzt bei dem zum einen die sogenannte Marktrrsrkopramre und der unternehmensspezrfrsche
Betafaktor berucksmhtrgt werden B ' o .
Dre Marktrrsrkopramre bestrmmt sich aus der Differenz zwrschen der Rendrte eines vollstandrg dr-
 versifizierten Marktportfollos und dem risikolosen Basnszmssatz Sle beschrerbt die Pramle fur dre. '
.Ubernahme des Rlsrkos des Marktportfollos das nicht durch Dlversrfrkatlon besertrgt werden ‘
| kann ' T . REEE
Der Betafaktor ist das MaR, mrt dem der mdrwduelle Rrsrkobertrag ernes Unternehmens im Ver-- '
-gleich zum Marktrrsrko beschrieben wird, Fur dre Berechnung des Betafaktors wir die Volatllrtat
.der Rendite des mdlvrduellen Wertpaprers zur Volatrlltat der Rendlte des Marktportfollos in Bezie-
_hung gesetzt Fur borsennotrerte Gesellschaften kann der Betafaktor anhand der Entwrcklung his-
* torischer Aktrenrendrten im Vergleich zur Rendite des Marktportfolros ermlttelt werden. Wenn der
_ :Borsenkurs des Bewertungsobjekts nicht herangezogen werden kann wrrd der Betafaktor aus
- der Betrachtung von borsennotrerten Verglerchsunternehmen mlt ahnllchem Geschaftsmodell

und ahnhcher Unternehmensstruktur (sogenannte Peer: Group) erhoben (Gutachten Selte 59f).

' aaa)
Hinsichtlich der Marktnsrkopramre hat srch dre Antragsgegnerm an den zum Bewertungszertpunkt ‘
gliltigen Empfehlungen des IDW und des FAUB (Fachausschuss fur Unternehmensbewertung

- und Betrrebswrrtschaft) orientiert und mit 5,5 % den Mittelwert der vom FAUB empfohlenen Band- |
; brerte ZW|schen 5 % und 6 % angesetzt Dres ist nicht zu beanstanden

Wie der genchthche Sachverstandlge ' éusfﬁhrlich unter Vor'stellungdes Meinungsstandes

in der betrrebswrrtschftlrchen Lehre und Praxrs (Gutachten Seite 70 ff) und in der Rechtsprechung

- (Gutachten Seite -77ff) darlegt glbt es keine ernhertllche Auffassung zur Notwendrgkert des Ansat- - i

| zes elner Marktrrsrkopramre und zu deren methodrsch korrekten Ermrttlung Die Auﬁassung, dass‘
es langfnstrg kemerler Uberrendrten von Aktlen ‘gegentiber rrsrkolosen Anlage gebe und daher kel-r |

" ne Marktrrsrkopramre anzusetzen seln soll steht im Wrderspruch zur ubenmegenden Mernung in

der Lrteratur Die von Antragstellerselte in. Bezug genommene langfrrstrge Studle der Deutschen
Bank erhebt nach Einschétzung ,d‘es Sachverstandrgen nicht den Anspruch, eine maBgeblrche

| ;neue- Erkenntnis zu bringen, sondern' nur ein'en_ ImpuIs in ‘die'Fachdis‘kussi‘oh'zu se_t_ien (Protokoll Lo

vom 07.11.2022, Seite 11, AS 989).
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Die Empfehlung des FAUB im September 2012 d|e Marktnsrkopramle von 4 S % auf 5 5 % zu er-
" héhen, ist nach- Emschatzung des Sachverstandrgen nachvol|2|ehbar und stellt eine plausibel
) moglrche Slchtwelse dar. Aber selbst wenn als Marktnsrkopramle nicht der vom FAUB empfohle—

' ‘ne erhdhte Wert von 5, 5 %, sondern Iedlgllch der bis September 2012 empfohlene Wert von

| ) 4, 5 % angesetzt wurde erhohte sich der Unternehmenswert nur in'dem Male, dass die elnzelne

Aktre einen Wert von 2 17 € hatte aber lmmer noch unter dem Borsenwert von 3,73€ Iage (Gut-

" achten Seite 80)

~ bbb). | | . |
Der. angesetzte Betafaktor von 1 1 flr d|e MKV und die mamax, von 0,95 fir dle MVK und von
1,00 fiir die MAG Holdlng I|egt nach den Ausfuhrungen des gerlchthchen Sachverstandlgen

mnerhalb einer angemessenen und. plausnblen Bandbrerte (Gutachten Seite 83 ff, 94)

(1
.Die Ahtragsgegnerin hat keinert eigenen Beta- Faktor fiir die MAG-ang'esetzt weil dieser im Zeit--
raum 2008- 2012 aufgrund von Erwerbs- und Squeeze-Out-SpekuIatlonen elnes gerlngen Han-
delsvolumens und emes geringen Free Float statlst|sch nicht S|gn|frkant gewesen sel Der Ange-‘
messenheltsgutachter hat diesé Finschétzung ebenso bestitigt W}Ie der gerichtlich bestel_lte;
:.Sachverstandige Der'geri'chtliche ‘SachverStandige 'halt, dieN‘ichtanwendurvrg eines eige-
“nen Beta- Faktors niach Durchfiihrung eigener \‘/'e'rgle'ich'sulnterSUChuhgen"fL"lr richtig, weil in der
Mehrzahl der betrachteten Berechnungsvarlanten der Betafaktor der MAG deutllch unter demjenl- '
i gen der Verglelchsunternehmen lag und dies 6konomisch nicht nachvollznehbar sei. Ein durch-“"

'weg hoher Bid-ask- Spread deutet auf eine emgeschrankte quu1d|tat im Handel mit MAG-Aktlen '

!

~ hin (Gutachten Seite 85 ff).

@ AT o
‘. Der Beta-Faktor ist aus emer Verglelchsgruppe (Peer Group) abzulelten
lee Antragsgegnerm hat dle Peer Group aus europalschen Erstversmherern gebrldet und zwar
: getrennt Jewells flr d|e berden Berelche ,,Leben“ und ,,Komposute“ Im. Berelch ,Leben® hat die An-
: tragsgegnerm emen Beta Faktor von 1, 1 festge|egt ausgehend von emer ermlttelten Bandbrelte in :
der Peer—Group von 0 96 bis 1,60; lm Berelch ,,Komposrte“ einen Beta Faktor von 1,0 ausgehend |
von einer ermittelten Bandbrelte von a, 93 bis 1, 09 Der Angemessenheltsgutachter hat die ange~ '

setzten Beta- Eaktoren far angemessen gehalten. .

* Auch der gerivehtliche Sacttverstandige | kommt nach eigev'rjen Ermittiungen und Uberlegun- -



C24AKE2M3() . | - 31 -

gen zum Ergebms dass die angesetzten Beta Faktoren vertretbar ‘'sind (Gutachten Selte 89 ff)
Die Vorgehenswelse der Antragsgegnenn ist nicht zu beanstanden soweit sie die Peer-Group
unter Embezrehung auch west- und nordeuropalscher Versrcherer gebrldet hat, weil i in Deutsch— -
"Iand nur wenlge Versmherungsunternehmen borsennotlert smd Ruckversrcherer sind aufgrund
f.elnes abwelchenden RISIkOpl‘OfIlS nlcht emzubezrehen Die von den Antragstellern angesproche- |
“nen deutschen Versrcherer Wurttemberglsche Lebensversrcherungen AG, Generali Deutschland

Holding AG; RheinLand Versrcherungs AG und Talanx AG. waren aus naher dargelegten Grunden

| nicht ernzubezrehen (Gutachten Seite 90).‘Ebenso halt der Sachverstandlge die Erhebung der |
' Betafaktoren fur die Verglerchsunternehmen aus Kapltalmarktdaten fur vertretbar (Gutachten Ser-,

te 91). -

Anhand ergener alternatlver Berechnungen komrrrt der Sachverstandlge | unterEinbezie- -

3 'hung der UNIQA Insurance Group AG i in die Peer Group, zum Strchtag 18.12.2012 und unter Ver- -
wendung eines Zweuahreszeltraums bzw. alternativ eines Dreuahreszertraums der Berucksrchtr-l

| gung des europarschen Stoxx 600 als. welteren Verglerchsrndex neben den brelten Iokalen Indi-
| zes, ber wochenthchen Betrachtungsmtervallen und Ermlttlung des RawBeta zu einer Bandbrerte

_ -‘von 0 9: bIS 1, 04 im Bererch ,,Komposrt“ 'und von 1,32 bis 1 5 im Bererch ,,Leben“ Im Berelch
i -,,Komposrt“ liegt der von der Antragsgegnerln venNendete Beta-Fakfor mnerhalb der vom Sach-

verstandlgen ermrttelten Bandbreite; |m Berelch ,,Leben“ dagegen unterhalb Diese- Abwelchung o

st jedoch noch nicht als unangemessen anzusehen so dass der angesetzte Beta Faktor vertret—

' bar ist (Gutachten Selte 94)

ccc)
Der von der Antragsgegnerrn angenommene Wachstumsabschlag von 0,5 % fir die MAG die-

- MKV und die mamax sowie von 1,0 % fur die MVG (Ubertragungsbencht Selte 84f) ist nicht zu be—

anstanden

| Nachdem in der Regel von einer unendlichen Lebensdauer des Bewertungsobjkets ausgegangen

o wird, werden die Zahlungsstrome an die Antellsergner nach der Detallplanungsphase in Form der

sogenannten ,,eW|gen Rente“ prognos’uzrert Hierbei handelt es sich um das auf der Basis des
vorllegenden Unternehmenskonzepts und der vorhandenen Kapazrtaten nachhaltlg erzrelbare Er-
-gebnls Dabei ist auch zu ewvarten dass das Unternehmen ab dem Stadium der ewigen Rente n
- “weitere” nominale Ergebnlszuwachse realrsreren kann etwa durch eine nachha|t|ge Entwrcklung' |
des Prersnlveaus oder Absatzausweltungen und Kostenemsparungen Dleses Wachstumspoten-, .

tial wrrd mathematlsch im Rahmen des SO genannten Wachstumsabschlags belm Kaprtahsre—
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krungszmssatz fur die ,,ew1ge Rente” berucksmhtlgt Elne Kurzung des Kapltal|SIerungszmssatzes
~um 1 % in der ewigen’ Rente entspricht der Dlskontlerung einer unendhchen Zahlungsrelhe dle ‘
| Jahrhch um 1 % wéchst (Gutachten Seite 61). '

Die Bemessung des Wachstumsabschlags erfordert eme unternehmensmdlwduelle Prognose
die aber mit erhebllchen Unsncherhelten verbunden ist. Hler sind kelne Anhaltspunkte gegeben, ‘
dass die angesetzte langfrlstlge WachstumsenNartung von 0.5 % bzw 1,0 % auBerhalb elnes-_ o |
plausiblen Bereichs lagen. - ‘ ,

Langfrlstlge Untersuchungen kommen Zu dem Ergebnis, dass die durchschnlttllchen Gewmnstel-

gerungen deutscher Unternehmen in.der Vergangenhelt lmmer unter der lnﬂatlonsrate Iagen et—

wa konstant bei rund 45 % der Inﬂatlonsrate Dlesen Erkenntmssen folgend erglbt SICh bei. einer B

erwarteten Iangfrlstlgen Inﬂatlonsrate von 1 D % b|s 2,0 % ein Wachstumsabschlag von 0,7 % bIS
0,9%i im gesamten Durchschnltt der deutschen Industne Die langfrlstlge Inflationsrate von 1 5 %
bIS 2,0 % basiert dabeu auf dem von. der Europalschen Zentralbank verfolgten Ziel einer. Inﬂatlons— ’
rate-von 2,0 % (Gutachten Selte 97) : . _

‘ Gemessen daran liegt der Ansatz emes Wachstumsabschlags von, 0,5 % bzw 1,0 % - wie-im i

‘Ubertragungsgerlcht geschehen - gerlngfuglg unter bzw uber der Bandbrelte des erwarteten. Ge-

samtdurchschmtts der deutschen Industne und damit in einem nicht zu beanstandenden plausr-rl_ o

blen Bereich (Gutachten Selte 97). Bei der Anhorung am 07.11 2022 hat der Sachverstandlge des

,welteren -erlautert, dass der Ansatz eher konservatlver Wachstumsabschlage in der Versiche-" - '

rungsbranche der Tatsache geschuldet |st dass es. SlCh um eine sehr wettbewerbsmtenswe_

Branche handelt

ddd)

3

"vA’usgehe'nd voh den einzelhéh Komp‘onenten”'—" Basiszinssatz Marktrisikoprémie Betéfaktor

' ,‘Wachstumsabschlag ermlttelt die Antragsgegnenn KapltaI|S|erungszmssatze von 6 66 %.fir die

' MAG 5 88 % fiir die MVG und von 7,21 % fiir die MKV und die mamax in der eWIgen Rente
Diese Kap|tal|S|erungszmssatze sind im Branchenverglelch plau3|bel auch wenn der Ansatz ei-
nes hoheren Betafaktors zu rechtfertlgen gewesen wiére. Aus Sicht des gerlchtllchen Sachver—A
‘ standlgen smd die Kapltal|S|erungszmssatze angesu:hts der angenommenen eher durch- |

schmttllchen nachhaltlgen Wachstumsraten aber. msgesamt angemessen (Gutachten Selte 98)
R - ﬂ | | :
~ SchlieRlich wurde die Betelhgung der MAG an der Immoblhengesellschaft MV Augustaanlage .

: GmbH & Co. KG m der Planungsrechnung angemessen berucksmhtlgt Es bestehen kelne An-
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haltspunkte fiir Unplau5|b|l|taten (Gutachten Seite 44). - ,
Auch die Kunstsammlung ist als mcht betnebsnotwendlges Vermogen mit 3,0 M||I|onen € ange-A 5
' messen berucksmhﬂgt worden Es bestehen keme Bedenken well der Wert im Jahr 2010 ermit-
telt wurde und daher zu lange zuruck Ilegen kénnte, zumal der Kunstsachverstandlge nach Anga-
ben der Antragsgegnerm den Wert der Sammlung auch fur das Jahr 2012 nachtraglich bestatigt -
_hat (Gutachten Seite 99) Angesmhts des Ausgangswertes von 3,0 Millionen € ist-aus sachver-
standlger S:cht keine fir d:e Ermlttlung des Unternehmenswertes und die zu gewahrende Barab—'
- fmdung relevante Wertste:gerung zu enNarten SO dass weltergehende Ermlttlungen unterbleiben ‘ :

konnten (Gutachten Seite 105)

3)

Bgi der Beurteilung de’r_‘Arigeméssenh’ei't' der ‘gewéhrtéanarébﬁndu'hg ist 'auc‘h zu‘befﬁéksichti— ‘
" gen, dass der auf Basis des Ertrags'wergs érmittelte'Unte‘rriehrhénswért vb_m 1,75 €/Aktie deutﬁch
niedriger als die auf Grundiage des BérseriWerfés mit'3,~%3 é/Akte«Qewéhrte Abﬁndungliegt;‘Der A
| gerichtlich bestellte Sachyerstandige ’ hat ausgefiihrt, dass derU'nternehmenSWert‘hac_h. ;

der Ertragswertméthode selbst bei einer angenommenen 'RedLIktion des KapitaI‘ié;ierungszin'ssat#_ |
| zes auf emheltllch 3, 1 % (nach personhchen Steuern und Wachstumsabschlag) medrlger ‘ware

als der nach dem Borsenwert ermlttelte ‘Eine'so gennge Rendlterewvartung wiederum ware aber -
" aus seiner Sicht nicht plausibel (Gutachten Selte 98) - '
: Daher ist zusammenfassend festzuhalten dass die von der Antragsgegnenn gewahrte Barabfm- o

dung von 3,73 €/Aktie angemesse_n \{_var. -

" GeméR § 136 Abs. 1, Abs. 5 Nr. 2 GNotKG ist § 15 SpruchG in der am 31.07.2013 geltenden
_ Fassung anzuwenden, -da das vorliegende Spruchverfahren vor Inkrafttreten des Zweiten Kosten-

i "rechtsmodernISIerungsgesetzes vom 23 07.201 3 anhanglg geworden ist.

'GemaB §15 Abs 2 SpruchG a.F. smd die Genchtskosten der Antragsgegnerm aufzuerlegen Um- o

stande, dle ausnahmswelse die Belastung der Antragsteller mit diesen Kosten rechtfertlgen konn—'

: ten, smd mcht ersmhtllch Allem die UnzuIaSS|gke|t oder Unbegrundethelt des. Antrags relchen '

hierfar nlcht wenn die mangelnden Erfolgsaussmhten nicht offensmhthch waren oder eln MISS-

brauch der Verfahrensrechte vorllegt (vgl KUbIS in: MuKo AKtG, 3. Auflage 2010 §15 SpruchG
Rn. 16) ' o

Die Antragsteller und die Antragsgegnerin haben hre aUBérgérichtlichen Kosteh selbét"zu tragen. .
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o Nach § 15 Abs 4 SpruchG a.F. ordnet das Gencht an, dass die Kosten der Antragsteller die zur.

zweckentsprechenden Erledlgung der Angelegenhelt notwendlg waren, ganz oder zum Teil vom
' | 'Antragsgegner zu erstatten smd wenn dies unter . Berucksmhtlgung des Ausgangs des Verfah-> i
rens der Billigkeit entspncht Elne Uberburdung der aufSergenchtllchen Kosten auf den Antrags—
gegner scheidet jedoch aus, wenn die Antrage unzulassng oder unbegrundet smd (KUbIS a.a.0.
‘Rn 20 mw.N.). Eine Uberburdung der. auBergerlchtllchen Kosten der Antragsgegnerm auf die-
Antragsteller kommt nur unter den Voraussetzungen in Betracht unter denen d|e Genchtskosten '

- den Antragstellern auferlegt werden konnten Diese smd hler mcht gegeben

Der Geschaﬁswert ist gemaB § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG a. F auf 200 000 € festzusetzen
'Grundsatzllch ist als Geschaftswert der Betrag anzunehmen der von allen Antragsberechtlgten '
‘nach der. Entscheldung des Gerlchts zusatzllch zu dem ursprungllch angebotenen Betrag insge-
-samt gefordert werden kann er betragt mmdestens 200.000 und-héchstens 7 5 Mllllonen Euro.
Wird d|e Barabfmdung nlcht erhoht bleibt es beim Mlndestgeschaftswert von 200.000 € (Kubls B
~-a.a.0.Rn.6). '

A 'RechtS'behéIfsbeIehl‘ung: |
Gegen dlesen Beschluss fmdet das Rechtsmlttel def Beschwerde statt

' Die Beschwerde ist binnen einer Frlst von einem Monat bei dem B

‘Landgericht _Mannyhelm .
AL
‘ 68159 Mannheim ’
einzulegen. = . ' :

Die Frist - beglnnt mlt der schrlftllchen Bekanntgabe des Beschlusses Erfolgt dle schriftliche Bekanntgabe
durch Zustellung nach den Vorschriften der Z|V|Iprozessordnung, ist das Datum der Zustellung maRgebend.
Erfolgt die schriftliche Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post und soll die Bekanntgabe im Inland bewirkt wer-
den, gilt das Schriftstiick 3 Tage nach Aufgabe zur Post als bekanntgegeben wenn nicht der Beteiligte
glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstiick nicht. oder erst zu einem spateren Zeitpunkt zugegangen ist.
Kann die schriftliche Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit
Ablauf von 5 Monaten nach Erlass des Beschlusses Falit das Fristende auf einen Sonntag, elnen allgemei-
nen Feiertag oder Sonnabend SO endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werktages

Die Beschwerde kann nur durch Emrelchung einer von einem Rechtsanwalt unterzelchneten Beschwerde- ‘
“schrift emgelegt werden. . _

'Dle Beschwerde muss dle Bezelchnung des angefochtenen Beschlusses sowie - dle Erklarung enthalten

dass Beschwerde gegen diesen Beschluss emgelegt W|rd
-

: 'Die Beschwerde soll begrundet werden
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. Rechtsbehelfe konnen auch als elektromsches Dokument emgelegt werden Eme Emlegung per E- Mall ist .
_ hicht zulassig. Wie Sle bei Gencht elektronlsch elnrelchen kdnnen, wird auf www e;ustlce-bw de beschrle-- .
' ben o o

Schnfthch elnzurelchende Antrdge und Erklarungen die durch einen Rechtsanwalt durch eine Behorde oder
durch eine juristische Person des 6ffentlichen Rechts einschlieRlich der von ihr zu Erfiillung ihrer 6ffentlichen
Aufgaben gebildeten Zusammenschliisse eingereicht werden, sind als elektronisches Dokument zu tibermit-
teln. Ist dies aus technischen Griinden voriibergehend nicht méglich, bleibt die Ubermittiung nach den allge-
. meinen Vorschriften zuldssig. Die voriibergehende Unmdglichkeit ist bei der Ersatzeinreichung oder unverziig-
" lich danach glaubhaft zu machen auf Anforderung ist ein elektronlsches Dokument nachzurelchen '



