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Prof. Dr. Jens WUstemaﬁn und Dr. Thorﬁas Brauchle -

BB-Rechtsprechungsreport
Unternehmensbewertung 2019/20

Der nachfolgende Beitrag fiihrt den jéhrlichen BBQRechtsprechungsre-
port von Wiistemann/Brauchle {zuletzt BB 2019, 1643) zu den wichtigs-
teri seit Mai 2019 veroffentlichten Entscheidungen im Bereich der Unter-
nehmensbewertung fort.

.. Problemstellung

Grundsitze ordnungsmifiger Unternehmensbewertung konkretisie-
ren die bei der Bewertung erforderliche Sorgfalt“; im Rahmen ihrer
Geltendmachung innerhalb des jeweils vorgegebenen rechtlichen

Rahmens unterliegen sie der unmittelbaren Auslegung und Fortent-’

wicklung durch die Rechi:sprec!'mi‘xg.1

Der vorliegende BB-Rechtsprechungsreport bezieht sich auf seit Mai
2019 veroffentlichte Entscheidungen;?® frithere Entscheidungen wur-
den an gleicher Stelle berichtet.’

Il. Grundsatzfragen

1. Methodenauswahl
a)  Auswahlentscheidung: Grundsatz der Vereinbarkeit
mit gesetzlichen Vorgaben (BGH — EnVR 41/18;
EnVR 52/18; EnVR 56/18). i
In seinem Beschluss vom 3.3.2020* betont der BGH den ,,Spielraum®
der Bundesnetzagentur bei der Festlegung des Eigenkapitalzinssatzes
zur Bestimmung der Erlosobergrenze fiir Betreiber von Elektrizitits-
und Gasversorgungsnetzen: Die Regulierungsbehérde ist sweder an
ein bestimmtes wissenschaftliches Modell noch an bestimmte Metho-
den zur Ermittlung und Bemessung der im Rahmen des gewahlten
Modells heranzuziechenden Parameter gebunden.” Entsprechend kann
ihre ,Auswahlentscheidung [...] von Rechts wegen nur dann be-
anstandet werden, wenh sich feststellen lasst, dass der gewidhlte me-
thodische Ansatz von vornherein ungeeignet ist [...] oder dass ein
anderes methodisches Vorgehen unter Beriicksichtigung aller maR-
geblichen Umstinde so deutlich iiberlegen ist, dass die Auswahl einer
anderen Methode nicht mehr als mit den gesetzlichen Vorgaben ver-
einbar angesehen werden® kann.
Dariiber hinaus, so der Senat in seinen Beschliissen vom 9.7.2019,” ist

es nicht Aufgabe des Gerichts, eine ,von der Regulierungsbehtrde in’

Ausiibung eines ihr zustehenden Spielraums gewihlte Methode durch
eine alternative Modellierung zu erginzen oder zu ersetzen.”

b)  Eignung der Bewertungsmethode: Keine Rechtsfrage,
sondern Teil der Tatsachenfeststellung (OLG Miinchen
— 31 Wx'185/17; 31 Wx 213/17; 31 Wx 340/17; 31 Wx
358/16; 31 Wx 341/17; 31 Wx 361/18)

Bei der Festlegung der angemessenen Barabfindung gem. §§ 62 Abs. 5

S. 1 UmwaG, 327a AktG, so das OLG Miinchen in seinem Beschluss vom
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20.3.2019,° sei ein ,vollstindiger wirtschaftlicher Ausgleich fiir die Be-
eintrichtigung der vermogensrechtlichen Stellung der Aktionidre™ in
Form des ,,,wahre[n]““ Werts des Anteilseigentums zu gewihren. Hier-
bei gebe es keine Vorgabe, ,nach welcher Methode* der Wert zu ermit-
teln wiire; mithin sei ,,die Frage nach der geeigneten Bewertungsmethode
keine Rechtsfrage, sondern Teil der Tatsachenfeststellung” des Gerichts.

Inseinem Beschluss vom 12.7.2019” weist das OLG Miinchen ,nochmals
darauthin® dass die Auswahl der geéigneten Bewertungsmethode ,Sache
des Tatrichters® sei und es daher ,,weder ein[en] Anspruch auf Anwen-
dungeiner bestimmten Methodenochauf deren Ausklamxherung“ gebe.

2. Unternehmensbewertung als Tatsachenfest-
stellung: Riickgriff auf unabhéngigen
Sachverstandigen bei fehlender eigener
Sachkunde (BFH - X R 38/17)

In seinem Urteil vom 12.6.2019° riigt der BFH die durch die Vorin-

stanz vorgenommene Anderung einzelner Berechnungsparameter ge-

geniiber den Ansitzen des Gutachters, da dies ,ohne Sachverstindi-
genbeweis oder Darlegung eigener Sachkunde“ erfolgte. Vielmehr ist
das Gericht ,grundsitzlich gehalten,” das Gutachten eines ,unabhin-

gigen vereidigten Sachverstindigen® einzuholen, falls es im Rahmen
‘einer ,entscheidungserhebliche[n] Tatsachenfeststellung® an der eige--

nen Sachkunde fehlt; dies ist insbesondere der Fall, wenn die Unter-
nehmensbewertung , streitig® ist und sich entsprechend ,,die Notwen-
digkeit einer solchen Beweisethebung hitte aufdringen miissen.”

1 Vgl. Moxter, zfbf 1980, 454 (auch Zitat); vgl. grdl. Moxter, Grundsdtze ordnungsmaBiger
Untemehmensbewertung, 2. Aufl. 1983.

2 Es handelt sich um die Entscheidungen des BGH vom 9.7.2019 — EnVR 41/18; vom
9.72019 - EnVR 52/18; vam 22.10.2019 - XI ZR 682/18; vom 3.3.2020 - EnVR 56/18; des
BFH vom 12.6.2019 — X R 38/17, BB 2019, 2033 Ls m. BB-Komm. Biinning; des OLG Diis-
seldorf vom 21.2.2019 = I-26 W 5/18 [AktE]; vom 10.4.2019 — 1-26 W 5/17 [AktE]; vom
10.4.2019 - |-26 W 6/17 [AKtE); vom 28.10.2019 — -26 W 3/17 [AtE]; des OLG Frankfurt
a.M. vom 20.11.2019 - 21 W 77/14; des OLG Miinchen vom 20.3.2019 - 31 Wx 185/17,
BB 2019, 1073 Ls m. BB-Komm. Miiller-Michaels; vom 12.7.2019 — 31 Wx 213/17; vom
6.8.2019 — 31 Wx 340/17, BB 2019, 2226 Ls m. BB-Komm. Peemdller; vom 2.9.2019 - 31
Wx 358/16, BB 2020, 306 Ls m. BB-Komm. Peemdller; vom 11.3.2020 — 31 Wx 341/17, BB
2020, 946 Ls m. BB-Komm. Peemdller; vom 12.52020 - 31 Wx 361/18, BB 2020, 1458 Ls
m. BB-Komm. Handke; des LG Frankfurt a.M. vom 27.6.2019 - 3-05 O 38/18; des LG Kéln
vom 28.6.2019 — 82 O 2/16; des LG Miinchen | vom 283.2019 - 5 HK O 3374/18, BB
2020, 690 Ls m. BB-Komm. Miiller-Michaels; des LG Stuttgart vom 8.5.2019 — 31 0 25/13
KfH SpruchG. Diese sind unter www.betriebs-berater.de abrufbar unter den am Ende des
Beitrags angegebenen BB-Links.

Vgl. Wiistemann, BB 2007, 2223 ff;; Wiistemann, BB 2008, 1499 ff; Wistemann, BB 2009,
1518 f; Wiistemann, BB 2010,. 1715 ff; Wilstemann, BB 2011, 1707 ff; Wiistemann, BB
2012, 1719ff; Wiistemann, BB 2013, 1643 {f,; Wiistemann, BB 2014, 1707 ff,; Wiistemann/
Brauchle, BB 2015, 1643 ff; Wiistemann/Brauchle, BB 2016, 1644 ff.; Wilstemann/Brauchle,

+ BB 2017, 1579 ff,; Wiistemann/Brauchle, BB 2018, 1579 ff.; Wiistemann/Brauchle, BB 2019,
1643 ff. . i '

4 BGH, 33.2020 -~ EnVR 56/18 (Fn. 2, alle Zitate); ebenso BGH, 9.7.2019 — EnVR 52/18

(Fn. 2), BGH, 9.7.2019 — EnVR 41/18 (Fn. 2). ’

BGH, 9.7.2019 - EnVR 52/18 (Fn. 2, auch Zitat); ebenso BGH, 9.7.2019 — EnVR 41/18

(Fn. 2).

OLG Miinchen, 20.32019 .- 31 Wx 185/17 (Fn. 2, alle Zitate); ebenso OLG Miinchen,

6.8.2019 — 31 Wx 340/17 (Fn. 2); OLG Miinchen, 2.9.2019 - 31 Wx 358/16 (Fn. 2); OLG

Miinchen;, 11.3.2020 — 31 Wx 341/17 (Fn. 2); OLG Miinchen, 12.5.2020 ~ 31 Wx 361/18

(Fn. 2).

OLG Miinchen, 12.7.2019'— 31 Wx 213/17 (Fn. 2, alle Zitate).

BFH, 12.6.2019 - X R 38/17 (Fn. 2, alle Zitate). '

W

wn

L))

@~

Betriebs-Berater | BB 28/29.2020 | 6.7.2020



.A'ufsat,zl Bilanzrecht und Betriebswirtschaft Py

Wiistemann/Brauchle - BB-Rechtsprechungsreport Unternehmensbewertung 2019/20

3. Riickwirkende Anwendung von Expertenverlaut-
barungen: Kein Erfordernis bei Verfahrensver-
zogerung (OLG Disseldorf — I-26 W 5/17 [AKtE];
I-26 W 6/17 [AKtE]) .

Das OLG Diisseldorf weist in seinem Beschluss vom 10.4.2019° darauf

hin, dass bei einer riickwirkenden Anwendung von Expertenverlautba-

rungen — im zu entscheidenden Fall des IDW S1 2005 fiir den Bewer-
tungsstichtag 30.12.2004 — der ,,Gewinn an Gehauigkeit gegen den wei-

teren verfahrensrechtlichen und zeitlichen Aufwand abzuwigen sei. Im

zu entscheidenden Fall liege eine Verfahrungsverzogerung nicht vor, da

eine Bewertung auf Basis des IDW S1 2005 bereits zu Verfahrensbeginn
angeordnet worden sei und mithin die Angemessenheit der Abﬁndung

Jauf der Grundlage des — nach dem Bewertungsstichtag verabschiedeten

~Bewertungsstandards IDW S1 2005 gerichtlich zu iiberpriifen® sei.

4. Angemessenheit der Abfindung von
Minderheitsaktiondren
a)  Abfi ndungshbhe’ Mathematisch exakter Unterneh-
menswert verfassungsrechtlich nicht geboten (OLG
Diisseldorf - 1-26 W 5/18 [AKtE]; I-26 W 3/17 [AktE];
OLG Miinchen - 31 Wx 185/17; 31 Wx 340/17;
31 Wx 358/16; 31 Wx 341/17; 31 WX 361/18
LG Kdln — 82 0 2/16) -
Im Rahmen der Beurteilung der Angemessenheit der Abfindung bei
Squeeze-out betont das OLG Diisseldorf in seinem Beschluss vom
21.2.2019'° die,,Zukunftsorientiertheitund die damit verbundene Unge-
nauigkeit” der Unternehmensbewertung, wodurch die Ermittlung eines
»mathematisch exaktén oder ,wahren’ Untemehmenéwert[s]“ nicht
mdglich wiire. Gleichfalls, so der Senat weiter, sei dies ,auch verfassungs-

rechtlich nicht geboten®. Entsprechend miisse ,,insoweit eine Bandbreite

von Werten angemessen sein“, Inkonsistenter Weise betont das OLG Diis-
seldorfin seinem Beschluss vom 28.10.2019,* dass ,weder Art. 14 Abs. 1
GG noch das einfache Recht [...] eine bestimmte Methode® zur Unter-
nehmensbewertung vorschreibe; vielmehr sei es ausreichend, wenn der
»zuschitzende Verkehrswert nach einer anerkannten betriebswirtschaft-
lichen Methode ermittelt werde. Anderer Ansicht ist das LG K6In in sei-
aem Beschluss vom 28.6.2019:'? Es konne ,nicht entscheidend® sein, ob
essich um eine ,in der Praxis anerkannteund gebriuchliche Bewertungs-
methode* handele; da es sich bei der ,Bestimmung des Bewertungsziels
und der geeigneten Bewertungsmethode um Rechtsfragen® handele, sei
die ,Eignung der Methode zur Erreichung des Bewertungsziels {...] trotz
aller Gebrauchlichkeitin der Bewertungspraxisrechtlich zu priifen.”
Das OLG Miinchen weist in seinem Beschluss vom 20.3.2019"* darauf
hin, dass es einen exakien, einzig richtigen Wert eines Unternehmens
- unabhingig von der zugrunde gelegten Bewertungsmethode — nicht
seben” konne und entsprechend ,eine gewisse Bandbreite von Werten
s (noch) angemessen® betrachtet werden miisse. Die sei, so ebenfalls
ias OLG Miinchen in seinem Beschluss vom 6.8.2019,"* auch auf-
srund des ,,Gebot[s] des effektiven Rechtsschutzes® ndtwendig.
iine Erhohung der Barabfindung kénne erst ,,dann angenommen®
werden, so das OLG Miinchen in seinem Beschluss vom 2.9.2019,"
venn ,eine gewisse Grenze iiberschritten” sei. Hierbei werde ,in Recht-
iprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt®, wo diese Grenze
iege — eine ,allgemeingiiltige Bagatellgrenze“ kénne es auch ,kaum ge-
sen. Im zu entscheidenden Fall kommt der Senat zu dem Ergebnis,
lass nach ,,Gesamtwiirdigung der Einzelfallumstinde eine Abweichung
ron 9,45 % hier nicht mehr als unerheblich angesehen werden® kénne.
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b)  Unternehmenswert als Schitzgrundlage: Kein
Meistbegiinstigungsprinzip fiir ausscheidende
Aktionére (OLG Diisseldorf — I-26 W-5/18 [AKtE];

OLG Miinchen - 31 Wx 185/17; 31 Wx 213/17; .
31 Wx 340/17; 31 Wx 358/16; 31 Wx 341/17;
31 Wx361/18) ’

In seinem Beschluss vom 21.2.2019¢ hilt das OLG Diisseldorf fest, dass

»kein Mejstbegiinstigungsprinzip“ bestehe, ,wonach zugunsten der An-

tragsteller stets auf eine ihnen giinstigere Wertermittlung zuriickzugrei-

fen wire.“ In diesem Zusammenhang verweist das OLG Miinchen in

‘seinem Beschluss vom 20.3.2019%7 darauf, dass die im Rahmen eines

Squeeze-out ausscheidenden Aktionire zwar ,Anspruch auf eine ange-

messene, der Beteiligung am wirklichen Unternehmenswert entspre-

chende Abfindung, nicht aber auf eine méglichst hohe Abﬁhdung“ ha-
benwiirden. Entsprechend sei, so das OLG Miinchenin seinem Beschluss
vom6.8.2019,'® das Gericht ,nicht gehalten, [...] die Bewertungsmetho-
de oder innerhalb einer Bewertungsmethode die Parameter anzusetzen,
diefiir die Antragsteller die groftmégliche Abfindung ergeben”

¢)  Abfindungsuntergrenze: Abstellen auf Borsenkurs
aufgrund verfassungsrechtlicher Eigentumsgarantie
(OLG Miinchen — 31 Wx 213/17;:31 Wx 340/17;
-31 Wx 358/16; 31 Wx 341/17; 31 Wx 361/18;
OLG Frankfurt a.M. - 21 W 77/14)
Das OLG Miinchen verweist in seinemn Beschluss vom 12.7.2019*° da-
rauf, dass »jedenfalls bei borsennotierten Gesellschaften” auf den Bér-

“senkurs als Abfindungsuntergrenze zuriickgegriffen werden konne, da

eine geringere Abfindung der ,Dispositionsfreiheit iiber das Eigentum
und damit der verfassungsrechtlichen Eigentumsgarantie des Art. 14
Abs. 1 GG* nicht geniige.

In seinem Beschluss vom 20.11 201920 halt das OLG Frankfurt a. M.
fest, dass der Borsenkurs »regelmiRig eine Untergrenze fiir die zu ge-
wihrende Abﬁndu.ng“ der ausscheidenden Aktiondre bei Squeeze-out
darstelle, da. h1erdurch sichergestellt werde, dass jene ,ohne Nach-
teil[e] aus der Gesellschaft ausscheiden® kénnten.

d)  Abfindungsuntergrenze: Uneinheitliche Recht-
sprechung zur Relevanz des Barwerts der festen
Ausgleichszahlung als Mindestwert .

(OLG Frankfurt a.M. - 21 W 77/14)
In seinem- Beschluss vom 20.11.2019%' kommt das OLG Frank-

furt a, M. zu dem Ergebnis, dass im Fall eines Squeeze-out die Abfin-

. 9 OLG Diisseldorf, 10.4.2019 - {-26 W 5/17 [AktE] (Fn. 2, alle Zitate); ebenso OLG Diissel-
dorf, 10.4.2019 — 1-26 W 6/17 [AKtE] (Fn. 2).

10 OLG Dilsseldorf, 21.2.2019 - -26 W 5/18 [AktE] (Fn. 2, alle Zitate).

11 OLG Dilsseldorf, 28.10.2019 - 1-26 W 3/17 [AKtE] (Fn. 2, alle Zitate).

12 LG Koln, 28.6.2019 -.82 0 2/16 (Fn. 2, alle Zitate).. )

13 OLG Miinchen, 20.3.2019 - 31 Wx 185/17 (Fn. 2, beide Zitate); ebenso OLG Miinchen,
11.3.2020 - 31 Wx 341717 (Fn. 2); OLG Miinchen, 12.5.2020 - 31 Wx'361/18 (Fn. 2).

14 OLG Miinchen, 6.8.2019 - 31 Wx 340/17 (Fn. 2, auch Zitat). .

15 OLG Miinchen, 2.9.2019 — 31 Wx 358/16 (Fn. 2, alle Zitate).

16 OLG Dusseldorf, 21.2.2019 - I-26 W 5/18 [AktE] (Fn. 2, beide Zitate): ebenso OLG Miin-
chen, 12.72019 - 31 Wx 213/17 (Fn. 2).

17 OLG Miinchen, 20.3.2019 - 31 Wx 185/17 (Fn. 2, auch Zitat).

18 OLG Miinchen, 6.8.2019 — 31 Wx 340/17 (Fn. 2, auch Zitat); ebenso OLG Miinchen,
2.9.2019.- 31 Wx 358/16 (Fn. 2); OLG Miinchen, 11.3.2020 - 31 Wx 341/17 (Fn. 2); OLG
Miinchen, 12.5.2020 - 31 Wx 361/18 (Fn. 2).

19 OLG Miinchep, 12.7.2019 - 31 Wx 213/17 (Fn. 2, beide Zitate); ebenso OLG Miinchen,
6.8.2019 — 31 Wx 340/17 (Fn. 2); OLG Miinchen, 2.9.2019 - 31 Wx 358/16 (Fn. 2); OLG
Miinchen, 11.3.2020 - 31 Wx 341/17 {Fn. 2); OLG Munchen 1252020 - 31 Wx 361/18
(Fn. 2). :

20 OLG Frankfurt a. M., 20.11.2019 - 21 W 77/14 (Fn. 2, beide Zitate).

21 OLG Frankfurt a. M., 20.11.2019 — 21 W 77/14 (Fn. 2, alle Zitate).
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dungshéhe von dem ,Barwert der festen Ausgleichszahlungen als
Mindestwert bestimmt“ werde. In der Beschlussbegriindung verweist
der Senat u.a. darauf, dass die ,Fruchtziehung in  Form der Aus-
gleichszahlung einen Teil der Beteiligung des Minderheitsaktionirs in
vermogensrechtlicher Hinsicht“ darstelle und diese daher ,bei der
Kompensation fiir den ‘Entzug der Beteiligung zwingend zu beriick-
sichtigen® sei. Da hierzu ,in Rechtsprechung und Literatur unter-
schiedliche Auffassungen vertreten” wiirden und der Senat entschei-
dungserheblich von der Rechtsprechung anderer Oberlandesgerichte
abweiche, werde die sofortige Beschwerde gegen den Beschluss dem
BGH zur Entscheidung vorgelegt.

lll. Anzuwendende Bewertungsmethoden

1.  Ertragswertmethode: Weithin als geeignete
Methode der Unternehmensbewertung anerkannt
(OLG Diisseldorf - I-26 W 5/18 [AKtE]; I-26 W 5/17
[AKtE]; 1-26 W 6/17 [AKtE]; OLG Miinchen — 31 Wx
185/17; 31 Wx 213/17; 31 Wx 340/17; 31 Wx 358/
“16; 31 Wx 341/17; 31 Wx 361/18; LG Kéin - 82 0 2/
16; LG Miinchen | - 5 HK 0 3374/18; LG Frankfurt
a.M. - 3-05 O 38/18; LG Stuttgart - 310 25/13
KfH SpruchG)
In seinem Beschluss vom 21.2.2019%% weist das OLG Diisseldorf da-
rauf hin, dass zur Ermittlung der angemessenen Abfindung bei
Squeeze-out dle Anwendung der Ertragswertmethode ,im Einklang
mit samtlichen Bewertern® als eine ,geeignete Methode der Unter-
nehmensbewertung” weithin anerkannt sei. Diese sei, so das OLG
Diisseldorf in seinem Beschluss vom 10.4.2019,” gleickifalls ,verfas-
sungsrechtlich unbedenklich.
Auch das OLG Miinchen bezeichnet in scinem Beschluss vom
20.3.2019** die Ertragswertmethode als ,,in Literatur und Praxis allge-
mein anerkannt und verfassungsrechtlich grundsitztich nicht zu bean-
standen®, wenngleich ihre Anwendung ,nicht zwingend geboten® sei.
Entsprechend komme, so das OLG Miinchen in seinem Beschluss vom
12.7.2019,% diesem Verfahren auch kein ,,Alleinstellungsmerkmal“ zu
Anderer Auffassung ist das LG Koln in seinem Beschluss vom
28.6.2019:% Zwar werde die ,Ertragswertmethode grundsitzlich als

eine geeignete Methode® anerkannt, allerdings diirfe diese dann Hhicht’

einseitig zur Feststellung von Verkiufer-Entscheidungswerten ange-
wendet werden®; vielmehr miisse der Ertragswert »markttypisch ermit-
telt oder mithilfe weiterer Verfahren bzw. Schitzungen zu einem hypo-
thetischen Erwerbspreis fiir das Unternehmen verdichtet” werden.
Demgegeniiber schlieft das LG Miinchen I in seinem Beschluss vom
28.3.2019% eine Plausibilisierung ,in Anlehnung an die Best-Practice-
Empfehlungen der Deutschen Vereinigung fiir Finanzanalyse u.nd Asset
Management“ geradezu aus, da diese ,nicht unerheblicher Kritik“ aus-
gesetzt sei, da das ,Konzept des markitypischen Erwerbers sich vom re-
levantén Bewertungsobjekt in unzulissiger Weise entferne®.

Auch das LG Frankfurt a. M. weist in seinem Beschluss vom 27.6.2019°
darauf hin, dass der Ertragswert ,,nicht als solches den Verkehrswert ei-
ries Unternehmens® darstelle, sondern ,,lediglich ,einen von mehreren
maglichen Anhaltspunkten' fiir dessen Schitzung® bilde; ferner sei die
L»Ertragswertmethode — wegen ihrer Ungenauigkeiten und des wissen-
schaftlichen Streits zu den Berechnungsparametern — der Kapitalmarkt-
orientierten Ermittlung des Werts- eines Unternchmens nicht iberle-
gen*, In dhnlicher Weise argumentiert das LG Stuttgart in seinem Be-
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schluss vom 8.5.2019:* Die Kammer sei ,,nicht davon iiberzeugt, dass
die Ertragswertmethode der marktorientierten Bewertung anhand des
Borsenkurses methodisch stets iiberlegen wire®; denn der Markt selbst
liefere bei einem ,,funktlomerenden Kapitalmarkt“ den richtigen Un-
ternehmenswert.

2. Net Asset Value-Methode: Anerkannte Methode
zur-Bewertung von Immobiliengesellschaften
(OLG Miinchen - 31 Wx 213/17)
Die Anwendung der Net Asset Value-Methode sei, so das OLG Miin-
chen in seinem Beschluss vom 12.7.2019,%° durchaus geeignet, den
mwahren’, ,wirkliclien‘ Wert der Beteiligung abzubilden, sofern es
[...] um die Bewertung von vermégensverwaltenden bzw. Immobili-
engesellschaften” gehe. Dariiber hinaus sei die NAV-Bewertung im
Rahmen von Spruchverfahren ,in Rechtsprechung und Literatur all-
gemein anerkannt.“ -

3. Borsenwert
a)  Beriicksichtigung des Bérsenkurses: Fehlende
Aussagekraft bei nacheinander folgenden
Kursspriingen von mehr als fiinf Prozent
(BGH - XI ZR 682/18)
In seinem Beschluss vom 22.10.2019°! hilt der BGH bzgl. der Aussage-
kraft des Borsenkurses — im vorliegenden Fall als Grundlage fiir die Ho-
he der angemessenen Gegenleistung im Rahmen eines Delisting-Ver-
fahrens ~ fest, dass bei ,zwei unmittelbar nacheinander folgenden Kurs-
spriingen” von mehr als fiinf Prozent und der Tatsache, dass ,Borsen-
kurse an weniger als einem Drittel der Borsentage festgestellt“ wurden,
der ,Durchschnittsborsenkurs zufallsgeprigt® ist und daher ,keine
sachgerechte Grundlage fiir die Berechnung der Abfindung” bietet.

b) Eignung des Borsenwerts: Alleiniges Abstellen auf

“den Bdrsenwert bei unzweifelhafter Aussagekraft

(OLG Miinchen — 31 Wx 213/17; 31 Wx 340/17;

31 Wx'341/17; 31 Wx 361/18; LG Kdin - 82 O 2/16;

LG Frankfurt a.M. - 3-05 O 38/18; LG Stuttgart -

31 0 25/13 KfH SpruchG)
Das OLG Miinchen hilt in seinem Beschluss vom 12.7.2019*? mit
Verweis auf die BGH-Rechtsprechung fest, dass das ,alleinige Abstel-
len auf den Borsenwert durchaus ausreichend sein kénne®. Vorausset-
zung hierfiir sei, dass sich auf Basis der ,zur Verfiigung gestellten In-
formationen und Informationsméglichkeiten die Ertragskraft des Un-
ternehmens zutreffend [...] im Bérsenkurs niederschlage®. Im zu ent-

scheidenden Fall sei dies aufgrund ,durchgreifende[r] Zweifel“ iiber

die Aussagekraft des Borsenkurses bei einem Free Float von ,lediglich
knapp 1% nicht gegeben.

22 OLG Diisseldorf, 21.2.2019 - |-26 W 5/18 [AKtE] (Fn. 2, beide Zitate).

23 OLG Diisseldorf, 10.4.2019 - 1-26 W 5/17 [AktE] (Fn. 2, auch Zitat); ebenso OLG Diissel-
dorf, 10.4.2019 — I-26 W 6/17 [AktE] (Fn. 2).

24 OLG Miinchen, 20.3.2019 - 31 Wx 185/17 (Fn. 2, beide Zitate); ebenso OLG Miinchen,
6.8.2019 - 31 Wx 340/17 (Fn. 2); OLG Miinchen, 2.9.2019 - 31 Wx 358/16 {Fn. 2); OLG
Miinchen, 113.2020 - 31 Wx 341/17 (Fn. 2); OLG Miinchen, 12.5.2020 - 31 Wx 361/18
(Fn. 2). )

25 OLG Miinchen, 12.7.2019 - 31 Wx 213/17 (Fn. 2, auch Zitat).

26 LG Koln, 28.6.2019 — 82 0 2/16 (Fn. 2, alle Zitate).

27 LG Munchen |, 28.3.2019 - 5 HK O 3374/18 (Fn. 2, alle Zitate).

28 LG Frankfurt a.M., 27.6.2019 - 3-05 O 38/18 (Fn. 2, alle Zitate). .

29 LG Stuttgart, 8.5.2019 - 31 0 25/13 KfH SpruchG (Fn. 2, beide Zitate)._

30 OLG Miinchen, 12.7.2019 - 31 Wx 213/17 (Fn. 2, beide Zitate).

31 BGH, 22.10.2019 - XI ZR 682/18 (Fn. 2, alle Zitate). . )

32 OLG Miinchen, 12.7.2019 - 31 Wx 213/17 (Fn. 2, alle Zitate),
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Auch in seinem Beschluss vom 6.8.2019* kommt das OLG Miinchen zu
dem Ergebnis, dass im zu entscheidenden Fall ,,dufchgreifende Beden-
ken bestiinden, dass der Bérsenwert die ,,Ertragskraft des Unterneh-
mens tatsichlich zutreffend wiederspiegel[e], dakein ,nennenswerter —
im Sinne der BGH-Entscheidung aussagekriftiger — Aktienhandel®
stattgefunden habe. Bei bereits erfolgtem Delisting der Aktien des zu be-
wertenden Unternehmens, so das OLG Miinchen in seinem Beschluss
vom 11.3.2020,%* stelle sich die Frage nach der Aussagekraft des Borsen-
werts erst gar nicht, da es ,schlicht” keinen Bérsenkurs gebe, welcher —

»als Untergrenze oder allein mafigeblich” — zur Bestlmmung der ange-
messenen Abfindung zugrunde gelegt werden konnte. Schliellich stellt
das OLG Miinchen auch in seinem Beschhuss vom 12.5.2020 fest, dass
im zu ‘entscheidenden Fall von einer nalleinigen Mafgeblichkeit des
Borsenkurses” nicht ausgega.ngén werden konne: Aufgrund des iiber
93 % liegenden Anteils der Mehrheitsaktiondrin am Ende des ,,mafigeb-
lichen Referenzzeitraums“ betreffend den verschmelzungsrechtlichen
Squeeze-out sowie der Tatsache, dass an weniger als einem Drittel der

Tage iiberhaupt ein Aktienhandel stattgefunden habe, kénne nicht ,von’

einer (hoch) liquidén Aktie“ ausgegangen werden. Auch die Notierung
der Aktie im Freiverkehr und die damit verbundenen eingeschrankten
»Zulassungs-, Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten® seien ,iin
Hinblick auf die Informationsgewinnung und -bewertung kritisch zu
sehen.“ Mithin stellt der Senat zusammenfassend fest, dass ndurchgrei-
fende Bedenken® besttinden, ob im vorliegenden Fall der Bérsenkurs
Htatsidchlich Ausdruck einer effektiven Informationsbewertung* sei.

Das LG Frankfurt 2. M. kommt in seinem Beschluss.vom 27.6.2019
zu dem Ergebnfs, dass im zu entscheidenden Fall ,anstelle der Er-
tragswertmethode* eine alleinige ,kapitalmarktorientierte Bewertung
zum Borsenkurs“ vorzunehmen sei. Demgegeniiber stellt das LG Kéln
in seinem Beschluss vom 28.6.20197 fest, dass der Borsenkurs ledig-
lich den ,Desinvestitionswert der Minderheitsaktie“ und geradezu
»nicht den Verkehrswert des Unternehimens“ da:stelle, da sich die
»Wertbildungsfaktoren beim Handel mit Untetnehmen und Aktien®
erheblich unterscheiden wiirdén; folglich sei der Borsenkurs nicht fiir
die Bestimmung der angemessenen Abfindung geeignet. - _
Nach Ansicht des LG Stuttgart in seinem Beschluss vom 8.5.2019% stelle
bei bérsennotierten Unternehmen die , marktorientierte Bewertung an-
hand des Barsenkurses eine grundsitzlich geeignete und in der Regel zu
angemessenen Ergebnissen fithrende Bewe‘ﬂ.*ungsmethode“ dar. Dariiber
hinaus sei der Borsenwert bei ,aussagekraftigen Bérsenkurse[n]“ auch
zur Ermittlung des Verkehrswerts der Aktie heranzuziehen. Hierbei spre-
che die partielle Informationsineffizienz des Kapitalmarkts an sich®
grundsitzlichnicht gegen die ,, Legitimitit der Heranziehung real gebilde-
ter (Markt-)Preise fiir die Aktie bei der Bestimmung des Verkehrswerts.“

IV. Ermittlung des zu kapitalisierenden
Ergebnisses

Gegenstand der Ertragsprognose

Grundsatz: Planung der Gesellschaft als Ergebnis der
unternehmerischen Entscheidung (OLG Miinchen - 31
Wx 185/17; 31 Wx 358/16; OLG Diisseldorf - 1-26 W 3/
17 [AktE]; LG Stuttgart — 31 O 25/13 KfH SpruchG)
Grundlage der Ertragsprognose, so das OLG Miinchen in seinem Be-
schluss vom 20.3.2019,%° sei die ,Planung der Gesellschaft®, welche
»in erster Linie Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entschei-
lung der fiir die Geschifisfithrung verantwortlichen Personen® sei

L el
~— .
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und mithin ,nur eingeschrankt® tiberpriifbar wire. Entsprechend sei
es ,vollig zutreffend und rechtlich nicht zu beanstanden, wenn die
Ertragsplanung der Gesellschaft einer ,reine[n] Vertretbarkeitsprii-
fung* untefzogen werde. Auch das OLG Diisseldorf verweist in sei-
nem Beschluss vom 28.10.2019% darauf, dass sich bei Vorliegen einer
Ertragsplanung des Unternehmens die Uberpru.ﬁmg darauf beschrin-
ke, ,,ob die in der Planung enthaltenen Entschcldungen auf zutreffen-
den Informatlonen (Tatsachengrundlagen) und daran onentlerten,
realistischen Annahmen aufbauen® wiirden.

Der Grundsatz der ,,unternehmerischen Planungsfreiheit* gelte auch,
so das OLG Miinchen in seinem Beschluss vom 2.9.2019,*' wenn die
Planung nicht durch die Geschiftsfithrung des zu bewertenden Unter-
nehmens selbst, sondern durch die Konzernmutter vorgenommen wur-

de: Denn auch in diesem Fall kénne die Planung ,,nur ‘eingeschrinkt
auf Plausibilitit und Wlderspruchsﬁ'elhelt gepriift werden. In der
Konsequenz sei allerdings, so das LG Stuttgart in seinem Beschluss vom
8.5.2019,% bei ,mangelnder Plausibilitit wesentlicher Planzahlen |...]
eine NeubeWertung durch das Gericht“ zwingend erforderlich.

b)  Planungszeitraum: Anwendung der ewigen Rente

bei eingeschwungenem Zustand der Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage (OLG Miinchen —
31 Wx 358/16; 31 Wx 341/17) '

Die Ertragsprognose fiir die Phase der ewigen Rente sei dann anzuset-

" zen, so das OLG Miinchen in seinem Beschluss vom 2.9.2019,** wenn

ein ,eingeschwungener ‘Zustand (auch Beharrungszustand oder
Gleichgewichtszustand) der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des
Uriternehmens® angenommen werden konne. Im zu entscheidenden
Fall sei ein ,,Detailplanungszeitraum[.] von drei Jahren® und eine sich
unmittelbar anschliefende Phase der ewigen Rente aufgrund der
»konkreten Umstinde des Einzelfalls (insbesondere kein Start-up-Un-
ternehmen)“ nicht zu beanstanden.

In seinem Beschluss vom 11.3.2020* beschreibt das OLG Miinchen den
»eingeschwingenen Zustand“ damit, dass hierbei von einem ,konstan-
ten (inflationsbedingten) Wachstum in Hohe des Wachstumsabschlags
bei konstanter Finanzierungsstruktur ausgegangen werde. Um dies zu
erreichen, miissten ,, Teile des nachhaltigen Wachstums einbehalten und
zur Finanzierung dieses Wachstums verwendet werden.“ Diese Annah-
mesei »in Literatur und Rechtsprechungallgemein anerkannt.“

2. Grundlage der Ertragsprognose

a)  Zuflussprinzip: Beriicksichtigung der tatsichlich zur
Verfiigung stehenden finanziellen Oberschiisse (OLG
Diisseldorf — 1-26 W 5/18 [AKtE]; I-26 W 3/17 [AKtE;
OLG Miinchen - 31 Wx 341/17)

In seinem Beschluss vom 21.2.2019* unterstreicht das OLG Diissel-

dorf die Bedeutung des Zuflussprinzips:*® Im Rahmen der Ertrags-

33 OLG Miinchen, 6.8.2019 —31 Wx 340/17 (Fn. 2, alle Zitate),

34 OLG Miinchen, 11.3.2020 - 31 Wx 341/17 (Fn. 2, beide Zitate).

35 OLG Miinchen, 12.5.2020 — 31 Wx 361/18 (Fn. 2, alle Zitate).

36 LG Frankfurt a.M., 27.6.2019 - 3-05 0 38/18 (Fn. 2, alle Zitate).

37 LG Ksln, 28.6.2019 - 82 0 2/16 (Fn. 2, alle Zitate).

38 LG Stuttgart, 8.5.2019 - 31 O 25/13 KfH SpruchG (Fn. 2, alle Zitate).

39 OLG Miinchen, 20.3.2019 — 31 Wx 185/17 (Fn. 2, alle Zitate).-

40 OLG Diisseldorf, 28:102019 - 126 W 3/17 [AKtE] {Fn. 2, auch Zitat).

41 OLG Miinchen, 2.9.2019 - 31 Wx 358/16 (Fn. 2, beide Zitate).

42 1G Stuttgart; 8.5.2019 — 31 0 25/13 KfH SpruchG (Fn. 2, beide Zitate).

43 OLG Miinchen, 2.9.2019 - 31 Wx 358/16 {Fn. 2, alle Zitate).

44 OLG Miinchen, 11.3.2020 — 31 Wx 341/17 (Fn. 2, alle Zitate).

45 OLG Disseldorf, 21.2.2019 - 1-26 W 5/18 [AktE] (Fn. 2, beide Zitate).

46 Vgl. grdl. Moxter, Grundsétze ordnungsmaBnger Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 1983,
S. 79ff.
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prognose sei die Sachverstindige ,zu Recht von der Ausschiittung
derjenigen finanziellen Uberschiisse ausgegangen, die nach Beriick-
sichtigung des zim Bewertungsstichtag dokumentierten Unterneh-
menskonzeptes” sowie den rechtlichen und betriebswirtschaftlichien
Restriktionen tatsichlich zur Verfiigung standen®. '

Als eine Auspriagung des Zuﬂusspri.nz_ips ist auch die Beriicksichtigung
von personlichen Ertragsteuern zu sehen. In diesem Zusammenhang
hilt das OLG Diisseldorf in ‘seinem Beschluss vom 28.10.2019*7 fest,
dass die im IDW S1 empfohlene Nachsteuerbetrachtung ,im Einklang
mit der stindigen Rechtsprechung® stehen wiirde. Auch das OLG Miin-

chen hilt in seinem Beschluss vom 11.3. 2020 fest, dass die Beriick- -

sichtigung von personlichen Ertragsteuern a]lgemem anerkannt®; tra-
ge dies doch ,,dem Umstand Rechnung, dass den Anteilseignern wirt-
“schaftlich gesehen auch ‘nur.die um d‘ie personlichen Ertragssteuern ge-
minderten Ertriige* zur Verfligung stehen wiirden.

b) Stichtagsprinzip: MaBgeblichkeit der exante

Betrachtung zum Bewertungsstichtag -

(OLG Miinchen — 31 Wx 341/17)
In seinem Beschluss vom 11.3.2020*° unterstreicht das OLG Miinchen
die Bedeutung des Stichtagsprinzips: Bei der Plausibilisierung der Pla-
nung der Gesellschaft komme es ,grundsitzlich nicht auf eine ex-post,
sondern eine exante Betrachtung® an, mithin konnten ,,nachtriigliché
Anderungen [...] nach der Waurzeltheorie nur beriicksichtigt werden,
wenn sie am Stichtag jedenfalls schon im Kern angelegt® gewesen seien.
Dariiber hinaus, so der Senat weiter, fithre ,auch nicht jede AbWeichung
zu einer unplausiblen Planung", da letztere ,stets Chancen und Risiken*
enthalte. Einschrinkend weist der Senat allerdings daraufhin: Je ,,gravie-
render die Abweichung zwischen Plan- und Ist-Zahlen [ist], desto sorg-
faltiger* miisse die Plausibilitat der Planung iiberpriift werden.

¢ Aquivalenzgrundsatz: Gleichwertige Risiko-
betrachtung von Bewertungsobjekt und
Alternativanlage (OLG Miinchen - 31 Wx 340/17)

Dem Risikodquivalenzprinzip™ folgend hilt das OLG Miinchen in

seinem Beschluss vom 6.8.2019°" fest, dass der »zu beriicksichtigende

Risikozuschlag die erwartete Rendite ciner Alternativanlage, die hin-
sichtlich des bewertungsrelevanten Risikos dquivalent” zum Bewer-
tungsobjekt ist, abbilden solle. Aufgrund der im zu entscheidenden
Fall in der Ertragsprognose enthaltenen Umsitze aus ,Start-up-Berei-
chen® und dem damit verbundenen ,deutlich hohere[n] Risiko®
miissten ,deutlich hohere Kapitalkosten zur Anwendung kommen.
Da dies aufgrund der einheitlichen Bewertung ,nicht darstellbar® sei,
sei die Vornahme eines weiteren Abschlags auf das ,Base-Szenario®
und die gleichzeitige Anwendung eines seinheitlichen (und damit i.E.
fiir das Startup-Unternchmen isoliert betrachtet zu niedrigen) Kapi-
talisierungszinssatz[es] sachgerecht.

V. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

1. Basiszinssatz

a)  Ermittlung: Riickgriff auf Zinsstrukturdaten als
gebrauchliche und weithin anerkannte Methode -
(OLG Diisseldorf — 1-26 W 5/18 [AktE]; 1-26 W 5/17
[AKLE]; 1-26 W 6/17 [AktE]; OLG Miinchen — 31 Wx
185/17; 31 Wx 340/17; 31 Wx 358/16; 31 Wx 341/17;
31 Wx 361/18; LG Miinchen | - 5 HK O 3374/18)

Nach Ansicht des OLG Disseldorf in seinem Beschluss vom

21.2.2019°? folge die Ermittlung des Basiszinssatzes ,anhand von
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Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank (Svensson-Methode)“
der ,inzwischen gebriuchlichen und anerkannten Methodik” in der
Rechtsprechung 53 Auch das OLG Miinchen halt in seinem Beschluss
vom 20:3.2019°* fest, dass ein Ruckgriff auf Zinsstrukturdaten eine
yanerkannte und auch vom Senat fiir geeignet erachtete Methode®

“zur Festlegung des Basiszinssatzes sei.

Hierbei sei, so das LG Munchen I in seinem -Beschluss vom
28.3.2019,% keine Anpassung aufgrund der ,Existenz von Credit De-
fault Swaps® erforderlich, da einerseits die Bundesrepublik Deutsch-
land ,unverindert ein sicherer Schuldner” sei und es andererseits auf
ein ,theoretisches Restausfallrisiko* nicht ankomme, da ,,véllig risiko-
freie Anlagen ohnehin nicht verfiigbar® wiren.

b) Rundung auf %-Prozentpunkte: Beitrag zur Planungs-
und Rechtssicherheit durch Glattung kurzzeitiger
Marktschwankungen (OLG Miinchen — 31 Wx 340/17;

" 31 Wx 341/17; 31 Wx 361/18; OLG Frankfurt a.M. -
21 W77/14) '
In seinem Beschluss vom 6.8.2019° hilt das OLG Miinchen fest, dass
eine Rundung auf %-Prozentpunkte den ,aktuellen IDW-Empfehlun-
gen“ entspreche und ,in der Rechtsprechung allgemein anerkannt®
sei;” lediglich das OLG Frankfurt a.M. lehne eine solche Rundung
ab. Der in der Literatur ,zum Teil“ geduBerten Kritik, die Anwendung
des ungerundeten Werts sei ,stheoretisch® zu bevorzugen® und die
Rundung wiirde ,,,ohne Not“ erfolgen, sei nach Ansicht des Genchts

" nicht zuzustimmen®: Der Verzicht auf eine Rundung wiirde ,in der

Praxis zu erheblichen Schwierigkeiten fiihren®, da ,kurzzeitige Markt-
schwankungen® regelmiRig eine Anpassung des Kapitalisierungszins-
satzes zur Folge hitten. Mithin diene die Rundung der ,Planungs-
bzw. Rechtssichciheit und dem. Informationsbediirfnis der Minder-
heitsaktionare™

Das oben erwihnte OLG Frankfurt a.M. lehnt in seinem Beschluss
vom 20.11,2019°® eine Rundung des Basiszinssatzes ab, da der -damit
,wverbundene Informationsverlust grundsitzlich ,,nicht zu rechtferti-
gen“ sei, ,zumal der gerundete Wert eines Schitzers kein besserer,
sondern ein schlechterer Schitzer als der ungerundete Wert* sei. Bei
einer dennoch vorzunehmenden Rundung sollte dies, so der Senat
weiter, ,tendenziell mit einer (minimalen) Ab- und nicht mit einer
Aufrundung® verbunden werden, da die zur Ermittlung des Basiszins-
satzes herangezogenen Umlaufrenditen ‘ein sehr kleines Restrisiko
aufweisen® wiirden.

47 0OLG Diisseldorf, 28.10.2019 - 1-26 W 3/17 [AktE] {Fn. 2, auch Zitat).

48 OLG Miinchen, 11.3.2020 — 31 Wx 341/17 (Fn. 2, alle Zitate).

49 OLG Miinchen, 11.3.2020 - 31 Wx 341/17 (Fn. 2, alle Zitate).

50 Vgl. grdi. Moxter, Grundsatze ordnungsmaBiger Untemnehmensbewertung, 2. Aufl. 1983,
S. 155ff.

51 OLG Miinchen, 6.8.2019 — 31 Wx 340/17 (Fn. 2, alle Zitate).

52 OLG Diisseldorf, 21.2.2019 —1-26 W 5/18 [AKtE] (Fn. 2, beide Zitate).

53 Vgl. ebenso OLG Diisseldorf, 10.4.2019 — 1-26 W 5/17 [AktE] (Fn. 2); OLG Diisseldorf,
10.4.2019 - 1-26 W 6/17 [AktE] {Fn. 2).

54 OLG Miinchen, 20.3.2019 - 31 Wx 185/17 (Fn. 2, auch Zitat); ebenso OLG Miinchen,.
6.8.2019 - 31 WX 340/17- (Fn. 2), OLG Miinchen, 2.9.2019 - 31 Wx 358/16 {Fn. 2), OLG
Miinchen, 11.3.2020 - 31 Wx 341/17 (Fn. 2); OLG Miinchen, 12.5.2020 — 31 Wx 361/18
(Fn. 2).

55 LG Miinchen |, 28.3.2019 - 5 HK O 3374/18 (Fn. 2, alle Zitate).

56" OLG Miinchen, 6.8.2019 - 31 Wx 340/17 (Fn. 2, alle Zitate).

57 Vgl. ebenso OLG Miinchen, 11.3.2020 - 31 Wx 341/17 (Fn. 2); OLG Miinchen, 12.5.2020 -

- 31 Wx 361/18 (Fn. 2).
58 OLG Frankfurt a.M,, 20.11.2019 - 21 W77/14 (Fn. 2, alle Zitate).
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2. Risikozuschlag
a)  Ermittlungsmethode: Keine generelle Uberlegenheit
anderer Methoden im Vergleich zu CAPM
(BGH — EnVR 52/18; EnVR 41/18; LG Miinchen | -
5 HK O 3374/18)
In seinen Beschliissen vom 9.7.2019° bestatigt der BGH, dass keine
der alternativen Methoden zur Ermittlung des Risikozuschlags ,im
Vergleich zu dem von der Bundesnetzagentur gewihlten Ansatz“ des
CAPM ,,als deutlich tberlegen anzusehen® ist. Des Weiteren stellt der
BGH Klar, dass der auf dieser Basis ermittelte Risikozuschlag kéin_cr

»erginzende[n] Plausibilititspriifung” bedarf, da die Regulierungsbe-

hérde ,nicht generell gehalten [ist], die theoretische Bandbreite, die
sich au'fg-rund der einzelnen Entécheidungsméglich.keiten bei der An-
wendung der CAPM-Methode ergibt, zu ermitteln und aus diesem
‘Bereich im Wege einer abstmkten Gesamtabwigung einen Wert ans-
zuwihlen®. .

Das LG Miinchen I hilt in seinem Beschluss vom 28.3.2019% fest,
dass andererseits auch ,nicht erkennbar® sei, dass das ,,(Tax-)CAPM
den anderen Methoden zur Ermittlung des Risikozuschlags_ eindeutig
iiberlegen wiire®; éntsprechend kénne das Gericht der ,vielfach ver-
tretenen alleinigen Mafgeblichkeit des (Tax-)CAPM in dieser Allge-
meinheit” nicht folgen.

b)  Auswirkung der Nledrlgzmsphase Abbildung der
Gesamtrenditeerwartung durch Festlegung der
Marktrisikopramie (OLG Miinchen - 31 Wx 340/17;

31 Wx 358/16; 31 Wx 341/17; 31 Wx 361/18)

In seinem Beschluss vom 6.8.2019" setzt sich das OLG Miinchen mit

der Auswirkung der Niedrigzinsphase auf die Gesamtrenditeerwar-

tung auseinander. Hierbei hilt der Senat zunichst fest, dass dies »ilm

Rahmen der angemessenen Hohe der Marktrisikopramie® zu beriick- .

sichtigen sei, da diese ,schlieflich dic bestehende Uberrendite des

Marktes darstellen” solle.

Dariiber hinaus unterstreicht der Senat, dass diese Prage ,in der Wirt-

schaftstheorie und -praxis hoch umstritten 5¢i“? und entsprechend

die von der Vorinstanz angefiihrten ,Zweifel an der These der kon-
stanten Gesamtrenditeerwartung micht ,zu beanstanden“ wiren;
auch der Senat sei ,nach wie vor von der Theorie der gleichbleiben-
den Gesamtrenditeerwammg und damit einhergehend von der sog.

,atmenden Marktrisikoprimie‘ nicht ﬁber‘zeugt.“ Im zu entscheiden-

den Fall sei es daher ,nicht zu beanstanden, sich im Rahmen des

§ 287 ZPO einerseits an den Empfehlungen des FAUB als eines maf-

geblichen Sgchverétﬁndigéngremiqms zu orientieren, innerhalb der

Bandbreite aber wegen der Ungeklirtheit der masgeblichen wirt-

schaftlichen Zusammenhinge, die auch der FAUB bisher nicht ginz-

lich aufkliren konnte, zuriickhaltend zu bleiben.

Auch in seinem Beschluss vom 2:9.2019% halt das OLG Miinchen

fest, dass yinsbesondere die zugrundeliegende Annahme gleichblei-

bender Gesamtrenditeerwartungen der Kapitalmarktteilnehmer trotz
eines erheblich gesunkenen Basiszinses und damit niedrigerer Kredit-
kosten [...] umstritten und bislang weder wirtschaftstheoretisch noch
durch fachlich anerkannte empirische Studien geklart“ sei. Dieser Ar-
gumentation folgend rechtfertigt das OLG Miinchen in seinem Be-
schluss vom 12.5.2020% eine Erhohung der durch die Vorinstanz fest-
gelegten Mafktrisikopréinﬁe (nach Steuern) von 5,0% auf 5,5%: Un-
ter Berticksichtigung der vorliegenden Niedrigzinsphase und dem
vorliegenden Bewertungsstichtag des 31.3.2016 sei es nicht angemes-
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sen, bei der Festsetzung der Marktrisikoprimie innerbalb der. vom
IDW empfohlenen Bandbreite ,,derart zuriickhaltend zu bleiben, da
ein solches Vorgehen der ,nur leicht gesunkenen Gesamtrenditeer-
wartung [...] nicht ausreichend Rechnung tragen“ wiirde und ,ge-

-rade im Vergleich mit Festsetzungen betreffend die Jahre 2012-2014"

den seither erfolgten weiteren Riickgang des risikolosen Zinssatzes
vollstindig in der Gesamtrenditeerwartung abbilden wiirde. Letzteres
sei yjedoch mit den aktuellen Erkenntnissen kaum in Einklang zu
bringen.“

¢  Marktrisikopramie
aa) Ermittlungsmethodik: Weiterhin fehlender Konsens
in den Wirtschaftswissenschaften (OLG Diisseldorf -
I-26 W 5/17 [AKtE]; 1-26 W 6717 [AKtE]; I-26 W 3/17
[AktE]; OLG Miinchen — 31 Wx 358/16; 31 Wx 361/18;
OLG Frankfurt a.M. — 21 W 77/14)
Nach Ansicht des OLG Diisseldorf in seinem Beschluss vom
10.4.2019% sei sowohl die ,Mittelwertbildung® als auch die ,konkrete
Hohe der Marktrisikoprimie in den Wittschaftswissenschaften wei-
terhin ,sehr umstritten®, eine nallgemein anerkannte Hohe“ habe sich

»bislang nicht herausgebildet“ und auch eine ,,empirisch genaue Fest-’

legung [sei] nach dem aktuellen Stand der Wirtschaftswissenschaften
nicht méglich®. Das OLG Miinchen hilt in seinem Beschluss vom
2.9.2019% fest, dass es sich bei der Marktrisikopramie ,um eine in
Wirtschaftsliteratur und -praxis hochst umstrittene Grofe handel[e],
die auch im Rahmen eines Spruchverfahrens keiner endgiiltigen Kli-
rung zugefithrt werden® konne. Nach Ansicht des OLG Frankfurt
a.M. in seinemh Beschluss vom 20.11:2019% handele es sich bei der
Marktrisikoprimie ,um eine mit hohen Unsicherheiten behaftete
Schitzung, die keiner endgiiltigen Klirung zugefiihrt werden® konne.
Auch die Frage der Mittelwertbildung stelle eine ,,weiterhin in der Be-
triebswissenschaft umstrittene Frage [dar], deren Klirung nicht in-
nerhalb eines Gerichtsverfahrens erfolgen® konne.

bb) Empfehlung des IDW: Keine Rechtsnorm, aber
‘anerkannte Expertenauffassung (OLG Diisseldorf -
I-26 W 5/18 [AktE]; I-26 W 5/17 [AKtE]; 1-26 W 6/17
[AKEEL; I-26 W 3/17 [AktE|; OLG Miinchen - 31 Wx
185/17; 31 Wx-213/17; 31 Wx 340/17; 31 Wx 358/16;
31 Wx 341/17; 31 Wx 361/18; LG Miinchen | - 5 HK O
3374/18)
In seinemy Beschluss vom 21:2.2019%® weist das OLG Diisseldorf da-
rauf hin, dass die Hohe der Marktﬁsikoprﬁinie.”nicht zu beanstan-
den” sei, wenn ,kein Anlass“ dazu bestehe, ,,von dem in der Praxis
der Unternehmensbewertung anerkannten und vom Institut der
Wirtschaftspriifer fiir den hier relevanten Stichtag empfohlenen Wert
abzuweichen®: Zwar stelle die Empfehlung des IDW keine Rechts-

59 BGH, 9.7.2019 - EnVR 52/18 (Fn. 2, alle Zitate); ebenso BGH, 9.7.2019 - EnVR 41/18
(Fn.2).

60 LG Miinchen |, 28.3.2019 — 5 HK O 3374/18 (Fn. 2, alle Zitate).

OLG Miinchen, 6.8.2019 — 31 Wx 340/17 (Fn. 2, alle Zitate). .

62 Vgl. ebenso OLG Miinchen, 11.3.2020 - 31 Wx 341/17 (Fn. 2).

=

63 0LG Miinchen, 2.9:2019 ~31 Wx 358/16 (Fn. 2, auch Zitat).

64 OLG Miinchen, 12.5.2020 — 31 Wx 361/18 (Fn. 2, alle Zitate).

65 OLG Dusseldorf, 10.4.2019 — |-26 W 5/17 [AKtE] {Fn. 2, alle Zitate); ebenso OLG Diissel-
dorf, 10.4.2019 - I-26 W 6/17 [AKtE] {Fn. 2), OLG Diisseldorf, 28.10.2019 - |26 W 3/17
[AKtE] (Fn. 2).

66 OLG Miinchen, 2.9.2019 - 31 Wx 358/16 {Fn. 2, auch Zitat); ebenso OLG Miinchen,
12.5.2020 - 31 Wx 361/18 (Fn. 2).

67 OLG Frankfurt a.M,, 20.11.2019-21W 77/14 {Fn. 2, beide Zitate).

68 OLG Diisseldorf, 21.2.2019 ~ 1-26 W 5/18 [AKtE] (Fn. 2, beide Zitate),
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norm dar, sie [sei] aber eine, wenn auch nicht unbestrittene, so doch
anerkannte Expertenauffassung.“®

Auch nach Ansicht des OLG Miinchen in seinem Beschluss vom
20.3.20197° sei in der Regel ,anzunehmen, dass die Bandbreite der
Empfehlung des FAUB des IDW als’ der grofiten Vereinigung deut-
scher Wirtschaftspriifer auch angemessen fiir die gerichtliche Schit-
zung eines Unternehmenswerts“ sei, wenngleich der Senat ,nicht an
die Empfehlungen des IDW gebunden® wiire, da es sich ,weder um
Rechtsnormen noch um etwas Ahnliches” handele.

Dementgegen weicht das LG Miinchen I in seinem Beschluss vom
28.3.20197! 'von der jaktuellen Verlautbarung des FAUB des IDW
vom 19.9.2012 und einer aufgrund von aktuellen Marktbeobachtun-
gen und Kapitalmarktstudien von Ratingagenturen basierenden im-
plizit ermittelten Marktrisikoprimie“ ab; nach Ansicht des Gerichts

sei einerseits eine Ableitung der Marktrisikopramie anhand von,

~Prognosen von Finanzanalysten und Ratingagenturen® nicht geeig-
net, da diese ,in hohem Mafe abhingig von deren subjektiver Ein-
schitzung® sei, anderérseits konne die um einen Prozentpunkt er-
hohte Marktrisikopramie auch nicht ,mit den Besonderheiten der

Auswirkungen der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise” bégn"mdetl :

werden.

d) Beta-Faktor
aa) Grundsatz: Riickgriff ausschlieBlich bei aussagekraf-

tigem Beta-Faktor (OLG Miinchen — 31 Wx 185/17;

31 Wx 340/17; OLG Frankurt a.M. — 21 W 77/14)
Voraussetzung fiir deri Riickgriff auf Beta-Faktoren zur Ermittlung
des Risikozuschlags sei, so das OLG Miinchen in seinem Beschluss
vom 20.3.2019,7% dass sich die Aktienrenditen ,sachlich und zeit-
lich unverzerrt an die Anderungen der Skonomischen Rahmenbe-
d.mgungen anpassen wurden, mithin die Aktie Hhinreichend, hqm-
de sei. Dies gelte sowohl fir die Ermlttlung des unternehmensel-
genen Beta-Faktors als auch fiir die Ableitung anhand einer Peer
Group.

In seinem Beschluss vom 6.8.2019” lehnt das OLG Miinchen einen
Riickgriff auf das ,historische Beta“ des zu bewertenden Unterneh-
mens ab, da im betrachteten Zeitraiim zwar ein ,relativ hohe[r] Akti-
enhandel” stattgefunden habe, aufgrund der ,annshernd bei null” lie-
genden »Handelsquote® allerdings ,gerade nicht von einer ausrei-
chenden Liquiditit ausgegangen werden® kénne.

Das OLG Frankfurt .M. hilt in seinem Beschluss vom 20.11.2019"*
fest, dass bei einem borsennotierten Unternehmen ,grundsitzlich der
historische unternehmensindividuelle Betafaktor heranzuziehen [sei],
wenn dieser verlisslich ermittelt werden® kénne und ,zugleich seine
zeitliche Stabilitat in der Zukunft“ erwartet werden konne. Denn der
eigene Beta-Faktor, so der Senat weiter in der Beschlussbegriindung,
spiegele ,im Zweifelsfall das systematische, operative Risiko der Ge-
sellschaft unmittelbar wider und sei daher der ,beste Indikator fiir
den zuktnftigen Betafaktor, '

bb) Peer Group: Keine Notwendigkeit vollsténdig
vergleichbarer Unternehmen (OLG Diisseldorf —
1-26 W 5/18 [AktE]; OLG Miinchen — 31 Wx 358/16;
31 Wx 341/17)
Dem Vortrag der Sachverstindigen folgend stellt das OLG Diisseldorf
in seinem Beschluss vom 21.2.2019° fest, dass im Rahmen der
»Schitzung des Betafaktors® unter Riickgriff auf den historischen Ver-
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lauf -der Borsenkurse von Vergleichsunternehmen letztere ,nicht in
Ginze* mit dem zu bewertenden Unternehmen vergleichbar sein
miissten, um in die Peer Group.einbezogen werden zu kénnen. .
Nach Ansicht des OLG Miinchen in seinem Beschluss vom 2.9.20197°
sei bei der Priifung, ob eine Aufnahme in die Peer Group gerechtfer-
tigt ist, ,mehrstufig” vorzugehen: Zunichst sei ,nach Unternehmen
zu ‘suchen, die hinsichtlich des Geschiftsmodells, der spezifischen
Produktsegmente und der Produktart, der regionalen Abdeckung und
seiner Groéfe mit dem zu bewertenden Unternehien vergleichbar®
wiren. ,,Nur wenn insofern keine bzw. zu wenige Verglelchsunterneh—
men vorhanden® wiren, kénne ,breiter gefichert lediglich auf die
Branche bzw. Produktart und die Beschaffungsmirkte und erst in ei-
nem nichsten Hilfsschritt lediglich auf vergleichbare Risikotreiber
wie z.B. konjunkturelle Abhéngigkeit geschaut werden.“ Dabei sei zu
beriicksichtigen, dass ,zu 100% vergleichbare Unternechmen® nicht
bestehen wiirden.

Auch in seinem Beschluss vom 11.3.2020”7 betont das OLG Miin-
¢hen, dass ,Unternehmen, die zu 100% vergleichbar® seien, nicht
existieren wiirden und entsprechend ,,gewisse Abstriche in der Ver-
gleichbarkeit hinzunehmen wiren — insbesondere, wenn eine ,breite
Vergleichsbasis® erreicht werden solle.

cc) Ableitung des Beta-Faktors: Abbildung des

zukiinftigen Kapitalstrukturrisikos durch Unlevern

und Relevern (OLG Frankfurt a.M. - 21'W 77/14)
Zur Abbildung des zukiinftigen Kapitalstrukturrisikos des zu be-
wertenden Unternehmens sei, so das OLG Frankfurt a.M. in’ sei-
nem Beschluss vom 20.11.2019,”® der aus historisch beobachtba-
ren Aktienrenditen eines verschuldeten Unternehmens (bzw. meh-
rerer verschuldeter Unternehmen bei Riickgriff auf eine Peer
Group) abgeleitete Beta-Faktor zunichst durch das ,Unlevern® um
das finanzielle Risiko zu bereinigen, um in einem nichsten Schritt
durch das ,Relevern” das mit der geplanten Verschuldung des zu
bewertenden Unternehmens verbundene, zukﬁnftige‘ﬁnanzieﬂe Ri-
siko abzubilden.

3. Wachstumsabschlag: Bewertung der Fahigkeit
fiir nachhaltiges Wachstum im Einzelfall
erforderlich (OLG Diisseldorf - 1-26 W 5/18 [AKtEL;
I-26 W 5/17-[AktE]; I-26 W 6/17 [AktE], OoLG
Miinchen — 31 Wx 185/17; 31 Wx 358/16;
31 Wx 341/17; 31 Wx 361/18)
Entscheidend fiir die Ermittlung des Wachstumsabschlags sei, so das
OLG Diisseldorf in seinem Beschluss vom 21.2:2019,” ,o0b und in
welcher Weise das konkrete Untemehm‘eﬁ aufgrund der Unterneh-

69 Vgl. ebenso OLG Diisseldorf, 10.4.2019 — I-26 W 5/17 [AktE] (Fn. 2); OLG Diisseldorf,
10.4.2019 - 1-26 W 6/17 [AkiE] (Fn. 2), OLG Dilsseldorf, 28.10.2019 - I-26 W 3/17 [AKtE]
(Fn. 2).

70 OLG Miinchen, 20.3.2019 — 31 Wx 185/17 (Fn. 2, alle Zitate); ebenso OLG Miinchen,
12.7.2019 - Wx 31 Wx 213/17 (Fn. 2), OLG Miinchen, 6.8.2019 — 31 Wx 340/17 (Fn. 2),
OLG Miinchen, 2.9.2019 — 31 Wx 358/16 {Fn. 2), OLG Miinchen, 11.3.2020 — 31 Wx 341/
17 (Fn. 2); OLG Miinchen, 12.5.2020 — 31 Wx 361/18 (Fn. 2).

71 LG Miinchen |, 283.2019 - 5 HK O 3374/18 (Fn. 2, alle Zitate).

72 OLG Miinchen, 20.3.2019 - 31 Wx 185/17 (Fn. 2, beide Zitate).

73 OLG Miinchen, 6.8.2019 — 31 Wx 340/17 {Fn. 2, auch Zitat),

74 OLG Frankfurt a.M., 20.11.2019 - 21 W 77/14 (Fn. 2, alle Zitate).

75 OLG Disseldorf, 21.2.2019 - 1-26 W 5/18 [AktE] (Fn. 2, beide Zitate).

76 OLG Miinchen, 2.9.2019 ~ 31 Wx 358/16 (Fn. 2, alle Zitate).

77 OLG Minchen, 11.3.2020 = 31 Wx 341/17 (Fn. 2, alle Zitate).

78 OLG Frankfurt a. M., 20.11.2019 ~ 21 W 77/14 (Fn. 2, alle Zitate).

79 OLG. Dusseld/orf 21.2.2019 - 1-26 W 5/18 [AKtE] (Fn. 2, alle Zitate).
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mensplanung, der Erwartungen an den Markt und die Inflation- in’

der Lage sein wird, nachhaltige Wachstumserwartungen zu erfiillen.”
Hierbei kénne die ,,Geldentwertungsrate lediglich einen ,ersten An-
halt“ darstellen.%

Auch das OLG Miinchen stellt in seinem Beschluss vom
20.3.2019%! darauf ab, dass der Wachstumsabschlag das ,nachhalti-
ge Wachstum in der Phase der ewigen Rente“ ausdriicke und
»nicht mit der allgemeinen Inflationsrate gleichzusetzen® sei, son-
dern vielmehr ,abhingig von der individuellen Situation des Un-
ternehmens_zu beurteilen® wire. Das bedeute, so das OLG Miin-
chen in seinem Beschluss vom 2.9.2019,% in welchem Umfang das
zu bewertende Unternehmen ;die erwartete — nicht notwendiger-
weise mit der Inflation identische — Preissteigerung an die Kunden
weitergeben“ konne. Gleichzeitig, so das OLG Miinchen in seinem
Beschluss vom 11.3.2020,*° bedeute ein untérhalb der Inflationsrate
liegender Wachstumsabschlag ,gerade nicht, dass es sich um ein
real schrumpfendes Unternehmen ohne Zukunft handeln wiirde,
sondern lediglich, dass die vorhanderien Preissteigerungen - durch
das angesetzte Preiswachstum nicht vollstindig auf die Kundenseite
weitergegeben® werden kénnten. )

- VI. Zusammenfassung

1. Der BGH unterstreicht die Bedeutung des Ermessensspielraums bei
der Auswahl einer angemessenen Bewertungsmethode; bei Verein-
barkeit mit den jeweils geltenden gesetzlichen Vorgaben ist die ge-

troffene Methodenauswahl insofern rechtlich -nicht zu beanstan-

den. Im Rahmen der gerichtlichen Uberpriifung ist es mithin nicht
‘zuléissig, eine — durch den Ermessensspielraum gedeckte — gewahlte
Bewertungsmethode durch eine alternative Bewertungsmethode zu
érginzen oder zu ersetzen. -
2. Die Auswahl einer fiir den Bewertungszweck geeigneten Bewer-

tungsmethode stellt keine Rechtsfrage dar, sondern obliegt der

Tatsachenfeststellung des Gerichts. Fehlt letzterem die hierfiir
notwendige Sachkunde, ist ein Riickgriff auf einen unabhingigen
Sachverstandigen im Rahmen der’ Beweiserhebung zwingend er-
forderlich.

3. Ein Riickgriff auf den einen, mathematisch exakt ermittelten Un-
ternehmenswert als Grundlage fiir die Héhe der angemessenen
Abfindung, bspw. bei einem Ausschluss der Minderheitsaktionzre
bei Squeeze-out, ist. weder »bewertungstheorétiscli méglich noch
verfassungsrechtlich geboten. Vielmehr ist aus rechtlicher Sicht
eine gewisse Bandbreite in Bezug auf den zugrunde zu legenden
Unternehmenswert als noch angemessen zu betrachten. .

4. Die Ertragswertmethode ist weithin als geeignete Methode der Un-
ternehmensbewertung anerkannt. Gleichfalls ist eine gewisse Ent-
wicklung in Teilen der Rechtsprechung festzustellen, welche ein al-
leiniges Abstellen auf den Bérsenwert — selbstverstandlich aus-
schliefflich bei Vorliegen aussagekriftiger Borsenkurse — bevorzu-
gen. Es bleibt abzuwarten, inwiefern die derzeit noch herrschende
Vormachtstellung der fundamental—a.nalytlschen Bewertungsver—
fahren im Vergleich zu den kapitalmarktorientierten Bewertungs-
verfahren bestehen bleibt.

5. Bei der Ermittlung des zu kapitalisierenden Ergebnisses sind —
dem Zuflussprinzip folgend ~ ausschlieflich die aus Sicht des
Bewertungsstlchtags tatsichlich zur Verfigung stehenden, zu-
kiinftigen finanziellen Uberschiisse zu beriicksichtigen. Entspre-
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chend unzweifelhaft ist cine konsistente Nach-Steuer-Betrachtung
in Bezug auf Bewertungsobjekt und Alternativanlage geboten.

6. Nach der jiingsten Rechtsprechung des’BGH sind — aufgrund der
fehlenden Uberlegenheit anderer Methoden — jegliche . Zweifel in
Bezug auf die Angemessenheit der Ermittlung des Risikozuschlags
unter Anwendung des CAPM ausgerdumt,

7. Wiahrend die Ermittlung der Hohe der Marktrisikopramie in-den
Wirtschaftswissenschaften - (weiterhin) sehr umstritten ist, erfolgt
in der oberlandesgerichtlichen Rechtsprechung regelmiRig eine
Festlegung innerhalb der vom IDW zum jeweiligen Beweftungs-
stichtag empfohlenen Bandbreite.
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80 Vgl. ebenso OLG Diisseldorf, 10.42019 — 1-26 W 5/17 [AKtE] (Fn. 2); OLG Diisseldorf,
10.4.2019 - 1-26 W 6/17 [AKtE] (Fn. 2),

81 OLG Miinchen, 20.3.2019 - 31 Wx 185/17 (Fn.2, alle Zitate); ebenso OLG Miinchen,
12.5.2020 - 31 Wx 361/18 (Fn. 2).

82 OLG Miinchen, 2.9:2019 — 31 Wx 358/16 (Fn. 2, auch Zitate).

83 OLG Miinchen, 11.3.2020 ~ 31 Wx 341/17 (Fn. 2, auch_Zitat); ebenso OLG Miinchen,
12.5.2020 - 31 Wx 361/18 (Fn. 2).
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