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BB-Rechtsprechungsreport
Spruchverfahren 2013-2015

Aktienrechtliche Spruchverfahren finden insbesondere im Zusammen-
hang mit StrukturmaBnahmen statt (v.a. Squeeze Out, Unternehmens-
vertrage und Eingliederungen). Das Verfahren schiitzt den Kleinaktionar
damit u.a. bei seinem unfreiwilligen Ausscheiden aus der Gesellschaft,
indem Abfindungsangebote iiberpriift und ggf. ein angemessener Wert
festgelegt wird. Im Rahmen der folgenden Untersuchung wurden alle
verfiigbaren, veroffentlichten und unveréffentlichten Entscheidungen
des BGH, der deutschen Oberlandesgerichte und der wichtigsten Land-
gerichte aus den Jahren 2013 und 2014 systematisch analysiert und
aufbereitet.

Der Gang der Darstellung orientiert sich im Wesentlichen am Aufbau
einer Entscheidung im Spruchverfahren. Er fiihrt dabei von Fragen der
Zuldssigkeit beim Delisting (s. I.) Giber das Verfahrensrecht (s. Il.) hin zu
Bewertungsfragen (s. lll.). AbschlieBend werden Kostenfragen behan-
delt (s. IV.).

.  Zulassigkeit eines Spruchverfahrens

Der BGH hat in einer viel beachteten Entscheidung vom 8.10.2013'
seine Rechtsprechung zur Eigentumsbeeintrichtigung durch den Wi-
derruf der Zulassung zum regulierten Handel (Delisting) aufgegeben.
In Folge eines Delisting ist danach kein Spruchverfahren (mehr) zur
Ermittlung einer Barabfindung durchzufithren. Der Widerruf der
Zulassung zum regulierten Handel beeintrichtige nicht das Aktienei-
gentum. Der vorherigen Rechtsprechung des BGH, die eine Eigen-
tumsbeeintrichtigung durch den Entfall des Handels gerade fiir
Kleinaktionire bejaht hatte, sei durch das Bundesverfassungsgericht?
die Grundlage entzogen. Nach dem Bundesverfassungsgericht handle
es sich bei der Borsenzulassung zum regulierten Markt lediglich um
einen wertbildenden Faktor im Sinne einer verfassungsrechtlich nicht
geschiitzten Marktchance. Daraus folgt nach dem BGH, dass zukiinf-
tig im Falle eines Delisting weder ein Hauptversammlungsbeschluss
noch ein Pflichtangebot erforderlich sind.

Das LG Frankfurt, das wenige Tage nach dieser Entscheidung tiber
ein Delisting zu entscheiden hatte, beriicksichtigte diese Entschei-
dung noch nicht.> Nachfolgende Entscheidungen beschiftigten sich
mit der Frage, ob diese Anderung der langjéhrigen hochstrichterli-
chen Rechtsprechung mit dem Gedanken des Vertrauensschutzes zu
vereinen ist, insbesondere dann, wenn Spruchverfahren bereits vor
der BGH-Entscheidung anhingig gemacht wurden. Die tiberwiegen-
de Mehrheit der Gerichte sieht in der Anderung der Rechtsprechung
keine unzulissige Riickwirkung.* Lediglich das LG Stuttgart hat an-
ders entschieden. Es hielt in zwei nicht rechtskriftigen Entscheidun-
gen aus iiberwiegenden Griinden des Vertrauensschutzes die Recht-
sprechung des BGH fiir nicht riickwirkend anwendbar.” Die Litera-
tur appelliert fiir eine Neuregelung der Delisting-Fille an den Ge-
setzgeber.®
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Wie aus den Beratungen des Bundestagsfinanzausschusses hervor-
geht,” erwigen die Koalitionsfraktionen in Delisting-Fillen eine
Pflicht fiir Aktiengesellschaften einzufiihren, die vorsieht, dass Klein-
anlegern eine Abfindung anzubieten ist, deren Hohe sich am Durch-
schnittskurs der vergangenen drei Monate orientieren soll. Gegen die-
ses Verfahren der Bestimmung der Abfindungshohe erhoben in der
offentlichen Anhorung des Finanzausschusses bereits mehrere Ver-
binde Kritik. Es bleibt daher abzuwarten, ob es zu einer Abfindungs-
pflicht kommt und fiir welches Verfahren der Ermittlung der Abfin-
dungshohe sich der Gesetzgeber entscheidet.

Erwihnenswert ist in diesem Zusammenhang auch das LG Gera.
Das LG Gera nimmt, wie die Mehrheit der Untergerichte, keinen
durchgreifenden Vertrauensschutz an. Dennoch hat sich das LG Ge-
ra in einem Delisting-Fall fir die Zuldssigkeit und damit die Fort-
fithrung eines Spruchverfahrens ausgesprochen. Es stiitzte sich dabei
aber nicht auf Vertrauensschutzgesichtspunkte, sondern auf die im
dortigen Fall anwendbaren Verfahrensvorschriften der BorsenO der
Frankfurter Borse (BirsenO FWB). In §46 Abs.2 S.2 iV.m.
Abs. 1 Nr. 2 BorsenO FWB ist eine Frist von sechs Monaten gere-
gelt, bis der Widerruf einer Aktie von der Borse wirksam wird. Will
der ,Emittent diese Frist — wie im dortigen Fall geschehen — ver-
kiirzen, muss er den Aktiondren gem. § 46 Abs.3 BorsenO FWB
ein Kaufangebot machen. Dieses Kaufangebot muss im Wege eines
gesonderten Verfahrens tiberpriift werden konnen; als eine Moglich-
keit der Uberpriifung wird dabei ein Spruchverfahren genannt. Dies
hatte der ,Emittent* auch so in seinem Angebot vorgesehen.® Das
Gericht argumentierte, dass der ,Emittent” sich durch den Antrag
auf Fristverkiirzung den Bedingungen des §46 Abs.3 BorsenO
FWB unterworfen und auf eine Uberpriifung der Hohe des Kaufan-
gebots eingelassen habe. Daher sei ein Spruchverfahren weiterhin
zuldssig.

Das OLG Jena trat dieser Auffassung entgegen. Eine analoge Anwen-
dung des SpruchG komme nicht in Betracht, da die Anleger durch
das Verfahren des BorsenG und den Verwaltungsrechtsweg ausrei-
chend geschiitzt seien. Zudem konne eine individualvertragliche Ver-

1 BGH, 8.10.2013 - |1 ZB 26/12, BB 2013, 3022 m. BB-Komm. Kénigshausen.

BVerfG, 11.7.2012 - 1 BvR 3142/07, 1 BvR 1569/08, BVerfGE 132, 99; BB 2012, 2010 m.
BB-Komm. K6nigshausen.

LG Frankfurt, 22.10.2013 - 3-05 0 111/11.

LG Mannheim, 2.4.2014 - 24 AktE 15/09; OLG Disseldorf, 22.9.2014 - 1-26 W 20/12, juris
Rn. 21; LG Miinchen |, 28.5.2014 - 5 HK O 19239/07, juris Rn. 31f.

LG Stuttgart, 20.10.2014 — 31 O 27/13 KfH SpruchG, S. 6ff., nicht rkr: OLG Stuttgart,
18.2.2015 — 20 W 8/14, ZIP 2015, 681; LG Stuttgart, 20.10.2014 — 31 O 84/07 KfH AktG,
juris Rn. 17ff., nicht rkr.: OLG Stuttgart, 17.3.2015 - 20 W 7/14, BB 2015, 1101 m. BB-
Komm. Linnerz.

Koch, in: Hiiffer, AktG, 11. Aufl. 2014, § 119 AktG, Rn. 37.

Siehe Bericht aus dem Finanzausschuss, unter http://www.bundestag.de/bundestag/aus
schuesse18/a07/kw37_pa_finanzen/384846 (Stand: 10.9.2015).

LG Gera, 10.6.2014 - 1 HKO 108/12, S. 17.
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einbarung nicht die Statthaftigkeit eines Spruchverfahrens begriin-
den.’

Die Entscheidung des OLG Jena ist schliefSlich auch noch in einer
weiteren Hinsicht beachtenswert. Das OLG Jena hatte sich mit der
Frage zu beschiftigen, ob eine positive Zwischenentscheidung nach
§ 280 ZPO iiber die Zulissigkeit bestimmter einzelner Spruchverfah-
rensantrige zu einem generellen Vertrauensschutz tiber die Durchfiih-
rung des Spruchverfahrens fithren kénne. Das OLG Jena verneinte
diese Frage. Die Entscheidung tiber die Zuldssigkeit bestimmter ein-
zelner Antrige stelle einen anderen Priifungsgegenstand dar als die
Frage der generellen Statthaftigkeit eines Spruchverfahrens. Daher
konne eine entsprechende Zwischenentscheidung kein Vertrauen be-
griinden, dass nicht nur der jeweilige Antrag zuléssig sei, sondern dass
ein Spruchverfahren auch insgesamt statthaft sei und daher durchge-
fithrt werde."

Il. Verfahrensrecht

Zum Verfahrensrecht hat es im Untersuchungszeitraum einige inte-
ressante Entscheidungen gegeben.

1.  Spruchverfahren nur fiir Kontrolle

der Barabfindung
Das OLG Karlsruhe hatte sich mit der Frage zu beschiftigen, ob ne-
ben dem aktienrechtlichen Abfindungsanspruch auch ein anderer, da-
mit verbundener Streitgegenstand im Rahmen eines Spruchverfahrens
geltend gemacht werden kann. Konkret ging es um einen Anspruch
auf Schadensersatz wegen tiberlanger Verfahrensdauer. Nach dem Be-
schluss des OLG Karlsruhe vom 13.5.2013 kann ein solcher, von der
Liste des §1 SpruchG inhaltlich abweichender Anspruch nicht
Gegenstand eines Spruchverfahrens sein. Fiir entsprechende Leis-
tungsanspriiche sei vielmehr eine gesonderte Leistungsklage zu erhe-
ben (§ 16 SpruchG)."" Diese Entscheidung steht in Einklang mit der
Literatur, wonach das Spruchverfahren ein rein rechtsgestaltendes
Erkenntnisverfahren ist. Seine Entscheidung kann mangels Leis-
tungstitels nicht vollstreckt werden. Fiir Leistungsanspriiche ist eine
Leistungsklage zu erheben.'?

2. Anforderung an die Bewertungsriige

Das LG Miinchen I hat in einer Entscheidung unterstrichen, dass es
im Hinblick auf das Informationsgefille zwischen Antragstellern und
dem Antragsgegner nur geringe Anforderungen an eine konkrete —
und damit zulissige — Bewertungsriige stellt."?

,Zu fordern ist, dass die vorgebrachten Einwendungen sich auf solche Umsténde
oder Bewertungsparameter beziehen, die fiir die Bestimmung der angemessenen
Kompensation fiir die im Streit stehende StrukturmaBnahme rechtlich von Rele-
vanz sein kdnnen.”

,Wenn ein Antragsteller zumindest eine zuléssige Riige erhebt, kann sein Antrag
nicht als unzuldssig abgewiesen werden.”

Damit scheint das LG Miinchen I noch iiber die ansonsten oft vertre-
tene Auffassung hinauszugehen, nach der die Konkretisierungsanfor-
derungen an die Riige mit der Detailtiefe der vorhandenen Unterla-
gen abzugleichen sind; danach wire bei detaillierten Unterlagen auch
eine detaillierte Riige erforderlich.'* Insgesamt ist festzuhalten, dass
das Erfordernis einer konkreten Riige nur in wenigen Fillen dazu fiih-
ren wird, dass einzelne Spruchverfahrensantrige zuriickgewiesen wer-
den.
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3. Bestimmung der Antragsgegnerin

Die Beschwerde in einem Spruchverfahren anlisslich eines Squeeze
out ist gegen den Hauptaktionir zu richten, nicht gegen die Gesell-
schaft. Das OLG Stuttgart hatte in einem Fall zu entscheiden, in dem
aus dem Rubrum nicht klar hervorging, ob es sich um Beschwerden
gegen den Hauptaktionir handelte.

Das OLG Stuttgart entschied, dass die Beschwerden auszulegen
seien, soweit der Antragsgegner nicht eindeutig aus dem Rubrum
hervorgehe. Im dortigen Fall kam das Gericht zu dem Ergebnis,
dass den betreffenden Beschwerden im Wege der Auslegung nicht
zu entnehmen gewesen sei, dass sie gegen die Gesellschaft gerichtet
werden sollten; vielmehr habe sich im Wege der Auslegung erge-
ben, dass die Beschwerden gegen den Hauptaktionir gerichtet sei-

15
en.

4. Nachweis der Aktionarseigenschaft nach Ablauf
der Antragsfrist
Der Kliger hat dem Gericht seine Aktiondrseigenschaft nach § 4
Abs. 2 S. 2 Nr. 2 SpruchG innerhalb der Antragsfrist darzulegen. Das
LG MiinchenI hielt diesbeziiglich fest, dass es fiir einen solchen
Nachweis ausreiche, die Aktionirseigenschaft zum mafgeblichen
Zeitpunkt in der Antragsbegriindung zu behaupten. Der eigentliche
Nachweis der Aktionirseigenschaft konne dagegen bis zum Erlass der
Entscheidung nachgereicht werden.
Begriindet wurde dies u.a. mit der systematischen Argumentation,
dass die ,Darlegung® (der Antragsberechtigung) in §4 Abs.2 S.2
Nr. 2 SpruchG sich in der blolen Darstellung eines Sachverhaltes er-
schopfe; damit stelle sie etwas anderes dar, als das Nachweisen der
Aktionirsstellung im Sinne von § 3 S. 3 SpruchG. '

5. Rolle des gerichtlich bestellten

Abfindungspriifers
Die Rolle des gerichtlich bestellten Abfindungspriifers nach § 327¢
Abs. 2 S. 2 AktG differiert stark zwischen den Gerichtsbezirken.

a) LG Mannheim: Grundsatzlich neues
Sachverstandigengutachten

Das LG Mannheim hat in allen drei im Berichtszeitraum in der Sache

ergangenen Entscheidungen'” ein Gutachten eines weiteren Sachver-

stindigen eingeholt. Diese Gutachten gab das LG Mannheim in den

drei Entscheidungen jeweils in seinen wesentlichen Ziigen wieder und

schloss sich an.'®

9 Thiiringer OLG, 20.3.2015 — 2 W 353/14, Rn. 72ff.

10 Thiringer OLG, 20.3.2015 — 2 W 353/14, Rn. 60 ff.

11 OLG Karlsruhe, 13.5.2013 — 12 W 77/08, juris Rn. 123, BB 2013, 2544 m. BB-Komm. Hand-
ke.

12 Koch, in: Hiiffer, AktG, 11. Aufl. 2014, § 16 SpruchG, Rn. 2; Simons/Cornelius, in: Holters,
AktG, 2. Aufl. 2014, § 16 SpruchG, Rn. 1.

13 Stdndige Rspr. des LG Miinchen |, 24.5.2013 - 5 HK O 17095/11; LG Miinchen I,
21.6.2013 - 5 HK 0 19183/09, ZIP 2013, 1664; LG Miinchen 1, 28.6.2013 - 5 HK O 18685/
11; LG Miinchen 1, 9.8.2013 - 5 HK O 1275/12.

14 KG, 26.7.2012 - 2 W 44/12, NZG 2012, 1427; OLG Frankfurt, 4.1.2006 — 20 W 203/05, ZIP
2006, 1419; OLG Frankfurt, 6.3.2007 — 20 W 494/06, ZIP 2007, 839, Rn. 11; Emmerich, in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7. Aufl. 2013, §4 SpruchG,
Rn. 9f.

15 OLG Stuttgart, 17.7.2014 — 20 W 3/12, juris Rn. 75, BB 2015, 1133 m. BB-Komm Peemdl-
ler.

16 LG Minchen |, 27.6.2014 - 5 HK O 7819/09, S. 16 ff.; LG Miinchen 1, 19.12.2014 - 5 HK O
20316/09, S. 14ff,; LG Miinchen [, 31.10.2014 - 5 HK O 16022/07, S. 14ff.; LG Miinchen I,
29.8.2014 - 5 HK O 7355/13, S. 14ff.

17 Bei dem Beschluss LG Mannheim, 2.4.2014 — 24 AktE 15/09 — kam es auf die Frage nicht
an, da die Antrdge wegen eines Delisting bereits unzuldssig waren.

18 LG Mannheim, 17.5.2013 - 23 21/06 (AktE); 16.9.2013 — 24 10/03 (AktE); 14.11.2013 -
23 2/05 (AktE).
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b) LG Miinchen I: Folgt regelmaBig dem
Abfindungspriifer
Anders verfihrt dagegen das LG Miinchen I (und die Mehrzahl der
iibrigen Gerichte).’” In den analysierten Entscheidungen geniigte
dem Gericht grundsitzlich die Vernehmung des gerichtlich bestellten
Abfindungspriifers. In einigen Fillen wurde dieser aufgefordert, sein
Gutachten zu erginzen oder Alternativszenarien mit angepassten Be-
wertungsparametern zu berechnen. Ein weiterer Sachverstindiger
wurde in dreizehn Entscheidungen aus dem Beobachtungszeitraums
nicht beauftragt. Lediglich in zwei Fillen, jeweils bei Vorliegen eines
Unternehmensvertrags, zog das LG Miinchen I zusitzlich einen ge-
richtlich bestellten Sachverstindigen heran.*
Das OLG Miinchen bestitigt diese Praxis, indem es ausfiihrt, dass nach
der gesetzlichen Konzeption des Spruchverfahrens vorrangig auf eine
erginzende Stellungnahme des Priifers nach § 7 Abs. 6 SpruchG abzu-
stellen sei. Ein gerichtliches Sachverstindigengutachten sei nur dann
einzuholen, wenn gleichwohl weiterer Aufklirungsbedarf bestehe.”!

¢) LG Frankenthal: Folgt Verschmelzungspriifbericht
Auch das LG Frankenthal verzichtete im untersuchten Zeitraum in
seiner einzigen Entscheidung in einem Spruchverfahren auf einen ge-
richtlichen Sachverstindigen. Es begriindet dies damit, dass schon
nach dem Vorbringen der Beteiligten, dem Ergebnis der gerichtlichen
Erorterung und dem urkundlichen Verfahrensstoff, insbesondere dem
Verschmelzungsbericht und Verschmelzungspriifbericht, keine An-
haltspunkte fiir eine unrichtige Wertfestsetzung der Abfindung be-
stinden.”” Im Ubrigen folgt das LG Frankenthal den Ausfithrungen
des Verschmelzungspriifberichts.

6. Beweisbeschluss und Vorschussanordnung

nicht gesondert angreifbar
In einer Entscheidung vom 12.12.2012 hat das OLG Diisseldorf ent-
schieden, dass die isolierte Anfechtung eines Beweisbeschlusses sowie
der Anordnung einer Vorschusszahlung im Rahmen des Spruchver-
fahrens ausgeschlossen ist.*’
Im zugrundeliegenden Fall hatte das erstinstanzliche Gericht per Be-
weisbeschluss ein Sachverstindigengutachten zur Uberpriifung der
Angemessenheit der Barabfindung beauftragt. Im Beschluss hat die
Kammer der Antragsgegnerin aufgegeben, einen Kostenvorschuss fiir
das Gutachten in Hohe von 119000 Euro einzuzahlen. Gegen diesen
Beschluss hatte die Antragsgegnerin Beschwerde eingereicht.
Das OLG Diisseldorfstellte klar, dass nur die den Rechtszug abschlief3en-
den Entscheidungen beschwerdefihigi.S. von § 12 Abs. 1 S. 1 SpruchG
seien (§ 11 Abs. 1 SpruchG). Beweisbeschliisse sowie Vorschussanord-
nungen stellten lediglich Zwischenentscheidungen dar. Zwischenent-
scheidungen seien grundsétzlich nicht selbststindig angreifbar.
Eine Ausnahme von der Nichtanfechtbarkeit einer Zwischenentschei-
dung setze voraus, dass durch die Zwischenentscheidung unmittelbar
in erheblichem Maf in die Rechte eines Betroffenen eingegriffen wer-
de, was im dortigen Fall nicht geschehen sei.** Damit befindet sich
das OLG Diisseldorf auf einer Linie mit z.B. dem OLG Miinchen und
dem OLG Frankfurt.”

7.  Kein GehorsverstoB bei fehlender Ladung
des gemeinsamen Vertreters
Das OLG Frankfurt hatte im Rahmen eines Rechtsbeschwerdeverfah-

rens versiumt, den gemeinsamen Vertreter zur miindlichen Verhand-
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lung zu laden. Ein Gehorsverstof$ lag nach Ansicht des Gerichts aber
gleichwohl nicht vor. Auf die Frage, ob in streitigen Spruchverfahren
zur Wahrung der Anforderungen von Art. 6 EMRK miindlich verhan-
delt werden miisse, komme es dabei nicht an. Denn jedenfalls habe
im vorangegangenen Verfahren vor dem LG Frankfurt eine miindliche
Verhandlung stattgefunden, an der auch der gemeinsame Vertreter
teilgenommen habe. Dort und auch im Rahmen der ausgetauschten
Schriftsitze (auch nach der mindlichen Verhandlung vor dem OLG
Frankfurt), habe der gemeinsame Vertreter umfassend Stellung ge-
nommen. Die vorgebrachten Argumente hétten somit Eingang in die
Entscheidung gefunden, sodass ein Gehorsversto3 ausgeschlossen
sei.”

Die Literatur geht in der Mehrzahl davon aus, dass der Anspruch auf
rechtliches Gehor des gemeinsamen Vertreters als Verfahrensbeteilig-
ter das Recht zur Mitwirkung bei der Beweisaufnahme sowie bei
Abschluss eines gerichtlichen Vergleichs und das Stellen von Antrigen
umfasst.”” Diese Moglichkeiten wurden dem gemeinsamen Vertreter
aufgrund der unterlassenen Ladung genommen, was von Teilen der
Literatur als Gehorsverstofl angesehen wird.

8. Beginn der Antragsfrist nur bei vollstandiger und
richtiger Bekanntgabe
Das LG Miinchen I hatte in einer Entscheidung vom 14.2.2014 die
Einhaltung der Antragsfrist von drei Monaten nach §4 Abs.1 S.1
Nr. I SpruchG ab Eintragung des Bestehens des Unternehmensver-
trags im Handelsregister zu tiberpriifen.
Dabei stellte es aus Griinden des Justizgewihranspruchs fest, dass die
entsprechende Eintragung im Handelsregister die Frist fiir die Einlei-
tung eines Spruchverfahrens nur dann in Gang setze, wenn die Ein-
tragung in vollem Umfang den Tatsachen entspreche. Im dortigen Fall
war ein Ergebnisabfithrungsvertrag bei der Eintragung in das Han-
delsregister filschlich als Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsver-
trag bezeichnet worden; die Antragsfrist wurde nach dem LG Miin-
chen I daher durch die (falsche) Eintragung im Handelsregister nicht
in Gang gesetzt.”®

9. Eingeschranktes Einsichtsrecht der Aktiondre

Das LG Miinchen I hatte sich im Beobachtungszeitraum auch mehr-
fach mit dem Verlangen von Antragstellern zur Vorlage von Unterla-
gen (Planungsunterlagen der Gesellschaft, Arbeitsunterlagen der be-
teiligten Wirtschaftspriifer und/oder Vertragspriifer) zu befassen.

Es stellte fest, dass Planungsunterlagen der Gesellschaft zwar ,,sonstige
Unterlagen“ i.S.d. § 7 Abs. 7 SpruchG seien. Beziiglich der Unterla-
gen hitten die Antragsteller aber die Entscheidungserheblichkeit der

19 LG Miinchen 1, 24.5.2013 — 5 HK O 17095/11; LG Miinchen |, 21.6.2013 - 5 HK O 19183/
09, ZIP 2013, 1664; LG Miinchen 1, 28.6.2013 - 5 HK O 18685/11; LG Miinchen 1, 9.8.2013
-5 HK O 1275/12; LG Miinchen |, 6.11.2013 — 5 HK O 2665/12; LG Miinchen |, 7.5.2014 -
5 HK O 21386/12.

20 LG Miinchen |, 14.2.2014 - 5 HK O 16505/08, S. 58; LG Miinchen |, 27.6.2014 — 5 HK O
7819/09, S. 78.

21 OLG Miinchen, 18.2.2014 - 31 Wx 211/13, juris Rn. 10, BB 2014, 625 m. BB-Komm. Hand-
ke; ebenso LG Frankfurt, 25.11.2014 - 3-05 O 43/13, juris Rn. 38.

22 LG Frankenthal, 13.8.2013 — 2 HK O 120/10 AktG, juris Rn. 48.

23 OLG Disseldorf, 12.12.2012 - 1-26 W 19/12 (AktE), ZIP 2013, 950, Rn. 32.

24 OLG Disseldorf, 12.12.2012 - 1-26 W 19/12, ZIP 2013, 950, Rn. 36.

25 OLG Miinchen, 10.11.2008 - 31 Wx 87/08, ZIP 2009, 1088; OLG Frankfurt, 11.11.1992 -
20 W 430/92; BayObLG, 11.1.1996 - 2Z BR 147/95, NJW-RR 1996, 782; BayObLG,
21.12.2000 - 2Z BR 135/00.

26 OLG Frankfurt, 20.12.2013 - 3-8 O 176/99.

27 Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7. Aufl. 2013, § 6
SpruchG, Rn. 12; Koch, in: Hiiffer, Aktiengesetz, 11. Aufl. 2014, § 6 Spruchg, Rn. 6.

28 LG Miinchen 1, 14.2.2014 - 5 HK O 16505/08, S. 13.
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Unterlagen plausibel darzulegen, woran es in den Vorlageverlangen
durchgehend gefehlt hatte. Das LG Miinchen I wies dabei zutreffend
darauf hin, dass nicht in jedem Fall ein Einsichtsrecht in simtliche
verwendete Unterlagen bestehe. Das LG Miinchen I lief} offen, ob be-
reits die Regelung in § 51b Abs.4 WPO dem Verlangen nach den
Arbeitsunterlagen des Wirtschaftspriifers entgegenstehe, weil es kei-
nen durchsetzbaren Anspruch des Auftraggebers — also der Antrags-
gegnerin — gegen den Wirtschaftspriifer auf Herausgabe der entspre-
chenden Unterlagen gebe.”’

Das LG Frankfurt verneinte in einem entsprechenden Fall ebenfalls
ein Einsichtsrecht der Antragsteller in Arbeitspapiere der Priifer, da
die geforderten Unterlagen nicht entscheidungserheblich seien.*

lll. Bewertungsfragen

1.  Anzuwendende Bewertungsmethodik

Die Gerichte gehen einheitlich von einer grundsitzlichen Freiheit hin-
sichtlich der Bewertungsmethodik aus, wobei den Priifungen fast aus-
nahmslos der IDW S1 zugrunde gelegt wird. Zu Recht wird allerdings
betont, dass es eine einzig richtige Methode der Bewertung nicht ge-
be. Die Gerichte seien in der Wahl der von ihnen angewandten Me-
thode, die als Grundlage der gerichtlichen Schitzung gemif3 § 287
ZPO dient, frei. Dementsprechend gebe es auch kein Meistbegiinsti-
gungsprinzip hinsichtlich der Auswahl der angewandten Bewertungs-
methode.

Von besonderer Bedeutung sei allerdings, ob die gewihlte Bewer-
tungsmethode methodensauber angewendet worden sei.>' Nicht jeder
Bewertungsfehler rechtfertige jedoch eine gerichtliche Anpassung.
Das LG Frankfurt fithrte hierzu z.B. aus, dass eine gerichtliche Anpas-
sung im Hinblick auf die Unsicherheit der Schitzung einzelner Para-
meter nur dann gerechtfertigt sei, wenn die auf dem Bewertungsfehler
beruhende Abweichung 5% tiberschreite.”

Die grundsitzliche Methodenfreiheit der Gerichte besteht zudem
auch nicht ohne Schranken. So stellte das OLG Diisseldorf>” in einer
Entscheidung klar, dass das Gericht in einem Spruchverfahren den
Abfindungswert nicht im Rahmen einer ,konsensualen Schéiitzung™ be-
stimmen konne. Im dort zu entscheidenden Fall hatten sich alle An-
tragsteller bis auf einen mit dem Antragsgegner vergleichsweise auf
einen Abfindungswert geeinigt. Diesen hat das LG Diisseldorf’ im
Anschluss als angemessene Kompensation auch fiir den einzig verblie-
benen Antragsteller festgesetzt. Das OLG Diisseldorf stellte klar, dass
das Verfahren mit dem verbliebenen Antragsteller fortzufiihren sei:
,Die vergleichsweise Erhéhung der Kompensationsleistungen kann auch im Ubri-
gen keinen Einfluss auf das Ergebnis des Spruchverfahrens haben, das mit dem
nicht vergleichsbereiten Antragsteller fortzufiihren ist. Insbesondere kann sie
nicht als Indiz fiir die Angemessenheit der so erhohten Kompensationsleistungen
herangezogen werden, nur weil die anderen Beteiligten mit ihr einverstanden wa-
ren; flir eine entsprechende ,konsensuale Schatzung’ ist kein Raum.”
Abweichend vom Normalfall stiitzte zudem z.B. das LG Frankfurt in
vier der im Jahr 2014 ergangenen Entscheidungen seine Bewertung
auf alternative Bewertungsmethoden (teilweise abweichend von IDW
S1):

Einmal priifte es die Angemessenheit der Abfindung anhand des Vor-
erwerbspreises, den die Hauptaktionirin kurze Zeit vor dem Squeeze
out fiir den Kauf von Aktien desselben Unternehmens hatte bezahlen
miissen.”® In einem anderen Verfahren ermittelte es den Wert anhand
des sogenannten Net Asset Value (NET). Der deutsche Gesetzgeber
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habe dieses Verfahren als gesetzliche Bewertungsregel fiir offene Im-
mobilienfonds ausdriicklich kodifiziert und der Geschiftszweck des
zu bewertenden Unternehmens bestand im Halten von Immobili-
enanteilen und von Anteilen an geschlossenen Immobilienfonds.*®
Bei Bestehen eines vor dem Squeeze Out geschlossenen Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags hielt es das LG Frankfurt
schliellich fiir sachgerecht, die Angemessenheit der Abfindung durch
die Kapitalisierung des in diesem Vertrag festgesetzten und durch vor-
herigen Gerichtsbeschluss erhdhten Ausgleichs zu ermitteln.”” Das
OLG Frankfurt hat diese Vorgehensweise nun dem BGH zur Ent-
scheidung vorgelegt.*®

2. Stichtagsprinzip — Relevanz fiir
Bewertungsmethoden

Grundsitzlich gilt im Rahmen von Unternehmensbewertungen das

Stichtagsprinzip (vgl. nur § 305 Abs. 3 S. 2 AktG). Samtliche Bewer-

tungsannahmen, die die Bewertungsgrundlagen bilden, miissen dem-

nach zum Bewertungsstichtag zumindest in ihren Anfingen angelegt

sein, um berticksichtigt werden zu kénnen (auch Wurzeltheorie).>®

a)  OLG Karlsruhe: Stichtag irrelevant fiir anzuwendende
Bewertungsmethode

Das OLG Karlsruhe hatte tiber die kontrovers diskutierte Frage zu
entscheiden, ob das Stichtagsprinzip auch in Bezug auf die Bewer-
tungsmethoden gilt, die im Spruchverfahren zur Anwendung kom-
men. Es entschied dabei, dass das Gericht nicht daran gehindert sei,
immer die aktuellsten Bewertungsverfahren (in diesem Fall IDW S1
2005) zur Anwendung zu bringen. Es miisse nicht auf die Methoden
zum Zeitpunkt des Stichtags zuriickgegriffen werden. Es sei davon
auszugehen, dass die aktuelle Expertenauffassung auf Erkenntnisfort-
schritten basiere und deshalb regelmiflig geeigneter sei als vorange-
gangene Bewertungsmethoden.*

Damit weicht das OLG Karlsruhe von der Rechtsprechung des OLG
Disseldorf und des OLG Stuttgart ab, wonach die Anwendung anderer
Bewertungsmethoden, als sie zum Stichtag galten, bedenklich sei. Das
OLG Disseldorf begriindet seine Ansicht damit, dass zum Stichtag die
grundlegenden Entscheidungen nach den zum jeweiligen Zeitpunkt
giiltigen Bewertungsmethoden getroffen worden seien.*’ Das OLG
Stuttgart fiihrt aus, dass die Minderheitsaktiondre nicht beanspruchen

29 LG Miinchen 1, 6.11.2013 - 5 HK O 2665/12, S. 66 ff.; LG Miinchen 1, 31.10.2014 - 5 HK O
16022/07, S. 66 ff.; LG Miinchen |, 19.12.2014 - 5 HK O 20316/09, S. 77 ff.; LG Miinchen |,
27.6.2014 - 5 HK O 7819/09, S.89f,; LG Miinchen I, 28.3.2014 - 5 HK O 18925/08,
S. 66 ff.; LG Miinchen 1, 29.8.2014 — 5 HK O 7455/13, S. 64 ff.; LG Miinchen |, 26.11.2014 —
5 HK 0 6680/10, S. 56 ff.

30 LG Frankfurt, 27.5.2014 - 3-05 O 4/07, S. 15.

31 Beispielhaft hierzu: LG Frankfurt, 22.10.2013 - 3-05 O 111/11; LG Frankfurt, 19.2.2013 -
3-05 O 114/09; LG Frankfurt, 27.5.2014 - 3-05 O 34/13; OLG Stuttgart, 24.7.2013 - 20 W
2/12,NZG 2013, 1179.

32 LG Frankfurt, 27.5.2014 - 3-05 O 4/07, S. 14f.

33 OLG Disseldorf, 8.8.2013 - 1-26 W 15/12 (AktE).

34 vorgehend LG Disseldorf, 9.7.2012 — 39 O 1/10 (AktE).

35 LG Frankfurt, 25.11.2014 - 3-05 O 43/13.

36 LG Frankfurt, 16.12.2014 - 3-05 O 164/13, juris Rn. 58.

37 LG Frankfurt, 27.5.2014 - 3-05 O 4/07, S.8; LG Frankfurt, 22.7.2014 - 3-05 O 277/07,
S.10.

38 OLG Frankfurt, 15.10.2014 — 21 W 64/13, juris Rn. 13.

39 Emmerich, in: Emmerich/Habersack, §305 AktG, Rn.56a; IDW, WP-Handbuch 2014,
14. Aufl. 2014, Bd. I, Rn. 51 ff.

40 OLG Karlsruhe, 30.4.2013 — 12 W 5/12, juris Rn. 23, BB 2013, 1714 m. BB-Komm. Peemél-
ler.

41 OLG Dusseldorf, 21.12.2011 - 1-26 W 3/11, juris Rn.60ff; ebenso LG Disseldorf,
5.8.2014 - 33 O 1/07 (AktE), juris Rn. 44ff; LG Dusseldorf, 3.9.2014 - 33 O 55/07, juris
Rn. 57ff,; differenzierend mittlerweile mit Darstellung des Streitstands: OLG Frankfurt,
28.3.2014 — 21 W 15/11, juris Rn. 29ff,; OLG Frankfurt, 15.10.2014 — 21 W 64/13, juris
Rn. 54.
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konnten, dass einzelne Vorgaben neuerer Fassungen des IDW Sl isoliert
zu ihren Gunsten angewendet werden.*> Das OLG Diisseldorf hat die
Frage nach der Riickwirkung von IDW-Standards nun dem BGH vor-
gelegt. Es selbst halt die Riickwirkung fiir unzulissig.*’

b)  OLG Stuttgart: Ausschluss von ex-post-Betrachtungen
Das OLG Stuttgart hat — im Einklang mit dem IDW S1** — klarge-
stellt, dass der Bewertung allein solche Sachverhalte zugrunde gelegt
werden konnen, die zum Stichtag erkennbar waren. Selbst auf ex-
treme Ereignisse oder Verdnderungen nach dem Stichtag komme es
nicht an, soweit diese nur ex post erkannt werden konnten.
Beispielsweise sei eine Verduflerung des betreffenden Unternehmens
innerhalb von etwa zwei Jahren nach dem Stichtag zu einem Wert,
der ca. 26% tiber dem im Spruchverfahren ermittelten Wert liege,
nicht zu beriicksichtigen. Gleiches gelte fiir eine Verduflerung wiede-
rum etwa zwei Jahre spiter zu einem Preis, der etwa 320% iiber dem
im Verfahren ermittelten Wert liege. Beides entzieht der gerichtlichen
Schitzung nicht die Grundlage.

Riickschliisse von einer spiteren Verduflerung auf den Wert zum Be-
wertungsstichtag seien unzulissig. Es sei nicht ersichtlich und zudem
unwahrscheinlich, dass es sich bei der Verdulerung noch um die un-
verdnderte und insgesamt identische Gesellschaft gehandelt habe.
Ebenso wie interne Umstrukturierungsmafinahmen seien auch duflere
Einfliisse (z.B. Marktinderungen) hier nicht abschitzbar.®

3. Detailplanungsphase - Priifungsmaf3stab
a)  Eingeschrankte Uberpriifbarkeit der
unternehmerischen Detailplanung
Im Einklang mit der iibrigen Rechtsprechungspraxis*® geht das LG
Miinchen 1 bei der Uberpriifung der Unternehmensplanung von ei-
nem eingeschrankten Priifungsmafistab aus. Eine Korrektur der Pla-
nung sei nur dann zuldssig, wenn diese nicht plausibel und unrealis-
tisch ist.*”
,Bei Anwendung des Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gerichteten
Planungen der Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertra-
ge allerdings nur eingeschrankt Gberpriifbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis
der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschéftsfiihrung ver-
antwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden Informa-
tionen und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie dirfen zu-
dem nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die Geschaftsfilhrung auf dieser
Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese
Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare — Annahmen des
Gerichts oder anderer Verfahrensbeteiligter ersetzt werden.”
Auch das LG Frankfurt bestitigt diese Rechtsprechung und sieht die
Detailplanung des Unternehmens fiir nur eingeschrinkt gerichtlich
iiberpriifbar an. Sie werde wesentlich durch das unternehmerische Er-
messen geprigt.*® Dementsprechend habe das Gericht auch zu res-
pektieren, wenn das Unternehmen auf Anregung des sachverstindi-
gen Priifers die Planung dndere. Es sei dann diese aktualisierte Pla-
nung zu Grunde zu legen, soweit sie sich im tberpriifbaren Rahmen
halte. Ein Meistbegiinstigungsprinzip, d.h. dass bei Unsicherheiten
immer zugunsten der Minderheitsaktiondre zu entscheiden sei, gebe
es auch in diesem Bereich nicht.*’
Das OLG Stuttgart betont ebenfalls die Bedeutung des unternehmeri-
schen Ermessens bei der Unternehmensplanung und der daraus fol-
genden, nur eingeschrinkten gerichtlichen Uberpriifbarkeit der Pla-
nung.”® Dabei wiirden rein formelle Anforderungen keine Rolle spie-

Betriebs-Berater | BB 39.2015 | 21.9.2015

len. Bei abhingigen Unternehmen komme es z.B. nicht darauf an, ob
die formellen Anforderungen der §$§ 311ff. AktG (insb. Priifung des
Abhingigkeitsberichts) eingehalten wiirden. Im Spruchverfahren gehe
es lediglich um die Angemessenheit der Abfindung. Es sei daher allein
entscheidend, ob die Planung vertretbar sei und bei der Planung die
Vorgaben des §§311 AktG in materieller Hinsicht eingehalten
wiirden (etwa Ausgleich fiir nachteilige Rechtsgeschifte), nicht aber,
ob das Verfahren des § 314 AktG formell korrekt durchgefiihrt wor-
den sei.”!

b) Besondere Lange der Planungsphasen

In den meisten Fillen umfasst die Detailplanungsphase einen Zeit-
raum von drei bis fiinf Jahren.>?> Das LG Mannheim, das LG Miin-
chen I und das OLG Miinchen hatten sich mit besonderen Konstella-
tionen zu beschiftigen, die im Einklang mit den IDW Grundsitzen zu
teilweise erheblichen Abweichungen von der iblichen Detailpla-
nungsphase fihrten.

aa) Unter besonderen Voraussetzungen sehr lange
Detailplanungsphase
In einem unverdffentlichten Beschluss des LG Mannheim vom
16.9.2013 wurde eine Detailplanungsphase von 38 Jahren fiir erfor-
derlich gehalten, weil die Ertragssituation eines Energieversorgungs-
unternehmens durch die Neuinvestition in den Bau eines neuen Was-
serkraftwerks so stark gepriagt wurde, dass nur so eine sachgerechte
objektivierte Wertermittlung méglich sei.>
Dies steht im Einklang mit den Grundsitzen des IDW S1. Danach ist
zwar in der Regel von einer Detailplanungsphase von drei bis fiinf
Jahren auszugehen. In Ausnahmefillen, insbesondere bei — wie vorlie-
gend — lidngerfristigen Investitions- und Produktionszyklen, sei aber
eine Verlingerung der Detailplanungsphase moglich.>
Die Entscheidung des LG Mannheim stellt allerdings sicherlich eine
Besonderheit dar, schon aufgrund der erheblichen Linge der Detail-
planungsphase, die das Gericht auf Vorschlag des sachverstindigen
Priifers akzeptierte.

bb) Detailplanungsphase kann um Grobplanungsphase
erganzt werden

Gleiches gilt fiir einen unveroffentlichten Beschluss des LG Mann-

heim vom 17.5.2013, in dem das Gericht entschied, dass eine dreijih-

rige Detailplanungsphase um eine fiinfjahrige Grobplanungsphase er-

ginzt werden miisse.

42 OLG Stuttgart, 17.7.2014 — 20 W 3/12, juris Rn. 101, BB 2015, 1133 m. BB-Komm Peemdl-
ler.

43 OLG Diusseldorf, 28.8.2014 — 26 W 9/12, juris Rn. 51.

44 IDW S1i.d.F. 2008, Rn. 23.

45 OLG Stuttgart, 5.10.2013 - 20 W 4/12, NZG 2014, 140; ebenso LG Frankfurt, 16.12.2014
- 3-05 O 164/13, juris Rn. 100.

46 Vgl. z.B. OLG Frankfurt, 9.2.2010 - 5 W 33/09, ZIP 2010, 729, 731.

47 Standige Rspr. des LG Miinchen |, 2452013 - 5 HK O 17095/11; LG Minchen |,
21.6.2013 — 5 HK O 19183/09, ZIP 2013, 1664; LG Miinchen |, 28.6.2013 — 5 HK O 18685/
11; LG Miinchen 1, 9.8.2013 - 5 HK O 1275/12.

48 LG Frankfurt, 22.10.2013 - 3-05 0 111/11.

49 LG Frankfurt, 22.10.2013 - 3-05 0 111/11.

50 OLG Stuttgart, 24.7.2013 - 20 W 2/12, NZG 2013, 1179; OLG Stuttgart, 15.10.2013 - 20
W 3/13, BB 2014, 113 m. BB-Komm. Gdirtner.

51 OLG Stuttgart, 15.10.2013 — 20 W 3/13, BB 2014, 113 m. BB-Komm. Gdirtner.

52 OLG Stuttgart, 5.6.2013 — 20 W 6/10, juris Rn. 159 (3 Jahre); 5.11.2013 - 20 W 4/12, juris
Rn. 31 (3 Jahre). OLG Frankfurt, 5.12.2013 — 21 W 36/12, juris Rn. 50 (4 Jahre); vgl. IDW,
WP-Handbuch 2014, 14. Aufl. 2014, Bd. Il, Rn. 236.

53 LG Mannheim, 16.9.2013 - 24 10/03 (AKtE).

54 IDW S1i.d.F. 2008, Rn. 77.

2311




Wirtschaftsrecht | Aufsatz

Gartner/Handke/Strauch - BB-Rechtsprechungsreport Spruchverfahren 2013-2015

Die Notwendigkeit fiir diese Ergidnzung sah das Gericht darin, dass
sich am Ende der Detailplanungsphase noch nicht der fiir die ewige
Rente erforderliche Gleichgewichtszustand eingestellt habe.>® Im dor-
tigen Fall waren tiber die Detailplanungsphase hinaus hohe Wachs-
tumsraten in neuen Mirkten (Russland, China, Australien und
Schweden) zu beriicksichtigen, die nicht dauerhaft fortgeschrieben
werden konnten. Solche besonderen Effekte liefSen sich nicht mit dem
fiir die ewige Rente in Ansatz gebrachten Wachstumsabschlag darstel-
len und mussten deshalb gesondert berticksichtigt werden.

Das LG Miinchen I wendete des Weiteren in einem anderen Fall eine
sechsjahrige Grobplanungsphase trotz ,eingeschwungenen Zustan-
des“ an, um die Auswirkungen eines Besserungsscheins sowie be-
stehender Genussrechte periodenspezifisch abbilden zu kénnen.>®

cc) Auch verkiirzte Detailplanungsphase mdoglich

Das OLG Miinchen schlie8lich nahm in einem unveréffentlichten Be-
schluss eine Detailplanungsphase von nur zwei Jahren an. Mehrjihri-
ge Prognosen seien laut IDW S1 nicht zwingend und setzten die Exis-
tenz einer hinreichend detaillierten Planung des Unternehmens vo-
raus. Es sei nicht geboten, zeitlich weitergehende Planungen durch ei-
nen Sachverstindigen nachtriglich erstellen zu lassen, soweit dadurch
keine hohere Genauigkeit erzielt werden konne, insbesondere wenn
von einer stabilen Entwicklung des bereits lange am Markt bestehen-
den Unternehmens ausgegangen werden konne.>’

4. Detailplanungsphase und ewige Rente —
Steuerthemen

Bei der Betrachtung der Detailplanungsphase und der ewigen Rente

sind drei Einzelthemen hervorzuheben, die jeweils steuerrechtliche

Hintergriinde haben.

a)  Steuerliche Nutzungsdauern miissen nicht den
wirtschaftlichen Nutzungsdauern entsprechen
Steuerrechtliche Nutzungsdauern konnen bekanntlich deutlich von
den realen Nutzungsdauern von Wirtschaftsgiitern abweichen. Diese
dann de facto mit der wirtschaftlichen Realitit nicht tibereinstimmen-
den Nutzungsdauern konnten daher — auch wenn sie steuerrechtlich
relevant sind — nach einer Entscheidung des LG Mannheim nicht bei
der Unternehmensplanung angesetzt werden.
Im Fall des LG Mannheim waren die Anschaffungskosten fiir Wasser-
kraftwerke steuerlich iiber 30 Jahre und fiir Gebiude iiber 50 Jahre
abzuschreiben. Die tatsichliche Nutzungsdauer betrug jedoch min-
destens 100 Jahre, so dass in diesem Zeitraum lediglich Investitionen
fiir Verschleiireparaturen anfielen.”® Das LG Mannheim folgte vor
diesem Hintergrund dem gerichtlichen Sachverstindigen und ent-
schied, dass die tatsdchliche Nutzungsdauer von 100 Jahren der Pla-
nung zugrunde zu legen sei und somit eine niedrigere Reinvestitions-
rate anzunehmen war, als das bei einer Abschreibung in 30 bzw. 50
Jahren der Fall gewesen wire.

b)  Keine Berlicksichtigung steuerlicher Besonderheiten
Das OLG Stuttgart hatte sich mit der Frage auseinanderzusetzen, ob
steuerrechtliche Nachteile bei der Abfindungsberechnung zu bertick-
sichtigen sind, die daraus folgen, dass innerhalb einer steuerlichen
Haltefrist von sieben Jahren nach einem Formwechsel ein Squeeze
out — und damit eine (erzwungene) Verletzung der steuerlichen Hal-
tefrist — erfolgte.
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Zum Hintergrund ist zu erldutern, dass formwechselnde Einbringun-
gen steuerlich begiinstigt werden, indem die im Rahmen eines ent-
sprechenden Formwechsels eingebrachten Unternehmensanteile ge-
mifl § 22 UmwStG mit ihrem Buchwert angesetzt werden. Dadurch
wird verhindert, dass durch die Einbringung bei den Anteilseignern
ein steuerpflichtiger Verduflerungsgewinn entsteht. Um einen Miss-
brauch zu vermeiden, ist der ,,Gewinn“ aus der Einbringung aller-
dings nachzuversteuern, wenn innerhalb von sieben Jahren nach dem
Formwechsel eine Anteilsverduflerung erfolgt. Als Einbringungsge-
winn ist sodann der Betrag anzusetzen, um den der gemeine Wert des
eingebrachten Betriebsvermodgens im Einbringungszeitpunkt nach
Abzug der Kosten fiir den Vermogensiibergang den Wert, mit dem
die tibernehmende Gesellschaft das eingebrachte Betriebsvermogen
angesetzt hat, tibersteigt, vermindert jeweils um ein Siebtel fiir jedes
seit dem Einbringungszeitpunkt abgelaufene Jahr.”

Das OLG Stuttgart entschied, dass der originidre Wert des Aktienei-
gentums nicht von der anzusetzenden Steuer betroffen sei.®” Das Ge-
richt stellt klar, dass weder die Rechtsprechung des BVerfG noch die
des BGH der Entscheidung entgegenstehe. In einer dhnlichen Kons-
tellation®" habe sich der BGH zwar mit der Anrechnung von Steuer-
vorteilen im Wege der Vorteilsausgleichung schadensersatzpflichtiger
Banken beschiftigt. Dies besage aber nichts fiir die Bemessung einer
angemessenen Barabfindung im Rahmen eines Squeeze Out.®> Nach
der Rechtsprechung des BVerfG®® bemesse sich die Abfindung nach
dem Wert der Unternehmensbeteiligung. Dieser sei unabhingig von
einer etwaigen, durch einen Squeeze out bei den Minderheitsaktiona-
ren ausgelosten (Nach-)Besteuerung eines potentiellen Einbringungs-

. 4
gewinns.®

¢)  Einheitliche Einberechnung von Steuernachteilen

Das OLG Frankfurt sah sich schlieSlich mit dem Einwand einiger An-
tragsteller konfrontiert, dass der gerichtliche Sachverstindige fiir alle
Aktiondre einheitlich eine Besteuerung von Verduflerungsgewinnen
angenommen habe. Eine entsprechende Besteuerung fillt an, wenn
Aktien nach dem 31.12.2008 erworben wurden. Diverse Antragsteller
hatten ihre Aktien allerdings bereits vorher erworben und wiren auf-
grund der Ubergangsregelung bei der VerduBerung ihrer Aktien nicht
von der Steuer betroffen.

Das OLG Frankfurt lehnte den Einwand der Antragsteller mit der Be-
griindung ab, dass eine typisierende Betrachtung erforderlich sei, da
die Abfindung fiir die Minderheitsaktionire einheitlich bemessen
werden miisse. Im Rahmen dieser notwendigen Typisierung sei es an-
gemessen, umfassend die neue Gesetzeslage zur Anwendung zu brin-
gen und entsprechend einen Ersterwerb nach dem 31.12.2008 zu un-
terstellen.®

55 LG Mannheim, 17.5.2013 - 23 21/06 (AktE), S. 7.

56 LG Miinchen |, 27.6.2014 - 5 HK O 7819/09, S. 29.

57 OLG Miinchen, 11.9.2014 - 31 Wx 278/13, S. 5.

58 LG Mannheim, 16.9.2013 - 24 10/03 (AktE), S. 18.

59 OLG Stuttgart, 15.10.2013 - 20 W 3/13, BB 2014, 113 m. BB-Komm. Gdirtner, ZIP 2013,
2201.

60 OLG Stuttgart, 15.10.2013 - 20 W 3/13, BB 2014, 113 m. BB-Komm. Gdirtner, ZIP 2013,
2201, juris Rn. 163.

61 BGH, 6.3.2008 - IIl ZR 298/05, ZIP 2008, 838.

62 OLG Stuttgart, 15.10.2013 - 20 W 3/13, BB 2014, 113 m. BB-Komm. Gdrtner, ZIP 2013,
2201, juris Rn. 165.

63 BVerfG, 7.8.1962 — 1 BvL 16/60, BVerfGE 14, 263; BVerfG, 27.4.1999 - 1 BvR 1613/94,
BVerfGE 100, 289.

64 OLG Stuttgart, 15.10.2013 — 20 W 3/13, juris Rn. 166, BB 2014, 113 m. BB-Komm. Gdrtner,
ZIP 2013, 2201.

65 OLG Frankfurt, 26.1.2015 - 21 W 26/13, S. 13.
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5. Basiszinssatz

Aufgabe des Basiszinssatzes beim Ertragswertverfahren ist es, die Ren-
dite einer (quasi-)risikolosen Alternativanlage abzubilden. Als solche
gelten nach allgemeiner Ansicht nach wie vor festverzinsliche Wertpa-
piere der Offentlichen Hand, d.h. Anleihen der Bundesrepublik
Deutschland.

a)  Credit Default Swaps ohne Bedeutung

In diesem Zusammenhang wird von den Antragstellern hiufig als Rii-
ge vorgetragen, der Basiszinssatz konne nicht auf Grundlage von
langlaufenden Anleihen der Bundesrepublik Deutschland berechnet
werden, da Investitionen in entsprechende Anleihen aufgrund der Eu-
ro-(Staaten-)Krise nicht risikolos seien. Das werde auch durch die
Existenz von so genannten Credit Default Swaps, d.h. ,, Wetten“ gegen
die Bonitit bzw. auf den Ausfall von Staaten, belegt. Der auf Basis der
Zinsstrukturkurve ermittelte Wert sei zumindest um den Betrag der
Credit-Default-Swap-Spreads fiir die Bundesrepublik Deutschland zu
reduzieren, um eine ganzlich risikolose Alternativanlage abzubilden.
Das LG Miinchen I hat dieser Riige im Beobachtungszeitraum eine
Absage erteilt.®® Es diirfe nicht {ibersehen werden, dass es sich bei
dem Credit-Default-Swap-Spread um einen intransparenten, vom
Emittenten des jeweiligen Swaps bestimmten Betrag handele, der ge-
rade nicht nur Ausdruck des Bonititsrisikos des jeweiligen Staates
(vorliegend der Bundesrepublik Deutschland) sei.

b)  Einheitlicher Basiszinsatz vs. Spot Rates

In der Regel wird der Basiszinssatz zudem einheitlich fiir den gesam-
ten Priifungszeitraum festgelegt. Das LG Miinchen I griff in einer Ent-
scheidung vom 26.11.2014 jedoch auf periodenspezifische Basiszins-
sdtze, sogenannte Spot Rates, in der Detailplanungsphase zuriick.
Dem lag zugrunde, dass es im dortigen Fall im ersten Planjahr zum
Auflgsen bestehender Gewinnvortrige und Riicklagen kommen sollte.
Ohne den Ansatz eines periodenspezifischen Basiszinssatzes wire es
zu starken Verzerrungen durch einen zu hohen einheitlichen Basis-
zinssatz gekommen.®’

¢)  Rundung des Basiszinssatzes auf 0,25 %-Punkte

Des Weiteren musste sich das LG Miinchen I in einer weiteren Ent-
scheidung auch mit der Zuléssigkeit der allgemein iiblichen Rundung
des errechneten Basiszinssatzes auf 0,25 %-Punkte beschéiftigen.68
Konkret ging es um die Frage, ob eine Aufrundung des Basiszinssatzes
von 2,22%, auf 2,25% vor Steuern zuldssig war. Eine Aufrundung
wirkt sich, da sie den Kapitalisierungszinssatz insgesamt erhoht, zu
Lasten der Minderheitsaktiondre aus.

Das LG Miinchen I entschied, dass die entsprechende Rundung zu-
lissig sei, da sie sich im Rahmen des von § 287 Abs. 2 ZPO geforder-
ten Ausgleichs zwischen den Interessen der Minderheitsaktionére
und des Hauptaktionirs halte. Zudem werde durch den Ansatz der
nicht gerundeten Werte auch lediglich eine Scheingenauigkeit er-
zielt.”

Dieser Argumentation schloss sich ein Jahr spater das OLG Saarbrii-
cken an, das die Rundung des Basiszinssatzes von 5,1754 % auf 5,25 %
priifte. Die Rundung trage dem Prognosecharakter der Zinsstruktur-
kurve Rechnung.70 Dariiber hinaus stellte das OLG Saarbriicken fest,
dass der Basiszinssatz als in die Ewigkeit gerichteter Prognosewert
einheitlich fir den gesamten Beurteilungszeitraum einschlieSlich der
zeitnahen Detailplanungsphase festzustellen sei.”*
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Das OLG Frankfurt sah dagegen entgegen der Annahmen der gericht-
lichen Sachverstindigen von einer Rundung ab. Sie sei auch nicht ge-
boten, um den ermittelten Wert dem vom IDW empfohlenen Wert
anzunihern.”?

6. Risikozuschlag

Da im Gegensatz zur Investition in (quasi-)risikolose offentliche An-
leihen bei der Investition in ein Unternehmen die Risiken der unter-
nehmerischen Tatigkeit zu berticksichtigen sind, ist der Basiszinssatz
um einen Risikozuschlag zu erhéhen.

a)  Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie bildet die allgemeine Risikoprimie auf dem
Kapitalmarkt ab, d.h. die von Anlegern allgemein fiir Investitionen in
andere als quasi-risikolose Anlageprodukte geforderte Pramie. Bei der
Festlegung und Uberpriifung der Marktrisikopramie weichen die Ge-
richte im theoretischen Ansatz zum Teil nicht unerheblich voneinan-
der ab.

aa) Frankfurter Gerichte: Vertretbarkeit der FAUB/IDW-
Empfehlungen

Das LG Frankfurt zeigt eine deutliche Tendenz zu den Empfehlungen
des FAUB/IDW. Es stellt klar, dass diesen keine Gesetzeskraft zu-
komme und sie auch einem ausgeprigten wissenschaftlichen Diskurs
ausgesetzt seien. Das dndere jedoch nichts an der Vertretbarkeit und
Ublichkeit ihrer Anwendung. Das Gericht kam daher folgerichtig et-
wa in einem Fall, in dem eine Marktrisikopramie von 4,5% angesetzt
worden war, zu dem Ergebnis, dass einer innerhalb der zum Bewer-
tungsstichtag giiltigen Empfehlung des FAUB liegenden Marktrisiko-
pramie keine durchgreifenden Bedenken entgegenstehen, sodass eine
Anpassung durch das Gericht ausscheide.”

Dies entspricht auch der Rechtsprechung des OLG Frankfurt. Dieses
hielt in einem Fall an einer Marktrisikopriamie von 5% fest, obwohl
der gerichtlich bestellte sachverstindige Priifer eine Absenkung auf
4% empfohlen hatte. Begriindet wurde dies damit, dass 5% gerade
dem Mittelwert der Empfehlung des FAUB entspreche und fiir eine
Abweichung hiervon keine tragfihigen Argumente vorgebracht wor-
den seien, sondern vielmehr lediglich eine weitere Mittelwertbildung
aus verschiedenen wissenschaftlichen Studien hierzu vorgenommen
wurde, die fiir sich aber keine grofiere Richtigkeit als die Ausgangs-
schitzung beanspruchen konne. Im Zweifel sei daher auf den plausi-
bel ermittelten Wert aus dem Bewertungsgutachten abzustellen.”*

bb) Das Miinchener Modell: Empirische Schatzung

und Kritik am arithmetischen Mittel
Im Hinblick auf die Berechnung des Risikozuschlages bleiben die
Miinchener Gerichte weiterhin ihrer Sonderrolle treu. Nach stindiger

66 LG Miinchen 1, 28.6.2013 — 5 HK O 18685/11, S. 11; LG Miinchen |, 7.5.2014 — 5 HK O
21386/12, S. 37; LG Miinchen |, 29.8.2014 — 5 HK O 7455/13, S. 43.

67 LG Miinchen |1, 26.11.2014 - 5 HK O 6680/10, S. 29f.

68 IDW, WP-Handbuch 2014, 14. Aufl. 2014, Bd. Il, S. 122; IDW F&A zu IDW S1 i.d.F. 2008,
Ziff. 2.2, S.4; Jonas/Wieland-Blose/Schiffarth, FB 2005, 647, 652f; OLG Karlsruhe,
15.11.2012 - 12 W 66/06, juris Rn. 143, 149; OLG Diisseldorf, 4.7.2012 - 1-26 W 8/10
(AKtE), juris Rn. 42; OLG Stuttgart, 17.7.2014 — 20 W 3/12, juris Rn. 102, BB 2015, 1133
m. BB-Komm. Peemdller.

69 LG Miinchen |, 28.5.2014 - 5 HK O 22657/12, S. 87.

70 OLG Saarbriicken, 11.6.2014 — 1 W 18/13, juris Rn. 60.

71 OLG Saarbriicken, 11.6.2014 — 1 W 18/13, juris Rn. 63.

72 OLG Frankfurt, 18.12.2014 — 21 W 34/12, juris Rn. 73.

73 LG Frankfurt, 22.10.2013 - 3-05 0 111/11.

74 OLG Frankfurt, 5.12.2013 - 21 W 36/12.
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Rechtsprechung des LG Miinchen I soll der Risikozuschlag nicht nach
dem (Tax-)CAPM ermittelt, sondern mittels einer empirischen
Schitzung gewonnen werden. Dabei sei eine Gesamtwiirdigung aller
mafigeblichen Gesichtspunkte der konkreten Situation des zu bewer-
tenden Unternehmens vorzunehmen. Das LG Miinchen I erkennt das
(Tax-)CAPM aber insoweit an, dass die unter Anwendung dieses Ver-
fahrens gewonnen Daten als ein Element der Schitzung herangezogen
werden kénnen.”” Auch das OLG Miinchen zieht das Tax-CAPM je-
denfalls zur Plausibilisierung der Ergebnisse heran.”

Abgesehen davon nahm das LG Miinchen I in seiner Entscheidung
vom 28.6.2013 auch zur Methodik zur Bestimmung der Marktrisiko-
primie insgesamt Stellung.”” Dabei geht das LG Miinchen I davon
aus, dass die Empfehlungen des FAUB/IDW zur Marktrisikopriamie
auf eine arithmetische Mittelwertbildung zurtickgehen.”® Diese arith-
metische Mittelwertbildung sieht das LG Miinchen I kritisch. Das LG
Miinchen I hilt auf der anderen Seite aber auch fest, dass die Verwen-
dung des geometrischen Mittels ebenfalls zu Ergebnisverzerrungen
fithrt. Zur Losung dieses Dilemmas geht das LG Miinchen I in inzwi-
schen gefestigter Rechtsprechung davon aus, dass ein zwischen dem
arithmetischen und dem geometrischen Mittel liegender Wert zu ver-
wenden sei, dessen Berechnung oftmals vom sachverstindigen Priifer
erbeten wird.”

In Bezug auf absolute Werte hat das LG Miinchen I von den vierzehn
analysierten Entscheidungen in den Jahren 2013 und 2014 in zehn Fil-
len explizit Stellung zur Marktrisikopramie genommen. Es kam dabei
auf Werte von 3,75 % bis 5,0 %. In Verbindung mit dem Risikoprofil des
jeweiligen Unternehmens folgten daraus Risikozuschlige von 2,14 %
bis 8,5 % abhingig vom Verschuldungsgrad der Gesellschaft.

cc) Die Marktrisikopramie kann nicht aus einem voran-
gegangenen Spruchverfahren (ibernommen werden
Die Marktrisikoprimie stellt die Differenz zwischen der Rendite eines
Marktportfolios und einer Staatsanleihe dar.®® Dabei stellt sich die
Frage, ob der einmal im Zusammenhang mit einem Unternehmen er-
mittelte Wert nicht vom einzelnen Verfahren unabhingig gilt und fiir
folgende Verfahren, die das gleiche Unternehmen zum Gegenstand
haben, iibernommen werden kann.
So hatte das LG Mannheim iiber einen Fall zu entscheiden, in dem
vor dem Squeeze Out schon ein Spruchverfahren tiber den Aktienwert
desselben Unternehmens stattgefunden hatte. Gegenstand war eine
Abfindung wegen des Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinn-
abfihrungsvertrags; dabei war eine Marktrisikopramie von 4 % ange-
nommen worden. Das LG Mannheim schloss die Ubertragbarkeit der
Marktrisikopramie auf sein aktuelles Verfahren aus. Es fihrt aus,
ydass die Kombination der Berechnungsmodelle verschiedener Sachver-
stindiger die Gefahr inkonsistenter Ergebnisse erhohen wiirde. Diese
Gefahr resultiere aus der Tatsache, dass die Art der Methode zur Er-
mittlung der Marktrisikoprdamie wirtschaftswissenschaftlich umstrit-
ten sei und jeder Sachverstindige einen eigenen Beurteilungsspiel-
raum ansetze. Dies tiberzeuge ,jedenfalls dann, solange nicht ein Sach-
verstindiger sich einseitig bei Beurteilungsspielrdumen zugunsten einer
Seite positioniert®!
Damit schlief8t sich das LG Mannheim der oberlandesgerichtlichen
Rechtsprechung des OLG Karlsruhe an, dass es bei der Bewertung der
Marktrisikopridmie einer gesonderten Beurteilung jedes Einzelfalls be-
diirfe und aus einem anderen Verfahren keine Riickschliisse gezogen
werden konnten.®
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dd) Kritik an den verschiedenen Bewertungsmodellen

Das LG Diisseldorf iibt schliefllich in zwei neueren Entscheidungen
Kritik an den bestehenden Bewertungsmodellen der Wirtschaftswis-
senschaften zur Ermittlung der Marktrisikopramie: ,, Teils werden be-
sonders ,aktienfreundliche® Jahre bewusst weggelassen, teilweise bewusst
in die zu betrachtende Zeit aufgenommen, teilweise werden nicht mehr
nachvollziehbare Mittelwerte, teilweise werden Staaten und Zeitriume
mehrfach verwendet. Jeder fachkundige Betriebswirt und Parteivertreter
ist danach in der Lage, durch die Bezugnahme auf eine Studie das fiir
ihn passende Ergebnis zu finden.“ Alle Analysen entbehrten letztlich ei-
ner sie tragenden Grundlage. Teilweise sei es wohl reine ,,Glaubensfra-
ge, einen Wert fiir die Vergangenheit festzulegen.

Das Gericht folgert daraus, dass der Rechtsprechung nichts anderes
iibrig bleibe, als entweder dem Sachverstindigen zu vertrauen und zu
folgen oder besser sich auf die Priifung zu beschrinken, ob ein Para-
meter nachvollziehbar ist und in der Groflenordnung den tiblichen
Ansitzen entspricht, soweit vorliegend kein Grund zu Groflenabwei-
chungen gegeben ist. Letztlich konne die Marktrisikopramie nur ge-
schiitzt werden.®

b)  Betafaktor

Die lediglich ein allgemeines Gesamtmarktportfolio abbildende
Marktrisikopramie ist in einem zweiten Schritt auf die spezifische Ri-
sikostruktur des Unternehmens anzupassen. Das individuelle, unter-
nehmensspezifische Risiko wird durch den Betafaktor ausgedriickt.
Auch hier divergieren die Meinungen der Gerichte nicht unerheblich.

aa) Eigener Betafaktor vs. Betafaktor aus Peer Group

Das OLG Karlsruhe hatte sich in einem Fall im Zusammenhang mit
einem Sqeeze out ausfithrlich mit der Berechnung des Betafaktors
auseinanderzusetzen.®*

Zum einen ging es um die Frage, ob im Falle eines beherrschten Un-
ternehmens der eigene Betafaktor des Unternehmens nicht verwendet
werden kann, weil die Beherrschungssituation den Betafaktor ver-
falscht. Der gerichtlich bestellte Priifer, dem sich das Gericht an-
schloss, vertrat die Ansicht, dass auch bei beherrschten Unternehmen
der eigene Betafaktor des Unternehmens verwendet werden konne
und kein Betafaktor aus einer Peer Group errechnet werden miisse.
Letzteres wire nur der Fall, wenn sich der Betafaktor des Bewertungs-
objekts nicht verlisslich ermitteln lasse.*> Auch ein Betafaktor, der bei
geringer Liquiditit der Aktie errechnet wurde, konne aussagekriftiger
sein als der Betafaktor einer Peer Group. Das sei insbesondere dann
der Fall, wenn an vielen Tagen der jeweilige Preis tatsichlich bezahlt

75 LG Miinchen 1, 28.6.2013 - 5 HK O 18685/11, S. 37 ff,; LG Miinchen |, 21.6.2013 - 5 HK O
19183/09, juris Rn. 271 ff.; LG Miinchen |, 6.11.2013 - 5 HK O 2665/12, S. 52ff.; LG Min-
chen |, 24.5.2013 - 5 HK O 17095/11, S. 38; LG Miinchen |, 19.12.2914 — 5 HK O 20316/
09, S. 56f.; LG Miinchen 1, 27.6.2014 — 7819/09, S. 62 ff.

76 OLG Miinchen, 18.2.2014 - 31 Wx 211/13, BB 2014, 625 m. BB-Komm. Handke.

77 LG Miinchen |, 28.6.2013 - 5 HK O 18685/11, S. 38f.

78 Der IDW empfiehlt IDW, WP-Handbuch 2014, 14. Aufl. 2014, Bd. II, Rn. 360 tatséchlich
einen Abschlag von 1-2 Prozent auf das empirisch ermittelte arithmetische Mittel, er-
kennt aber ausdriicklich den Streit tiber arithmetisches und geometrisches Mittel an und
stellt damit nicht allein auf das arithmetische Mittel ab.

79 Diese Vorgehensweise wird in der Rechtsprechung akzeptiert, vgl. OLG Diisseldorf,
28.8.2014 — 26 W 9/12, juris Rn. 135.

80 Paulsen, in: MiiKoAktG, 3. Aufl. 2010, § 305 AktG, Rn. 117.

81 LG Mannheim, 14.11.2013 — 23 2/05 (AKtE).

82 OLG Karlsruhe, 30.4.2013 — 12 W 5/12, juris Rn. 46, BB 2013, 1714 m. BB-Komm. Peemdl-
ler; s. auch OLG Karlsruhe, 6.2.2012 — 12 W 69/08.

83 LG Diisseldorf, 5.8.2014 — 33 O 1/07 (AktE), juris Rn. 135 ff.; LG Diisseldorf, 3.9.2014 - 33
0 55/07 (AktE), juris Rn. 151 ff.

84 OLG Karlsruhe, 13.5.2013 - 12 W 77/08, BB 2013, 2544 m. BB-Komm. Handke.

85 OLG Karlsruhe, 13.5.2013 - 12 W 77/08, Rn. 54f., BB 2013, 2544 m. BB-Komm. Handke.
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worden sei.®® Dies sei trotz der dadurch verzogerten Reaktionen der
Aktie auf den Gesamtmarkt der Fall.*”

Das LG Miinchen I auf der anderen Seite hilt die Ableitung des Betafak-
tors aus einer Peer Group fiir sachgerecht, soweit der unternehmenseige-
ne Betafaktor — aufgrund von Marktenge, geringer Liquiditit oder auch
Beherrschungssituationen — nicht ausreichend aussagekriftig ist.%*

Das LG Frankfurt nahm in einem Fall eine nicht hinreichende Aussa-
gekraft an, wenn nicht geniigend Messpunkte in dem zur Untersu-
chung in Frage kommenden Zeitraum vorliegen.** Auch das OLG
Stuttgart greift schlieflich bei mangelnder Liquiditidt auf eine Peer
Group zuriick; der so ermittelte Wert sei aber lediglich eine Orientie-
rungsgrofe, der einer kritischen Gesamtwiirdigung bediirfe.”

bb) Ablehnung von Partial-Betas

Das OLG Karlsruhe nahm zudem zur Erforderlichkeit der Bildung
sog. Partial-Betas Stellung. Fraglich war, ob Partial-Betas gebildet wer-
den miissen, wenn ein Unternehmen verschiedene Teile seines Ergeb-
nisses auf verschiedene Weise mit unterschiedlichen Risikoprofilen er-
wirtschafte.

Im entschiedenen Fall hatte das Unternehmen einen hohen Kassen-
stand und damit hohe Zinseinnahmen. Dies fithrt in der Regel zu ei-
nem niedrigeren Betafaktor. Partielle Betafaktoren fiir den Teil des Er-
gebnisses aus der Geldanlage und aus dem Teil des operativen Ge-
schifts mussten nach Ansicht des Gerichts aber gleichwohl nicht ge-
bildet werden. Eine rein mathematische Betrachtung sei insofern
nicht zielfithrend, da z.B. im Anlagenbau hohe Barmittel-Positionen
vorgehalten werden missten und es sich damit auch um einen Teil
des operativen Geschifts handle.”’ Wenn iiber 60% des Vorsteuerer-
gebnisses aus Zinsen aus liquiden Mitteln stammten, miisse dies aber
im Rahmen der Berechnung des (einheitlichen) Betafaktors beriick-
sichtigt werden.®* Solche spezifischen Faktoren konnten im Rahmen
des §287 Abs. 2 ZPO beriicksichtigt werden. Dabei miissten diese
aber in Relation zum Gesamtmarkt gesetzt werden. Wenn sich dann
ein Grofiteil des Ergebnisses aus Zinsen ergebe, konne das auch risi-
koreiche Geschiftsfelder (hier: Bau eines Kernkraftwerks) ausgleichen
und so den Betafaktor senken.”?

cc) Gerichtlicher Beurteilungsspielraum beziiglich
des Betafaktors

Das OLG Frankfurt hat in einer Entscheidung schliefilich Stellung ge-
nommen zum Beurteilungsspielraum des Gerichts bei Abweichungen
vom durch einen Sachverstindigen ermittelten Betafaktor. Es vertrat
die Ansicht, dass dem erkennenden Gericht eine Abweichung vom er-
mittelten Wert aus Verfahrensgriinden verwehrt sei, wenn Vertragsbe-
richt, sachverstindiger Priifer und gerichtlich bestellter Sachverstin-
diger tibereinstimmend den gleichen Wert fiir den Betafaktor vorsi-
hen. Eine Abweichung sei in diesem Fall nur unter der Voraussetzung
moglich, dass das Gericht seine eigene Sachkunde eingehend darlege
oder allein aus rechtlichen Erwigungen heraus handle.”*

7.  Wachstumsabschlag

Im Rahmen der Unternehmensbewertung wird zudem auch ein po-
tentielles Unternehmenswachstum erfasst. Das Wachstum wird den
Minderheitsaktiondren dabei zum einen tiber ein thesaurierungsbe-
dingtes Wachstum direkt zugerechnet. Daneben wird das organische
Wachstum aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten iiber den
Wachstumsabschlag abgebildet.
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a)  Weitergabe von Preissteigerungen und
Strukturanderungen

Nach dem LG Miinchen I kommt es fir die Hohe des Wachstums-
abschlags vor allem darauf an, ,in welcher Weise Unternehmen die
erwarteten Preissteigerungen an die Kunden weitergeben kionnen; dane-
ben [seien] aber auch sonstige prognostizierte Margen und Strukturin-
derungen zu beriicksichtigen®®> Ein Wachstumsabschlag von 1% wur-
de vom LG Miinchen I vor dem Hintergrund der vorgenannten Krite-
rien in den entschiedenen Fillen fiir grundsitzlich vertretbar angese-
hen.

b)  Relevanz der Inflationsrate fiir den
Wachstumsabschlag

Im Hinblick auf die gingige Riige vieler Antragsteller, dass der
Wachstumsabschlag der Inflationsrate entsprechen miisse, stellt das
LG Miinchen I zudem zutreffend fest: ,Es ist [...] eine differenzie-
rende Betrachtungsweise erforderlich. Die Erfassung von thesaurie-
rungsbedingtem Wachstum erfolgt in der Phase des Terminal Value
zum einen zur Abbildung des preisbedingten Wachstums in Form des
Wachstumsabschlages und zum anderen zur Beriicksichtigung des
durch die Thesaurierung generierten Mengenwachstums durch eine no-
minale Zurechnung des iiber die Finanzierung des preisbedingten
Wachstums hinausgehenden Thesaurierungsbeitrages.“*® Da das in der
Planung beriicksichtigte Gesamtwachstum daher nur zu Teilen im
Wachstumsabschlag — und im Ubrigen an anderen Stellen in der Un-
ternehmensbewertung — ausgedriickt werde, konne aus einem Ver-
gleich des Wachstumsabschlags mit der Inflationsrate nichts abgeleitet
werden.

Dies betonte auch das OLG Karlsruhe in einer Entscheidung im Be-
richtszeitraum. Der Wachstumsabschlag richte sich nach einer Einzel-
fallprognose fiir das Unternehmen und damit gerade nicht nach der
allgemeinen Inflationsrate. Im entschiedenen Fall sei ein Wert deut-
lich unter der Inflationsrate, namlich von 0,5%, wegen eines allge-
meinen Riickgangs aller Investitionen in der Baubranche angemessen
gewesen.”” Auch das OLG Stuttgart fithrte aus, dass der Wachstums-
abschlag nicht in Hohe der zu erwartenden Inflationsrate anzusetzen

sei.”®

c)  Allgemeiner Bevolkerungsschwund als Kriterium

Das LG Frankenthal hatte sich im Rahmen eines Squeeze Out bei ei-
nem Energieversorger damit auseinanderzusetzen, ob sich der allge-
mein fiir Deutschland prognostizierte Bevolkerungsriickgang auf den
Wachstumsabschlag auswirken kann. Es ging davon aus, dass der

86 OLG Karlsruhe, 13.5.2013 - 12 W 77/08, Rn. 64., BB 2013, 2544 m. BB-Komm. Handke.

87 OLG Karlsruhe, 13.5.2013 - 12 W 77/08, Rn. 62., BB 2013, 2544 m. BB-Komm. Handke.

88 LG Miinchen [, 31.10.2014 - 5 HK O 16022/07, S. 44; LG Miinchen |, 28.3.2014 - 5 HK O
18925/08, S. 41.

89 LG Frankfurt, 27.5.2014 - 3-05 O 34/13, juris Rn. 60.

90 OLG Stuttgart, 17.7.2014 — 20 W 3/12, juris Rn. 116, BB 2015, 1133 m. BB-Komm Peemdl-
ler; OLG Stuttgart, 1.4.2014 — 20 W 4/13, juris Rn. 75f.

91 OLG Karlsruhe, 13.5.2013 - 12 W 77/08, BB 2013, 2544 m. BB-Komm. Handke, Rn. 71.

92 OLG Karlsruhe, 13.5.2013 — 12 W 77/08, BB 2013, 2544 m. BB-Komm. Handke, Rn. 75.

93 OLG Karlsruhe, 13.5.2013 — 12 W 77/08, BB 2013, 2544 m. BB-Komm. Handke Rn. 79 ff.

94 OLG Frankfurt, 18.12.2014 — 21 W 34/12, juris Rn. 85.

95 LG Miinchen [, 24.5.2013 - 5 HK O 17095/11; ebenso OLG Miinchen, 18.2.2014 - 31 Wx
211/13, BB 2014, 625 m. BB-Komm. Handke, juris Rn. 26.

96 LG Miinchen |, 24.5.2013 - 5 HK O 17095/11.

97 OLG Karlsruhe, 30.4.2013 — 12 W 5/12, BB 2013, 1714 m. BB-Komm. Peemdller, juris
Rn. 54f.

98 OLG Stuttgart, 17.7.2014 — 20 W 3/12, BB 2015, 1133 m. BB-Komm Peeméller, juris
Rn. 140.
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Riickgang der Bevolkerung zu einem erhohten Wettbewerb unter den
Energieversorgern fithren werde, weshalb eine unterdurchschnittliche
Wachstumsrate anzunehmen sei.”® Im Ergebnis sah das LG Franken-
thal den Bevolkerungsriickgang daher als relevantes Element im Rah-
men des Wachstumsabschlags an.

d)  Eingeschrankte Uberpriifbarkeit wegen
unternehmerischen Ermessens

Das LG Frankfurt duflerte sich zudem sehr eindeutig dahingehend,
dass auch die Festlegung des Wachstumsabschlags eine unternehmeri-
sche Ermessensentscheidung sei, die aus diesem Grund nur einge-
schrinkt gerichtlich iiberpriifbar sei.'® Insoweit folgte das Gericht
der Rechtsprechung des OLG Frankfurt.'”" Konkret schloss sich das
Gericht dem sachverstindigen Priifer an, der davon ausging, dass auf-
grund unternechmenseigener Besonderheiten nicht mit einem weite-
ren Wachstum der Ertrage zu rechnen sei. Dies gelte selbst dann,
wenn das Unternehmen Umsatzsteigerungen erzielen konnte, die die
Inflationsrate kompensierten.'* Folgerichtig wurde ein Wachstums-
abschlag von 0% angesetzt.

8. Borsenkurs

Der Borsenkurs bildet in Spruchverfahren nach der hochstrichterli-
chen Rechtsprechung die Untergrenze der Abfindung. Dabei ist der
relevante Borsenwert im Regelfall aus einem nach Umsitzen gewich-
teten Durchschnittskurs innerhalb einer dreimonatigen Referenzperi-
ode vor der Bekanntmachung der Strukturmafinahme zu ermit-
teln,'*?

a)  Unanwendbarkeit des Borsenkurses
In Einzelfillen kann der Borsenkurs als Grundlage fiir die Berechnung
der Barabfindung unanwendbar sein.

aa) Unanwendbarkeit des Borsenkurses bei Marktenge
Der Borsenkurs ist unanwendbar, wenn eine Marktenge vorliegt. Dies
hat das LG Miinchen I in einem Fall angenommen, in dem die Aktien
an nur 20 von 66 Tagen gehandelt wurden.

,Allerdings kommt der so ermittelte Borsenkurs dann nicht als Untergrenze fiir
die Wertentwicklung in Betracht, wenn (ber einen ldngeren Zeitraum mit Aktien
der Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat, der einzelne auflenste-
hende Aktionar aufgrund einer Marktenge nicht in der Lage ist, seine Aktien zum
Bérsenpreis zu verauBern oder der Borsenpreis manipuliert ist.”'%*

Das LG Frankenthal nahm Marktenge in einem Fall an, in dem ledig-
lich 138 von 540000 Aktien an acht Tagen innerhalb von drei Mona-
ten vor der ersten Bekanntmachung eines Squeeze Outs gehandelt
wurden. Es komme dabei zudem darauf an, dass mehrere in diesem
Zeitraum nacheinander festgestellte Kurse um mehr als 5% voneinan-

der abwichen.'®

bb) Handel nur im Freiverkehr

Das LG Miinchen I hatte sich dariiber hinaus mit einem Fall des Han-
dels der Aktien nur im Freiverkehr auseinanderzusetzen. Es entschied
dabei, dass Kurse aus dem Handel im Freiverkehr nicht als Unter-
grenze in Betracht kdmen, da insofern das ausdifferenzierte
Informationssystem aus dem WpHG, das zur Wertbildung beitrage,
nicht vorhanden sei:

,Im Freiverkehr muss indes davon ausgegangen werden, dass der Kapitalmarkt

die Gesellschaft wegen Ineffizienz der Informationserlangung nicht zutreffend be-
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werten kann. Flr den Freiverkehr finden namlich die strengen Regeln insbeson-
dere des WpHG Uber die Versffentlichung kursrelevanter Informationen keine An-
wendung. Dieses ausdifferenzierte Informationssystem ist aber erforderlich, um
den Borsenkurs als Grundlage heranziehen zu konnen, weil diese Information von
den Informationsintermedidren wie vor allem den Finanzanalysten (vgl. § 34b
WpHG) und den Banken (vgl. §§ 31ff. WpHG) unverziiglich ausgewertet werden,
weshalb die entsprechenden Informationen durch die Transaktionen in die Wert-
papierpreise einflieBen.”'%

Das OLG Miinchen stellte in der Beschwerdeinstanz in Frage, ob des-
halb bei allen im Freiverkehr gehandelten Aktien grundsitzlich von
mangelnder Informationseffizienz bei der Preisfindung ausgegangen
werden miisse. Im Hinblick auf die unterschiedliche Ausgestaltung
des Freiverkehrs und des regulierten Marktes sei jedenfalls bei Aktien,
die nur im Freiverkehr gehandelt werden, die eingehende Priifung er-
forderlich, ob preisrelevante Informationen in die Kursbildung einge-

. 107
flossen seien.

b) Lange Dauer zwischen Bekanntmachung von
StrukturmalBnahmen und Hauptversammlung
Vergeht eine lange Zeitdauer zwischen der Bekanntmachung der
Strukturmafinahme und der Hauptversammlung, besteht beim Ab-
stellen auf den durchschnittlichen Borsenwert im Dreimonatszeit-
raum vor der Bekanntgabe der entsprechenden Mafinahme die Ge-
fahr, dass die Minderheitsaktionire von einer moglichen Wertsteige-
rung der Aktien durch eine positive Borsenentwicklung bis zur
Hauptversammlung ausgeschlossen werden.
Das OLG Frankfurt entschied, dass eine Anpassung des Zeitraums
der Borsenkursbewertung vorzunehmen sei, wenn zum einen zwi-
schen der Bekanntgabe und dem Tag der Hauptversammlung ein
langerer Zeitraum verstrichen sei und zudem die Entwicklung der
Borsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen lasse.'”® Es befand
einen Zeitraum von tiber zehn Monaten als lang in diesem Sinne.
Der BGH hat eine lange Zeitdauer bei siebeneinhalb Monaten ange-
nommen.'”
Nach der Rechtsprechung des OLG Stuttgart (in Einklang mit dem
BGH und auch dem LG Miinchen I''°) ist ein Zeitraum von etwas
mehr als vier beziehungsweise funf Monaten kein Grund zur An-
passung des Betrachtungszeitraums.''' Das OLG Saarbriicken legte
die Grenze bei Uberschreitung eines Zeitraums von sieben Mona-

112
ten.

99 LG Frankenthal, 3.8.2013 - 2 HK O 120/10, AktG, juris Rn. 68 ff.

100 LG Frankfurt, 22.10.2013 - 3-05 0 111/11.

101 Vgl. OLG Frankfurt, 24.11.2011 - 21 W 7/11, ZIP 2012, 124.

102 LG Frankfurt, 22.10.2013 - 3-05 O 111/11.

103 BGH, 19.7.2010 - Il ZB 18/09, BB 2010, 1941 m. BB-Komm. Miiller-Michaels, NJW 2010,
2657, 2658 ff.; LG Miinchen |, 21.6.2013 - 5 HK O 19183/09, ZIP 2013, 1664, Rn. 138ff.,
(Zuvor wurde auf eine Referenzperiode vor dem Hauptversammlungsbeschluss, in: dem
der Squeeze out endgiiltig beschlossen wurde, abgestellt).

104 LG Miinchen 1, 9.8.2013 - 5 HK O 1275/12; ebenso OLG Frankfurt, 28.3.2014 - 21 W 15/
11, juris Rn. 216.

105 LG Frankenthal, 13.8.2013 — 2 HK O 120/10.

106 LG Miinchen 1, 9.8.2013 - 5 HK O 1275/12, juris Rn. 216.

107 OLG Miinchen, 17.7.2014 - 31 Wx 407/13, ZIP 2014, 1589, juris Rn. 12.

108 OLG Frankfurt, 20.12.2013 - 21 W 40/11; BGH, 19.7.2010 - Il ZB 18/09, BB 2010, 1941
m. BB-Komm. Miiller-Michaels, juris Rn. 29f.

109 BGH, 19.7.2010 - Il ZB 18/09, BB 2010, 1941 m. BB-Komm. Miiller-Michaels, juris
Rn. 29f.

110 LG Miinchen 1, 28.5.2014 — 5 HK O 22657/12; LG Miinchen |, 27.6.2014 - 5 HK O 7819/
09, S. 81ff.

111 OLG Stuttgart, 5.6.2013 — 20 W 6/10, NZG 2013, 897; OLG Stuttgart, 17.7.2014 — 20 W
3/12, BB 2015, 1133 m. BB-Komm Peemodller.

112 OLG Saarbriicken, 11.6.2014 — 1 W 18/13, ZIP 2014, 1784, juris Rn. 42f.
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¢) Nicht pressedffentliche Bekanntmachung der
StrukturmafBnahme

Die Bekanntgabe der StrukturmafSnahme kann den Borsenkurs beein-
flussen; deshalb wird grundsitzlich auf eine vorverlagerte Referenzperi-
ode vor der Ankiindigung der Malnahme und nicht vor dem eigentli-
chen Hauptversammlungsbeschluss abgestellt.

Das LG Mannheim hatte in einem unveroffentlichten Beschluss vom
14.11.2013 iiber eine weitere Vorverlagerung der Referenzperiode zu ent-
scheiden. Es vertrat die Ansicht, dass eine nicht pressedffentliche Haupt-
versammlung, iiber die nicht berichtet wurde und in der nur die Planung
eines Squeeze Out und die Moglichkeit einer aufSerordentlichen Haupt-
versammlung diesbeziiglich angekiindigt wurden, nicht zu einer (weite-
ren) Vorverlagerung der Referenzperiode fiihre, da sie keinen Einfluss
auf den Borsenkurs habe. Es legte einen Referenzzeitraum von drei Mo-
naten vor der nachfolgenden Einladung zur Hauptversammlung, in der

die Mafinahme schliellich beschlossen wurde, zugrunde.I 13

9. Liquidationswert

Der Liquidationswert eines Unternehmens ergibt sich aus dem Barwert
der Nettoerlose, die bei der Verdu8erung der Vermogensgegenstinde ei-
nes Unternehmens erzielt werden konnen; abzuziehen sind Schulden und
Liquidationskosten sowie entstehende Ertragsteuern.'**Nach Rechtspre-
chung und Literatur ist eine Ermittlung des Liquidationswerts im Rah-
men der Unternehmensbewertung nicht erforderlich, wenn hinsichtlich
des Unternehmens weder die Absicht noch die rechtliche Verpflichtung
zur Liquidation besteht. Bei einem Unternehmen, das erfolgreich arbeitet
und dessen Beendigung nicht abzusehen ist, hat der Aktiondr ohne die
entsprechende StrukturmafSnahme keine Aussicht auf den Liquidations-
wert. Erkann bei der Wertermittlung daher unberiicksichtigt bleiben.' '
In diese herrschende Meinung fiigt sich die Entscheidung des LG
Miinchen I vom 9.8.2013 ein.''® Das zu bewertende Unternehmen
hatte seit vielen Jahren nur Verluste geschrieben und auch zukiinftig
waren keine Ertrige zu erwarten. Das LG Miinchen I entschied vor
diesem Hintergrund, dass die Abfindung zutreffend und zu Recht auf
Basis des Liquidationswertes berechnet worden sei.

,Der Liquidationswert kann die Untergrenze bilden, wenn die Ertragsaussichten
auf Dauer negativ sind, weil dann die Fortfiihrung des Unternehmens regelmaRBig
nicht unternehmerischem Handeln entsprechen kann.”

In diesem Zusammenhang stellte das Gericht zudem klar, dass kein
Widerspruch darin liege, dass der Liquidationswert den Wert des Ei-
genkapitals aus der Bilanz unterschreite. Bilanzierungsgrundsitze
spielten fiir die Ermittlung des Liquidationswertes keine Rolle; zudem
wiirden andernfalls die Liquidationskosten vernachlissigt, die vom
Liquidationserls abzuziehen seien.'"”

Die Entscheidung wurde zwischenzeitlich auch bereits vom OLG
'8 Das OLG Miinchen hielt in seiner Beschwerde-

entscheidung vom 17.7.2014 fest, dass auch korperschaftsteuerliche

Miinchen bestitigt.

Verlustvortrige nicht als Vermogensgegenstinde in die Bewertung
einbezogen werden konnten. Das folge bereits daraus, dass das Unter-
nehmen in Zukunft voraussichtlich keine Gewinne mehr erwirtschaf-
ten werde, so dass Verlustvortrage nicht verrechnet werden kénnten.

IV. Kosten im Spruchverfahren
Auch mit der Kostentragungspflicht haben sich diverse Gerichte im

Beobachtungszeitraum beschiftigt. Besondere Divergenzen gab es in
Bezug auf die Kostentragungspflicht der Antragssteller.
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1.  Kostentragungspflicht (§ 15 SpruchG)

§ 15 SpruchG macht die Kostentragung in Teilen von den Billigkeits-
erwiagungen des Gerichts abhingig. Die dazu ergangene Spruchpraxis
weist einige regionale Besonderheiten auf.

a)  Die Rechtsprechung des LG Miinchen |

Im Hinblick auf das Kostenrisiko legt das LG Miinchen I einen eher
antragstellerfreundlichen Maf3stab an. In allen analysierten Fillen im
Berichtszeitraum hatte der Antragsgegner sowohl die Gerichtskosten
als auch die aufergerichtlichen Kosten der Antragsteller zu tragen. Dies
verwundert in Bezug auf die aulergerichtlichen Kosten in den Fillen,
in denen die Antrige vollstindig zuriickgewiesen wurden.'" Ledig-
lich in einem Fall, in dem ein Antrag bereits unzulissig war, hatte die-
ser Antragsteller den auf ihn entfallenden Teil der Gerichtskosten und
seine auflergerichtlichen Kosten selbst zu tragen.

Nach dem LG Miinchen I entspricht die Annahme einer Erstattungs-
pflicht durch die Antragsgegnerin auch dann der Billigkeit, wenn die
Antrige zuriickgewiesen werden. Nur wenn die Antrige von vornehe-
rein jeglicher Grundlage entbehrten, konne eine Kostentragungspflicht
der Antragsteller angenommen werden. Dies sei der Fall, wenn das Ver-
fahren im Vergleich zum Priifungs- und Ubertragungsbericht keinen
weiteren Erkenntnisgewinn brichte.

b)  Vermittelnde Position des OLG Karlsruhe

Das OLG Karlsruhe unterscheidet stirker zwischen Gerichtskosten
(§ 15 Abs. 1 SpruchG) und den auflergerichtlichen Kosten der An-
tragsteller (§ 15 Abs. 2 SpruchG).

Die Antragsteller miissten die Gerichtskosten nur tragen, wenn ihr An-
trag offensichtlich unzuléssig oder unbegriindet sei, er als rechtsmiss-
brauchlich angesehen werden miisse oder die Parteien ihrer Verfah-
rensforderungspflicht nicht gentigten. Es handle sich bei der Entschei-
dung um eine Billigkeitsentscheidung. An einer Offensichtlichkeit
fehle es jedenfalls dann, wenn das erstinstanzliche Gericht nicht ohne
weiteren Gutachter entscheiden konne.'*® Auch ein Beharren auf ei-
nem Spruchverfahren trotz eines — ex post — sehr guten Vergleichsan-
gebots sei nicht rechtsmissbriuchlich.'?! Genauso verhalte es sich,
wenn der Antragsteller die Annahme eines Vergleichsangebots von
sachfremden und wirtschaftlich wenig sinnvollen Dingen abhingig
mache (hier etwa die Einigung in einem Parallelverfahren).'**

Thre auflergerichtlichen Kosten miissten die Antragsteller jedoch
grundsitzlich selbst tragen, wenn unter Berticksichtigung des Aus-
gangs des Verfahrens (keine Anpassung der Barabfindung) eine Er-
stattung aus Billigkeit nicht angezeigt sei.'*?

113 LG Mannheim, 14.11.2013 - 23 2/05 (AktE), S. 15f.

114 Vgl. IDW S1 2008, Tz. 141; Groffeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl. 2012,
Rn. 1260.

115 BGH NJW 1982, 2441 mit Verweis auf BGH NJW 1973, 509, 510f.; OLG Diisseldorf, NZG
2005, 280, 284; OLG Frankfurt a.M., NZG 2010, 664, 665; LG Miinchen |, AG 2009, 632,
634; vgl. auch Grof¥feld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl. 2012, Rn. 1263.

116 LG Miinchen |, 9.8.2013 - 5 HK O 1275/12.

117 LG Miinchen 1, 9.8.2013 - 5 HK 0 1275/12, S. 19.

118 OLG Miinchen, 17.7.2014 - 31 Wx 407/13, ZIP 2014, 1589.

119 LG Miinchen [, 21.6.2013 — 5 HK O 19183/09, ZIP 2013, 1664; LG Miinchen 1, 9.8.2013 -
5HKO 1275/12.

120 OLG Karlsruhe, 30.4.2013 — 12 W 5/12, juris Rn. 62 ff,, BB 2013, 1714 m. BB-Komm. Pee-
méller.

121 OLG Karlsruhe, 30.4.2013 - 12 W 5/12, juris Rn. 65., BB 2013, 1714 m. BB-Komm. Pee-
méller.

122 OLG Karlsruhe, 30.4.2013 - 12 W 5/12, juris Rn. 66., BB 2013, 1714 m. BB-Komm. Pee-
méller.

123 OLG Karlsruhe, 30.4.2013 — 12 W 5/12, juris Rn. 70f,, BB 2013, 1714 m. BB-Komm. Pee-
moller.
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¢) Abstellen auf den gesetzgeberischen Willen
durch das LG Mannheim

Das LG Mannheim stellt bei den auflergerichtlichen Kosten schlief3-
lich nachdriicklich darauf ab, dass eine Erstattung bei Ausbleiben ei-
ner Anpassung grundsitzlich unterbleiben soll.'**

Das Gericht hatsich daher folgerichtigin allen vier analysierten Entschei-
dungen mit der Frage der Erstattung der auf8ergerichtlichen Kosten vor
dem Hintergrund der inhaltlichen Entscheidung auseinandergesetzt. Ist
eine Erhohung der Barabfindung nicht erheblich, was z. B. bei einer Er-
hohung des Abfindungspreises von 20,63 Euro auf 20,70 Euro wegen des
entsprechenden Borsenkurses der Fall sei, erkennt das Gericht auf halfti-
ge Erstattung der Kosten.'* Bei erheblicher Erhohung (3,89 Euro auf
4,45 Euro) entschied das Gericht aufvolle Erstattung.'*® Das Gericht ent-
schied auch bei Unzuldssigkeit eines Verfahrens iiber einen Delisting-Fall
auf volle Erstattung der Kosten mit der Begriindung, dass das gemachte
Angebot deutlich unter dem Verkehrswert der Aktien lag. Die Antragstel-
ler hitten daher zu Recht das Angebot in Zweifel gezogen, auch wenn ein

Angebot bei einem Delisting gar nicht erforderlich ist.'*”

2. Gebiihren des gemeinsamen Vertreters

Die Besonderheiten des Spruchverfahrens fithren schlie8lich auch im-
mer wieder zu Streit iiber die Rechtsanwaltsgebiihren. Im Berichtszeit-
raum hatte der BGH iiber die Vergiitung des gemeinsamen Vertreters
der nicht verfahrensbeteiligten Antragsberechtigten (§ 6 SpruchG) zu
entscheiden. Der BGH entschied, dass diesem weder eine 0,8 Verfah-
rensgebiihr fiir ,sonstige Einzeltitigkeiten nach Nr. 3403 VV-RVG
noch eine Gebiihrenerhhung nach Nr. 1008 VV-RVG zustehe.

Fiir den gemeinsamen Vertreter sind die Gebiihrentatbestidnde fiir Ver-
fahrensbevollmichtigte in entsprechender Weise anzuwenden, § 6
Abs. 2 S. 1 SpruchG. Dementsprechend kénne der gemeinsame Vertre-
ter auch keine Gebiihr fiir sonstige Einzeltitigkeiten verlangen. Eine
solche Gebiihr entstehe nur, wenn der Rechtsanwalt nicht zum Prozess-
oder Verfahrensbevollmiachtigten bestellt wurde. Dies sei beim gemein-
samen Vertreter in entsprechender Anwendung niemals der Fall, da die-
ser wie ein Verfahrensbevollmichtigter im Verfahren auftrete.

Eine Gebiihrenerhhung wegen Mehrfachvertretung (Nr. 1008 VV-
RVG) scheide ebenfalls aus. Das folge noch nicht aus der Tatsache, dass
nur das Gericht Auftraggeber des gemeinsamen Vertreters sei. Der ge-
meinsame Vertreter sei jedoch nicht an Weisungen der keinen Antrag
stellenden Berechtigten gebunden. Diese blieben sogar meist anonym.
Auch ein erhohter Aufwand bei der Informationsbeschaffung und -ver-
waltung scheide aus diesem Grund aus. Ein erhohtes Haftungsrisiko
bestehe ebenfalls nicht, da der Vertreter bei der Sicherung der Interes-
sen der Antragsberechtigten einen erheblichen Ermessensspielraum
habe. Schliefilich trage bereits das Gesetz bei der Bemessung des Gegen-
standswerts dem Umstand Rechnung, dass der gemeinsame Vertreter
mehrere Personen vertrete. Hier sei nach § 6 Abs. 2 S. 3 SpruchG der
fiir die Gerichtsgebiithren mafigebliche Geschiftswert anzusetzen. Dies
wiederum sei nach § 15 Abs. 1 S. 2 SpruchG (jetzt § 74 S. 1 GNotKG)
der Betrag, der von allen in § 3 SpruchG genannten Antragsberechtigen
insgesamt zusdtzlich zum urspriinglich angebotenen Betrag verlangt
werden kénne (mind. 200 000,00 Euro/max. 7,5 Mio. Euro).'?®

3.  Ersatzfahigkeit der Kosten fiir die (Eigen-)Ver-
tretung von Rechtsanwalten in Spruchverfahren

Der BGH hatte im untersuchten Zeitraum zu entscheiden, ob unter

ynotwendige Kosten® — und damit ersatzfihige Kosten — i.d.S. § 15
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Abs. 2 Spruch auch Gebiihren fiir einen Anwalt fallen, der sich selbst
im Spruchverfahren vertritt. Dazu stellte er fest, dass solche Kosten
dem Rechtsanwalt schon deshalb nicht entstanden seien, weil er kei-
nen anderen Rechtsanwalt beauftragt habe. Eine § 91 Abs. 2 S. 3 ZPO
entsprechende Vorschrift sehe das Spruchverfahrensgesetz nicht vor,
eine entsprechende Anwendung verbiete sich mangels Regelungslii-
cke.

Diese Feststellung wirft die Frage auf, ob ein Rechtsanwalt dann Er-
stattung der Kosten verlangen kann, wenn er zwar nicht sich selbst
vertritt, aber einen anderen Rechtsanwalt zur Vertretung beauftragt
hat. Auch dies lehnt der BGH mit Deutlichkeit ab:

,Auch Rechtsanwaltskosten sind [...] nur dann erstattungsféhig, wenn die Hinzu-
ziehung eines Rechtsanwalts im Einzelfall geboten war. Dass eine Rechtsberatung
und eine Vertretung durch einen Rechtsanwalt erforderlich ist, wird man fiir ein
Spruchverfahren zwar fiir eine rechtsunkundige, in Angelegenheiten des Spruch-
verfahrens unerfahrene Person regelméBig annehmen konnen. Ein Rechtsanwalt
muss in der Regel in einem Spruchverfahren aber nicht einen (anderen) Rechtsan-
walt mit seiner Vertretung beauftragen, weil er selbst tiber die zur Rechtsverfol-

gung erforderliche Rechts- und Sachkunde verfiigt.”'**

V. Zusammenfassung

Die Untersuchung der Entscheidungen in Spruchverfahren im Be-
richtszeitraum belegt, dass die Verfahrens- und Entscheidungspraxis
im Rahmen von Spruchverfahren zwischen den verschiedenen
Oberlandesgerichtsbezirken zum Teil nicht nur unerheblich diver-
giert.

Im Verfahrensrecht bestehen beispielsweise — wenn auch geringe —
Unterschiede in Bezug auf die Anforderungen, die an eine zulissige
Bewertungsriige gestellt werden. Einsichtsrechte werden dagegen
weitgehend einheitlich nur in eng umrissenem Rahmen zugelassen.
Die Rolle des gerichtlich bestellten Abfindungspriifers hingt schlief3-
lich, wie dargestellt, stark vom entscheidenden Gericht ab.

Die Bewertung orientiert sich sodann tberwiegend an den Vor-
gaben der IDW-Richtlinie zur Durchfithrung von Unternehmensbe-
wertungen (IDW S1) und den Empfehlungen des FAUB. Die Be-
rechnung des Basiszinssatzes erfolgt dabei im Grundsatz einheitlich
iiber den gesamten Zeitraum anhand (quasi-)risikoloser Anleihen
der Bundesrepublik Deutschland. Bei der Ermittlung der Marktrisi-
kopridmie sind die Herangehensweisen dagegen sehr unterschied-
lich. Die Frankfurter Gerichte passen den Wert der Marktrisikopra-
mie eher an die Empfehlungen des FAUB/IDW an. Die Miinchener
Gerichte distanzieren sich dagegen von diesen Vorgaben, lassen die
entsprechenden Werte aber als Vergleichsmafistab zu. Das LG Dis-
seldorf schliefSlich iibt Kritik an den grundsitzlichen Methoden der
Wirtschaftswissenschaften. In Bezug auf den Betafaktor greifen die
Gerichte weitgehend auf eine Vergleichsgruppe zuriick, wenn sie
den unternechmenseigene Betafaktor fiir nicht aussagekriftig befin-
den.

Der Borsenkurs als Untergrenze der Abfindung wurde von verschie-
denen Gerichten als unanwendbar erklirt, wenn kein liquider Handel

124 BT.-Drs. 15/371, 28, rechte Spalte, zu Nr. 10.

125 LG Mannheim, 14.11.2013 - 23 AktE 2/05, S. 17.
126 LG Mannheim, 17.5.2013 — 23 AktE 21/06, S. 12.
127 LG Mannheim, 2.4.2014 - 24 AktE 15/09, S. 9f.
128 BGH, 22.10.2013 - Il ZB 4/13, ZIP 2013, 2426.
129 BGH, 28.1.2014 - Il ZB 13/13, ZIP 2014, 491.
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mit den Aktien bestand. Das LG Miinchen I lehnt auflerdem die
Verwendung des Borsenkurses von Aktien im Freiverkehr ab. Das
OLG Miinchen kam mit weniger strengen Maf3stiben zum gleichen
Ergebnis.

Der Liquidationswert wird einheitlich von allen Gerichten nicht ver-
wendet, wenn die Liquidation des Unternehmens nicht absehbar ist.
Das LG Miinchen I entschied in diesem Sinne, dass auf den Liquida-
tionswert abzustellen sei, wenn die Ertragsaussichten auf Dauer nega-
tiv seien. Diese Vorgehensweise wurde vom OLG Miinchen bestitigt.
Auch die Kostenentscheidungen zeigen Divergenzen. Bei der Kos-
tentragungspflicht nach § 15 SpruchG besteht weiterhin eine generell
antragstellerfreundliche Tendenz. Einzig das LG Mannheim zeigt sich
insofern etwas restriktiver und priift im jeweiligen Einzelfall, ob die
Kosten der Antragsteller tatsdchlich ersetzt werden miissen. Des Wei-
teren ist zu erwihnen, dass der BGH die Erstattung der Kosten eines
Rechtsanwalts, der sich selbst vertritt, ablehnt. Dasselbe gelte, wenn
der betreffende Rechtsanwalt einen anderen Rechtsanwalt zur Vertre-
tung bestelle.

Im Hinblick auf das Delisting deuten die Bestrebungen des Gesetzge-
bers darauf hin, dass es Regelung im Hinblick auf eine Abfindungs-
pflicht geben wird, wihrend die konkrete Ausgestaltung des Verfah-
rens der Ermittlung der Abfindungshohe noch unklar ist.
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LEITSATZ

Eine Klausel in den Allgemeinen Geschéftsbedingungen einer Kapitalanla-
gegesellschaft, die es dieser ermdglicht, das verwaltete Sondervermégen
mit einer — jeweils prozentual bezifferten — Verwaltungsvergiitung und
einer Administrationsgebiihr zu belasten, die Kosten fiir MaBnahmen ab-
decken soll, zu denen die Kapitalanlagegesellschaft nach dem InvG ver-
pflichtet ist (hier: Kosten fiir den Druck und Versand der fiir die Anleger
bestimmten Jahres- und Halbjahresberichte, Kosten der Bekanntmachung
der Jahres- und Halbjahresberichte sowie des Auflésungsberichts, der
Ausgabe und Riicknahmepreise und der Ausschiittungen bzw. der the-
saurierten Ertrdge), unterliegt einer richterlichen Inhaltskontrolle nur in
Bezug auf die Transparenz.

BGB § 307

SACHVERHALT

Der Kldger ist ein in die Liste nach § 4 UKIaG eingetragener Verbraucher-
schutzverein, die Beklagte eine Kapitalanlagegesellschaft, die u.a. die ,X"-
Fonds verwaltet. Die im Verkaufsprospekt der Fonds abgedruckten ,Be-
sonderen Vertragsbedingungen” zur Regelung des Rechtsverhaltnisses
zwischen den Anlegern und der Beklagten enthalten folgende Regelung:
8 8 Kosten
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1. Die Gesellschaft erhdlt fiir die Verwaltung des Sondervermdgens eine
jahrliche Vergiitung von bis zu 1,40 v.H. des Wertes des Sondervermo-
gens, die auf den borsentdglich ermittelten Inventarwert zu berechnen
und am Ende eines jeden Monats zahlbar ist. Die Gesellschaft gibt im
Falle der Bildung von Anteilklassen fiir jede Anteilklasse im Verkaufspro-
spekt sowie im Jahres- und Halbjahresbericht die jeweils berechnete Ver-
waltungsvergiitung an.

2. Daneben erhélt die Gesellschaft eine jéhrliche Administrationsgebihr
in Hohe von 0,5 v.H. des Wertes des Sondervermdgens, die auf den bor-
sentdglich ermittelten Inventarwert zu berechnen und am Ende eines je-
den Monats zahlbar ist. Es steht der Gesellschaft frei, in einzelnen oder
mehreren Anteilklassen eine niedrigere Administrationsgebiihr zu berech-
nen. Mit dieser Administrationsgebiihr sind folgende Vergiitungen und
Aufwendungen abgedeckt und werden dem Sondervermdgen nicht sepa-
rat belastet:

a. Verglitung fiir die Depotbank,

b. bankiibliche Depotgebiihren, ggf. einschlielich der bankiiblichen Kos-
ten fir die Verwahrung ausléndischer Wertpapiere im Ausland,

c. Kosten fiir den Druck und Versand der fiir die Anleger bestimmten Jah-
res- und Halbjahresberichte,

d. Kosten der Bekanntmachung der Jahres- und Halbjahresberichte sowie
des Auflosungsberichts, der Ausgabe und Riicknahmepreise und der Aus-
schiittungen bzw. der thesaurierten Ertrage,

e. Kosten fiir die Priifung des Sondervermogens durch den Abschlussprii-
fer der Gesellschaft, einschlieBlich der Kosten der Bescheinigung, dass die
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