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Anger’“nessene Barabfindung bei Squeeze-
out

Leitsatze:

1a. Fiir den Borsenkurs, der bei der Festset-
zung der angemessenen Abfindung fur die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsak-
tiondre nicht unberiicksichtigt bleiben darf,
ist maBgeblich der nach Umsatz gewichte-
te Durchschnittskurs innerhalb einer dreimo-
natigen Referenzperiode vor der Bekanntma-
chung des Squeeze-out (vgl. BGH, Beschl. v.
19.07.2010 - 11 ZB 18/09 Rn. 10 - ZIP 2010, 1487
"Stollwerck").

1b. Eine Hochrechnung des Bodrsenwertes
entsprechend der allgemeinen oder bran-
chentypischen Wertentwicklung hat jeden-
falls dann nicht zu erfolgen, wenn zwischen
der Bekanntgabe der StrukturmaBnahme und
dem Tag der Hauptversammlung ein Zeitraum
von nicht mehr als sechs Monaten verstri-
chen ist.

1c. Alleine der fiir den Fall eines Squeeze-out
typischer Weise geringe Streubesitz rechtfer-
tigt es nicht, von der Beriicksichtigung des
Boérsenkurses abzusehen.

2. Eine eindeutige Festlegung der Marktri-
sikopriamie ist auch nach dem aktuellen
Stand der Wirtschaftswissenschaften empi-
risch nicht moglich. Eine Orientierung der
Pramie zwischen dem geometrischen und
dem arithmetischen Mittelwert ist weiterhin
angemessen.

Anmerkung zu OLG Stuttgart, Beschluss vom
04.05.2011, 20 W 11/08

von Dr. Ulrich Block, LL.M. (Tulane), RA und
Partner, v. Boetticher Hasse Lohmann, Berlin /
Dr. Nina Leonard, RA'in, FA'in fiir Handels- und

Gesellschaftsrecht und Partnerin, v. Boetticher
Hasse Lohmann, Miinchen

A. Problemstellung

Ein Mehrheitsaktionar, dem Aktien in Héhe von
mindestens 95% des Grundkapitals einer Akti-
engesellschaft gehéren (Hauptaktionér), hat die
Méglichkeit, gemaB den §§ 327a ff. AktG die
Ubertragung der Aktien der Gbrigen Aktionare
(Minderheitsaktionare) auf den Hauptaktionar
gegen Gewahrung einer angemessenen Bar-
abfindung zu beschlieBen (Squeeze-out). Zur
Festsetzung der angemessenen Barabfindung
wird regelmaBig eine Unternehmensbewertung
nach dem Erragswertverfahren durchgefiihrt.
Der Hauptaktionar hat die Barabfindung in einem
Ubertragungsbericht zu erlautern und zu begrin-
den (§§ 327b, 327c Abs. 2 Satz 1 AktG). Die An-
gemessenheit der Barabfindung ist durch einen
gerichtlich bestellten sachverstandigen Priifer zu
prifen (§ 327c Abs. 2 Satz 2 AktG). Mit Eintra-
gung des Ubertragungsbeschlusses in das Han-
delsregister gehen die Aktien der Minderheits-
aktionére auf den Hauptaktionar Gber (§ 327c
Abs. 3 Satz 1 AktG).

Halten Minderheitsaktionare die festgelegte Ba-
rabfindung flr unangemessen niedrig, so kén-
nen sie hierauf zwar nicht die Anfechtung des
Ubertragungsbeschlusses stiitzen, sie kénnen
die Angemessenheit der Barabfindung aber in ei-
nem Spruchverfahren nach dem Spruchverfah-
rensgesetz (kurz: ,SpruchG*) (iberpriifen lassen
(§ 327f Satz 1 und Satz 2 AktG).

Im Spruchverfahren sind regelmaBig insbeson-
dere folgende Bewertungsparameter und Bewer-
tungsgrundlagen im Streit:
Unternehmensplanung,

Basiszinssatz,

Marktrisikopramie,

Betafaktor,

Wachstumsabschiag,

Borsenwert als Untergrenze der Abfindung.

In dem vorliegenden Beschluss des OLG Stutt-
gart geht es um die Barabfindung der Min-
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derheitsaktionare der Kolbenschmidt Pierburg
Aktiengesellschaft. Die Hauptversammlung die-
ser Gesellschaft beschloss am 26.06.2007 die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére
auf die Rheinmetall Berlin Verwaltungsgesell-
schaft mbH gegen Zahlung einer Barabfindung
von 36,76 Euro pro Aktie. Der Ubertragungsbe-
schluss wurde am 28.09.2007 in das Handelsre-
gister eingetragen.

Im nachfolgenden Spruchverfahren wies das LG
Stuttgart die Antrdge auf Erhéhung der Barab-
findung zurlick. Die hiergegen gerichteten so-
fortigen Beschwerden (nachfolgend als ,AS-Be-
schwerden” bezeichnet) gaben dem OLG Stutt-
gart Gelegenheit, zu einer Vielzahl von Bewer-
tungsfragen Stellung zu nehmen.

B. Inhalt und Gegenstand der Entscheidung

Nach dem OLG Stuttgart sind séamtliche AS-Be-
schwerden zulassig, aber nicht begriindet.

Zur Zulassigkeit der AS-Beschwerden stellt das
Oberiandesgericht klar, dass flr sofortige Be-
schwerden gegen Entscheidungen in Spruch-
verfahren, die vor dem 01.09.2009 eingeleitet
wurden, noch das SpruchG in der Fassung bis
31.08.2009 gilt mit der Folge, dass eine Be-
grindung der AS-Beschwerden nicht erforder-
lich war (streitig; siehe hierzu Kubis in: Miinch-
Komm AktG, 3. Aufl. 2010, § 12 SpruchG Rn. 3
sowie die abweichende Auffassung von Wils-
ke in: Kélner Kommentar zum SpruchG, 2005,
§ 12 Rn. 31). Zudem halt es an seiner bisheri-
gen Rechtsprechung (so z.B. OLG Stuttgart, Be-
schl. v. 18.12.2009 - 20 W 2/08 Rn. 76) fest, dass
eine Unterbrechung des Verfahrens bei Tod ei-
nes Verfahrensbeteiligten in entsprechender An-
wendung von § 239 ZPO im Spruchverfahren
nicht in Betracht kommt.

Zur Begriindetheit der AS-Beschwerden fiihrt
das OLG Stuttgart aus, dass die Antrage auf
Festsetzung einer héheren Barabfindung keinen
Erfolg haben:

Die angebotene Barabfindung sei, so das Ober-
landesgericht, nur dann unangemessen, wenn
sie den Ubrigen Aktionaren keine volle Entscha-
digung fiir den Verlust ihres Aktieneigentums bie-
te. Die angebotene Barabfindung misse — so
schon das BVerfG in seinem ,DAT/Altana“-Be-
schluss vom 27.04.1999 (1 BvR 1613/94 - BVerf-
GE 100, 289, 309 f.) — deshalb dem Verkehrs-

wert entsprechen. Der Verkehrswert des Aktie-
neigentums sei entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO
zu ermitteln. Das OLG Stuttgart stellt in die-
sem Zusammenhang klar, dass ausweislich der
~DAT/Altana“-Entscheidung des BVerfG das Ver-
fassungsrecht keine bestimmte Wertermittlungs-
methode vorgebe und die mit unterschiedlichen
Methoden wie dem Ertragswertverfahren oder
marktorientierten Methoden (etwa einer Orientie-
rung an Bérsenkursen) ermittelten rechnerischen
Ergebnisse nicht unmittelbar den Verkehrswert
der Gesellschaft oder der einzelnen Aktie wieder-
gaben, sondern lediglich einen Anhaltspunkt for
die Schatzung des Verkehrswerts entsprechend
§ 287 Abs. 2 ZPO lieferten.

Das OLG Stuttgart kommt zu dem Ergebnis, dass
die Barabfindung von 36,76 Euro je Stuckaktie,
die von dem Mehrheitsaktionar angeboten wur-
de, nicht unangemessen sei und es keiner wei-
teren Gutachten zum Unternehmenswert bediir-
fe. Zur Begriindung setzt sich das OLG Stutt-
gart u.a. mit den einzelnen Riigen der Beschwer-
defihrer auseinander. Auf jede einzelne Rige
einzugehen, wiirde den Umfang dieses Beitrags
sprengen, weshalb die Schwerpunkte hier auf
den Bérsenwert als Untergrenze der Barabfin-
dung und die Berechnung der Marktrisikopra-
mie gelegt werden und ergénzend auf die Aus-
fihrungen des OLG Stuttgart zu Unternehmens-
planung, Basiszinssatz, Betafaktor und Wachs-
tumsabschlag eingegangen wird.

. Bérsenwert als Untergrenze der Barabfindung

Das OLG Stuttgart fiihrt zunéchst aus, dass der
Borsenwert der Kolbenschmidt Pierburg Aktien-
gesellschaft bei der Festsetzung der angemes-
senen Barabfindung fiir die Ubertragung der Ak-
tien der Minderheitsaktionare im Einklang mit
dem ,DAT/Altana“-Beschluss des BVerfG nicht
unberticksichtigt bleiben darf (BVerfG, Beschl. v.
27.04.1999 - 1 BvR 1613/94 - BVerfGE 100, 289,
308 ff. ,DAT/Altana“; bestétigt durch BVerfG, Be-
schl. v. 29.11.2006 - 1 BvR 704/03 - ZIP 2007,
175, 176 ,Siemens/Nixdorf*; vgl. auch BGH, Be-
schl. v. 19.07.2010 - Il ZB 18/09 Rn. 20 - ZIP
2010, 1487, 1489 ,STOLLWERCK").

1. Ermittlung des Bérsenwertes

Unter Hinweis auf die richtungweisende Ent-
scheidung des BGH zur Bestimmung des maB-
geblichen Bérsenwerts als Untergrenze der Bar-
abfindung bei einem Squeeze-out, der ,STOLL-
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WERCK*-Entscheidung vom 19.07.2010 (Il ZB
18/09 RN. 20 - ZIP 2010, 1487, 1489), halt das
OLG Stuttgart fir den Bérsenwert den nach Um-
satz gewichteten Bérsendurchschnittskurs wah-
rend eines Referenzzeitraums von drei Monaten
vor der Bekanntgabe des Squeeze-outs fiir maB-
geblich. Es weist ausdriicklich darauf hin, dass
fur eine Vorlage der Frage, wie der maBgebli-
che Bérsenwert zu ermitteln ist, an den BGH
kein Raum bleibe, weil der BGH in der ,STOLL-
WERCK"-Entscheidung ausdriicklich von seiner
friheren Auffassung abgerlckt sei, nach der es
auf den Bérsendurchschnittskurs wahrend eines
Referenzzeitraums von drei Monaten vor dem
Tag der Hauptversammlung (und nicht vor Be-
kanntgabe der MaBnahme) ankam (BGH, Be-
schl. v. 12.03.2001 - 1l ZB 15/00 - ZIP 2001, 734,
737 ,DAT/Altana“).

2. Marktenge bei Squeeze-out

Entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin
Rheinmetall Berlin Verwaltungsgesellschaft mbH
halt das Oberlandesgericht den Bérsenwert nicht
fur unbeachtlich, weil nur ca. 2,4% der Aktien
der Kolbenschmidt Pierburg Aktiengesellschaft
wahrend des Referenzzeitraums gehandelt wur-
den. Ein geringes Handelsvolumen allein be-
griinde noch keine Marktenge, die den Bérsen-
wert als Untergrenze der Barabfindung untaug-
lich erscheinen lasse. Es missten vielmehr — so
das OLG Stuttgart — weitere Umsténde dazu fiih-
ren, dass der einzelne Aktionar nicht in der La-
ge sei, seine Aktien zum Bdrsenpreis zu veréu-
Bern. Ein solcher Umstand kénne etwa darin ge-
sehen werden, dass lber einen langeren Zeit-
raum praktisch kein Handel stattfinde. Das OLG
Stuttgart befasst sich nicht weiter damit, wann ein
solcher Fall anzunehmen ist, weil an allen Han-
delstagen ein Handel mit den Aktien der Kolben-
schmidt Pierburg Aktiengesellschaft stattgefun-
den hat.

3. Anpassung bei ,langerem Zeitraum“ zwischen
Bekanntgabe des Squeeze-outs und dem Tag
der Hauptversammlung

SchlieBlich befasst sich das OLG Stuttgart mit
den Vorgaben des BGH in der ,STOLLWERCK*-
Entscheidung, wonach der Boérsenwert, d.h.
der umsatzgewichtete Bérsendurchschnittskurs
wahrend eines Referenzzeitraums von drei Mo-
naten vor der Bekanntgabe des Squeeze-outs,
ausnahmsweise anzupassen ist, wenn zwischen
der Bekanntgabe des Squeeze-outs und dem

Tag der Hauptversammlung ein Jangerer Zeit-
raum® liegt und die Entwicklung der Borsenkur-
se eine Anpassung ,geboten“ erscheinen l4sst
(BGH, Beschl. v. 19.07.2010 - Il ZB 18/09
Rn. 29 f. - ZIP 2010, 1487, 1489 ,STOLL-
WERCK"). Nach dem OLG Stuttgart scheidet ei-
ne solche Anpassung aus, weil zwischen der
Bekanntgabe des Squeeze-outs und dem Tag
der Hauptversammlung lediglich rund viereinhalb
Monate lagen. Unter Berlicksichtigung des Auf-
wands fur Bewertung, Prifung und Vorbereitung
der Hauptversammlung sei jedenfalls ein Zeit-
raum von bis zu sechs Monaten noch kein ,lan-
gerer“ Zeitraum.

Il. Berechnung der Marktrisikopramie

In seiner Entscheidung befasst sich das OLG
Stuttgart ausfiihrlich mit der Berechnung der
Marktrisikopramie.

1. Uberblick

Im Rahmen einer Unternehmensbewertung nach
dem Ertragswertverfahren werden die progno-
stizierten kunftigen Zuflisse an die Anteilseig-
ner mit einem Kapitalisierungszinssatz auf ihren
Wert zum Stichtag der Unternehmensbewertung
(hier: 26.06.2007) diskontiert. Auf der Basis des
Tax Capital Asset Pricing Models (Tax-CAPM),
welches auch der streitgegenstandlichen Unter-
nehmensbewertung zugrunde lag, setzt sich der
Kapitalisierungszinssatz aus einem Basiszins-
satz (nach Steuern) und einem Risikozuschlag
zusammen. Der Basiszinssatz reprasentiert die
Rendite quasi-risikofreier Staatsanieihen. Der Ri-
sikozuschlag wiederum berticksichtigt, dass ei-
ne Investition in Aktien fiir den Anleger mit ho-
heren Risiken verbunden ist als eine Investition
in quasi-risikofreie Staatsanleihen. Er errechnet
sich nach dem Tax-CAPM anhand einer Marktri-
sikopramie (nach Steuern), multipliziert mit dem
Betafaktor. Die Marktrisikopramie ist eine empi-
risch ermittelte Marge, um die die Renditen von
Aktieninvestitionen die Ertrage aus der Anlage in
quasi-risikofreie Staatsanleihen durchschnittlich
Ubersteigen.

Der Streit (iber die Hohe der Marktrisikopramie
nimmt in Spruchverfahren regelméBig einen brei-
ten Raum ein. Dabei ist es das Bestreben der An-
tragsteller, die Marktrisikopramie méglichst ,her-
unterzurechnen®, denn ein niedrigerer Kapitali-
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sierungszinssatz fuhrt zu einem héheren Unter-
nehmenswert zum Bewertungsstichtag.

Die Marktrisikopramie wird fir den deutschen
Kapitalmarkt aufgrund empirischer Studien er-
mittelt, die die Wertentwicklung von Aktien mit
denjenigen von Bundesanleihen (ber mehrere
Jahrzehnte vergleichen. Die existierenden empi-
rischen Studien unterscheiden sich methodisch
und gelangen zu unterschiedlich hohen Marktri-
sikopréamien. Dabei spielt auch eine Rolle, ob die
jeweilige Studie bei der Berechnung der Durch-
schnittsrenditen von Aktien das arithmetische
oder das geometrische Mitte! anwendet. Bei der
Anwendung des arithmetischen Mittels werden
die Renditen der einzelnen Betrachtungsinterval-
le zusammengezahlt und die Summe durch die
Anzahl der Intervalle geteilt. Dagegen wird das
geometrische Mittel dadurch gebildet, dass die
Renditen der Intervalle miteinander multipliziert
und aus dem Produkt die Wurzel gezogen wird,
die der Zahl der Intervalle entspricht. Diejenigen
Studien, die das arithmetische Mittel anwenden,
kommen in der Regel zu héheren Marktrisiko-
pramien als jene, welche das geometrische Mit-
tel verwenden (Uberblick bei Munkert, Der Kapi-
talisierungszinssatz in der Unternehmensbewer-
tung, 2005, S. 233). Ob das arithmetische oder
das geometrische Mittel die Realitat besser ab-
bildet, ist umstritten.

Der Arbeitskreis Unternehmensbewertung (AKU)
des Instituts der Wirtschaftsprifer Deutschland
e.V. (IDW) hat fir die Marktrisikopramie unter
Geltung des Halbeinklinfteverfahrens, d.h. vor
Einflhrung der Abgeltungsteuer, einen Wert zwi-
schen 5,0 bis 6,0% nach Steuern empfohlen
(AKU, FN-IDW 2005, 70, 71). Diese Empfehlung
basiert auf einer Studie von Stehle aus dem Jahr
2004 (Stehle, WPg 2004, 906). In seiner Studie
hat Stehle fir den Zeitraum 1955 bis 2003 auf Ba-
sis des C-DAX eine Marktrisikopramie von 6,66%
und auf Basis des DAX eine Marktrisikopramie
von 7,04%, jeweils nach Steuern, ermittelt. Da-
bei hat Stehle das arithmetische Mittel zur Durch-
schnittsbildung angewandt. U.a. wegen des wis-
senschaftlichen Streits dariiber, ob das arithme-
tische oder das geometrische Mittel vorzugswiir-
dig ist, hat Stehle einen Sicherheitsabschlag von
1 bis 1,6% fur vertretbar gehalten und als Schétz-
wert eine Marktrisikoprdmie nach Steuern von
5,5% empfohlen (Stehle, WPg 2004, 906-927).
Dieser Wert wurde auch der Unternehmensbe-

wertung der Kolbenschmidt Pierburg Aktienge-
sellschaft zugrundegelegt.

2. Entscheidung des OLG Stuttgart

Das OLG Stuttgart fuhrt zunachst aus, dass sich
die Marktrisikopramie nach dem aktuellen Stand
der Wirtschaftswissenschaften nicht empirisch
genau festlegen lasst (Rn. 176). Das OLG Stutt-
garthalt deshalb an seiner bisherigen Rechtspre-
chung fest, nach der die Marktrisikopramie ge-
maB § 287 Abs. 2 ZPO geschéatzt werden kdnne
und bei Anwendung des Tax-CAPM nach IDW
S1 2005 eine Schatzung von 5,5% sachgerecht
sei (Rn. 177, 247).

Die Rugen der Beschwerdefihrer gegen die zu-
grundeliegende Stehle-Studie von 2004 weist
das OLG Stuttgart zurlick. Insbesondere habe
Stehle die Ergebnisse seiner Studie aus dem
Jahr 2004 nicht etwa durch seine neuere Stu-
die vom 20.07.2010 revidiert. In der neueren
Studie sei es nicht um eine Unternehmensbe-
wertung, sondern um die optimale Kapitalanlage
bei einem Anlagehorizont von 30 Jahren gegan-
gen. Das dort angewandte geometrische Mittel
sei nach Stehle fir Unternehmensbewertungen
nicht relevant (Rn. 244 bis 247). Der Streit, ob
im Rahmen der Unternehmensbewertung zur Er-
mittlung der Marktrisikopramie das geometrische
oder das arithmetische Mittel vorzuziehen sei,
misse — so das OLG Stuttgart — nicht entschie-
den werden. Es erscheine angemessen, ankniip-
fend an die Empfehlung des Arbeitskreises Un-
ternehmensbewertung des IDW (AKU, FN-IDW
2005, Rn. 70, 71), die den Meinungsstreit tber
die richtige Mittelwertbildung bereits beriicksich-
tige, sich im Wege der Schatzung an der Mitte
der Bandbreite von 5,0 bis 6,0% zu orientieren
(Rn. 196 1.).

C. Kontext der Entscheidung
I. Bérsenwert als Untergrenze der Abfindung

Mit der Ermittlung des Bdérsenwerts als Unter-
grenze der Barabfindung folgt das OLG Stuttgart
der ,STOLLWERCK"-Entscheidung des BGH
(Beschl. v. 19.07.2010 - 1l ZB 18/09 Rn. 29f. - ZIP
2010, 1487, 1489). Auch schon vor der ,STOLL-
WERCK"-Entscheidung hatten sich das OLG
Stuttgart und einige andere Oberlandesgerichte
sowie die Uberwiegende Literatur insbesondere
im Hinblick auf Squeeze-outs fir einen Referenz-
zeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe
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des Squeeze-outs ausgesprochen (so z.B. OLG
Stuttgart, Beschi. v. 16.02.2007 - 20 W 6/06 -
NZG 2007, 302, 304; OLG Stuttgart, Beschl. v.
14.02.2008 - 20 W 11/06 - OLGR Stuttgart 2008,
412, 413; OLG Stuttgart, Beschl. v. 18.12.2009 -
20 W 2/08 - ZIP 2010, 274, 277; OLG Stuttgart,
Urt. v. 17.03.2010 - 20 W 9/08 - AG 2010, 510,
512; OLG Disseldorf, Beschl. v. 09.09.2009 - |-
26 W 13/06 (AKtE), 26 W 13/06 (AktE) - ZIP 2009,
2055, 2057 ff.; Burgert/Eckert, BB 2000, 1845,
1848 f.; Kocher/Widder, Der Konzern 2007, 351,
355; Pluskat, NZG 2008, 365, 368; Puszkajler,
BB 2003, 1692, 1694).

Das OLG Stuttgart konkretisiert zudem, wann
kein ,langerer Zeitraum* zwischen Bekanntgabe
des Squeeze-outs und Tag der Hauptversamm-
lung anzunehmen ist. Der BGH hat diese Frage
in der ,STOLLWERCK"-Entscheidung nicht ent-
schieden. Das OLG Stuttgart schlieBt sich der
einhelligen Auffassung in der Literatur an, dass
jedentalls sechs Monate zwischen Bekanntgabe
des Squeeze-outs und dem Tag der Hauptver-
sammlung kein ,langerer Zeitraum* sind (siehe
nur Blcker, NZG 2010, 967, 970; Bungert/Wet-
tich, BB 2010, 2227, 2229: Hasselbach/Eb-
binghaus, Der Konzern 2010, 467, 473; Neu-
mann/Ogorek, DB 2010, 1869, 1871; Schmidt-
Versteyl, jurisPR-HaGesR 10/2010 Anm. 2;
Schult/Nikoleyczik, GWR 2010, 467, 468).

1. Marktrisikopramie

Mit seiner Feststellung, dass eine eindeutige
Festlegung der Marktrisikopramie auch nach
dem aktuellen Stand der Wissenschaft empirisch
nicht moglich und deshalb eine Schatzung ge-
méaB § 287 Abs. 2 ZPO vorzunehmen ist, bewegt
sich das OLG Stuttgart auf dem Boden seiner ei-
genen und der Gberwiegenden sonstigen ober-
landesgerichtlichen Rechtsprechung. Die Mark-
trisikopramie in Héhe von 5,5% nach Steuern
liegt ebenfalls auf der Linie der Giberwiegenden
OLG-Rechtsprechung, die unter der Geltung des
Halbeinkunfteverfahrens Nach-Steuer-Marktrisi-
kopramien von 5 bis 6% annimmt (KG Berlin,
Beschl. v. 14.01.2009 - 2 W 68/07 - Der Kon-
zern 2009, 422, 425; OLG Stuttgart Beschl. v.
18.12.2009 - 20 W 2/08 Rn. 220; OLG Celle, Be-
schl. v. 19.04.2007 - 9 W 53/06 - AG 2007, 865,
867; OLG Dusseldorf, Beschl. v. 20.10.2005 - I-
19 W 11/04 AktE - AG 2006, 287; OLG Dissel-
dorf, Beschl. v. 31.01.2003 - 19 W 9/00 AktE - AG
2003, 329, 333).

Da der Bewertungsstichtag fir die streitge-
genstandiiche Unternehmensbewertung vor dem
01.01.2009 lag, hatte das OLG Stuttgart jedoch
nicht zu entscheiden, in welcher Héhe die Mark-
trisikopramie nach der Umstellung der Besteue-
rung von Anteilen an Kapitalgesellschaften vom
bisherigen Halbeinkinfteverfahren auf die Abgel-
tungsteuer berechnet werden sollte. Hierzu lie-
gen bislang keine empirischen Erkenntnisse vor.
In der betriebswirtschaftlichen Literatur wird an-
genommen, dass die Nach-Steuer-Marktrisiko-
pramie aufgrund der Einfihrung der Abgeltungs-
teuer wohl tendenziell sinken wird, da die An-
leger die steuerlichen Nachteile, die ihnen auf-
grund der Abgeltungsteuer entstehen, voraus-
sichtlich nicht in voller Hohe durch eine héhere
Vorsteuerrendite werden kompensieren kénnen
(Wagner/Saur/Willershausen, WPg 2008, 731,
737, 738 f., 741; Zeidler/Schéninger/Tschépel,
FB 2008, 276, 285 f.; Dérschell/Franken/Schul-
te, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unterneh-
mensbewertung, 2009, 115 f.). Zeidler/Schénin-
ger/Tschopel errechnen unter dieser Pramisse
eine Marktrisikopramie nach Abgeltungsteuer in
Hohe von 4,53% (Zeidler/Schéninger/Tschopel,
FB 2008, 276, 287). Der Fachausschuss Unter-
nehmensbewertung des IDW empfiehlt unter den
Bedingungen der Abgeltungsteuer eine Marktri-
sikopramie nach Steuern von 4,5% (FAUB, FN-
IDW 2009, 696, 697).

D. Auswirkungen fir die Praxis
|. Bérsenwert

Fir die Praxis ist zu beachten, dass bis zu einer
weiteren Konkretisierung durch die Rechtspre-
chung zwischen der Bekanntgabe einer Struk-
turmaBnahme und dem Tag der Hauptversamm-
lung méglichst ein Zeitraum von bis zu sechs
Monaten liegen solite. Uberschreitet der Zeit-
raum zwischen Bekanntgabe der StrukturmaB-
nahme und dem Tag der Hauptversammlung
einen Zeitraum von sechs Monaten, sollte vor-
sorglich die Entwicklung der Bérsenkurse von
der Bekanntgabe der StrukturmaBnahmen bis
zur Hauptversammlung beobachtet werden, wo-
bei bis zu einer Klarstellung durch die Rechtspre-
chung hdchst vorsorglich sowohl die Entwicklung
der Aktienindices, in denen die Aktien der zu be-
wertenden Gesellschaft gelistet sind, als auch die
sonstigen Indices der einschlagigen Branchen
und die allgemeine Kursentwicklung berticksich-
tigt werden sollten. Steigen diese Indices ganz
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oder teilweise um deutlich mehr als 5%, so soll-
te vorsorglich eine Anpassung des Bérsenwer-
tes im Lichte der ,STOLLWERCK"-Entscheidung
des BGH in Betracht gezogen werden.

Il. Marktrisikopramie

Soweit fur Unternehmensbewertungen noch Be-
wertungsstichtage vor der Einfiihrung der Abgel-
tungsteuer, d.h. vor dem 01.01.2009, relevant
sind (etwa im Rahmen anhangiger Spruchverfah-
ren), erscheint der Ansatz einer Marktrisikopra-
mie in H6he von 5,5% nach Steuern auf der Ba-
sis der Entscheidung des OLG Stuttgart und im
Lichte der sonstigen Rechtsprechung angemes-
sen. Flr Unternehmensbewertungen auf Stichta-
ge ab dem 01.01.2009 sollte berticksichtigt wer-
den, dass empirische Erkenntnisse zur Marktri-
sikopramie bislang nicht vorliegen und das IDW
wegen der daraus resultierenden Unsicherheit
vorsorglich einen Ansatz einer Marktrisikopramie
von lediglich 4,5% nach Steuern empfiehit.

E. Weitere Themenschwerpunkte der Ent-
scheidung

Das OLG Stuttgart befasst sich in seiner Ent-
scheidung auch mit einer Vielzahl weiterer
Aspekte der Unternehmensbewertung, die regel-
maBig Gegenstand von Spruchverfahren sind.
Daraus sollen die Aspekte Unternehmenspla-
nung, Basiszinssatz, Betafaktor und Wachs-
tumsabschlag kurz beleuchtet werden.

I. Unternehmensplanung

Das OLG Stuttgart halt fest, dass die Planungen
des zu bewertenden Unternehmens und die dar-
auf aufbauenden Prognosen der Ertrage gericht-
lich nur eingeschrankt Gberprifbar sind. Planun-
gen und Prognosen, so das Oberlandesgericht,
sind das Ergebnis unternehmerischer Entschei-
dungen der Geschéftsfuhrung. Diese Entschei-
dungen mussten auf zutreffenden Informationen
beruhen, realistische Annahmen zugrundelegen
und widerspruchsfrei sein. Es sei aber nicht Auf-
gabe des Spruchverfahrens, die Planungen und
Prognosen des Unternehmens durch eigene An-
nahmen des Gerichts zu ersetzen (Rn. 108, 117,
152; so auch BGH, Beschl. v. 12.03.2001 - Il ZB
15/00 - NZG 2001, 603, 604 f.; OLG Stuttgart,
Beschl. v. 17.03.2010 - 20 W 9/08 Rn. 93, 106;
OLG Stuttgart, Beschi. v. 18.12.2009 - 20 W 2/08
Rn. 137, 146 bis 148, 193; OLG Stuttgart, Be-
schl. v. 26.10.2006 - 20 W 14/05 Rn. 28; OLG

Stuttgart, Beschl. v. 14.02.2008 - 20 W 9/06 - AG
2008, 783, 784, 788; OLG Stuttgart, Beschl. v.
08.03.2006 - 20 W 5/05 - AG 2006, 420, 423, 425;
OLG Frankfurt, Beschl. v. 09.02.2010 - 5 W 33/09
- ZIP 2010, 729 1., 730 f.).

Il. Basiszinssatz

Zum Basiszinssatz (Rendite quasi-risikofreier
Staatsanleihen) fihrt das OLG Stuttgart aus,
dass dieser nicht aus Zinssatzen zu ermitteln ist,
die am Bewertungsstichtag zu beobachten sind,
sondern eine Verzinsung widerspiegeln soll, die
aus Sicht des Bewertungsstichtages auf Dau-
er erzielbar ist. Fir die daflr erforderliche Zin-
sprognose konne auf die Zinsstrukturdaten der
Bundesbank und einer daraus entwickelten Zins-
strukturkurve zuriickgegriffen werden, wobei es
zulassig sei, bei der Bildung des einheitlichen Ba-
siszinssatzes auf Viertel-Prozentpunkte zu run-
den (so auch IDW S1 id.F. 2008, Rn. 117;
FAUB, FN-IDW 2005, 555, 556; OLG Stuttgart,
Beschl. v. 18.12.2009 - 20 W 2/08 Rn. 200; OLG
Stuttgart, Beschl. v. 19.03.2008 - 20 W 3/06 -
AG 2008, 510, 514; OLG Stuttgart, Beschl. v.
14.02.2008 - 20 W 9/06 - AG 2008, 783, 788
re.Sp.; OLG Mdinchen, Beschl. v. 14.07.2009 -
31 Wx 121/06 - WM 2009, 1848, 1850; OLG
Minchen, Beschl. v. 17.07.2007 - 31 Wx 060/06
- AG 2008, 28, 30; OLG Minchen, Beschl. v.
19.10.2006 - 31 Wx 092/05 - AG 2007, 287, 290;
OLG Mdinchen, Beschl. v. 11.07.2006 - 31 Wx
066/05 - AG 2007, 246, 248).

Ili. Betafaktor

Der Betafaktor hat die Funktion, die Marktrisiko-
pramie an das unternehmens- bzw. branchen-
spezifische Risiko anzupassen. Dabei wird die
Volatilitat der Aktie des zu bewertenden Unter-
nehmens mit der Volatilitat des Gesamtmarktes
(breitester regionaler Aktienindex) verglichen. Ist
die Volatilitat der Aktie des zu bewertenden Un-
ternehmens gréBer (bzw. geringer) als die Vo-
|latilitat des Gesamtmarktes, so ist eine Investiti-
on in die Aktien des zu bewertenden Unterneh-
mens mit einem Uberdurchschnittlichen (bzw. un-
terdurchschnittlichen Risiko) verbunden. Liegen
keine aussagekréftigen Daten (ber die Volati-
litat der Aktien des zu bewertenden Unterneh-
mens vor (z.B. wegen einer zu geringen Anzahl
von Messpunkten, mangelnder statistischer Si-
gnifikanz der Daten, einer spekulativen Beein-
flussung des Borsenkurses oder weil das zu be-
wertende Unternehmen nicht bérsennotiert ist),
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sind die Betafaktoren einer ,Peer Group” von ver-
gleichbaren Unternehmen heranzuziehen.

Das OLG Stuttgart stellt zunéchst fest, dass auf-
grund des geringen Free Float der Aktien der Kol-
benschmidt Pierburg Aktiengesellschaft der un-
ternehmenseigene Betafaktor die Volatilitat der
Aktien im Verhaltnis zur Volatilitdt des Kapital-
mar?(s nicht hinreichend abbilden kénne. Des-
halb sei der Betafaktor mithilfe einer Peer Group
zu ermitteln. Das OLG Stuttgart stellt fest, dass
die sechs herangezogenen Peer Group-Unter-
nehmen mit der Kolbenschmidt Pierburg Aktien-
gesellschaft hinreichend vergleichbar seien, da
sie ein vergleichbares Produktportfolio und eine
vergleichbare Kundenstruktur hatten. Das OLG
Stuttgart stellt weiter fest, dass die Vergleich-
barkeit der Unternehmen nicht dadurch beein-
trachtigt werde, dass es sich Uberwiegend um
auslandische (darunter drei US-amerikanische)
Unternehmen handele, da die Peer Group-Un-
ternehmen auf denselben regionalen Markten
tatig seien wie das zu bewertende Unterneh-
men (Rn. 212 f.; so auch OLG Stuttgart, Be-
schl. v. 17.03.2010 - 20 W 9/08 Rn. 181; OLG
Stuttgart, Beschl. v. 18.12.2009 - 20 W 2/08
Rn. 275; OLG Dusseldorf, Beschl. v. 27.05.2009
- |-26 W 5/07 (AKtE) Rn. 152, www.justiz.nrw.de/
RB/nrwe2/index.php; OLG Celle, Beschl. v.
19.04.2007 - 9 W 53/06 - AG 2007, 865, 867).

V. Wachstumsabschlag

Fur die Phase der ewigen Rente, d.h. den Zeit-
raum nach der Detailplanungsphase, werden
etwaige Wachstumsraten nicht bei den Ertra-
gen, sondern durch einen Abschlag auf den Ka-
pitalisierungszinssatz bericksichtigt. Unterneh-
menswachstum kann mengenbedingt, preisin-
duziert oder thesaurierungsbedingt sein (Wid-
mann/Schiessel/Jeromin, FB 2003, 800, 808; K6-
ster, WPg 2006, 830, 831 f.; WP-Handbuch Band
I, 13. Aufl. 2007, Teil A Rn. 215, 217, 221). Ob
und in welcher Hohe ein Wachstumsabschlag
anzusetzen ist, muss nach den individuellen Um-
standen des zu bewertenden Unternehmens und
gesamtwirtschaftlichen Prognosen ermittelt wer-
den.

Das OLG Stuttgart halt im Falle der Kol-
benschmidt Pierburg Aktiengesellschaft einen
Wachstumsabschlag von 1,0% fir angemessen
und begrindet dies mit der Stagnation auf den
Markten des Unternehmens, der Preissensitivitat
der Verbraucher und dem Preisdruck in der be-

troffenen Industrie. Das OLG Stuttgart stellt klar,
dass der Wachstumsabschlag nicht zwingend
mindestens in Hohe der zu erwartenden Inflati-
onsrate festgesetzt werden misse. Der Wachs-
tumsabschlag bezwecke keinen Inflationsaus-
gleich an sich. MaBgeblich sei vielmeht, in wel-
chem Umfang das Unternehmen erwartete Preis-
steigerungen an die Kunden weitergeben kon-
ne sowie das sonstige Wachstumspotential (so
auch OLG Stuttgart, Beschl. v. 18.12.2009 - 20 W
2/08 Rn. 176 und Rn. 284 f.; OLG Stuttgart, Be-
schl. v. 16.02.2007 - 20 W 25/05 - AG 2007, 596,
599; OLG Stuttgart, Beschl. v. 26.10.2006 - 20 W
14/05 - AG 2007, 128, 135; BayObLG, Beschl. v.
11.09.2001 - 3Z BR 101/99 - AG 2002, 392).



