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Squeeze-out: Alter-

nativen zum Ertrags-
wertverfahren bei der
Bemessung der ange-
messenen Abfindung

Landgericht Miinchen |, Beschluss vom
28.06.2024 - 5HK 0 15162/20 — Audi AG

Das Aktiengesetz
bestimmt, dass die
Hauptversammlung
auf Verlangen eines
Aktionars, dem

Aktien der Gesell-
schaft in Hohe von
' 95% gehdoren, die

DR. THOMAS Ubertragung  der
LWISSLER Aktien der Ubrigen

Aktionare auf den
Hauptaktionar beschlieflen kann (§ 327a
AktG). Dieser sogenannte Squeeze-out
darf freilich nicht entschadigungslos
erfolgen, sondern nur gegen Gewahrung
einer angemessenen Barabfindung, die
im Beschluss der Hauptversammlung
zugunsten der Minderheitsaktiondre
festzusetzen ist.

Streit Uber die Hohe der im Hauptver-
sammlungsbeschluss bestimmten Abfin-
dung ist im Spruchverfahren nach dem
Spruchgesetz (SpruchG) auszutragen.
Allerdings schweigt das SpruchG (wie
auch das AktG) zu der Frage, welche
Maflstibe das Gericht bei der Uberpri-
fung der Abfindungshohe anzulegen hat.
Daher mussten die Gerichte die Maf3stabe
unter Heranziehung der Erkenntnisse
aus der Betriebswirtschaftslehre selbst
bestimmen und verfeinern, wobei nach
wie vor zu vielen Einzelfragen Unsicher-
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heiten und Meinungsverschiedenheiten
herrschen. Beieiner so komplexen Mate-
rie wie der Unternehmensbewertung ist
das keine Uberraschung.

Ertragswertverfahren als
anerkannte Methode

Im Ausgangspunkt ist immerhin aner-
kannt,dass nach dem Ertragswertverfah-
ren vorgenommene Unternehmensbe-
wertungen eine geeignete Grundlage fiir
die Bestimmung der angemessenen Ab-
findung der Minderheitsaktionare darstel-
len. Dabei wird nicht verkannt, dass es
,das“Ertragswertverfahren garnicht gibt.
Das durch das Institut der Wirtschaftspri-
ferim Priifungsstandard IDWS 1 beschrie-
bene Verfahren wird von den Gerichten
aber regelmaflig als Methode akzeptiert.

Bei der Anwendung des Ertragswertver-
fahrens kommt es zunachst mafigeblich
auf die Planzahlen an, die das Unterneh-
men dem Mehrheitsaktiondr zur Verfi-
gung stellen muss, damit dieser einen
Unternehmenswert und daraus abgelei-
tet einen Abfindungswert je Aktie er-
rechnen kann. Dariiber hinaus gibt es
zahlreiche Parameter (z.B. Basiszins,
Risikozuschlag, Wachstumsabschlag),
die das Ergebnis beeinflussen und im
Spruchverfahren regelmaflig Gegenstand
von Diskussionen und Meinungsver-
schiedenheiten sind.

Alternativen zum
Ertragswertverfahren

Jenseits dieser Anwendungsfragen zum
Ertragswertverfahren stellt sich haufig
auch die Frage, ob nicht auch andere
Bewertungsmethoden zumindest als

Kontrollmaf3stab heranzuziehen sind.
Diskutiertwerden in diesem Zusammen-
hang vor allem marktbezogene Werte,
die aus Anteilskaufen bzw. -verkaufen
resultieren, dieim zeitlichen Zusammen-
hang mit dem Hauptversammlungs-
beschluss stattgefunden haben.

In dem hier zu besprechenden Fall, Gber
den das Landgericht Miinchen | zu ent-
scheiden hatte, machten die Minder-
heitsaktionare z.B. geltend, der Mehr-
heitsaktionar habe im Vorfeld des Squeeze-
out Aktien zu einem Preis erworben, der
Uber dem Wert der im Hauptversamm-
lungsbeschluss festgesetzten Abfindung
lag.Als weiteres Argument flir eine Anhe-
bung der Abfindung machten sie gel-
tend, die Abfindung miisse mindestens
dem BarwertderAusgleichszahlungent-
sprechen, die im Zusammenhang mit
dem friheren Abschluss eines Beherr-
schungs- und Gewinnabflihrungsver-
trags bezahlt worden war.

Die Entscheidung des
Landgerichts Miinchen |

Das Landgericht Miinchen | befasste
sich mit beiden Positionen, lief} jedoch
keinen dieser Einwande gelten:

Lur fehlenden Relevanz von Vorerwerbs-
preisen stellte sich das Gericht auf den
Standpunkt, dass diese keinen Bezug
zum ,wahren“ Wert des Anteilseigen-
tums der Minderheitsaktionare hatten.
Die Bereitschaft eines Mehrheitsaktio-
nars, im Einzelfall Preispramien wie z.B.
einen ,Paketzuschlag® zu bezahlen,
finde keine Entsprechung in einem
Anspruch des Minderheitsaktionars auf
eine solche Pramie. Man kdnne auch



nicht auf die insoweit abweichende
Betrachtungsweise im Ubernahmerecht
abstellen, da dieses einen anderen
Zweck verfolge als die Regelungen zur
Bestimmung der Abfindung bei einem
Squeeze-out.

Den Barwert einer fritheren Ausgleichs-
zahlung erachtete das Landgericht Min-
chen | ebenfalls nicht als eine geeignete
Grundlage fir die Bestimmung der Abfin-
dung. Der Ausgleichsanspruch, der bei
Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrags angesetzt
wird, ersetze nur die Aussicht auf die
Dividende, nicht aber den Anteil an der
Vermdgenssubstanz, auf den es bei der
Abfindung bei einem Squeeze-out an-
komme.

Vorlage von Unterlagen

Es liegt auf der Hand, dass die Minder-
heitsaktionare auf die Vorlage von Unter-
lagen angewiesen sind, wenn sie die

Héhe der fur sie vorgesehenen Abfin-
dung Uberprifen und beanstanden wol-
len. Wesentliches Dokument ist dabei
der von einem oder mehreren sachver-
standigen Prifern zu prifende Bericht
des Mehrheitsaktionars Gber die Ange-
messenheit der Abfindung, der der Haupt-
versammlung nach § 327 Abs. 2 AktG vor-
zulegen ist. Das Gericht muss diesen Be-
richt zunachst nur plausibilisieren und
auf wesentliche Unrichtigkeiten hin pri-
fen. Dem dient die in § 8 Abs. 2 SpruchG
vorgesehene Anhdrung des Priifers. Die
Hiirden fur weitergehende Ermittlungen,
z.B. die Einholung eines ergdnzenden ge-
richtlichen Gutachtens und die Vorlage
von Detailunterlagen, setzt das Land-
gerichtMinchen I hingegen hochan. Ins-
besondere was die Vorlage von Detailun-
terlagen anbetrifft, verlangt das Gericht
von den Minderheitsaktiondren eine
konkrete Darlegung der Entscheidungs-
erheblichkeit solcher Unterlagen. Ein all-
gemeines Einsichtsrecht der Minder-
heitsaktionare gebe es hingegen nicht.
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Fazit

Die Ermittlung der angemessenen Abfin-
dungbeieinem Squeeze-outistund bleibt
eine herausfordernde Materie. Sie ist ge-
pragt von Schatzungen und Prognosen,
die nur eingeschrankt Uberprifbar sind.
Die Fokussierung der Gerichte auf das
Ertragswertverfahren ist daher nachvoll-
ziehbar. Eine Anderung der Haltung der
Gerichte scheint in diesem Punkt zumin-
destaufkurze und mittlere Sicht unwahr-
scheinlich.
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