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Die Bestimmung der Marktrisikopramie auf Grundlage
empirischer Studien im Spruchverfahren

Die Marktrisikoprdmie ist fiir die Bestimmung des Unter-
nehmenswerts von erheblicher Bedeutung. Dieser Beitrag
zeigt auf dass sowohl Spruchgerichte als auch Wirt-
schaftspriifer die Marktrisikoprdmie nur dann auf Grund-
lage empirischer Studien bestimmen diirfen, wenn sie die
betreffenden Studien auf ihre Richtigkeil hin iiberpriift ha-
ben, Eine solche Uberpriifung ist auf Grundlage der blo-
fen Studienergebnisse nicht miglich, weshalb die Gerich-
te in Spruchverfahren darauf hinzuwirken haben, dass die
nétigen Informationen in das Verfahren eingefiihrt wer-
den.

I. Einleitung

Bei der Bestimmung des Unternehmenswerts im Spruch-
verfahren ist die Marktrisikoprimie im Rahmen der Er-
mitthung des Kapitalisierungszinssatzes eine wesentliche
Stellschraube. Bereits geringfiigige Anderungen beim
Kapitalisierungszinssaiz haben weitreichende Folgen fiir
die Hohe des Unternehmenswerts.!

Mit dem Kapitalisierungszinssatz werden zur Bestim-
mung des Fatragswerts die erwarteten finanziellen Uber-
schiisse der Gesellschaft auf den Bewertungsstichtag ab-
gezinst.? Brreprisentiert die Rendite aus einer fiir Investi-
tionen in das zu bewertende Unternehmen addquaten Al-
ternativanlage.? Als AusgangsgriBe fiir die Bestimmung
von Alternativrenditen kommt nach Auffassung des IDW
insbesondere die Kapitalmarktrendite filr Unternehmens-
beteiligungen in Form eines Aktienportfolios in Betracht,
wobei sich diese Renditen in einen Basiszinssatz und
einen Risikozuschlag zerlegen lassen.* Da bei der Investi-
tion in Aktien im Gegensatz etwa zur Anlage in offent-
lichen Anleihen unternehmerische Risiken zu beriicksich-
tigen seien, miisse der Basiszinssatz um einen Risiko-

aversion der Marktteilnehmer Rechnung zu tragen, wo-
nach das Unternehmensrisiko durch entsprechend hohere
Renditechancen abgegolten werde®

Der Bewertungsstandard TID'W S1 empfiehlt, den Risiko-
zuschlag tiber die Kapitalmarktpreisbildungsmodelle des
Capital Asset Pricing Model (CAPM) oder des Tax-
CAPM zu ermitteln.t Nach den Kapitalisierungsmodellen
soll der unternchmensspezifische Risikozuschlag dem
Produkt aus Marktrisikoprimie und unternehmensspezifi-
schem Betafaktor entsprechen; dabei sei die Marktrisiko-
priimie die Differenz zwischen der Rendite des Marktport-
folios und dem risikolosen Basiszinssatz.” Zur Bestim-
mung der Marktrisikopriamie wird in der Praxis regelmé-
Big Riickgriff auf die historische Entwicklung der Rendite
von Aktien im Vergleich mit quasi risikolosen Anlagefor-
men genomien. Zahlreiche wirtschaftswissenschaftliche
Studien setzen sich mit der Entwicklung von Aktienrendi-
ten auseinander und versuchen diese in einer Vergangen-
heitshetrachtung ins Verh#ltnis zu einer quasi risikolosen
Alternativanlage zu setzen. Dabei herrscht jedoch in der
Wirtschafiswissenschaft keine Einigkeit dariiber, welcher
Betrachtungszeitraum zu wihlen und die Entwicklung
welcher wie zu bestimmenden Werte zueinander ins Ver-
hiltnis zu setzen ist; dies fiihrt dazu, dass die verdffent-
lichten empirischen Studienergebnisse ein uneinheitliches
Bild bieten und aufgrund ihrer Heterogenitit weitgehend
nicht miteinander vergleichbar sind.?

5 Vgl nur QLG Stuttgart v. 26.10.2006 — 20 W 14/05, AG 2007,
128 = NZG 2007, 112 {116).

6 Die Tauglichkeit dieser Kapitalmarktpreisbiidungsmodelle ist frei-
lich streitig, kritisch etwa OLG Frankfurt v. 15.2.2010 - 5 W 52/09,
AG 2010, 798 (800 £); v. 17.6,.2010 — 5 W 39/09, Der Konzern

zuschlag erhohi werden, wm dem Gedanken der Risiko-
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1 Emmerich in FS Uwe H, Schnelder, 2011, S5, 323 (328); Srilz in FS
Goette, 2011, 8. 529 {334).

2 SimonfLeverkus in Simon, 2007, Anh. § 1T SpruchG Rz. 123; WP-
Handbuch, Bd. 2, 13. Auvfl. 2008, A, Rz. 205 if_, 297. :

3 IDW, IDW Priifungsstandards IDW Stellungnahmen zur Rech-
nungslegung, Bd. IL, IDW S1 (2008), Rz. 114,

4 IDW, IDW Priifangsstandards [DW Stellungnahmen zur Rech-
nungslegung, Bd. IL, IDW $1 (2008), Rz. 115.

2011, 47 ff. = BB 2011, 305 f.; OLG Miinchen v. 31.3.2008 - 31 Wx

§8/06, juris; vgl. auch OLG Diisseldorf v. 27.5.2009 - 1-26 W 5/07,
WM 2009, 2220 (2225); Gétz/Delster, WPg 2011, 5; Hommel/Deh-
melfPauly, BB-Spezial 7/2005, 13 (16 ff.); Groffeld, Unternehmens-
hewertung, 5. Aufl. 2009, Rz. 909 ff.; Ballwieser/Kruschwitz/L3ff-
ler, WPg 2007, 765 (768); Grofifeld/Stiver/Tonnies, BB-Spezial 7/
2005, 2; Reuter, AG 2007, 1 {9); Emmerichia FS Uwe H. Schreider,
2011, 8. 323 (331); Emmerich in Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht, 6. Aufl. 2010, § 305 AktG Rz. 69b;\Peeniiil- -
terBeckmann!Meitner, BB 2003, 90 (94).

7 SimoniLeverkus in Simon, 2007, Anh. § 11 Sp‘ruchG Rz. 126.

8 Vgl. dazu nur exemplarisch die tabeilarische Ubersicht bei Drukar-
ezykiSchiiler, Unternehmensbewertung, 6. Aufl. 2009, 5. 254,
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Zur Bestimmung der Marktrisikoprimie setzen sowohl
Sachverstindige als auch Spruchgerichte regelmiBig auf
diesen verGffentlichten wirtschaftswissenschaftlichen
Studienergebnissen auf und legen sie ihrer Ermittlung des
Unternehmenswertes zugrunde. Dabei gehen manche Ge-
richte sogar so vor, dass sie nicht etwa das Ergebnis einer
konkreten Studie ihrer Unternehmenswertbestimmung
zugrunde legen, sondern einen Mittelwert mehrerer sol-
cher Studien.®

Da die Bestimmung der Marktrisikoprimie wie bereits
eingangs festgestellt ein ganz wesentlicher ergebnisrele-
vanter Parameter bei der Bestimmung der im Spruchver-
fahren zu ermittelnden vollen Entschiidigang ist, bediirfen
die Anforderung an eine solche Ubernahme fremder Stu-
dienergebnisse einer kritischen Betrachtung:

It. Pflicht zur Uberpriifung der Richtigkeit zu
verwendender Studienergebnisse

1. Sinn und Zweck des Spruchverfahrens

Nach der stindigen Rechtsprechung des BVerfG zu
Art. 14 Abs. 1 GG muss der Gesetzgeber bei der Ausge-
staltung gesetzlicher Regelungen, die in die durch Art. 14
Abs. I GG gesicherten Rechte eingreifen, sicherstellen,
dass die auBenstehenden Aktionfre vollen Wertersatz fiir
den Verlust oder die Beeintrichtigung ihrer Beteiligung
erhalten und die richterliche Uberpriifung der Hohe der
Barabfindung durch effektiven Rechtsschutz gewihrleis-
tet wird.!? Geschuldet ist als Abfindung nicht ein auf ver-
einfachende Weise grob zu schitzender ungefihrer Unter-
nehmenswert, sondern der ,,wahre” bzw. ,wirkliche
Wert”, die ,,volle wirtschaftliche Entschidigung® bzw.
-das, ,,was die Beteiligung an dem arbeitenden Unterneh-
men wert ist®.!! Die VerfassungsmiBigkeit insbesondere
derin § 1 SpruchG aufgelisteten, in die Rechte der aulien-
stehenden Aktiondre eingreifenden Rechisinstitute hdngt
entscheidend davon ab, dass durch das Spruchverfahren
tatsdchlich eine volle Abfindung bzw. ein Ausgleich zum
wahren Wert gewihrleistet wird.'? Weiter entspricht es der
standigen Rechtsprechung des BVerfG, dass die Zivilge-
richte bei der Auslegung und Anwendung der das Aktien-
eigentum einschrinkenden Inhalts- und Schrankenbe-
stimmungen dem eingeschrinkten Grundrecht Rechnung
tragen miissen, damit dessen wertsetzende Bedeutung
auch auf der Rechtsanwendungsebene gewahrt bleibt.!?

9 So etwa das OLG Stuttgart v. 18.12.2009 - 20 W 2/08, juris
Rz. 226 ff.
10 BVerfG v, 30.5.2007 - 1 BvR 1267/06, 1 BvR 1280/06, AG.2007,
697-=ZIP-2007,-1600-{1601-£)=WM 200%-1520-£1521 );-v.
30.5.2007 — 1 BvR 390/04, AG 2007, 544 = ZIP 2007, 1261 unter
Bezugnahme auf BVerfG v, 27.4,1999 — 1 BvR 1613/94, BVerfGE
100, 289 (303) = AG 1999, 566, v. 23.8.2000 — 1 BvR 68/95, 1 BvR
14797, AG 2001, 42 = NJW 2001, 279 {; vgl, auch BGH v.
25.7.2005 - 11 ZR 327/03, AG 2005, 921 = BB 2005, 2651 1.
BVerfG v. 7.8.1962 — | BvL 16/60, BVerfGE 14, 263 (283 £); v.
27.4,1999 - 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289 (306 ff) = AG
19909, 566; v. 30.5.2007 — 1 BvR 1267/06, 1 BvR 1280/06, AG
2007, 697.= WM 2007, 1520 = NZG 2007, 629 (630}; v. 20.12.2010
-1 BvR 2323/07, AG 2011, 128 {129) = WM 2011, 219 f. = ZIP
2011, 170 (172).
12 Vel nur BVerfG v. 30.5.2007 — 1 BvR 1267/06, 1 BvR 1280/06, AG
2007, 697 = WM 2007, 1520 (1521).

i

ot

So betont das BVerfG in seiner DAT/Altana-Entschei-
dung, Art. 14 Abs. 1 GG verlange, dass in Anwendung
der Inhalts- und Schrankenbestimmungen der volle Aus-
gleich fiir den’ von dea Minderheitsaktionédren hinzuneh-
menden Verlust ,,nicht verfehlt” wird." Der Bundesge-
setzgeber hat das Spruchverfahren als effektiven Rechts-
schutz zur Garantie der Anspriiche der auBenstehenden
Aktioniire auf angemessene Abfindung vorgesehen, und
das B VerfG beschreibt die Funktion des Spruchverfahrens
als Absicherung der Eigentumsposition der aufienstehen-
den Aktionire ¥

Sinn und Zweck des Spruchverfahrens ist es also, den von
einem gesetzlich zugelassenen Grundrechtseingriff in ihr
Aktieneigentum betroffenen Aktiondiren einen effektiven
Rechtsbehelf an die Hand zu geben, um durchzusetzen,
dass ihnen tatsichlich der wahre Wert ihrer Beteiligung
gezahlt wird. Det BGH betont in Umsetzung der Vorgaben
des BVerfG, dass ein verfassungsrechtlich hinreichender
Schutz der auBenstehenden Aktion#ire nur dann sicherge-
stellt ist, wenn sie die Miglichkeit haben, die ,Richtig-
keit* — nicht eitwa nur die bloBe Vertretbarkeit — der Wert-
bemessung gerichtlich iiberpriifen zu lassen.' Dabei sieht
der BGH wie auch das BVerfG die Aufgabe des Spruch-
verfahrens in der Sicherheit dafiir, dass ein zum Ausschei-
den gezwungener Aktionir erhiilt, was seine gesellschaft-
liche Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert
ist.)7

Vergegenwirtigt man sich den vorstehend aufgezeigten
Sinn des Spruchverfahrens — die Garantie einer gericht-
liche Uberpriifung der angebotenen Entschidigung auf
Richtigkeit gemessen am vollen Wert der Beteiligung und
ggf. ihre Anpassung —, verdeutlicht dies bereits, dass ein
Spruchgericht zur Bestimmung eines wesentlichen Be-
wertungsparameters wie der Marktrisikoprimie nicht
schlicht ungepriift die Ergebnisse einer wirtschaftswis-
senschaftlichen Studie zugrunde legen darf, zumal wenn
deren Ergebnis signifikant von anderen Studienergebnis-
sen abweicht. Vielmehr muss sich das Spruchgerichi da-
von liberzengen, dass die zu verwendenden Studienergeb-
nisse. richtig bzw. zur bestméglichen Bestimmung der
richtigen Entschddigung geeignet sind.

13" BVerfG v. 30.5.2007 - 1 BvR 126706, t BvR 1280/06, AG 2007,
697 = WM 2007, 1520 {1521) = ZIP 2007, 1606 (1602); v.
19.9.2007 — | BvR 2084/06, AG 2008, 27 = ZIP 2007, 2121 {,; v.
10.4.2007 - 1 BvR 1995/06, AG 2007, 483 £.=ZIP 2007, 1055 f; v.
27.1.1999 — 1 BvR 1805/94, AG 1999, 218 = NIW 1999, 1699
{1700},

14 BVerfG v. 27.4.1909 — 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 280 (304 £) =
AG 1999, 566; ebenso BVerf(G v. 30,5.2007 - 1 BvR 1267/06, 1

- ByR-1280/06; AG 2007, 697 = WM-2007;-1320 (1321) = ZIP-2007;
1600 (1602).

15 BT-Drucks. 13/371, 11; BVerfG v, 30.5.2007 — 1 BvR 390/04, AG
2007, 544 = ZIP 2007, 1261 (1263); v. 19.4.2007 — 1 BvR 1995/06,
AG 2007, 483 f. = ZIP 2007, 1055 1.

16 BGH v. 25.11.2002 - II ZR 133/01, BGHZ 153, 47 (56) = AG 2003,
273; BayObLG v. 11.12.1995 - 3Z BR 36/91, AG 1996, 176 = BB
1996, 687 (688); OLG Frankfurt v, 11.1.2007 - 20 W 323/04, AG
2007, 449 (450 £.); OLG Miinchen v. 30.4.2008 - 7 U 3326/07, Juns
Rz. 20; LG Frankfurt/M. v. 13.6.2006 — 3-3 O 110/04, NZG 2000,
868,

17 BGH v. 25.10.2005 -- T1T ZR 327/03, ZIP 2005, 2107 f. mit Verweis
auf BVerfG v. 27.4.1999 - 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289
(303) = AG 1999, 566.
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2. Allgemeine Anforderungen an die gerichtliche
Verwertung von Expertenmeinungen

Vorstehende aus der Funktion des Spruchverfahrens her-
geleitete Erkenntnis wird bestétigt darch allgemeine pre-

zessuale Grundsatze:

Als Grundlage richterficher Entscheidungsfindung diirfen
weder Sachverstindigengutachten noch Fachverdifentli-
chungen ungepriift ibernommen werden, da es keine Ver-
mutung der Richtigkeit solcher Expertenmeinungen
gibt.'s Nach der Rechtsprechung des BVerfG gehdrt es zu
den fiir einen fairen Prozess i.5.v. Art. 2 Abs. 1,20 Abs. 3
G& unerlisslichen Verfahrensregeln, dass das Gericht die
Aussagen insbesondere eines Gutachtens nicht ungepriift
ibernimmt.'® Soweit sich ein Gericht bei der Tatsachen-
feststellung auf ein Sachverstindigenguntachten stitzt,
muss es dieses daher sorgfiltie und kritisch wiirdigen.?
Fiir die erforderliche Nachpriifung eines Sachverstindi-
gengutachtens oder von Studien kann deshalb die Kennt-

nis der einzelnen tatsichlichen Umstande, die der Sach-

verstiindige selbst erthoben und seinem Gutachten zugrun-
de gelegt hat, zwingend notwendig sein.?! Etwa fiir die
Frage der gerichtlichen Verwertbarkeit medizinischer
Studien als Beweismittel ist anerkannt, dass eine Studie
nur dann ein brauchbares Beweismittel bzw. eine brauch-
bare gerichtliche Entscheidungsgrundlage ist, wenn diese
auf Grundlage nachvollziehbarer wissenschaftiicher Kon-
trollmethoden erstellt worden ist und es sich nicht blof um
einen Erfahrungsbericht, eine intuitive Bewertung oder
ein Gefilligkeitsgutachten eines Experten handelt.?

Erwas anderes ergibt sich auch nicht vor dem Hintergrund,
dass mangels einer derzeit vorhandenen Methode zur emn-
pirisch sicheren Bestimmung des Unternehmenswerts
Spruchgerichte den Unternehmenswert nach § 287 ZPO
schiitzen diirfen bzw. miissen.”

Die Befugnis zur Schitzung der vollen Entschiidigung
durch das Spruchgericht und die derzeitige Unmoglich-
keit einer empirisch nachweisbaren punktgenauen Ermitt-
lung des wahren Werts ist kein Freifahrtschein fiir eine
vollkommen freie Ermessensausiibung des Gerichts und
keine Rechtfertigung zur Ungenauigkeit und Beliebig-
keit; vielmehr ist das Sprachgericht dazu verpflichtet, so
prizise wic eben méglich zu sein, will es den Sinn und
Zweck des Spruchverfahrens und die Garantie einer vol-
len Entschidigung nicht auf Rechisanwendungsebene un-
terlaufen. Eine vollkommen freie Schitzung wiire nicht

18 BGH v. 8.7.1981 —TVa ZR 192/80, MDR 1982, 212; Leipoldin__
SteinfTonas, 22. Anfl, 2006, § 412 ZPO Rz. 1.

1% BVerfG v. 7.4.1997 — 1 BvR 587/93, NIW 1997, 1909; v.
11.10.1994 — 1 BvR 1398/93, BVerfGE 91, 176 {181).

20 BGH v. 18.7.2007 ~ VIfI ZR 236/03, WM 2007, 1901 (1504); v.
12.11.1991 — KZR 18/60, BGHZ 116, 47 (38); v. 16.1.2011 - VIZR
408/99, NJW 2001, 1787 {1788).

21 BGH v. 18.7.2007 - VIII ZR 236/05, WM 2007, 1901 (1904); v.
12.11.£991 - KZR 18/90, BGHZ 116, 47 (58); BVerfG v.
11.10.1994 — 1 BvR 1398/93, BVerfGE 91, 176 (182 1.).

22 QLG Miinchen v. 14.5.2006 ~ 6 U 2187/06, juris Rz. 90 ff.; vgl
auch VG K&ln v. 3.4.2008 - 13 K 5437/03, juris Rz, 53 ff,

23 BGHv. 21.7.2003 - IT ZB 17/0L, AG 2003, 627 = NZG 2003, 1017
(1£18) = NYW 2003, 3272 {3273).

einmal in zivilprozessualen Schadensersatzprozessen zu-
Idssig, in denen die verfassungsrechiliche Pflicht zur Ge-
withrleistung einer Feststellung des walren Werts nicht
besteht, sondern sich die Zivilgerichte darauf zuriickzie-
hen kémnen und diirfen, lediglich das als Schaden festzn-
stellen, was der Klidger darzulegen und zu beweisen im-
stande ist. So entspricht es etwa der Rechtsprechung des
BGIH, dass auch bei einem Schadensersatzprozess das
dem Richter gem. § 287 ZPO eingerfumte Ermessen nicht
mangels greifbarer Anhaltspunkte ,.in der Luft schweben™
darf.?* Bine Schitzung ist insbesondere dann unzuiiissig,
wenn sie ans Mangel an Anhaltspunkten keinen avsrei-
chenden Realitiitsbezug hat.? Nie darf die Schitzang we-
sentliche Bemessungsfaktoren auBer Acht lassen, umrich-
tige MaBsiibe zugrunde legen, von wesentlichen Partei-
vorbringen geldst oder auf eine Sachkunde gestiitzt sein,
die das Gericht selbst nicht haben kann.? Auch ein zur
Schiitzung befugtes Gericht hat daher stets sicherzustel-
Ien, dass die Ausgangstatsachen, auf die es seine Schit-
zung stiitzen will, zutreffend sind. Diese fiir den Zivilpro-
zess geltenden Grundsiitze gelten umso mehr im Spruch-
verfahren, will das Spruchgericht das Ziel eines jeden
Spruchverfahrens - die Ermittlung der vollen Entschidi-
gung - nicht verfehlen bzw. schlicht dem Zufall iiberlas-
sen. :

Nach MaBgabe der vorstehenden Anforderungen setzt die
Verwertbarkeit von versffentlichten Stndien als Grundia-
ge einer gerichtlichen Entscheidungsfindung auch nach
allgemeinen Grundsitzen voraus, dass sich das Gericht
davon iiberzeugt, dass die betreffende Expertenmeinung
taugliche Entscheidungsgrundlage ist, da seine Einschiit-
zung anderenfalls mangels hinreichender bzw. nicht aus-
geschopfter Tatsachenbasis nur eine intuitive Bewertung
und damit fiir das Spruchgericht nicht hinreichend aussa-
gekriftig zur Bestimmung des wahren Werts sein kann.
Will ein Spruchgericht bei der Bestimmung entschidi-
gungsrelevanter Parameter — unmittelbar oder mittelbar
durch Verwertung eines darauf aufbauenden Gutachtens —
Erkenntnisse aus einer oder aus mehreren Studien ver-
wenden, so diirfen die Aussagen der betreffenden Studien
nicht schlicht als wahr unterstellt werden, sondern das Ge-
richt hat sich ebenso wie im Falle von Sachverstindigen-
gutachten von der Richtigkeit zu iiberzeugen, Denn ande-
renfails spricht nichts fiir die Richtigkeit des Gesamt-
ergebnisses der Schiitzung im Hinblick auf die durch das
Spruchverfahren zu leistende Garantie einer vollen Ent-
schidigung zum wahren Wert.

3. Ungepriifte Ergebnisiibernahme auch nicht

———yareinbarmit Grunds&izen der IDW-Standards

Im Ubrigen wire eine ungepriifte Ubernahme von Studi-
energebnissen zur Bestimmung von Parametern der Er-

24 BGH v. 25.2.1997 - VIZR 101/96, NIJW 1697, 1640 (1641); v.
15.3.1988 ~ VI ZR 81/87, NYW 1988, 3016 (3017); Foerste in
Musielak, 8. Aufl. 2011, § 287 ZPO Rz. 8; Laumen in Priitting/
Gehriein, 2. Aufl. 2010, § 287 ZPO Rz. 14; S#ilz in FS Goette, 2011,
S. 529 (540).

23 Priitting in MiinchKomm/ZPO, 3. Aufl. 2C08, § 287 ZPO Rz. 14;
Reichold in Thomas/Puizo, 31. Aufl. 2010, § 287 ZPO Rz. 6.

26 Foerste in Musielak, 8. Aufl. 2011, § 287 ZPO Rz. 9 m.w.N.
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mitthmg  des Unternehmenswerts nicht nuer fiir das
Spruchgericht, sondern nach den Regelwerken des IDW
auch fiir einen Wirtschaftspriifer mit den Grundsétzen
einer ordnungsgemifen Wertermittlung unvereinbar.

Nach den vom IDW verdffentlichten Grundsiitzen zur
Durchfithrung von Unternehmensbewertungen (IDW S1)
muss der Wirtschaftspriifer die Verlésslichkeit und Voll-
stindigkeit der Bewertungsgrundlagen beurteilen.?” Fer-
ner hat der Wirtschaftspriifer nach MaBgabe des IDW S1
bei der Ermittlung von Unternehmenswerten die berufs-
tiblichen Grundsétze in Bezug auf die Anlage von Ar-
beitspapieren entsprechend anzuwenden, wodurch auf die
fiir die Abschlusspriifung geltenden Grundsiitze verwie-
sen wird.?® Hinsichtlich der Priifungsnachweise im Rah-

men der Abschlusspritfung stellt IDW PS 300 fest, dass.

der Abschlusspriifer bei der Beurteilung, ob Priifungs-
nachweise ausreichend und angemessen sind, insbesonde-
te auch die Quelle und die Verlidsslichkeit der verfiigbaren
Informationen zu beriicksichtigen hat.® Hinsichtlich der
Verwendung der Arbeit von anderen Abschiusspriifern
stellt IDW PS 320 fest, dass der Abschiusspriifer durch

geeignete Priifungshandlungen ausreichende und ange-

messene Priifungsnachweise dariiber zu erlangen hat, ob
die Qualitdt der Arbeit des anderen Priifers unter Berfick-
sichtigung der Bedeutung der von diesem zu priiffenden
Teileinheit den Zwecken der Abschlusspriifung geniigt.
Zur Beurteilung der Qualitit der Arbeit des anderen Prii-
fers wird der Abschlusspriifer v.a. darauf verwiesen, die
Arbeitspapiere des anderen Pritfers einzuseben.”® Ahn-
liche Anforderungen wie bei der Verwendung der Arbeit
anderer Abschlusspriifer stellt IDW PS 322 fiir die Ver-
wendung der Arbeit anderer Sachverstindiger auf; auch
danach hat der Abschlusspriifer durch geeignete Prii-
fungshandlungen angemessene und ausreichende Prii-
fungsnachweise darliber zu erlangen, ob die Arbeit des
Sachverstiandigen den Zwecken der Priifung geniigt; da-
bei hingen Art und Umfang der Verwendbarkeit der Ar-
beit des Sachverstindigen davon ab, inwieweit diese vom
Abschilusspriifer nachvollziehbar ist. Kann der Ab-
schlusspriifer nicht beurteilen, ob die Arbeit des Sachver-
stindigen sachgerecht uad schliissig ist, komme eine Ver-
wertung ausdriicklich nicht in Betracht.”? Der Abschluss-
priifer hat ausreichende und angemessene Priifungsnach-
weise darliber zu erlangen, ob Art und Umfang der THtig-
keit des Sachverstindigen den Zwecken der Prifung ge-
niigt,® Dabei hat der Abschlusspriifer insbesondere die

27 IDW, IDW Priifungsstandards IDW Stellungnahmen zur Rech-

der Arbeit des Sachverstindigen zugrunde liegenden Aus-
gangsdaten kritisch zu beurteilen.®

All dies bestiitigt, dass auch ein Sachverstindiger, der sei-
nem Gutachten insbesondere die Ergebnisse einer von
einem anderen Experten erstellten Studie zugrunde legen
will, die Studie nach MafBgabe der Regelwerke des IDW
nicht schlicht als richtig unterstellen darf, sondern ihre
Richtigkeit in geeigneter Form, insbesondere durch Uber-
priifung der Ausgangsdaten, des Studienauftrages und der
Arbeitspapiere, selbst iberpriifen muss.

lll. Notwendigkeit einer Kenntnis der Ausgangs-
daten, des Studienauftrages und der Arbeits-
papiere

Das Problem bei der Uberpriifung der in der Praxis der

Spruchgerichte hiinfig herangezogenen verdffentlichten

Studien, wie sie etwa von DrukarczykiSchiiler aufgelistet

werden,® ist, dass eine hinreichende Uberpriifung allein

aufgrund der von den Autoren verdffentlichten Studiener-
gebnisse nicht mighich ist,

Die Richtigkeit der Ergebnisse etwa von Studien zu den
Renditen von DAX und REXP, die auch sehr lange Zeit-
riume vor der Einfithrung dieser Indizes durch die Deut-
sche Bérse zum Jahreswechsel 1987/1988 abdecken, kann
ohne Einsicht in die von dem jeweiligen Autor verwende-
ten Rohdaten nicht beurteilt werden. Da der DAX die je-
weils 30 wichtigsten deutschen Aktien umfasst, sind von
den Autoren solcher Studien eine ganze Reihe von Aus-
wahlentscheidungen zu treffen, welche Aktien sie jeweils
fiir den Zeitraum vor 1987 fiir die Zusammensetzung
eines fiktiven ,,prihisiorischen DAX beriicksichtigen; ob
insofern richtige oder schlicht falsche Entscheidungen ge-
troffen wurden, 14sst sich nicht anhand der verdffentlich-
ten Studienergebnisse beurteilen, da darin die den Ergeb-
nissen zugrunde liegenden Auswahlentscheidungen nicht
offengelegt sind. Es bedarf daher einer Kenninis der Roh-
daten. Dies ist auch z.B. deshalb erforderlich, um nach-
vollziehen zu kénnen, ob die im Laufe der Zeit geiinderte
steuerliche Situation zutreffend beriicksichtigt ist. Es fragt
sich z.B. auch, ob der Autor einer Studie die massiven
Kurseinbriiche der Vergangenheit im Rahmen der virtuel-
Ien riickblickenden Nachbildung des DAX zutreffend wi-
dergespiegelt hat.. Aus der bloBen Verdffentlichung der
Studienergebnisse erschlieBt sich nicht, ob die jeweiligen
Verfasser der Studien ihren virtuellen Nachbildungen des
DAX tatsichlich ein aussagekriftiges Portfolio zugrunde
gelegt haben. So kiinnten die Studienergebnisse 2.B. auch
dadurch verfilscht sein, dass zur virtuellen Bestimmung

—..nungslegang, Bd. H_, IDW Standard S1 (2008), Rz. 82

28 IDW, IDW Priifungsstandards IDW Stellungnahmen zur Rech-
nungslegung, Bd. IL., IDW Standard S1 (2008), Rz. 173.

29 IDW, IDW Prifungsstandards IDW Stellungnahmen zur Rech-
nungslegung, Bd. IL, IDW PS 300, Rz. 9; IDW PS 300 gilt gemal
Rz. 3 auch fiir Unternehmensbewertungen.

30 IDW, IDW Priifungsstandards IDW Stellungnahmen zur Rech-
nungslegung, Bd. 11, IDW PS 320, Rz, 22; IDW PS 300 gilt gemiB
Rz. 7 auch fiir Unternchmensbewertungen.

31 IDW, IDW Priifungsstandards IDW Stellungnahmen zur Rech-
mungslegung, Bd. IL, IDW PS 322, Rz. 10 ff.; IDW PS 322 gijlt ge-
mifh Rz. 4 anch fiir Unternehmensbewertungen.

32 IDW, IDW Priifungsstandards IDW Stellungnahmen zur Rech-
rungslegung, Bd. IL, IDW PS 322 Rz. 1.

des DAX bewusst ergebnisorientiert soiche Werte ausge-
wiihlt werden, die besonders stark performt haben, so dass

33 IDW, IDW Priifungsstandards IDW Stellengnahmen zar Rech-
nungslegung, Bd. IL, IDW PS 322, Rz. 16.

34 IDW, IBW Priifungsstandards IDW Stellungnahmen zar Rech-
nungslegung, Bd. IL, IDW PS 322 Rz 17§

35 DrukarczykiSchitler, Unternchmensbeweriung, 6. Aufl. 2009,
S. 234,

36 Zu dieser Erkenntnis gelangte auch Prof. Dr. Christoph Kaserer, TU
Miinchen, in einem unverdffentichten 2011 erstellten Privatgutach-
ten.
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sich dann allgemeine negative Entwicklungen in der vir-
tueflen Abbildung des DAX nicht zutreffend widerspie-

geln. Ob dies der Fall ist, ist chne Kenntnis von Rohdaten -

der Studien unmdglich zu beurteilen. Zudem ldsst sich oh-
ne Kenntnis der Arbeitspapiere auch nicht nachvollzie-
hen, ob sich der Autor womdglich schlicht verrechnet
oder in seine Berechnungen (sei es auch nur versehent-
lich) die relevanten Rohdaten falsch {ibernommen hat.
SchlieBlich bedarf es auch einer Kenntnis eines etwaigen
Gutachtenauftrages, um feststellen zu kinnen, ob es sich
tatsachlich wm eine neutrale wissenschaftliche Arbeit
oder um ein ergebnisorientiertes Gefilligkeitsgutachten
handelt. Ohne diese Informationen ist es nicht moglich,
die Richtigkeit bzw. Verwertbarkeit eines verdffentlichten
Studienergebnisses zu beurteilen und dieses von einer
bloB intuitiven Beurteilung oder einem tendenzitsen Ge-
filligkeitsgutachten abzugrenzen.

Aus den vorstehenden Griinden haben insbesondere fiir
den Fall, dass sich Parteigutachten der Beteiligten des
Spruchverfahrens bei der Herleitung der Marktrisikopré-
mie auf verdffentlichie Studien stiitzen, die Spruchgerich-
te darauf hinzuwirken, dass die fiir eine Uberpriifung der
Studien zwingend erforderlichen Daten (insbesondere
Rohdaten, Arbeitspapiere, gef. Priffungsauftrag) in das
Verfahren eingefiihrt werden, da die Studien anderenfalls
nicht zur Herleitung der Marktrisikopréimie verwertbar
sind.

IV. Keine gerichtliche Bestimmung der Markt-
risikopramie durch Mittelwert nicht Uber-
priifter Studienergebnisse

Steht mithin fest, dass ein Spruchgericht nicht ungepriift
die Ergebnisse empirischer Studien seiner Bestimmung
der vollen Entschidigung zugrunde legen darf, sondern
diese auf Richtigkeit hin zu iiberprifen hat, steht damit zu-
gleich fest, dass die vom OLG Stuttgart vertretene Auffas-

sung, zur Ermitflung der Marktrisikoprimie einen Mittel-,

wert aus varschiedenen nicht iberpriiften Studienergeb-
nissen zugrunde legen zu konnen, verfehlt ist. Nichis
spricht dafiir, dass ausgerechnet der Mittelwert aus den
Ergebnissen einer Vielzaht zumal aufgrund ihrer Hetero-
genitit nicht vergleichbarer Studien ausgerechnet eine
taugliches Mittel sein sollte, den Risikozuschlag richtig
bzw. so priizise wie moglich zu bestimmen.

37 OLG Stuttgart v. 18.12.2009 - 20 W 2/08, juris Rz. 226 ff.

Will ein Spruchgericht zur Bestimmung der Marktrisiko-
priimie empirische Vergangenheitsbetrachtungen von Ak-
tienrenditen im Vergleich zu quasi risikolosen Anlagen
seiner Bestimmung der vollen Entschidigung zugrunde
legen, so hat es die Frage zu kldren, welche aus einer Viel-
zahl viilig unterschiedlicher Studien am prézisesten dazu
geeignet ist, die Marktrisikopriimie zu bestimmen. Tut es
das nicht und bildet stattdessen einen Mittelwert, so ist
dies ein Vorgehen, das untanglich zur Bestimmung einer
vollen Entschidigung bzw. des wabren Werts ist. Denn
nichts spricht dafiir, dass ausgerechnet der Mittelwert von
verschiedenen in der Wirischaftswissenschaft auf ganz
unterschiediiche Weise ermittelten und vom Gericht je-
weils nicht liberpriiften Werten der richtige ist.”* Bei einer
solchen Vorgehensweise gibt das Spruchgericht den Ver-
such auf, den verfassungsrechtlich geschuldeten wahren
Unternehmenswert bestméglich zu bestimmen, und {iber-
lasst dies gewissermaBen schlicht dem Zufall, da nichts
dafiir spricht, dass ausgerechnet der Mittelwert priiziser
die einschligige Marktrisikoprimie beschreibt als ein be-
lichiges Ergebnis einer der zugrunde liegenden, vom
Spruchgericht jeweils nicht hinterfragten Studien.

V. Fazit

Unter Beriicksichtigung der Funktion des Spruchverfah-
rens, allgemeiner prozessualter Grundsitze und auch nach
Mafgabe der IDW Bewertungsgrundsitze dirfen sich gin
Spruchgericht und ebenso ein Gutachter bei Ermittlung
der Marktrisikoprimie nicht auf verdffentlichte Studien-
ergebnisse Dritter stiitzen, deren Richtigkeit sie micht
iiberpriift haben. Eine zwingend notwendige Uberpriifung
ist chne die dafiir erforderlichen Daten (insbesonders
Rohdaten, Arbeitspapiere, ggf. Priifungsaufirag) nicht
moglich. Daher haben die Spruchgerichte darauf hinzu-
wirken, dass die zur Ermoglichung einer Uberpriifung
notwendigen Informationen in das Verfahren eingefiihrt
werden. Ferner darf das Spruchgericht die Markirisiko-
primie auch nicht schlicht iiber den Mittelwert einer Viel-
zahl nicht tiberpriifter Studienergebnisse ermitteln, da
nichts dafiir spricht, dass ausgerechnet dieser Mittelwert
geeignet zur Bestimmung des wahren Werts ist.

38 Vgl Stilz in FS Goette, 2011, 8. 529 (534), der in anderem Zusam-
menhang mit Recht feststellt, dass methodisch ein Mittelwert kaum
vertrethar sei, wenn unterschiedliche Ergebnisse auf verschiedenen
Berechnungsmethoden berahien.




