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3-08 0 294/02 

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN 
Beschluss 

In dem Spruchverfahren 



gegen 
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hat das Landgericht Frankfurt am Main — B. Kammer für Handelssachen — durch Vorsit- 

zenden Richter am Landgericht und die Handelsrichter und 

am 27.01.2010 beschlossen: 
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Die Anträge auf Bestimmung einer angemessenen Barabfindung gemäß § 327 f 

Abs. 1 Satz 2 AktG anlässlich der Übertragung der Aktien der Minderheitsaktio- 

näre der Pirelli Deutschland AG auf werden zu- 

rückgewiesen. 

Die Kosten des Verfahrens einschließlich der Vergütung des Vertreters der außen-

stehenden Aktionäre sowie der, notwendigen außergerichtlichen Kosten der An- 

tragsteller hat die Antragsgegnerin zu 2) zu tragen. 

Der Geschäftswert für die Gerichtskosten wird auf 200.000,-- € festgesetzt. 

Die Vergütung für den Vertreterader außenstehenden Aktionäre, 

wird für den 1. Rechtszug auf 6.700,-- € 

einschließlich Mehrwertsteuer festgesetzt. 
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Gründe 

Die Antragsgegnerin zu 1), ehemals Pirelli Deutschland AG, war eine Holding-

gesellschaft, unter deren Dach insbesondere die Tochtergesellschaften Pirelli 

Reifenwerke GmbH & Co. KG und Metzeler Reifen GmbH operativ tätig waren. 

Die beiden Tochtergesellschaften produzierten Reifen für PKW und Motorräder. 

Das Grundkapital der Antragsgegnerin zu 1) war in 1.020.000 Stückaktien 

aufgeteilt. Davon hielt die Antragsgegnerin zu 2) rund 99,08 % % (1.010.650 

Aktien). Die restlichen 9.350 Stückaktien befanden sich im Streubesitz. 

Die Hauptversammlung der Antragsgegnerin zu 1) beschloss am 12. 11. 2002 

die sich im Streubesitz befindlichen Aktien auf die Antragsgegnerin zu 2) zu 

übertragen, und zwar gegen Zahlung einer Barabfindung in Höhe von 205,00 

Euro je Stückaktie. 

Im Übertragsbericht wurde zum 22.08.2002 nach der Ertragswertmethode ein 

Unternehmenswert der Antragsgegnerin zu 1) von TEUR 195.637, was einer 

Abfindung von 191,80 Euro je Aktie entspricht, ermittelt. Wegen der Einzelheiten 

der Ermittlung des Unternehmenswerts wird auf den Übertragungsbericht vom 

09. 09. 2009 verwiesen. 

Mit Beschluss des Landgerichts Frankfurt vom 26. 08. 2002 wurde 

zur sachverständigen Prüferin gemäß § 327 Abs. 2 Satz 3 AktG a. 

F. bestellt. Wegen deren Prüfungsergebnisse wird auf den Bericht über die 

Überprüfung der Angemessenheit der Barabfindung vom 09. 09. 2002 

verwiesen. 

Die Eintragung des Squeeze Out-Beschlusses erfolgte im Handelsregister der 

Antragsgegnerin zu 1) am 18. 12. 2002. 
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Die Kammer hat durch Beschluss vom 07. 09. 2005 (BI. 253 - 255 d.A.) Beweis 

durch Einholung eines schriftlichen Gutachtens erhoben. Wegen des 

Ergebnisses der Beweisaufnahme wird auf das schriftliche Gutachten des 

Sachverständigen vom 04. 11. 2008 (im Folgenden: Gutachten) 

verwiesen. 

Die Anträge sind unbegründet. 

Aufgrund des Gutachtens des Sachverständigen steht zur Überzeugung 

der Kammer fest, dass die angebotene Barabfindung von 205,00 Euro je Aktie 

der Antragsgegnerin zu 1) angemessen ist. Ausgehend von der 

Unternehmensbewertung im Übertragungsbericht, deren Angemessenheit nach 

§ 327 c Abs. 2 Satz 2 AktG a. F. durch 

geprüft wurde, und der Überprüfung der Einwendungen der 

Antragsteller und des Vertreters der außenstehenden Aktionäre durch den 

gerichtlich bestellten Sachverständigen ist der Unternehmensweitder 

Antragsgegnerin zu 1) zum Stichtag 12. 11. 2002 auf maximal TEUR 193.417 zu 

schätzen (§ 287 Abs. 2 ZPO), was einer Barabfindung von unter 205,00 Euro, 

nämlich nur 189,62 EUR, entspricht. 

Die Kammer geht in ständiger Rechtsprechung davon aus, die Funktion eines 

Spruchverfahrens ist, die bereits erfolgte Unternehmensbewertung aufgrund 

schlüssiger Einwendungen auf ihre Plausibilität hin (Oberlandesgericht 

Düsseldorf AG 2003, 329 Tz.85) unter Anwendung des § 287 Abs. 2 ZPO (BGH 

WM 2001, 856, 859; BayObLG. ZIP 2000, 858 f., AG 2006, 41, OLG Stuttgart 

ZIP 2004, 712, 714; AG 2008, 783, 784 und OLG Karlsruhe AG 2009, 47 ff.) zu 

überprüfen. 

Dies ergibt sich zum einen daraus, dass es sich bei dem Spruchverfahren um ein 

echtes Streitverfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit handelt (OLG Düsseldorf 

AG 2000, 421, 423). In einem solchen echten Streitverfahren endet die 

Amtsermittlungspflicht dort, wo es die Verfahrensbeteiligten in der Hand haben, 
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die notwendigen Erklärungen abzugeben, um eine ihren Interessen 

entsprechende Entscheidung herbeizuführen. Deshalb obliegt den Antragstellern 

eine Darlegungslast für solche Umstände, die eine höhere Bemessung der 

Barabfindung möglich erscheinen lassen. Tun sie das nicht, ist auch das Gericht 

nichtverpflichtet, weitere Nachforschungen anzustellen, wenn hierzu keine 

Anhaltspunkte gegeben sind. Vielmehr kann das Gericht — ohne seine 

Aufklärungspflicht zu verletzen — davon ausgehen, dass die Beteiligten die für sie 

günstigen Umstände von sich aus vortragen und bei unbestrittenem Sachvortrag 

von Amtsermittlungen absehen. 

Zum anderen ist dies auch die Auffassung des Gesetzgebers, wie sie in § 4 Abs. 

2 Nr. 4 SpruchG zum Ausdruck kommt. Zwar findet dieses Gesetz vorliegend 

keine Anwendung. Aber deren Verfahrensgrundsätze können entsprechend 

herangezogen werden. 

Danach bedarf es stets ausreichender Anhaltspunkte im Vortrag der Beteiligten 

für eine Unangemessenheit der angebotenen Barabfindung. Dies gilt erst Recht, 

wenn - wie hier- die angebotene Barabfindung über der im Übertragungsbericht 

ermittelten Barabfindung liegt. Dann steigt infolge der Erhöhung der 

Barabfindung die Vortragslast der Antragsteller, weil es nunmehr konkrete 

Anhaltspunkte dafür darzulegen gilt, wieso selbst der erhöhte Betrag 

unangemessen sein soll (OLG Frankfurt 5 W 58/09; KG ZIP 2009, 1714). 

Die Kammer geht des weiteren davon aus, dass die nach § 327 c Abs. 2 Satz 2 

AktG a. F. geprüfte Unternehrnensbevvertung im Übertragungsbericht eine 

ausreichende Grundlage darstellt, den Unternehmenswert nach § 287 Abs. 2 

ZPO zu schätzen. Denn die Unternehmensbewertung erfolgte aufgrund der vom 

Bundesverfassungsgericht (ZIP 1999, 1436, 1441) gebilligten und in der Praxis 

durchgesetzten Ertragswertmethode. 

Das Ertragswertverfahren beruht auf der Überlegung, dass sich der Wert eines 

Unternehmens in erster Linie danach bestimmt, welche Erträge es in Zukunft 
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erwirtschaften kann, Bei der Unternehmensbewertung ist daher primär der 

Barwert des betriebsnotwendigen Vermögens unter Berücksichtigung der 

prognostizierten Einnahmen — und Ertragsüberschüsse zu ermitteln. Nach dieser 

Methode werden somit die zukünftigen Erträge geschätzt und auf den 

maßgeblichen Stichtag (Tag der Beschlussfassung der Hauptversammlung) mit 

dem Kapitalisierungszinssatz diskontiert. Verfügt das Unternehmen neben dem 

betriebsnotwendigen Vermögen über nicht betriebsnotwendiges Vermögen, so 

ist dieses gesondert zu bewerten und dem betriebsnotwendigen Vermögen 

hinzuzufügen. Die Summe daraus ist sodann der Ertragswert. 

Das Vorgehen des dargestellten Ertragswertverfahrens wurde im 

Übertragungsbericht auch korrekt angewendet. 

Der mit Hilfe des Ertragswertverfahrens im Übertragungsbericht ermittelte und 

durch überprüfte . 

Unternehmenswert ist lediglich einer Plausibilität- und Rechtskontrolle zu 

unterziehen: (OLG Düsseldorf AG 2003, 329 Tz. 85). Denn ein errechneter 

Unternehmenswert beruht auf einer Vielzahl von Prognoseentscheidungen, die 

alle zu einer mehr oder weniger großen Unschärfe der Bewertung des 

Unternehmens führen. Insbesondere stellt auch die Ertragswertwertmethode 

lediglich ein Hilfsverfahren dar, das methodisch stets anfechtbare Schätzungen 

liefert, weil die Zukunft im Dunkeln bleibt und der Wert eines Unternehmens sich 

nicht auf Euro und Cent berechnen lässt. Allerdings gibt die Ertragswertmethode 

einen geordneten Rahmen, innerhalb dessen die Schätzung des 

Unternehmenswerts_ zu transparenten und darstellbaren Ergebnissen führt 

(Großfeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung im Gesellschaftsrecht, 4. 

Auflage, 268 f.). 

Deshalb ist die Unternehmensbewertung vorliegend nur darauf hin zu 

überprüfen, ob die Ertragswertmethode Korrekt angewendet, insbesondere der 

rechtliche Rahmen eingehalten wurde und die jeweiligen Prognosen plausibel 

und nachvollziehbar dargestellt wurden. Dabei ist es nicht Aufgabe des Gerichts, 
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anstelle der Prognosen im Übertragungsbericht eigene Prognosen aufzustellen. 

Auch ist es grundsätzlich unzulässig, anstelle von Prognosen eine wegen der 

Dauer des Spruchverfahrens im Einzelfall durchaus mögliche ex-post-

Betrachtung der realen Geschehnisse zu setzen (OLG Düsseldorf AG 2003, 329 

ff.). Vielmehr bleiben für die Plausibilitätskontrolle grundsätzlich einzig und allein 

die auf den Stichtag bezogenen Prognosen im Bericht der Hauptaktionärin 

maßgebend, solange sie auf zutreffenden Informationen und realistischen 

Annahmen aufbauen und in sich widerspruchsfrei sind (OLG Stuttgart AG 2007, 

596, 597 und NZG 2007, 112 116; OLG Karlsruhe NZG 2008, 791). Dies gilt 

insbesondere, soweit es um unternehmerische Entscheidungen im Rahmen der 

Prognosen geht. 

Allerdings kann der spätere, tatsächliche Verlauf als Indiz für das am Stichtag „in 

der Wurzel" Angelegte herangezogen werden (OLG Karlsruhe AG 2009, 47, 52), 

wenn die Geschäftspolitik gleich geblieben ist ( Großfeld; Recht der 

Unternehmensbewertung 5. Auflage, R. 244 f.. und 247) und ein zeitlicher Bezug 

zum Stichtag gegeben ist. Neue Erkenntnisse nach dem Stichtag erlauben und 

gebieten jedenfalls ein kritisches Überdenken und sind geeignet für eine 

Plausibilitätskontrolle {Großfeld, Recht der Unternehmensbewertung 5. Auflage 

R. 245 und 247). 

Daraus ergibt sich, dass der im Rahmen des Ertragswertverfahrens ermittelte 

Unternehmenswert wegen der Ungenauigkeit der Prognosemethoden nur ein 

Näherungswert ist. Dem gAgenüber gibt es keinen mathematisch exakt zu 

bestimmenden Unternehmenswert. Vielmehr stellt jedes gutachterliche Ergebnis 

letztlich nur eine Schätzung des Unternehmenswert dar, was zur Folge hat, dass 

die Verfahrensbeteiligten es hinnehmen müssen, dass eine Bandbreite von 

unterschiedlichen Werten als angemessene Abfindung existiert (OLG Stuttgart 

AG 2008, 483, 484, BayObLG DB 2006, 39,40; OLG Karlsruhe NZG 2008, 791). 

Erschwerend kommt bei der Darstellung der Ergebnisse in der praktischen 

Unternehmensbewertung hinzu, dass letzte widerspruchsfreie theoretische 
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Begründungen hierzu noch ausstehen. Trotzdem ist eine Komrnunizierbarkeit der 

Ergebnisse gefordert, was letztlich nur durch eine Reduktion der Komplexität 

möglich ist. Deshalb sind in der Bewertungspraxis regelmäßig vereinfachende 

Prämissen und Lösungsansätze zu verwenden (Wagner/Jonas/Ballwieser/ 

Tschöpel „Unternehmensbewertung in der Praxis", in: Die Wirtschaftsprüfung 

2006, 1005, 1006). 

Die Kammer geht aufgrund der Feststellungen des Sachverständigen in 

seinem Gutachten von einem Basiszinssatz von 5,5 % aus. 

Ausgangspunkt für 'die Festlegung der Höhe des Basiszinses ist die aus der 

Sicht des Stichtags - hier: 22.08.2002 - auf Dauer zu erzielende Verzinsung einer 

quasi — risikolosen Alternativanlage. Der Zinssatz ist also zukunftsbezogen (OLG 

Düsseldorf NZG 2000, 323, 325; Großfeld, Recht zur Unternehmensbewertung 

5. Auflage R. 574; ÖLG Stuttgart NZG 2000, 747). 

Dem gegenüber kommt es nicht auf die Höhe des Basiszinses am Stichtag 

selbst an, weil der Zins am.Stichtag gerade in einer Phase niedriger oder hoher 

Zinsen fallen kann und eine solche Annahme auch nur dann sachgerecht wäre, 

wenn aus Stichtagssicht keine Anhaltspunkte für eine im Zeitablauf steigende 

oder sinkende Rendite vorliegen. Eine solche Erwartung gibt es jedoch 

hinsichtlich eines Anlagezinses nicht. Vielmehr kommt es auf den Durchschnitt 

zukünftiger Zinserwartungen an. 

Um den Durchschnitt der zukünftigen Zinserwartungen vertretbar festzulegen, 

orientiert man sich an inländischen, öffentlichen Anleihen — nur solche Anleihen 

gelten als quasi- risikofrei — mit einer Laufzeit von bis zu 30 Jahren. Da ein 

Unternehmen aber eine zeitlich Unbegrenzte Lebensdauer hat, ist eine Prognose 

über die danach zu erwartende Umlaufrendite erforderlich. Erst die zur 

Herstellung der Laufzeitgleichheit zwischen Anlage und Unternehmen 

erforderliche Wiederanlageprämisse macht es nötig, bei dem Basiszinssatz 

künftige Zinssätze zu schätzen. Eine solche Prognose — wie hoch der Zinssatz. in 
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30 Jahren sein wird — ist immer mit Unsicherheiten behaftet. Deshalb legt die 

Kammer für die Schätzung der aus Sicht des Stichtages zu erwartende 

zukünftige Verzinsung nicht inländische öffentliche Anleihen mit Restlaufzeiten 

von 9-10 Jahren zugrunde, sondern solche mit Laufzeiten von bis zu 30 Jahren, 

weil insbesondere die am Markt zu. beobachtende Zinsstruktur die beste 

Prognose für die nächsten 30 Jahre ist und die Wiederanlageprognose erst einen 

Zeitraum betrifft, der in spätestens 30 Jahren beginnt (Jonas „Unternehmens-

bewertung: Zur Anwendung dei Discounted Cash-flow-Methode in Deutschland", 

in:- Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis 1995, 83, 87 f.). 

Soweit es um die Anschlussverzinsung geht, kann der insoweit zu schätzende, 

nachhaltig zu erzielende Zinssatz aus der Zinsentwicklung der letzten 15-20 

Jahre vor dem Stichtag abgeleitet werden (Standard IDW S 1 2005 Tz. 127). 

Auch wenn es um zukünftige Zinsen geht, ist für die Vorhersehbarkeit des 

Anlagezinses am Stichtag die Vergangenheit ein geeigneter Maßstab, wenn man 

zusätzlich erwägt, ob sich am Stichtag ein Trend zu höheren oder niedrigeren 

Zinsen zeigt (Großfeld a.a.O. R. 574). Darüber hinaus kann auch zur 

Orientierung für die erforderliche Wiederanlage auf die aktuelle Zinsstrukturkurve 

zurückgegriffen werden (Standard IDW S 1 2005 Tz. 127). 

Daraus ergibt sich folgende Vorgehensweise bei der Ableitung des 

Basiszinssatzes (zu diesem Berechnungsmodell Wienger „Der unerwünscht 

niedrige Basiszins als Störfaktor bei der Ausbootung von Minderheiten", in: Frank 

Richter (2003) „Kapitalgeberansprüche, Marktwertorientierung und Firmenwert", 

Seite 475): 

Im ersten Schritt wird der Stichtagszins inländischer öffentlicher Anleihen mit 

langen Laufzeiten ermittelt. Im Schritt 2 wird der Wiederanlagezins anhand der 

Zinsentwicklung in der Vergangenheit (historische Durchschnittsrendite) oder der 

aktueilen Zinsstrukturkurve bestimmt, Schritt 3 betrifft die mathematische 

Ableitung des einheitlichen Basiszinssatzes aus den im Schritt 1 und Schritt 2 

ermittelten Eckdaten. 
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Diese Methode ist nicht wegen der im Vordringen begriffenen Zinsstrukturkurve 

überholt (Großfeld a.a.O. R. 576). 

Dem entspricht zwar im Ansatz die Ableitung des Basiszinssatzes im 

Übertragungsbericht. Aber in ihm wird von einer zu hohen Anschlussverzinsung 

von 7,2 % ausgegangen, was letztlich zu einem nicht mehr vertretbaren 

Basiszinssatz von 6 % führt. Im Hinblick auf den zum Stichtag angenommenen 

Zinssatz von nur 4,9 % spricht dies auch für eine zu starke Gewichtung des 

Anschlusszinses. 

Deshalb ist von der vom Sachverständigen festgestellten Umlaufrendite 

öffentlicher Anleihen mit einer Restlaufzeit von 24 bis 30 Jahren in Höhe von 

5,04 % zum Bewirkungsstichtag auszugehen (Gutachten Tz. 125) und daraus 

zusammen mit einem VViederanlagezins von 6,5 % (Gutachten Tz. 127) ein 

Basiszinssatz von 5,5 % finanzmathematisch zu errechnen (GutachtenTz. 128). 

Der so ermittelte Basiszins liegt im unteren Bereich der bisher in der 

Rechtsprechung für 2002 angenommenen Basiszinssätze. So hat das OLG 

Stuttgart in zwei Beschlüssen (AG 2007, 209 und 128, 132) einen solchen von 

5,75 % (Stichtag 18.12. bzw. 15.08.2002), das OLG München in zwei 

Beschlüssen (AG 2007, 246 und ZIP 207, 375) einen solchen von 6 % (Stichtag 

27.06. bzw. 17.05.2002) und das OLG Celle im Beschluss 6 W 154/04 einen 

solchen von 5,50.% (Stichtag 15.07.2002) angenommen. Auch die bislang von 

der Kammer festgesetzten Basiszinssätze bewegen sich in diesem Rahmen: 

-5,4 % (3-08 0 208/02, Stichtag 27.08.2002), 

-6,0 % .(3-08 0 171/02, Stichtag 27.06,2002), 

-5,4 % (3-08 0 212/02, Stichtag 22.08.2002). 

Des Weiteren sind im Rahmen der Feststellung des Kapitalisierungszinses 

Risikozuschläge nach Steuern in Höhe von 3,72 — 3,87% nach Einkommen-

steuer in der Detailplanungsphase und 3,86 % nach Einkommensteuer in der 

ewigen Rente anzunehmen. Insoweit folgt die Kammer zwar dem 
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Sachverständigen insoweit, als dieser in der Detailplanungsphase und in der 

ewigen Rente unterschiedliche Betafaktoren je nach Verschuldungsgrad der 

Antragsgegnerin zu 1) angenommen hat. Aber sie legt im Gegensatz zum 

Sachverständigen eine Marktrisikoprämie von 4,5 % nach Steuern zugrunde. 

Der Risikozuschlag berücksichtigt den Umstand, dass eine Anlage in dem zu 

bewertenden Unternehmen risikoreicher ist als eine Anlage in einer quasi —

risikolosen öffentlichen Anleihe, weil das Unternehmen zahlungsunfähig werden 

kann. Diesem Risiko des Totalverlusts stehen nicht begrenzte Chancen 

gegenüber. 

Das Risiko einer Unternehmensbeteiligung spaltet sich in besondere Risiken wie 

Konkurrenzsituation, Managementqualifikation, besondere Einkaufs- und 

Umsatzverträge, Finanzierungs- und Kapitalstrukturverhältnisse, Flexibilität des 

Unternehmens etc. (Großfeld a.a.O. R. 595) und allgemeine Risiken wie z.B. 

nicht absehbare Entwicklungen aus Konjunktur, Politik, Umwelt und Branche des 

Unternehmens auf. Die besonderen Risiken werden zumindest teilweise schon 

bei den zukünftigen Überschüssen in der Planungsrechnung (z.B. 

Konkurrenzsituation, Einkaufs- und Absatzverträge) berücksichtigt (OLG Celle, 

NZG 1998, 987, 989; Großfeld a.a.O. R. 598). 

Im Risikozuschlag wird das gesamte — besondere und allgemeine Risiken - 

Unternehmensrisiko, d.h. sowohl das operative Risiko aus der Art der 

befrieblichen Tätigkeit als auch das durch den Verschuldensgrad beeinflusste 

Kapitalisierungsrisiko erfasst (1DW S 1 2005, Tz. 90). Dies gilt zumindest dann, 

wenn sich die Risikozuschlagmethode — wie von der Kammer angenommen - an 

Marktrisikoprämie und Betafaktor (CAPM-Modell) orientiert (Großfeld a.a.O. R. 

611). 

Ein einheitlicher Risikoansatz läuft jedoch Gefahr einer Doppelzählung der 

beiden Risiken (sowohl im Zähler als auch im Nenner), da bei der Schätzung der 
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Überschüsse unvermeidbar besondere Risiken einfließen (Großfeld a.a.O. R. 

615). Dies ist bei der Ermittlung des Risikozuschlags zu berücksichtigen. 

Die Höhe des Risikozuschlags ist nach dem vom Sachverständigen 

angewendete Tax-CAPM, dem auch die Kammer folgt, das Produkt aus den 

Faktoren Marktrisikoprämie und Betafaktor (Großfeld DB 2004,.2799,2801). 

Beim Tax-CAPM handelt es sich um eine pauschale Ermittlung des 

Risikozuschlags (Marktrisikoprämie nach Steuern individualisiert durch den 

Betafaktor) aufgrund bestimmter modelltheoretischer Annahmen. Im Gegensatz.  

zum Standard CAPM, den noch der IDW S 1 2000 empfahl, wird beim Tax-

CAPM im Rahmen der Ermittlung der Marktrisikoprämie typisierte persönliche 

Ertragsteuer berücksichtigt und damit die Besteuerung von Dividenden und 

Kursgewinnen erfasst. 

Zur Ermittlung der Marktrisikoprämie wird auf die Marktrendite, die in einem 

bestimmten Zeitraum durch eine Anlage in Aktien erzielt werden kann, abgestellt. 

Dabei soll ein Zeitraum von mehr als zehn Jahren zugrunde gelegt werden 

(Großfeld DB 2004, 2799, 2801). Wenn man von der Marktrendite den Basiszins 

abzieht, erhält man den Betrag, den der Markt über den Basiszins hinaus 

verlangt, wenn eine Anlage in einem Unternehmen anstelle einer quasi —

risikolosen Anleihe erfolgt (Marktrisikoprämie): 

Marktrendite 

- quasi — risikoloser Basiszins  

= Marktrisikoprämie. 

Mit Hilfe des Betafaktors wird dann aus der Marktrisikoprämie das konkrete 

Risiko einer Anlage in dem zu bewertenden Unternehmen ermittelt, indem der 

Betafaktor mit der Marktrisikoprämie multipliziert wird. 

Dabei drückt der Betafaktor die zukünftige Korrelation der Renditeschwankung 

der Aktien des zu bewertenden Unternehmens zur Marktrenditeschwankung 

(Volatilität des in Bezug genommenen Marktes) aus. Wenn das Risiko der 




















































