21 W 135/20 Zur Geschaftsstelle gelangt
3-05 O 79/19 Landgericht Frankfurt am 20. Juni 2022
am Main

OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN

BESCHLUSS

In dem Spruchstellenverfahren

wegen der Angemessenheit der Barabfindung der ausgeschlossenen
Minderheitsaktionadre der Elektrische Licht- und Kraftaniagen AG



hat der 21. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main durch den
Vorsitzenden Richter am Oberlandesgericht »die Richterin am
Oberlandesgericht . und die Richterin am Oberlandesgericht

am 15.Juni 2022 beschlossen:

Auf die Beschwerden der Antragsteller zu 9), 10), 26), 27), 39) bis 40), 42),
48) bis 56), 58) und 59) wird der Beschluss vom 13.08.2020 aufgehoben und
das Verfahren zur erneuten Verhandlung und Entscheidung — auch lber die
Kosten des Beschwerdeverfahrens - an das Landgericht Frankfurt am Main

zurickverwiesen.

Griinde:
l.

Die Antragsteller waren Aktiondre der Elektrische Licht- und Kraftanlagen
Aktiengesellschaft (im folgenden ELIKRAFT AG) mit Sitz in Borken. Das
Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von 11.250.000,- € war in 225.000 Aktien
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eingeteilt. Die Aktien der ELIKRAFT AG wurden im regulierten Markt an der Bérse
Hamburg unter der ISIN DE000524007/WKN 525400 sowie im Freiverkehr an den
Borsen Stuttgart und Berlin gehandelt. '

Die ELIKRAFT AG war im Handelsregister des Amtsgerichts Fritzlar eingetragen.
Das Geschaftsjahr ist das Kalenderjahr. Gegenstand des Unternehmens war die
Erzeugung und Beschaffung von sowie die Versorgung, der Vertrieb und der Handel
mit Energie sowie deren Transport oder Ubertragung sowie der Erwerb und die
Verwaltung von Beteiligungen sowie der Erwerb, die An- und Vermietung, die
Verwaltung und die VerauBerung von Anlagevermdégen jeglicher Art, inshesondere
im Parkhaus- und Parkraumgewerbe. Die ELIKRAFT AG bestand als
Muttergeselischaft aus der Tochtergesellschaft
mit einem Kapitalanteil von 94,54 % sowie
mit
einem Kapitalanteil von 100 %. Im Jahr 2018 beschaftigte die Unternehmensgruppe
durchschnittlich auf Vollzeitkrafte umgerechnet 4 Mitarbeiter. Schwerpunkt der
Geschéftstatigkeit war der Betrieb der an der Lahn gelegenen Wasserkraftwerke
Diez und Kirschhofen, deren Eigentiimerin die ELIKRAFT AG war. Zudem ist die
Gesellschaft Uber die Tochtergesellschaft Eigentimerin einer
Parkhausimmobilie und ist durch die Park-Bau GmbH als Verwalterin von
Parkhausimmobilien tatig. Der Vorstand der ELIKRAFT AG besteht aus einer
Person. Bei dieser handeit es sich um den persénlich haftenden Gesellschafter der

Antragsgegnerin.

Die Antragsgegnerin ist eine Kommanditgesellschaft mit Sitz in Borken.
Gegenstand des Unternehmens ist der Erwerb, das Halten und das Verwalten von

Beteiligungen an anderen Gesellschaften.

Mit Schreiben vom 05.12.2018 stelite die Antragsgegnerin als Hauptaktionarin der
ELIKRAFT AG gegentiber dem Vorstand das Verlangen, Uber den Ausschluss der
Minderheitsaktiondre gemaf §§ 327a ff AktG zu beschlielen. Zu diesem Zeitpunkt
besal die Antragsgegnerin 218.820 Aktien, mithin 95,03 % des Grundkapitals.
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Zur Feststellung der angemessenen Barabfindung nach § 327b Abs. 1 AktG hatte
die Antragsgegnerin « o (im
folgenden Bewertungsgutachterin) mit der Erstellung einer Bewertung der
ELIKRAFT AG beauftragt. Die Bewertungsgutachterin ermittelte einen
Unternehmenswert der ELIKRAFT AG nach dem Ertragswertverfahren in Héhe von
62,79 € zum 01.01.2019. Sie kam zu der Feststellung, dass der Bérsenkurs, der in
den letzten Monaten vor der Bekanntmachung des Squeeze-Out-Verfahrens
durchgéngig deutlich tber dem Ertragswert gelegen hatte, nicht den Marktwert der
Aktie widerspiegele, nachdem der Bid-Ask-Spread, das Handelsvolumen und der
Handelsumsatz weit entfernt von den Richtwerten seien und der Kursverlauf véllig
unabhangig von der DAX-Entwicklung gewesen sei. Er konne daher auch nicht als
Untergrenze fur eine angemessene Barabfindung herangezogen werden. Wegen
der Einzelheiten wird auf die gutachterliche Stellungnahme als Anlage zu dem

Ubertragungsbericht Bezug genommen.

Auf Antrag der Antragsgegnerin hat das Landgericht mit Beschiuss vom 11.12.2018
1 (im
folgenden sachversténdige Priferin) zur Priferin der Angemessenheit des
festgelegten Barabfindungsbetrages bestellt. In ihrem Prafungsbericht vom
11.04.2019 hat die sachverstandige Priferin die Angemessenheit der Héhe der

Barabfindung bestétigt. Wegen der Einzelheiten wird auf den Prifbericht verwiesen.

Mit Schreiben vom 23.05.2019 teilte die Antragsgegnerin mit, dass aufgrund einer
zwischenzeitlich eingetretenen Verringerung des Basiszinssatzes die Barabfindung
auf 69,39 € erhéht werde.

In der Hauptversammiung der ELIKRAFT AG am 24.05.2018 wurde sodann gemaf
§ 327 a Abs. 1 Satz 1 AktG beschlossen, die Aktien der ibrigen Aktionare gegen
Gewahrung einer Barabfindung in Hohe von 69,39 € auf die Antragsgegnerin zu

Obertragen.
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Dieser Beschluss wurde am 31.07.2019 in das Handelsregister eingetragen. Zu
diesem Zeitpunkt befanden sich noch 11.180 Aktien der ELIKRAFT AG in

Streubesitz.

Beginnend ab dem 14.08.2019 leiteten die Antragsteller ein Spruchverfahren mit
dem Ziel ein, die Angemessenheit der Abfindung gerichtlich priifen zu lassen. Sie
wenden sich im Wesentlichen gegen die Parameter des Kapitalisierungszinssatzes.
So sei die Marktrisikopramie mit 5,5 % zu hoch und der Wachstumsfaktor mit 1 %
zu niedrig. Der Stichtag sei falsch, es fehle die erforderliche Hochrechnung. Die
Planung sei unzureichend und unplausibel, inshesondere vor dem Hintergrund

steigender Strompreise. Der Borsenkurs hatte bertcksichtigt werden missen.

Der Vertreter der aulenstehenden Aktionare hat unter Berucksichtigung von
Borsenkursen der Borsen Hamburg und Stuttgart einen durchschnittlichen 3-
Monatskurs in Hohe von 77,79 € berechnet, welcher noch hochzurechnen sei. Des
Weiteren hat er u.a. geltend gemacht, bereits die unterlassene Aufzinsung zum
Bewertungsstichtag hatte zu einem Wert von 70,21 € fiuhren missen. Der Basiszins
hatte wegen unzutreffender Rundung durch die Antragsgegnerin nur in Héhe von
0,7 % berlcksichtigt werden dirfen. Das letzte Planjahr sei nicht mit dem
Wachstumsfaktor sondern lediglich in Héhe von 0,63 % fortgeschrieben worden.
Der unverschuldete Beta-Faktor sei falsch gewichtet, der Verschuldungsgrad fir die

ewige Rente fehlerhaft abgleitet worden.

Die Antragsgegnerin hat die Hohe der Abfindung verteidigt. Insbesondere kénne
der Borsenkurs nicht berilicksichtigt werden (BI. 127 ff Bd. 38 d.A.). Aus der
Aufstellung des gemeinsamen Vertreters gehe hervor, dass an den beiden
aufgefuhrten Borsenplatzen jeweils weniger als an 7 % der Borsenhandelstage
Uberhaupt ein realer Handel durch Kauf und Verkauf der Aktien zustande
gekommen war, ebenso, dass die Bdrsenkurse zwischen den Bérsen Hamburg und
Stuttgart an einer Vielzahl gleicher Bérsenhandelstage teils erheblich, vielfach Gber

10 % voneinander abgewichen hatten.
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Das Landgericht hat mit Beschluss vom 13.08.2020 die angemessene Abfindung
gemal § 327a AktG in Héhe von 77,79 € festgesetzt. Zur Begriindung hat es im
Wesentlichen ausgefuhrt, als Bewertungsmethode sei vorliegend die Heranziehung
der Borsenkurse angemessen. Eine Marktenge, die dazu zwingen kdnnte, dem
Borsenkurs die Relevanz als Untergrenze abzusprechen, sei nicht ersichtlich und
auch nicht nadher dargelegt. Die Aktie sei zwar im Referenzzeitraum von 64
Handelstagen nur an 4 Tagen tatsachlich gehandelt worden. An weiteren 45 Tagen
hétte es aber Geldkurse, hinter denen ein tatsachliches Geldangebot stehen wirde,
gegeben, so dass eine Verdulerungsmoglichkeit bestanden hatte. Entsprechendes
habe fiir die Borse Stuttgart gegolten. Der gewichtete Bérsenkurs habe
entsprechend der unwidersprochen gebliebenen Darlegungen des gemeinsamen
Vertreters 77,79 € betragen. Entscheidend sei weniger die Frage der Liquiditat des
Aktienhandels, sondern ob es hinreichende Anzeichen flr einen verzerrten
Borsenkurs gebe. Wegen der Begrindung im Einzelnen wird auf den
angefochtenen Beschluss (Bl. 261 ff Bd. 38 d.A.) Bezug genommen. Der Beschluss

ist den Antragstellern nicht férmlich zugestellt worden.

Gegen die Entscheidung haben die Antragsteller zu 9) und 10) (Bl. 308 Bd. 38), zu
26) und 27) (BI.6 Bd. 39 d.A.), zu 38) bis 40) (Bl. 11 Bd. 39 d.A.), zu 42) und 46) (BI.
16 Bd. 39 d.A.), zu 47) bis 51) (Bl.22 Bd. 39 d.A.), zu 52) bis 54) (Bl. 1 Bd. 39 d.A.),
zu 55 und 56) (Bl. 27 Bd. 39 d.A)) und zu 58) und 59) (Bi. 33 Bd. 39 d.A)

Beschwerde eingelegt.

Das Landgericht hat mit Beschluss vom 25.09.2021 (BIl. 42 ff Bd. 39 d.A.) den

Beschwerden nicht abgeholfen.

Mit den Beschwerden verfolgen die beschwerdefiihrenden Antragsteller das Ziel,
eine Uber dem Betrag von 77,79 € liegende Barabfindung festsetzen zu lassen. Sie
machen geltend, der Ertragswert wiirde erheblich Uber dem allenfalls als
Untergrenze in Betracht kommenden Borsenwert liegen, so dass dieser
ordnungsgemafl zu ermitteln und der Schatzung zu grunde zu legen sei. Der
gemeinsame Vertreter habe hierbei eine mégliche Ertragswertspanne zwischen

91,67 € bis 123,67 € umfassend dargelegt. Da kein liquider Handel der ELIKRAFT-

11
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Aktie stattgefunden habe, kénne der Bérsenwert keine geeignete Schitzgrundlage
darstellen. BlofRe Geldkurse konnten wegen der einseitigen Erwartung einzelner
Markteilnehmer und der fehlenden Preisbildung keine Ausgahgsbasis fur eine
Unternehmenswertermittiung darstelien. Die Antragsteller zu 55) und 56) sowie zu
58) und 59) haben beantragt, das Verfahren unter Aufhebung des Beschlusses zur
weiteren Aufklarung des Sachverhalts und Entscheidung an das Landgericht
zurlckzuverweisen (Bl. 28,34 Bd. 39 d.A)).

Die Antragsgegnerin verteidigt den angefochtenen Beschluss. Die Heranziehung
der marktwertorientierten Bewertungsmethode durch das Landgericht sei zuldssig

gewesen. Eine Marktenge sei nicht aufgezeigt worden.

Ergdnzend wird auf die Schriftsédtze der Beteiligten im Beschwerdeverfahren sowie

die ihnen beigefligten Anlagen Bezug genommen.

Auf die zuldssigen Beschwerden der Antragsteller war das Verfahren gemaf § 69
Abs. 1S.2 FamFG i.Vm. § 17 Abs. 1 SpruchG unter Aufhebung der angefochtenen
Entscheidung an das Landgericht zuriickzuverweisen. Das erstinstanzliche
Verfahren leidet unter einem wesentlichen Verfahrensmangel, da das Landgericht
seiner Entscheidung den Borsenwert nicht ohne Einholung eines

Sachverstandigengutachtens hatte zugrunde legen dirfen.

[. Die Beschwerden der Antragsteller sind zuldssig, insbesondere sind alle
Rechtsmittel form- und fristgerecht eingelegt worden. Die beschwerdefiihrenden
Antragsteller hatten jeweils Beschwerde eingelegt, bevor eine ordnungsgemafe
Zustellung des Beschlusses erfolgt war, so dass die 5-Monats-Frist des § 63 Abs. 3
S.2 FamFGi.V.m. § 17 Abs. 1 SpruchG zur Anwendung gekommen ist. Diese Frist
wurde mit den zwischen dem 21.08.2020 und 23.09.2020 eingegangenen

Beschwerden ohne weiteres eingehalten.
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Schliefllich erreichen die Antragsteller als Beschwerdefuhrer den aufgrund der
Nichtzulassung der Beschwerde gemafl § 61 Abs. 1 FamFG iVm § 17 Abs. 1
SpruchG erforderlichen Beschwerdewert von {iber 600 €. Bereits die Antragsteller
zu 52) bis 54) als Beschwerdefiihrer hielten 923 Aktien. Daraus ergibt sich, dass
schon deren Beschwer die erforderliche Beschwerdesumme von 600 €
Uberschreitet. Mit den geltend gemachten Bewertungsriigen wird eine erhebliche
Erhéhung der Abfindung verfolgt. Dies wiederum hat zur Folge, dass fur alle
Beschwerdeflihrer und zwar auch diejenigen, die lediglich Uber eine Aktie der
ELIKRAFT AG verfugt haben, die erforderliche Beschwerdesumme erreicht ist (vgl.
BGH, Beschluss vom 18. September 2018 — Il ZB 15/17, juris Rn. 24).

Il. Der angefochtene Beschluss war auf den Antrag der Antragsteller zu 55) und 56)
sowie zu 58) und 59) aufzuheben und zur erneuten Verhandlung und Entscheidung
an das Landgericht zur(ickzuverweisen (§ 69 Abs. 1 S.2 FamFG i.V.m. § 17 Abs. 1
SpruchG). Der von dem Landgericht zur Begrindung der Angemessenheit der
Abfindung herangezogene Borsenkurs stellt vorliegend keine geeignete Methode
zur Schatzung des Unternehmenswertes dar, da eine hinreichende Aussagekraft

vom Landgericht nicht verfahrensfehlerfrei festgestellt worden ist.

1. Entgegen der Auffassung des Landgerichts kann der Unternehmenswert
vorliegend nicht — jedenfalls nicht ohne weitere Ermittlungen — anhand des
Borsenwertes geschatzt werden. Denn es kann nicht festgestellt werden, dass
dieser eine verlassliche Aussage Uber den  Verkehrswert der

Unternehmensbeteiligung erlaubt.

a) Nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Geselischaft
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf den Hauptaktionar gegen
Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieRen. Dabei muss die vom
Hauptaktiondr festgelegte Barabfindung die Verhaltnisse der Gesellschaft im

Zeitpunkt der Beschlussfassung berlicksichtigen (§ 327b Abs. 1 Satz 1 AktG).

13
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Als angemessen in dem vorgenannten Sinne ist eine Abfindung anzusehen, die
dem ausscheidenden Aktionér eine volle Entschadigung dafiir verschafft, was seine
Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem vollen
Wert seiner Beteiligung entsprechen (vgl. BVerfGE 14, 263, 284; 100, 289, 304 f.;
BayObLG AG 1996, 127; Huffer, AktG,11. Aufl., § 327b Rn 5). Hierfur ist der
Grenzpreis zu ermitteln, zu dem der auRenstehende Aktionér ohne Nachteil aus der
Gesellschaft ausscheiden kann (vgl. BGHZ 138, 136, 140). Dabei stellt der
Bdrsenkurs der Gesellschaft regelmafig eine Untergrenze fir die zu gewahrende
Abfindung dar (vgl. BVerfGE 100, 289).

Wenn die Abfindung nicht nach dem Bérsenkurs der gehaltenen Aktie als
Untergrenze der Abfindung bestimmt wird, ist in der Regel der anteilige
Unternehmenswert zugrunde zu legen, wobei der Wert des Unternehmens im Wege
einer Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu ermittein ist (vgl. BGH, Beschluss vom
12. Januar 2016 — Il ZB 25/14, juris Rn 21; Beschluss vom 29. September 2015 - ||
ZB 23/14, juris Rn 33; BGHZ 147, 108, 116). Hierfur ist entscheidend, dass eine
nach § 287 Abs. 2 ZPO tragfahige Grundlage fur die von dem Gericht
vorzunehmende Schatzung geschaffen ist. Tragfahigkeit ist gegeben, wenn es sich
um eine geeignete und aussagekraftige (vgl. Luiz de Vargas, AG 2016, 354, 357),
aber sowohl aus verfassungsrechtlicher (vgl. BVerfG NJW 2007, 3266, zit. nach
Juris Rn 23) als auch aus einfachrechtlicher (vgl. BGH, Beschluss vom 29.
September 2015 - 1l ZB 23/14, juris Rn. 42; BGHZ 147, 108, zit. nach juris Rn. 20
ak) Sicht nicht notwendiger Weise bestmégliche Grundlage handelt. Dies bedeutet,
dass die zur Anwendung gebrachte Methode in der Wirtschaftswissenschaft oder
Betriebswirtschaftslehre anerkannt und in der Praxis gebrauchlich ist (vgl. BGH,
Beschluss vom 29. September 2015 - Il ZB 23/14, juris Rn. 42 mwN). Zudem muss
das Gericht im konkreten Fall in Austibung des ihm zugestandenen Ermessens von
der Geeignetheit und Aussagekraft der von ihm zur Schatzung herangezogenen
Methode Uberzeugt sein. Nicht erforderlich ist demgegeniber, dass sich das Gericht
ein abschlieRendes Bild Uber die widerstreitenden Ansichten innerhalb der
Wirtschaftswissenschaften zu einzelnen Methoden oder Parametern machen
misste. Ausreichend ist vielmehr eine Beurteilung der Tragfahigkeit der

Schatzgrundlagen nach pflichtgemaRem Ermessen gemessen an dem Ziel einer

14




-14 -

zutreffenden Abbildung des ,wahren" Wertes der Unternehmensbeteiligung, wobei
nicht die Methode ermittelt werden muss, die das Bewertungsziel am (vermeintlich)
besten erreicht (aA Luiz de Vargas, AG 2016, 354, 357, Fleischer AG 2016, 185,
195 f.). Anhand dieses Mafistabes ist sowohl die Frage nach der Geeignetheit einer
Methode als auch die Frage nach der fur die Anwendung der Methode notwendigen

Parameterhthe zu klaren.

b) Unter Bericksichtigung dieser Grundsatze kann die Schatzung des
Unternehmenswertes der ELIKRAFT AG nicht anhand des Bdérsenwertes der
Gesellschaft ermittelt werden. Denn dieser stelit nach den bisherigen
Feststellungen unter Berlcksichtigung der Illiquiditat der Aktie keine geeignete
Bewertungsmethode dar. Darliber hinaus ist der von dem Landgericht

angenommene Boérsenwert ohne weitere Ermittlung nicht hinreichend plausibel.

Zwar kann der Wert eines Unternehmens grundsatzlich auch unter Ruckgriff auf die
jeweiligen Borsenkurse ermittelt werden, wobei der Wert des Unternehmens sich
aus dem Produkt vom jeweiligen Boérsenkurs und der Anzahi aller Aktien der
Geselischaft ergibt. Denn es entspricht mittlerweile gefestigter Rechtsprechung und
Praxis, dass es sich bei der am Marktwert orientieten Schatzung des
Unternehmenswertes um einen verlésslichén Ansatz zur Wertermittlung handelt
(vgl. fur viele Senat, Beschluss vom 26.04.2021 - 21 W 139/19, juris Rn. 31,
Veil/Preisser in: Spindler/Stilz, AktG, 2019, § 305 Rn. 55; Adolff/Hassler in:
Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2019, 2190;
Decher in: FS Maier — Reimer, 2010, 57, 69 ff.; Schmidt NZG 2020, 1361,
Wasmann, AG 2021, 179, 188 ff.). Dem steht nicht entgegen, dass auch kritische
Stimmen in der Literatur zu verzeichnen sind (vgl. etwa Ruthardt/Popp, AG 2019,
196, 204; Ruthardt/Hachmeister, NZG 2014, 41; Schulte/Koller/Luksch, WPg 2012,
380, zuletzt FAUB, WpG 2021, 958 ff). So stoRt zum Beispiel auch das (Tax-)CAPM
zur Bestimmung des unternehmensindividuellen Risikos auf teilweise vehemente
Kritik in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur. Dennoch vermag dieser
Umstand nichts daran zu andern, dass es sich bei dem (Tax-)CAPM um eine in

Rechtsprechung und Literatur seit langem anerkannte und angewandte Methode
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handelt (vgl. Senat, Beschluss vom 17.01.2019 — 21 W 37/12, juris Rn. 105; OLG
Disseldorf WM 2009, 2220, 2226).

Voraussetzung hierfiir ist jedoch, dass der Borsenkurs eine verlassliche Aussage
Gber den (mindestens zu gewahrenden) Verkehrswert der
Unternehmensbeteiligung erlaubt. Dies ist dann der Fall, wenn die Marktteilnehmer
auf der Grundlage der ihnen zur Verfugung gestellten Informationen und
Informationsmaglichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens, um dessen Aktien
es geht, zutreffend bewertet haben und sich die Marktbewertung im Bérsenkurs der
Aktien niedergeschlagen hat (vgl. BGH, Beschluss vom 12. Mérz 2001 - 1l ZB 15/00,
BGHZ 147, 108, 116: Senat, Beschluss vom 26.04.2021 - 21 W 139/19, juris Rn.
39).

Vorliegend kann eine hinreichende Aussagekraft des Bérsenkurses jedoch nicht

festgestelit werden.

Nach den von der sachverstandigen Pruferin bestdtigten Feststellungen in dem
Bewertungsgutachten sowie der Aufstellung des gemeinsamen Vertreters fand in
dem mafigeblichen Drei-Monats-Zeitraum nur ein ganz geringer Handel mit Aktien
statt, es sind erhebliche Kursspriinge sowie erhebliche Differenzen zwischen den
Kursen an den Bérsen Hamburg, Berlin und Stuttgart festzustellen. Der Bid-Ask-
Spread betrug 26,24 %. Danach lasst sich schon kein liquider Aktienhandel als
Mindestvoraussetzung fir eine hinreichende Aussagekraft der Boérsenkurse
feststellen. Insoweit hatten sowoh! der Bewertungsgutachter als auch die
sachverstandige Priiferin die Eignung des Bérsenkurses bereits fir die Frage der
Heranziehung des eigenen Beta-Faktors der ELIKRAFT verneint. st aber der
Bérsenkurs nicht geeignet, das unternehmerische Risiko als Teilaspekt des
Unternehmenswertes abzubilden, spricht regelmaRig wenig dafir, den
Unternehmenswert allein anhand des Bérsenwertes zu schatzen (Senat, Beschluss
vom 26.01.2017 - 21 W 75/15, juris Rn. 31,34).

Nach der Rechtsprechung des Senats ist die Liquiditat der Aktie ein fur die

Aussagekraft des Boérsenkurses wesentliches Kriterium, welches im Rahmen der
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pflichtgemaRen Auslibung tatrichterlichen Ermessens bei der Frage der Eignung
des Bérsenkurses als Schatzgrundlage — neben der Frage der Verzerrung - mit zu
berlicksichtigen ist (Senat, aaO; Beschluss vom 26.04.2021 - 21 W 139/19, juris Rn.
40).

Warum angesichts der offenkundigen llliquiditat der Aktie die Bérsenkurse eine
hinreichende Aussagekraft bezlglich des Verkehrswertes des Unternehmens
haben konnte, ist nicht ersichtlich und wird auch von dem Landgericht nicht

aufgezeigt.

Allein der Umstand, dass eine Marktenge durch die Antragsteller nicht vorgetragen
wurde, andert nichts an einer mangeinden Aussagekraft der Bésenkurse. Zudem
hatte die Antragsgegnerin sich erstinstanzlich ausdricklich auf eine Marktenge
berufen. Nicht nachvollziehbar ist, wie das Landgericht angesichts der ganz
erheblichen Kursspriinge wie von der Antragsgegnerin dargelegt von teilweise
deutlich Giber 5 % das Vorliegen einer Marktenge verneint hat. Hiermit befassen sich
die Ausfuhrungen zur Marktenge auf Seite 36 der Entscheidungsgriinde schon
nicht. Ob die tatsachlich zu geringe Anzahl der Handelstage mit der Begriindung
von vorhandenen Geldkursen entkraftet werden kénnte, dirfte jedenfalls nicht ohne
Hinzuziehung eines Sachverstandigen festzustelien sein. Die etwaige Marktenge
betrifft zudem die Frage der Berlicksichtigung des Bérsenkurses als Untergrenze.
Auch in diesem Zusammenhang ware im Hinblick auf die Feststellungen der
sachverstandigen Priferin, dié den Borsenkursen mit Blick auf die liliquiditat aber
auch wegen einer vom Markt abgekoppelten Entwicklung der Kurse bereits eine
Eignung als Untergrenze abspricht, fir den Fall einer von dieser Einschéatzung
abweichenden Auffassung die Einholung eines Sachverstandigengutachtens

veranlasst gewesen.

Uberdies ist auch hinsichtlich der Héhe der bislang allein von dem gemeinsamen
Vertreter berechnete Boérsenkurs nicht als Schatzgrundlage geeignet, da dieser
nicht hinreichend plausibel erscheint. Der gemeinsame Vertreter hat bei seiner
Berechnung den Aktienhandel an der Bérse Berlin nicht mit einbezogen, da dort nur

- geschatzte - Taxkurse von Skontrofiihrern festgestellt worden seien. Ob dies der
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Fall ist, kann jedenfalls nach der auch von der Sachverstandigen in ihrem
Prufbericht dargestellten Kursentwicklung der Bérse Berlin nicht ohne weiteres
festgestellt werden. Insoweit ware zumindest eine Nachfrage veranlasst gewesen,
warum die sachverstindige Priferin flr die Darstellung der Kursentwickiung der
ELIKRAFT AG auch die Taxkurse, die vor Feststellung eines Bdrsenpreises
festgelegt werden und insoweit nicht Bestandteil einer Kursfeststellung sind (vgl. §
24 Abs. 1 S.1 BorsG), angefuhrt hat. Dass die Antragsgegnerin die Berechnung
selbst nicht bestritten hat, &ndert nichts daran, dass die eigene gerichtliche

Schatzung auf plausiblen Annahmen beruhen muss.

Hinsichtlich des Bérsenkurses, der mangels Liquiditat jedenfalls nicht die alleinige
Schatzgrundlage darstellen durfte, ist zudem zweifelhaft, ob dieser eine valide
Untergrenze darstellen koénnte. Dies mag mit Blick auf die grofle Zahl von
Geldkursen und damit einer grundsétzlichen VerauRerungsmdglichkeit zwar
maoglicherweise begriindet werden kénnen. Im vorliegenden Fall, an dem an den
zwei Borsen insgesamt nur an 6 Handelstagen Uberhaupt ein festgestellter
Boérsenkurs dokumentiert ist, diirften dann aber die Geldkurse jedenfalls auch in die
Berechnung des Boérsenkurses als Untergrenze mit einzuflieRen haben, welches
ebenfalls zum Gegenstand einer sachverstandigen Uberpriifung gemacht werden
musste. Im Rahmen einer Uberschidgigen Berechnung, in der die Geldkurse am
jeweiligen Tag mit einem Umsatz von 1 Stiick berlcksichtigt wurden, wirde sich
etwa ein durchschnittlicher Bérsenkurs in Hohe von ca. 74,- € alé Untergrenze

ergeben.

Auch ist zu bericksichtigen, dass nur die Aktien an der Bérse Hamburg im
regulierten Markt gehandelt wurden. Zwar kénnen auch Freiverkehrskurse flr die
Ermittlung des Dreimonatsdurchschnittskurses bei entsprechender Eignung
herangezogen werden, so etwa, wenn der Handel im Referenzzeitraum
Uberwiegend im Freiverkehr stattgefunden hat (OLG Dusseldorf, Beschluss vom
11.05.2015 - 26 W 2/13, juris Rn. 34; Popp/Ruthard in Fleischer/Huttemann,
Handbuch der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Rn. 12.199 mwN). Hier bestehen
allerdings bereits angesichts der erheblichen Kursunterschiede an den

verschiedenen Bérsen Bedenken dahingehend, dass diese den wahren Wert des
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Unternehmens widerspiegeln wiirden. Auch insoweit wére, soweit tiberhaupt eine
hinreichende Aussagekraft der Bérsenkurse angenommen werden kénnte (s.0.) die
Hinzuziehung eines Sachverstandigen zur Feststellung der etwaigen Héhe — auch

im Hinblick auf eine eventuelle Beriicksichtigung als Untergrenze - veraniasst.

2. Eine Schatzung des Unternehmenswertes kann angesichts der Einwénde der
Antragsteller allerdings auch - noch - nicht auf der Grundlage des

Ertragswertverfahrens erfolgen.

Die Feststellungen in dem Bewertungsgutachten und in dem Prifbericht sind
angesichts der hiergegen erhobenen Einwande noch nicht fiir eine verldssliche
Schétzung des Unternehmenswertes geeignet. Zwar bestehen nach der sténdigen
Rechtsprechung des Senats grundsatzlich keine Bedenken gegen die Annahme
einer Marktrisikopramie in Héhe von 5,5 %. Ebenso wenig sind im Ausgangspunkt
der Wachstumsabschlag in Héhe von 1 % sowie die Annahmen zur Ausschittung
in der ewigen Rente in Héhe von 50 % zu beanstanden. Auch hinsichtlich der
Detailplanungsphase bestehen keine grundsatzlichen Bedenken. Zwar handelt es
sich offenbar um eine Anlassplanung, welche zudem durch den mit dem persénlich
haftenden Gesellschafter der Antragsgegnerin personenidentischen Vorstand
erfolgt ist. Angesichts der der Planung im Wesentlichen zugrundeliegenden
langfristiy abgeschlossenen Vertrage bestand indes nur ein geringer

Planungsspielraum.

Hingegen ist die Ableitung der ewigen Rente weder in dem Bewertungsgutachten,
noch in dem Prifbericht nachvollziehbar dargetan. Entsprechendes gilt fur die
Annahme des Verschuldungsgrades der Gesellschaft in der ewigen Rente, welcher
flir das Relevern mafgeblich ist. Warum der Verschuldungsgrad in der ewigen
Rente auf dem Niveau des letzten Planjahres bleiben sollte, erscheint bislang nicht
hinreichend dargetan, nachdem die Verbindlichkeiten weiter getilgt werden sollten.
Die Aufrundung des Basiszinssatzes von 0,742 auf 0,75 widerspricht nicht nur der
stéandigen Rechtsprechung des Senats sondern auch der Empfehlung des FAUB,
nach der bei einem Basiszinssatz unter 1,0 eine Rundung auf 1/10 erfolgen soll.

Hinsichtlich der Ableitung des Beta-Faktors ist der Beobachtungszeitraum kritisch
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zu hinterfragen. Die Bewertungsgutachterin hat einen 5-Jahres-Zeitraum mit
wdchentlichen Intervallen gewahlt. Obwohl die sachverstandige Pruferin in ihrem
Bericht Beobachtungszeitraume von finf Jahren mit monatlichen und zwei Jahren
mit wochentlichen Renditeintervallen als in der Praxis Uberwiegend vorkommend
bezeichnet, hat sie ohne nahere Begriindung das wdchentliche Renditeintervall
auch fir den 5-Jahres-Zeitraum als angemessen bestéatigt. Die Begriindung in den
Randziffern 114,115 des Prufberichts vermégen indes nur die Wahl des langeren
Beobachtungszeitraums zu begrinden. Ebenfalls erscheint die Wahl des MSCI-
World als Referenzindex jedenfalls fiir den Bereich der Immobilienverwaltung nicht
ohne weiteres iberzeugend. Der gemeinsame Vertreter hat bei Betrachtung eines
5 Jahres Zeitraums mit monatlichen Intervallen und einem nationalen

Referenzindex einen niedrigeren Beta-Faktor dargelegt.

Zutreffend riigen die Antragsteller schlielich, dass keine Hochrechnung auf den

Bewertungsstichtag erfolgt ist.

Bereits wegen der noch aufklarungsbedirftigen  Parameter  des
Kapitalisierungszinssatzes und der Ableitung der ewigen Rente ist daher die
Einholung eines Sachverstandigengutachtens veranlasst. Eine erganzende
Anhérung der sachverstandigen Priferin erscheint angesichts der Vielzahl der

bestehenden Unklarheiten nicht zielfuhrend.

3. GemaR § 69 Abs. 1 S.1 FamFG iV.m. § 17 Abs. 1 SpruchG hat das
Beschwerdegericht grundsétzlich eine eigene Sachentscheidung zu treffen. Eine
Zurlickverweisung kommt ausnahmsweise nur dann in Betracht, wenn das
Verfahren an einem so wesentlichen Mangel leidet, dass es keine Grundlage fur
eine die Instanz beendende Entscheidung sein kann. Ob ein wesentlicher
Verfahrensmangel vorliegt, ist allein aufgrund des materiell-rechtlichen Standpunkts
des Erstgerichts zu beurteilen, auch wenn das Rechtsmittelgericht ihn far verfehlt
erachtet (BGH, NZI 2010, 449, zit. nach juris Rn. 11,14). Dabei kann ein
wesentlicher Fehler auch bei ungentigender Aufklarung des Sachverhalts vorliegen,

welcher im Ergebnis dazu fihrt, dass die Sachentscheidung des Erstgerichts dem
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Verlust einer Instanz gleichkommt (Keidel/Sternal, FamFG, 2020, § 69 Rn. 15b

mwN).

a) Die Entscheidung des Landgerichts beruht auf einem wesentlichen
Verfahrensmangel. Angesichts der Angaben der sachverstandigen Priferin zur
fehlenden Liquiditat der Aktie konnte das Landgericht auch ausgehend von dessen
eigener Rechtsauffassung - soweit diese der teilweise widersprichlichen
Begriindung zu entnehmen ist - die Frage der Aussagekraft des Bérsenkurses nicht
hiervon abweichend ohne Einholung eines Sachverstandigengutachtens
entscheiden. Denn das Landgericht geht selbst davon aus, dass eine Schéatzung
des Unternehmenswertes anhand des Bérsenkurses nur dann in Betracht kommt,
wenn es aussagekraftige Bérsenkurse gibt, die zur Bestimmung des Verkehrswerts
der Aktie heranzuziehen sind (S. 26 oben der Entscheidungsgriinde). Dabei sei es
fur die Heranziehung von Bérsenkursen fegitim und ausreichend, wenn es keine
Anhaltspunkte fur eine ,ineffektive Bewertung” der dem Kapitalmarkt zuganglich

gemachten Informationen gibt (S. 23 oben der Entscheidungsgrinde).

Vorliegend hat die sachverstandige Priferin jedoch unter Hinweis auf das geringe
Handelsvolumen und den hohen bid-ask-spread konkrete Anhaltspunkte fiir eine
Jineffektive Bewertung” der dem Kapitalmarkt zuganglich gemachten Informationen
aufgezeigt. Die hierdurch zum Ausdruck gebrachte Auffassung entspricht auch der
standigen Rechtsprechung des Senats, wonach die Liquiditat der Aktie ein
mafigebliches Kriterium fur eine effektive Informationsverarbeitung des
Kapitalmarktes und damit fiir eine etwaige Eignung des Boérsenkurses als — alleinige
— Schatzgrundlage ist (Senat, Beschluss vom 26.04.2021 — 21 W 139/19, juris Rn.
57; Beschluss vom 20.11.2019 — 21 W 77/14, juris Rn. 78; Beschluss vom
05.12.2013 — 21 W 36/12, juris Rn. 44 sowie OLG Frankfurt, Beschluss vom
03.09.2010 — 5 W 57/09, Rn. 124). Von dieser Rechtsprechung hat sich das
erstinstanzliche Gericht nicht distanziert, sondern sich diese im Rahmen seiner

Begriindung zu eigen gemacht.

Da das Landgericht die Aussagekraft des Bérsenkurses fur notwendig hélt, um die

Abfindung allein anhand des Kurses zu bestimmen und gleichzeitig die Liquiditat
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des Marktes als wichtiges Kriterium fur die Aussagekraft billigt, hatte das
erstinstanzliche Gericht daher ohne Einholung eines Sachverstandigengutachtens
abweichend von der Einschatzung der sachverstandigen Priiferin nicht aus eigener

Sachkunde heraus die Aussagekraft der véllig illiquiden Kurse bejahen dirfen.

Soweit das Gericht in den Beschlussgriinden beginnend ab Seite 34 im 2. Absatz
sich mit Bedenken gegen die Heranziehung des Bérsenkurses auseinandersetzt,
erfolgt die Prifung ausgehend von der Frage der Marktenge ausdricklich nur mit
Blick auf die Relevanz des Borsenkurses als Untergrenze einer Abfindung.
Aussagen bzw. Feststellungen fiir einen als alleinige Schatzgrundlage geeigneten,

aussagekraftigen Bérsenkurs werden damit nicht getroffen.

Gleichzeitig kann den Entscheidungsgriinden auch nicht entnommen werden, dass
das Landgericht die — lediglich rechtsirrige, aber nicht verfahrensfehlerbehaftete -
Auffassung vertreten wollte, die Frage der Liquiditat sei fir die Aussagekraft des
Borsenkurses unter dem Gesichtspunkt der Informationseffizienz unerheblich.
Dagegen spricht bereits, dass das Landgericht im Wesentlichen sich auf die
Argumentation des Landgerichts Stuttgart stitzt und in den dort entschiedenen
Fallen die Aussagekraft des Bérsenkurses als solche gerade nicht in Frage gestelit
worden ist (vgl. LG Stuttgart, Beschluss vom 08.05.2019 — 31 O 25/13, juris Rn.
371, 389; Beschluss vom 03.04.2018 — 31 O 138/15, juris Rn. 186,187).

b) Auch die weiteren Voraussetzungen fur eine Zuriickverweisung gema § 69 Abs.
1 8.3 FamFG liegen vor. Verschiedene Antragsteller haben die Zurtickverweisung
beantragt. Es ist eine umfangreiche Beweisaufnahme durch Einholung eines
Sachverstandigengutachtens sowohl zum Ertragswert als auch zur Eignung sowie

zur Héhe des Bdrsenwertes jedenfalls als Untergrenze veranlasst.

Die Zuriickverweisung entspricht vorliegend billigem Ermessen. Zwar ist durch die
Zuriickverweisung eine zeitliche Verzégerung zu erwarten. Diese wilrde aber in
ebenfalls  nicht unerheblichem Umfang auch im Rahmen des
Beschwerdeverfahrens bei Einholung des Sachverstéandigengutachtens auftreten.

Angesichts der mangeinden Feststellungen sowohl zum Ertrags- als auch zum
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Bérsenwert, ware mit einer eigenen Sachentscheidung der vollstdndige Verlust

einer Tatsacheninstanz verbunden.

[ll. Die Entscheidung (ber die Kosten des Beschwerdeverfahrens war dem
Landgericht vorzubehalten, weil noch nicht feststeht, ob die Beschwerden lediglich

vorlaufigen Erfolg haben oder auch in der Sache selbst gerechtfertigt waren.

Die Festsetzung des Geschaftswertes fir das Beschwerdeverfahren kann erst nach
der Entscheidung in der Hauptsache erfolgen, da diese vom Verfahrensausgang

abhéngig ist (§ 74 GNotKG).

Die Voraussetzungen fiur die Zulassung der Rechisbeschwerde (§ 70 Abs. 2

FamFG) liegen nicht vor.



