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Mit Beschluss vom 27.06.2019 (3-05 O 38/18) stellt das LG Frankfurt a.M. klar,
dass es den einzig richtigen Unternehmenswert nicht geben kann und ein nach
dem Ertragswertverfahren ermittelter Unternehmenswert keinem Richtigkeits-,
sondern lediglich einem Vertretbarkeitsurteil zuganglich ist. Zudem stellt das LG
Frankfurt a.M. fest, dass Minderheitsaktiondre keinen Anspruch auf eine
maglichst hohe Abfindung nach dem Meistbeglnstigungsprinzip haben, sodass
auch ein im Vergleich zum Ertragswertverfahren geringerer Borsenkurs zur
Abfindungsbemessung herangezogen werden kann.

Im vorliegenden Fall hatte das LG Frankfurt a.M. bezuglich einer
Unternehmensbewertung zur Abfindung von Minderheitsaktiondren im
Zusammenhang mit dem  Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrags darauf verwiesen, dass die Minderheitsaktionére
nach geltender Rechtsprechung eine angemessene Abfindung respektive ,volle
Entschadigung® fur den Verlust des Aktieneigentums erhalten muissen. Die
angebotene Abfindung misse daher dem Verkehrswert entsprechen, welchen
das Gericht im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln habe.
Das LG Frankfurt a.M. weist diesbeziiglich darauf hin, dass es fir die
vorzunehmende Schéatzung keine bestimmte respektive vorzugswuirdige
Wertermittlungsmethode gebe. Die Ermittlung einer angemessenen Abfindung
kénne daher grds. auch basierend auf dem Borsenkurs erfolgen, da dieser den
gro’tmdglichen Konsens zwischen den Marktteilnehmern tber den Wert der
Aktie widerspiegele. In Abkehr von der friheren Rechtsprechung stelle der
Borsenkurs nicht nur eine Wertuntergrenze dar, sondern eine dem
Ertragswertverfahren gleichwertige, d.h. alternative Methode zur Bestimmung

Tax | Audit | Advisory | Legal

Advisory Valuation Newsletter Q1/2020

Kleeberg

der Barabfindung. Auch bei Vorliegen eines htheren Ertragswerts kann daher
der Borsenkurs die Grundlage fur den im Vergleich zum Ertragswertverfahren
geringeren Verkehrswert bilden. Ein Anspruch auf eine mdglichst hohe
Abfindung i.S.e. Meistbegunstigung bestehe fir die Minderheitsaktionére nicht.
Generell spiegeln Unternehmensbewertungen nach dem Ertragswertverfahren
i.S.d. IDW S 1 oder eine Orientierung am Borsenkurs nach Auffassung des LG
Frankfurt a.M. im Ergebnis nicht bereits den Verkehrswert eines Unternehmens
wider, sondern bilden lediglich einen Anhaltspunkt fur die Vornahme der

Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO. Im Zusammenhang mit
Unternehmensbewertungen nach dem  Ertragswertverfahren  gestellte
Forderungen nach einem ,richtigen® Unternehmenswert gehen dem LG

Frankfurt a.M. folgend zudem fehl, weil die einer Unternehmensbewertung
zugrunde liegende Zukunftsprognose naturgemaf mit Unsicherheiten behaftet
ist. Die Ergebnisse einer Unternehmensbewertung sind in der Konsequenz
regelmafig keinem Richtigkeits-, sondern lediglich einem Vertretbarkeitsurteil
zuganglich. Sofern in vergangenen Entscheidungen von Gerichten zur
Unternehmensbewertung vom ,wahren® oder ,wirklichen Wert“ die Rede ist, sei
dies dem LG Frankfurta.M. folgend im Sinne einer Wertspanne zu verstehen.
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Sachgrindung ohne externe Grindungsprufung

Bei einer Sachgrindung einer Aktiengesellschaft (Sachgrindung mit
Sacheinlagen oder Sachibernahmen) ist nach § 33 Abs. 2 Nr. 4 AktG grds.
eine (externe) Grundungsprifung durch einen oder mehrere Grindungsprifer
vorgesehen. Die externe Grindungsprifung dient der Objektivierung des
Griindungsvorgangs und erhoéht den Schutz vor unseridsen (Sach-)Grindungen
bzw. der Sicherstellung der Werthaltigkeit der Sacheinlage bzw. -Ubernahme.
Die Bestellung des externen Griindungsprifers erfolgt durch das zustandige
Amtsgericht, in dessen Bezirk die Gesellschaft ihren Sitz hat. In diesem
Zusammenhang ist regelméaRig ein Antrag an das Amtsgericht erforderlich, in
welchem Ublicherweise bereits ein externer Grindungsprifer vorgeschlagen
wird. Das Amtsgericht bestellt den externen Grindungsprtfer durch Beschluss.
Zwischen dem Antrag zur Bestellung eines externen Grindungsprufers und
dem Beschluss des zustandigen Amtsgerichts kénnen u.U. mehrere Tage
vergehen. Nach § 33a Abs. 1 Nr. 2 AktG kann bei einer Grindung mit
Sacheinlagen oder Sachiibernahmen von einer Prifung durch Griindungsprifer
abgesehen werden, wenn eine Bewertung zugrunde gelegt wird, die ein
unabhangiger, ausreichend vorgebildeter und erfahrener Sachverstandiger
nach den allgemein anerkannten Bewertungsgrundsatzen mit dem
beizulegenden Zeitwert ermittelt hat, und wenn der Bewertungsstichtag nicht
mehr als sechs Monate vor dem Tag der tatsachlichen Einbringung liegt.
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Die Regelung des § 33a AkitG konnte im Einzelfall in Betracht gezogen
werden, wenn Anteile an Unternehmen Gegenstand der Sacheinlage darstellen
und es fir das betreffende Unternehmen eine Unternehmensbewertung gibt,
die nach allgemein anerkannten Bewertungsgrundsatzen erstellt wurde.
Regelmafig durfte eine Unternehmensbewertung, die nach den Grundséatzen
des IDW S 1 erstellt wurde, den in § 33a AktG geforderten anerkannten
Bewertungsgrundsétzen geniigen. Im Einzelfall bietet sich eine Uberpriifung an,
ob auch eine Fairness Opinion nach IDW S 8 eine allgemein anerkannte
Bewertungsmethode i.S.d. § 33a AktG darstellt. Sofern eine derartige
Unternehmensbewertung vorliegt, kdnnen sich fur den Hergang der
Sachgriindung im Einzelfall formale Vereinfachungen ergeben, die nicht zuletzt
in zeitlicher Hinsicht von Bedeutung sein kdnnen, wenn eine zeitnahe
Eintragung der Sachgrindung im Handelsregister gewiinscht wird.

de la Paix
Sacheinlagen und Sachiibernahmen bei Griindung oder

Kapitalerh6hung, in: Petersen/Zwirner (Hrsg.), Handbuch
Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2017, S. 605 ff.
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Seit Anfang des Jahres 2020 Uberschlagen sich die Meldungen uber die
Ausbreitung des neuartigen sog. Corona-Virus (SARS-CoV-2). Noch kann nicht
abgeschatzt werden, welchen Verlauf die Ausbreitung in Zukunft noch nehmen
wird und welche Folgen sich fur die globale und deutsche Wirtschaft ergeben.
Fest steht allerdings bereits jetzt, dass das Corona-Virus fir viele
Unsicherheiten sorgt, die sich nicht zuletzt am internationalen Kapitalmarkt
bemerkbar machen. Branchen- und l&ndertbergreifend befinden sich die
Borsen auf Talfahrt. EinbuRen von 20 % und mehr innerhalb weniger Tage
waren in den letzten Wochen keine Seltenheit. Fraglich ist in diesem
Zusammenhang, ob die mit dem Corona-Virus einhergehenden Unsicherheiten
tatsachlich  Abschlage auf Unternehmenswerte (gemessen an der
Marktkapitalisierung) in einer entsprechenden Gré3enordnung rechtfertigen und
wie mit den Unsicherheiten im Zusammenhang mit Planungsrechnungen fur
Zwecke der Unternehmensbewertung umzugehen ist. Fest steht, dass
Auswirkungen bereits jetzt auf bestehende Lieferketten und die Produktion in
Deutschland bestehen. Beeintrachtigungen gibt es zudem im Handel und
Tourismus. Inwiefern im Einzelfall konkrete Beeintrachtigungen zu erwarten
sind, hangt nicht zuletzt davon ab, in welcher Branche ein Unternehmen agiert
und wie hoch die Abh&ngigkeit von Gutern und Dienstleistungen aus den am
starksten betroffenen Landern und Regionen ist. Insbesondere in China hat die
Verbreitung  des Corona-Virus  bereits heute  zu erheblichen
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Produktionsausféllen gefiihrt. Das Bundesministerium fir Wirtschaft und
Energie analysiert fortlaufend die aktuellen Entwicklungen, kann aufgrund der
unsicheren Lage aktuell aber die Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft nur
schwer abschéatzen. GroRere gesamtwirtschaftliche Effekte kann das
Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie allerdings noch nicht ableiten.
Nach Einschéatzung der OECD koénnte sich das fur 2020 erwartete Wachstum
halbieren, sofern sich das Corona-Virus noch weiter ausbreitet. Fur aktuelle
Unternehmensbewertungen stellt das Corona-Virus somit einen nicht zu
unterschéatzenden Faktor dar. Aktuell ist aber nicht zwingend davon
auszugehen, dass eine vor dem Bekanntwerden der Epidemie erstellte
Planungsrechnung aufgrund der zwischenzeitlichen Entwicklungen in jedem
Fall nach wunten anzupassen respektive zu Kkorrigieren ist. Die
gesamtwirtschaftlichen Folgen kénnen noch nicht mit hinreichender Sicherheit
beurteilt werden, sodass Anpassungen in der Planungsrechnung letztlich auf
MutmaRungen basieren wirden. Im konkreten Einzelfall kénnen sich aber
schon jetzt erforderliche Plananpassungen ergeben, wenn bspw. feststeht, dass
es zu erheblichen Lieferengpassen kommt.
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Kapitalkosten in der Unternehmensbewertung, BOARD — Zeitschrift fiir
Aufsichtsrate in Deutschland (BOARD), 6/2019, S. 220 ff.

Zwirner/Zimny

Historischer Tiefstand: Basiszinssatz nach IDW S 1 zum 01.10.2019 bei
0,10 % — Bandbreiten des IDW zur Marktrisikopramie auf dem Prifstand,
Der Betrieb (DB), 43/2019, S. 2366.

Zwirner/Zimny

Berucksichtigung des Debt Beta bei der Bestimmung von
Eigenkapitalkosten — zunehmende Akzeptanz in Praxis und
Rechtsprechung, Der Betrieb (DB), 31/2019, S. 1694 ff.

Zwirner/Zimny

Kapitalisierungszinsséatze in der Unternehmensbewertung, Eine empirische
Analyse inléndischer IFRS-Konzernabschliisse 2018, Corporate Finance
(CF), 7-8/2019, S. 242 ff,

Zwirner/Zimny

Auswirkungen der Digitalisierung auf die Unternehmensbewertung, S. 159
ff., in: Fink/Kunath (Hrsg.), Digitale Transformation im Rechnungswesen,
Schaffer-Poeschel Verlag, 2019.

Zwirner/Zimny

Auswirkungen der Leasing-Bilanzierung nach IFRS 16 auf den WACC,
Zeitschrift fur Internationale Rechnungslegung (IRZ), 5/2019, S. 185 ff.
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Termin Thema

14.05.2020 Erbschaftsteuer und Bewertungsfragen
19.06.2020 Unternehmensbewertung |

23.06.2020 Unternehmensbewertung Il

07/08.09.2020 Steuerliche Unternehmensbewertung — Aufbaukurs

Fir Mandanten und Interessierte:

Profitieren Sie von unseren Bewertungsleistungen. Mit
der Kleeberg Valuation Services GmbH bindeln wir
unsere Expertise zu samtlichen Fragen rund um die
Unternehmensbewertung. Besuchen Sie uns gerne
auf www.kleeberg-valuation.de oder kontaktieren Sie
uns direkt.

Weitere Informationen finden L
Sie in der aktuellen Neuauflage Mot

des Handbuchs bewe g
Unternehmensbewertung.

www.handbuch-
unternehmensbewertung.de
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unternehmensbewertung@ crowe-kleeberg.de Hier finden Sie die
aktuellen Publikationen zur
Unternehmensbewertung:

Dr. Kleeberg & Partner GmbH Die vorliegende Publikation dient der Information unserer Mandanten sowie der interessierten Offentlichkeit. Alle Angaben
wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Wir tbernehmen dennoch keine Gewahr und keine Haftung fir die

Wirtschaftspriifungsgesellschaft Vollstandigkeit und Richtigkeit der Hinweise. Alle Angaben beziehen sich auf den Rechtsstand zum Zeitpunkt der

Steuerberatungsgesellschaft Manuskriptfertigstellung. Aufgrund kiinftiger Entwicklungen kénnen Anderungen eintreten. Wir iibernehmen keine Verpflichtung,
hieriber zu informieren. Die Informationen in dieser Publikation ersetzen auch keinesfalls die individuelle Prifung des Einzelfalls.

Member Crowe Global Wir Ubernehmen keine Gewahr fiir Gestaltungen, die ohne unsere individuelle Beratung umgesetzt werden.

Miinchen © 03/2020. Herausgeber dieses Druckwerks ist die Dr. Kleeberg & Partner GmbH, Munchen. Wir weisen darauf hin, dass das
Urheberrecht sémtlicher Texte und Grafiken in diesem Druckwerk bei uns als Herausgeber und ggf. bei den Autoren liegt. Die

www.kleeberg.de begriindeten Urheberrechte bleiben umfassend vorbehalten. Jede Form der Vervielfaltigung z.B. auf drucktechnischem,

elektronischem, optischem, photomechanischem oder &hnlichem Wege — auch auszugsweise — bedarf der ausdricklichen,
schriftlichen Einwilligung des Herausgebers und ggf. des Autors. Es ist Dritten nicht gestattet, das Druckwerk — auch
auszugsweise — zu vervielfaltigen.
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