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Unternehmensbewertung und die Beriicksich-
tigung sich dndernder Bewertungsverfahren

Die Schitzung des Unternehmenswerts im Spruchverfahren
ist auch nach neueren Bewertungsmethoden mdglich, die
zum Bewertungsstichtag noch nicht Standard waren und erst
nach dem Bewertungsstichtag entwickelt wurden. Dem ste-
hen weder der Gedanke der Rechtssicherheit noch der Ver-
trauensschutz entgegen. Das Stichtagsprinzip wird von der
Schatzung aufgrund einer neuen Berechnungsweise nicht
verletzt, solange die neue Berechnungsweise nicht eine Re-
aktion auf nach dem Stichtag eingetretene und zuvor nicht
angelegte wirtschaftliche oder rechtliche Verdnderungen,
insbesondere in steuerlicher Hinsicht ist.

BGH, Beschluss vom 29.9.2015 - Il ZB 23/14

Der Sachverhalt

Die Parteien streiten Uber die Hoéhe einer Barabfindung je
Aktie. Die Hauptversammlung der Antragsgegnerin zu 1 be-
schloss am 17.2.2003 auf Verlangen der Antragsgegnerin zu 2
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die
Antragsgegnerin zu 2 gegen eine Barabfindung in Hohe von
39,85 € je Aktie gemaB §§ 327a ff. AktG. Die Ermittlung des Un-
ternehmenswerts und der Hohe der Barabfindung erfolgte auf
der Grundlage des Gutachtens einer Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft. Dieses Gutachten wurde nach den Grundsétzen zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen des Instituts
der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. aus dem Jahr 2000
(im Folgenden: IDW S1 2000) erstellt.

Gegen den Hauptversammlungsbeschluss wurde gegen
die Antragsgegnerin zu 1 ein Anfechtungsprozess eingefiihrt.
Diesem Verfahren trat die Antragsgegnerin zu 2 bei. In einem
Vergleich verpflichtete sich die Antragsgegnerin zu 1, die Ba-
rabfindung zu erhéhen. Dabei wurden nur die Vorgaben zum
Betafaktor erhoht. Die tGibrigen Methoden, Parameter und Pré-
missen, die der Ermittlung der urspriinglichen Barabfindung
zugrunde lagen, sollten unveréndert bleiben. Der Barabfin-
dungsbetrag sollte im Spruchverfahren nicht unterschritten
werden. Die mit der erneuten Berechnung der Barabfindung
beauftragte Wirtschaftspriifungsgesellschaft errechnete nun-
mehr einen Betrag von 52,00 € je Aktie.

Die Antragsteller leiteten ein Spruchverfahren vor dem
Landgericht ein. Das Landgericht hat ein Sachverstandigengut-
achten mit einer vollstandigen Neubewertung eingeholt. Der
Sachverstandige hat unter Zugrundelegung eines hdheren als
des urspriinglich geschétzten Umsatzwachstums, eines ande-
ren Basiszinssatz und einer abweichenden Marktrisikopramie
einen Abfindungsbetrag je Aktie von 65,48 € nach IDW S1 2000
bzw. 48,94 € nach IDW S1 2005 ermittelt.

Das Landgericht hat die Barabfindung nach dem sich auf
der Basis des IDW S1 2000 vom Sachversténdigen errechneten
Werts mit einigen Anderungen auf 57,77 € je Aktie festgesetzt.
Gegen diese Festsetzung haben mehrere Antragsteller, der ge-
meinsame Vertreter und die Antragsgegnerinnen zu 1 und 2
sofortige Beschwerden eingelegt.
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Das zustandige Oberlandesgericht halt die sofortigen Be-
schwerden fir zuldssig und beabsichtigt, entsprechend der
Berechnung des gerichtlich bestellten Sachverstandigen die
Abfindung auf 65,48 € je Aktie festzusetzen. Das OLG hat die
Sache nach § 12 Abs. 2 Satz 2 SpruchG a.F, § 28 Abs. 2 und 3
FGG dem Bundesgerichtshof zur Entscheidung vorgelegt, weil
entscheidungserheblich sei, ob bei der Ermittlung des Abfin-
dungsbetrags auf die am Bewertungsstichtag geltenden IDW
S1 2000 oder die IDW S1 2005, gegebenenfalls erganzt durch
die IDW S1 2008, abzustellen sei. Diese Problematik sei zwi-
schen den Oberlandesgerichten seit Langem umstritten und
das vorlegende Oberlandesgericht beabsichtige, bei seiner
Entscheidung von der Auslegung und dem Verstandnis in die-
ser Frage von der Auffassung anderer Oberlandesgerichte ab-
zuweichen.

Aufgrund der zuldssigen Vorlage hat der Senat des Bundes-
gerichtshofs selbst als Beschwerdegericht zu entscheiden.

Die Entscheidung

Die sofortigen Beschwerden des gemeinsamen Vertreters und
der Antragsgegnerin zu 1 sind unzuléssig. Die Beschwerde der
Antragsgegnerin zu 2 ist zuldssig und hat auch in der Sache
Erfolg. Aufgrund der zuldssigen Beschwerde der Antragsgeg-
nerin zu 2 wird die Entscheidung des Landgerichts abgedndert
und die Barabfindung auf den sich nach dem gerichtlichen Ver-
gleich im Anfechtungsprozess ergebenden Wert von 52,00 € je
Aktie festgesetzt.

Die sofortige Beschwerde des gemeinsamen Vertreters ist
unzulassig. Er ist grundsatzlich nicht beschwerdebefugt. Dabei
ist die Beschwerdebefugnis des gemeinsamen Vertreters um-
stritten.

Eine Beschwerdebefugnis des gemeinsamen Vertreters ist
im Spruchverfahrensgesetz in § 6 oder § 12 SpruchG nicht vor-
gesehen. Der gemeinsame Vertreter macht im Verfahren keine
eigenen Rechte geltend und steht nicht wie eine Partei kraft
Amts einem Beteiligten gleich (BVerfG, NJW 2007, 3266, 3267).
Er vertritt vielmehr als gesetzlicher Vertreter die Interessen der
keinen Antrag stellenden Anteilsinhaber. Der gemeinsame Ver-
treter hat darauf zu achten, dass nicht einzelne Aktionére, die
ein gerichtliches Spruchverfahren eingeleitet haben, in unge-
rechtfertigter Weise bevorzugt werden.

Auch die Beschwerde der Antragsgegnerin zu 1 ist unzu-
lassig, weil sie durch die Festsetzung der Abfindung nicht be-
schwert ist. Nach § 327a AktG schuldet der Hauptaktionar die
Abfindung, nicht die Gesellschaft, deren Aktien auf den Haupt-
aktionar tibertragen werden.

Vertrauensschutz und Rechtssicherheit stehen einer Schét-
zung des Unternehmenswertes im Spruchverfahren aufgrund
einer anderen Berechnungsweise nicht entgegen.

Nach § 327f Satz 2 AktG hat das Gericht im Spruchverfahren
die angemessene Barabfindung zu bestimmen, wenn die vom
Hauptaktionar festgelegte Barabfindung nicht angemessen ist.
Néhere Regelungen dazu, was die angemessene Barabfindung
ist, enthalt das Gesetz nicht. Die Entschadigung hat den wirkli-
chen oder wahren Wert des Anteilseigentums widerzuspiegeln
(vgl. BVerfGE 100, 289, 306). Wenn dieser Wert nicht dem Bor-
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senwert der gehaltenen Aktien zu entnehmen ist, ist der Anteil
des Minderheitsaktionars am Unternehmenswert zugrunde zu
legen. Der Unternehmenswert ist dabei im Wege einer Schat-
zung zu ermitteln. Fir diese Schéatzung ist die Ertragswertme-
thode eine grundsatzlich geeignete Methode (BGHZ 140, 35,
36; BGH NJW 2014, 294). Dies schlieBt aber nicht aus, nach
den konkreten Umstanden des Einzelfalls eine andere Metho-
de zur Schatzung des Unternehmenswerts anzuwenden. Ent-
scheidend ist, dass die jeweilige Methode in der Wirtschafts-
wissenschaft oder Betriebswirtschaftslehre anerkannt und in
der Praxis gebrauchlich ist.

Die Auswahl der jeweils geeigneten, mit den Gesetzen zu
vereinbarenden Bewertungsmethode ist Aufgabe des Tatrich-
ters. An die vom Abfindungspflichtigen bei der Festlegung
der Abfindung zugrunde gelegte Methode ist er dabei nicht
gebunden. Das Bewertungsziel, den wirklichen oder wahren
Wert des Anteilseigentums zu ermitteln, vertragt sich nicht mit
einer Bindung an die dem Abfindungsangebot des Hauptak-
tiondrs zugrunde gelegte Bewertungsmethode. Nach § 327f
Satz 2 AktG dient das Spruchverfahren gerade dazu, die An-
gemessenheit der vom Hauptaktionar festgelegten Abfindung
zu Uberpriifen, um den Minderheitsaktionaren eine Abfindung
nach dem wirklichen Wert zu verschaffen. Aus diesem Grund
kann der Hauptaktionar nicht berechtigterweise darauf ver-
trauen, dass das Gericht im Spruchverfahren die von ihm zu-
grunde gelegte Methode beibehalt, nicht einmal, wenn eine
andere Bewertungsmethode bisher von der Rechtsprechung
abgelehnt wurde.

Auf die Vorhersehbarkeit der neuen Berechnungswei-
se kommt es in diesem Zusammenhang auch nicht an. Der
Hauptaktionar muss aufgrund der gesetzlichen Vorschriften
damit rechnen, dass eine hohere Abfindung im Spruchverfah-
ren festgesetzt wird, wenn er die Ubertragung der Aktien ge-
gen eine Abfindung verlangt.

Aus demselben Grund kénnen auch die Minderheitsaktio-
nare nicht darauf vertrauen, dass die Abfindung im Spruchver-
fahren nach der vom Hauptaktionar seinem Abfindungsange-
bot zugrunde liegenden Berechnungsweise ermittelt wird. Die
Minderheitsaktionare kdnnen verfahrensrechtlich auch nicht
darauf vertrauen, dass nur den Einwendungen nachgegangen
wird, die sie im Spruchverfahren erhoben haben. Auch die Vor-
schrift in § 4 Abs. 2 Satz 1 Spruchverfahrensgesetz, das fiir das
vorliegende Verfahren noch nicht gilt, nach der die Antrag-
steller konkrete Einwendungen gegen die Unternehmensbe-
wertung erheben sollen, bedeutet keine Beschrédnkung der Be-
rechtigung des Gerichts, im Interesse des Verfahrensziels den
wahren Wert zu ermitteln und dafir iber die geltend gemach-
ten Einwendungen hinauszugehen. Grundsatzlich gilt auch in
den echten Streitverfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit, wie
es das Spruchverfahren ist, der Amtsermittlungsgrundsatz.

Vor einer Herabsetzung unter die festgelegte Abfindung
sind die Minderheitsaktionare schon dadurch geschiitzt, dass
im Spruchverfahren nur eine hdhere, aber keine niedrigere als
die festgelegte Abfindung festgesetzt werden darf.

Das Stichtagsprinzip steht der Anwendung einer Berech-
nungsweise, die erst nach dem fiir die Bewertung maBgeben-
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den Zeitpunkt entwickelt wird, nicht grundsatzlich entgegen.
Das Stichtagsprinzip bedeutet, dass der Wert des Unterneh-
mens, wie es am Stichtag steht und liegt, zu ermitteln ist, also
die Organisationsverhéltnisse und die wirtschaftlichen und
rechtlichen Strukturen des Unternehmens maBgeblich sind,
die am Bewertungsstichtag vorhanden waren. Nach dem
Stichtag insoweit eintretende Entwicklungen sind grundsatz-
lich nur dann zu berticksichtigen, wenn sie am Stichtag schon
angelegt waren.

Solange eine neue Berechnungsweise nicht eine Reakti-
on auf nach dem Stichtag eingetretene wirtschaftliche oder
rechtliche Veradnderungen, insbesondere in steuerlicher Hin-
sicht ist, wird das Stichtagsprinzip nicht beriihrt, selbst wenn
die neue Berechnungsweise am Bewertungsstichtag noch
nicht in der Fachwelt erortert wurde. Die Berechnungsweise
und die dabei angewandten Schatzmethoden sind, soweit sie
nicht wirtschaftliche oder steuerrechtliche Veranderungen ab-
bilden, keine Informationen, die die Organisationsverhaltnisse,
die wirtschaftliche oder rechtliche Situation am Bewertungs-
stichtag betreffen. Die Berechnungsweise ist auch nicht selbst
ein wertbildender Umstand, fiir den das Stichtagsprinzip gilt.

Deshalb hat der BGH schon in der Vergangenheit ohne Be-
denken neue Bewertungsweisen auf vergangene Bewertungs-
stichtage angewendet (BGHZ 147, 108, 117; BGHZ 186, 229
Rn. 20 ff.).

Soweit eine neue Berechnungsweise auf einer Veranderung
der wirtschaftlichen oder rechtlichen Verhaltnisse nach dem
Stichtag beruht, die nicht bereits angelegt unvorhersehbar war,
kommt allerdings wegen des Stichtagsprinzips die Anwendung
der neuen Berechnungsweise nicht in Betracht. Umgekehrt ist
die neue Berechnungsweise anzuwenden, wenn sie auf Veran-
derungen der wirtschaftlichen oder rechtlichen Verhaltnisse
reagiert, die am Bewertungsstichtag bereits eingetreten oder
angelegt waren, in der alten Berechnungsweise aber noch
nicht berticksichtigt waren. Das Bewertungsziel einer dem Wa-
renwert moglichst nahe kommenden Schéatzung spricht fiir die
Anwendung einer neuen Berechnungsmethode, wenn sie bes-
ser geeignet ist, also eine groBere Anndherung an den wahren
Unternehmenswert verspricht oder sie Fehler oder Unzulang-
lichkeiten einer alten Berechnungsweise behebt.

Bewertungsmethoden sind keine Rechtsnormen und &hneln
ihnen nicht. Erst recht gilt das fiir eine von der Wirtschaftswis-
senschaft oder der Wirtschaftspriiferpraxis entwickelte Berech-
nungsweise, selbst wenn sie als Bewertungsstandards schrift-
lich festgehalten wird.

Der Schatzung des Unternehmenswerts mit der Ertrags-
wertmethode legt der Senat den nach den IDW S1 2005 ermit-
telten Wert von 48,90 € je Aktie zugrunde, nicht den nach dem
IDW S1 2000 ermittelten Wert. Die Berechnung nach dem IDW
S1 2005 ist vorzugswiirdig. Der IDW S1 2005 ist methodisch
eine Verbesserung gegeniiber den IDW S1 2000. Er ist keine
Reaktion auf wirtschaftliche oder rechtliche Verdnderungen
seit dem IDW S1 2000, sondern behebt Unzuldnglichkeiten bei
der Berlicksichtigung des Halbeinkinfteverfahrens und der
unterschiedlichen Besteuerung der Alternativanlage im IDW
S1 2000.




62 : Fehlende Wertgleichheit einer Abfindung

Der Abfindungswert ist entsprechend der Berechnung nach
dem im Anfechtungsprozess getroffenen Vergleich auf 52,00 €
festzusetzen. Die im Anfechtungsverfahren vergleichsweise
zugesprochene Abfindung ist Ausgangspunkt der Angemes-
senheitspriifung. Erhéht der Hauptaktiondr im Rahmen eines
Vergleichs zur Beendigung eines Anfechtungsverfahrens das
Angebot auf Abfindung mit Wirkung fir alle betroffenen Ak-
tiondre, so ist dieses in einem nachfolgenden Spruchverfahren
Gegenstand der Angemessenheitspriifung (BGHZ 186, 229 Rn.
32). Dieser Betrag ist ausdriicklich als Abfindung festzusetzen,
bei der Festsetzung im Spruchverfahren tber das vertragli-
che Versprechen der Antragsgegnerin fiir alle Dritten hinaus
die Wirkung fiir und gegen alle nach § 13 Abs. 2 SpruchG zu-
kommt. Der nach der Ertragswertmethode ermittelte anteili-
ge Unternehmenswert ergibt héchstens eine Abfindung von
48,94 € je Aktie und damit keinen héheren Wert.

Entscheidungsanmerkungen
von Rechtsanwalt Jens O. Leisse, Schwerin,
www.ra-leisse.de

Der BGH beschaftigt sich in seinem Be-
schluss zundchst ausfihrlich mit der Zu-
lassigkeit der Vorlage. Kern der Uberle-
gungen des BGH ist dabei, dass eine Vorlage nur im Falle
einer Abweichung bei der Auslegung einer gesetzlichen
Vorschrift, also bei einer Rechtsfrage zuléssig ist. Dabei
stellt der BGH zutreffend fest, dass bei der Anwendung
einer Bewertungsmethode den fachlichen Berechnungs-
grundsatzen keine Normqualitét zukommt.

Der BGH kommt zur Zul@ssigkeit der Vorlage dadurch,
dass er die Frage, ob eine im Zeitpunkt der StrukturmaR-
nahme noch nicht vorhandene Berechnungsweise fiir die
Unternehmensbewertung anwendbar ist, als Frage eines
mdglichen VerstoBes gegen die Rechtssicherheit, das
Stichtagsprinzip und den Vertrauensschutz sieht.

Zutreffend fiihrt der BGH aus, dass die nach dem IDW
S1 2005 vorgenommene Schatzung des Unternehmens-
werts nach der Ertragswertmethode nicht zu beanstan-
den sei, weil es sich bei dem Verfahren nach dem IDW S1
2005 um eine genauere Bewertung handelt und die Me-
thodik aufgrund weiterer wirtschaftswissenschaftlicher
Erkenntnisse gegeniiber dem IDW S1 2000 verbessert
worden ist. Priméres Ziel der Unternehmensbewertung
ist die Feststellung des wahren Unternehmenswerts zum
Bewertungsstichtag. Wenn eine neuere Berechnungsme-
thode besser geeignet ist, also eine genauere Annahe-
rung an den wahren Unternehmenswert verspricht oder
die neue Berechnungsmethode Fehler oder Unzuldng-
lichkeiten einer alten Berechnungsweise behebt, ist die
neuere Berechnungsmethode vorzugswiirdig.

Zutreffend hat der BGH in seinem Beschluss auch dar-
auf hingewiesen, dass sowohl der Hauptaktionar als auch
die abzufindenden Minderheitsaktiondre nicht darauf
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vertrauen koénnen, dass im Spruchverfahren die Abfin-
dung nach der vom Hauptaktionar zugrunde gelegten
Berechnungsweise ermittelt wird. Der BGH hat darauf
hingewiesen, dass die Minderheitsaktionare ausreichend
dadurch geschiitzt sind, dass im Spruchverfahren nur
eine hohere, aber keine niedrigere als die vom Haupt-
aktiondr festgelegte Abfindung festgesetzt werden darf.

Zusammenfassend bedeutet die Entscheidung des
BGH, dass eine Unternehmensbewertung nicht zwin-
gend auf der Basis der Berechnungsmethoden erfolgen
muss, die zum Bewertungsstichtag Standard waren. Ins-
besondere auch im Falle der Uberpriifung des ermit-
telten Unternehmenswerts kann auf nach dem Bewer-
tungsstichtag entwickelte neuere Bewertungsmethoden
zuriickgegriffen werden. Die Entscheidung des BGH ist
fur eine Unternehmensbewertung nach dem Aktienge-
setz ergangen. Die von dem BGH entwickelten Grund-
satze und Erwéagungen diirften aber fiir alle Bewertun-
gen von Unternehmen insbesondere deren Uberpriifung
anwendbar sein.




