Anh § 305

Unternehmensbewertung

2. Abfindungserginzungsanspruch. AufBenstehende Aktionidre konnen auch dann
eine Nachbesserung auf den (spruch-)gerichtlichen Entscheid geltend machen kon-
nen, wenn sie bereits vom Abfindungsangebot Gebrauch gemacht haben (§13 S 2
SpruchG). Der Anspruch ist allerdings nicht im Spruchverfahren, sondern durch
Klage zu verfolgen (§ 16 SpruchG, vgl Emmerich/Habersack Aktien- und GmbH-Kon-
zernR Rn 86).

3. Kiindigungsmoglichkeit des anderen Vertragsteils, Abs 5 S 4. Entspr § 304 Abs 4
kann der andere Vertragsteil bei Erhohung der Abfindung die unvorhergesehene
Belastung durch aufBlerordentliche Kiindigung des Unternehmensvertrages verhin-
dern, allerdings nach hM nur ex nunc, so dass die bereits entstandenen Abfindungs-
und Abfindungserginzungsanspriiche unberiihrt bleiben, was die Bedeutung der
Regelung stark einschrinkt (BGHZ 135, 374; BayObLG 1996, 127, 130; MiinchKomm
AktG/Paulsen Rn 185 ff).
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A. Rechtliche und betriebswirtschaftliche Grundlagen der
Unternehmensbewertung

I. Angemessenheit der Abfindung

Die Hohe der Abfindung muss angemessen sein (Abs 1). Das bedeutet, dass der abzu-
findende Aktiondr Anspruch auf eine volle Entschédigung fiir den Verlust an Vermo-
gens- und Mitverwaltungsrechten hat (BVerfG ZIP 2012, 1656, Juris-Rn 21; BVerfGE
100, 289 — DAT/Altana, Juris-Rn 47 ff; BVerfGE 14, 263 — Feldmiihle, Juris-Rn 68;
OLG Frankfurt AG 2012, 417, Juris-Rn 13; GroBKomm AktG/Hirte/Hasselbach
Rn 67 f; MiinchKomm AktG/Paulsen Rn 9); dabei ist das Gleichbehandlungsgebot zu
beachten (s Vor § 53a Rn 1; GroBKomm AktG/Hirte/Hasselbach Rn 69; Grofifeld
Unternehmensbewertung, Rn 188).

Die Gestaltung von Kompensationsanspriichen kann in Form von Abfindung, Zuzah-
lung und Ausgleichsleistung erfolgen. In Abs 2 werden zwei unterschiedliche Abfin-
dungsarten — in Aktien oder als Barzahlung — in Abhéngigkeit von den rechtlichen
Verhiltnissen des herrschenden Unternehmens geregelt. In Abs 3 S 1 wird die Abfin-
dung in Aktien niher konkretisiert, wihrend Abs 3 S 2 fiir die Angemessenheit der
Barabfindung nur den fiir die Verhéltnisse maBgeblichen Stichtag (mit dem Tag der
Beschlussfassung der HV der Gesellschaft) festlegt (s Rn 9). Abs 3 S 1 stellt fiir die
Abfindung in Aktien auf die (hypothetische) Verschmelzungswertrelation ab (Grof3-
Komm AktG/Hirte/Hasselbach Rn 55; MiinchKomm AktG/Paulsen Rn 72f). Danach
miissen den auBlenstehenden Aktiondren so viele Aktien des anderen Vertragsteils
(bzw im Falle von Abs 2 Nr 2 Aktien der Konzernspitze) gewéihrt werden, wie ihnen
zukdmen, wenn beide Gesellschaften miteinander verschmolzen werden wiirden. Die
Abfindung in bar und die Abfindung in Aktien miissen sich im Wert entsprechen
(MiinchKomm AktG/Paulsen Rn 72; Hiiffer/Koch AktG, Rn 23; K6lnKomm AktG/
Koppensteiner Rn 50 mwN).

Inhaltlich wird die ,,Angemessenheit* weder fiir die Abfindung in Aktien noch fiir die
Abfindung in bar im Gesetz ndher definiert. Die Abfindung hat nach der Rspr den
»wirklichen* oder ,,wahren* Wert der Beteiligung in Geld abzubilden, damit der aus-
scheidende Aktionér fiir den Verlust seiner Rechtsposition voll wirtschaftlich entschi-
digt wird (BVerfG ZIP 2012, 1656, Juris-Rn 21; BVerfGE 100, 289 — DAT/Altana,
Juris-Rn 47 ff; BVerfGE 14, 263 — Feldmiihle, Juris-Rn 68; BGH ZIP 2016, 110, Juris-
Rn 12; GroBKomm AktG/Hirte/Hasselbach Rn 66 ff). Nur dann wenn eine volle wirt-
schaftliche Entschiadigung gewéhrt wird, konnen die Interessen der Minderheitsaktio-
ndre hinter dem Interesse des Mehrheitsaktionérs auf freie Entfaltung der unterneh-
merischen Initiative zuriickgestellt werden (BVerfG ZIP 2000, 1670, Juris-Rn 19).
Eine volle wirtschaftliche Entschédigung ist gegeben, wenn die Abfindung dem Ver-
kehrswert des Aktieneigentums entspricht (OLG Stuttgart AG 2013, 724, Juris-
Rn 137; OLG Stuttgart NZG 2012, 750, Juris-Rn 110; OLG Stuttgart AG 2011, 560,
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Juris-Rn 67). Die Abfindung soll dem ausscheidenden Aktionir eine Anlage zu finan-
ziell dquivalenten Bedingungen ermoglichen (BVerfG ZIP 2000, 1670, Juris-Rn 18;
OLG Diisseldorf AG 2012, 797, Juris-Rn 37). Die Abfindung muss demnach eine Ver-
mogenseinbule verhindern (OLG Frankfurt AG 2014, 822, Juris-Rn 146) und ist
daher dem Recht des Schadenersatzes entlehnt (Kompensationsebene). Eine dariiber
hinausgehende Beteiligung des abzufindenden Aktionidrs am Mehrwert der Struktur-
maBnahme (Partizipationsebene), die dem Konzept des Bereicherungsrechts folgen
wiirde (Adolff Unternehmensbewertung, S 291, 388), ist verfassungsrechtlich nicht
geboten (BVerfGE 100, 289 — DAT/Altana, Juris-Rn 58 f; K6lnKomm AktG/Koppen-
steiner Rn 64f). Auch besteht kein Anspruch auf Ersatz des ,,denkbar hochsten plau-
siblen* Werts (OLG Frankfurt AG 2012, 417, Juris-Rn 46; BVerfG ZIP 2012, 1408 —
Daimler/Chrysler, Juris-Rn 18).

II. Wertkonzeption fiir die Bemessung der Abfindung

Einen objektiven Wert, der einen Wert des Bewertungsobjekts aus sich selbst heraus
darstellt und sich losgelost vom subjektiven Nutzen bestimmt, gibt es nicht (OLG Stutt-
gart ZIP 2012, 133, Juris-Rn 177; GroBKomm AktG/Hirte/Hasselbach Rn 103). Fiir die
Beurteilung der Angemessenheit ist auf konomische Uberlegungen zur Bewertung
von Unternehmen zuriickzugreifen. In der Okonomie wird ein auf den Anteilseigner
subjektbezogenes investitionstheoretisches Wertkonzept zur Ermittlung des Anteils-
werts verwendet (Drukarczyk/Schiiler Unternehmensbewertung, S 15 ff; Adolff Unter-
nehmensbewertung, S 159; OLG Kéln FamRZ 2012, 1713, Juris-Rn 25). Dabei kommen
marktorientierte Wertparameter zum Einsatz (Drukarczyk/Schiiler Unternehmensbe-
wertung, S 54ff; OLG Stuttgart ZIP 2012, 133, Juris-Rn 294). Der so ermittelte Wert ist
vom Bewertungszweck und -anlass abhingig (KolnKomm AktG/Koppensteiner Rn 63).
In diesem subjektbezogenen entscheidungswertorientierten Kalkiil wird der wirtschaft-
liche Vorteil des Entscheidungstrigers als Kdufer oder Verkédufer des Unternehmens
bzw des Anteils im Hinblick auf den zu erwartenden finanziellen Nutzen gegeniiber
einer dquivalenten Alternativanlage bzw Desinvestition am Kapitalmarkt bemessen.
Unter Berticksichtigung der Erwartungen und der Risikoneigung des Entscheidungstré-
gers stellt nach der hM der ermittelte Wert daher den stichtagsbezogenen Grenzwert
dar, den ein Kaufer hochstens zu zahlen bereit wire bzw ein Verkaufer mindestens ver-
langen wiirde (subjektiver potentieller Grenzpreis; Drukarczyk/Schiiler Unternehmens-
bewertung, S 8 ff; MiinchHdb GesR VII/Steinle/Liebert/Katzenstein § 34 Rn 83; Spind-
ler/Stilz AktG/Veil Rn 46; Hiiffer/Koch AktG Rn 23; WP-Hdb 2014, Tz A 18f; Grofifeld
JZ7 1981, 644; Holters AktG/Deilmann Rn 34; BGHZ 138, 136, Juris-Rn 12; OLG Frank-
furt AG 2015, 206, Juris-Rn 17, 25; OLG Frankfurt GWR 2012, 490, Juris-Rn 21; OLG
Miinchen ZIP 2009, 2339, Juris-Rn 8; OLG Stuttgart AG 2007, 128, Juris-Rn 23). Aus
beiden Grenzpreisen kann sich ein Einigungsbereich ableiten lassen. Bei einer von einer
Partei beherrschten Konfliktsituation (dominierte Bewertungssituation), wie es die
Abfindung von Minderheitsaktioniren darstellt, liegt aber ein (freiwilliger) Einigungs-
bereich nicht vor, denn der Unternechmensvertrag wird ohne Mitwirkungsmoglichkeit
der Minderheitsaktionére geschlossen (OLG Diisseldorf ZIP 2009, 2003, Juris-Rn 103;
MiinchKomm AktG/Paulsen Rn 79; Komp Zweifelsfragen, S 41f; Drukarczyk/Schiiler
Unternehmensbewertung, S 3 ff; Holters Hdb Unternehmenskauf/Keini/Jeromin
Rn 2.23; WP-Hdb 2014, Tz A 26; Matschke/Brosel Unternehmensbewertung, S 465 ff;
Moxter Unternehmensbewertung, S 16 ff).
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Das Abstellen auf die Kompensationsebene (s Rn 3) bedingt die Ermittlung des Grenz-
preises aus der Verkduferperspektive, weil dieser gerade noch eine Vermogenseinbuf3e
verhindert, die durch den Verlust an Vermogens- und Mitverwaltungsrechten entsteht,
(sog Entschiadigungsthese: ausf Mertens AG 1992, 321 ff). Der nach der Entschadi-
gungsthese zu ermittelnde Anteilswert hat demnach den Wert abzubilden, der (quotal)
bei einer VerduB3erung des Unternehmens als Einheit mindestens erzielt werden wiirde
(BGHZ 129, 136 — Girmes, Juris-Rn 64; Hiiffer/Schmidt-Afimann/Weber Anteilseigen-
tum, S 24). Die Rspr folgt der Entschiddigungsthese und ermittelt den Grenzwert, zu
dem der abzufindende Aktiondre (gerade noch) ohne wirtschaftlichen Nachteil aus-
scheiden kann (OLG Miinchen ZIP 2015, 1166, Juris-Rn 19; OLG Karlsruhe
23.7.2015 — 12a W 4/15, Juris-Rn 29; MiinchKomm AktG/Paulsen Rn 72). Die in Teilen
der Lit vertretene Verhandlungsthese, nach der eine Gleichstellung der Parteien im
Rahmen einer freien Verhandlung unterstellt wird und daraus der zu erwartende Eini-
gungswert zu ermitteln wire (MiinchKomm AktG/Paulsen Rn 138; Grofifeld Unter-
nehmensbewertung, Rn 340f; Fleischer ZGR 1997, 368 ff) oder die Liquidationshypo-
these, nach der eine analoge Anwendung des § 738 Abs 1 S 2 BGB zu unterstellen ist
und dabei ein Liquidationswert (s Rn 56 ff) aus einer hypothetischen Verwertung des
Unternehmens an einen gedachten markttypischen Erwerber angenommen wird (Hiit-
temann ZHR 1998, 563, 576 ff; Fleischer/Hiittemann Rechtshdb/Hiittemann §1 Rn 28;
Hiittemann FS Hoffmann-Becking, 2013, S 605) haben sich in der Praxis und der Rspr
(bisher) nicht durchgesetzt. Die Einnahme einer Kéuferperspektive (,,Kaufrechts*-
Ansatz) wird vom BGH abgelehnt, da die zu gewidhrende Abfindung eine Entschidi-
gungsleistung und keine Gegenleistung fiir die Durchfiihrung der Strukturmafnahme
darstellt (BGHZ 138, 136, Juris-Rn 9; Meinert DB 2011a, 2397, 2401). Ein etwaiger
Schiedswert (Schiedspreis oder Arbitriumwert) ist aufgrund der Abweichung vom
Grenzpreis unbeachtlich (MiinchKomm AktG/Paulsen Rn 72; Spindler/Stilz AktG/Veil
Rn 46; Schwichtenberg/Krenek BB 2010, 1227, 1233 f mwN).

Bei einer Anwendung der Entschiidigungsthese muss die Bewertungskonzeption zur
Ermittlung des Grenzpreises aus der Verkiuferperspektive grds auf den inneren Wert
der Gesellschaft abstellen, der idR iiber die Ertragswertmethode (s Rn 21) ermittelt
wird. Dabei wird davon ausgegangen, dass der innere Wert der Aktie dem anteiligen
Wert der AG entspricht, wobei es primér auf den Wert des Anteils und nicht den Wert
der AG ankommt (OLG Frankfurt AG 2015, 206, Juris-Rn 27). Marktwerte in Form
von eigenen Borsenkursen stehen nur fiir verhéltnisméBig wenige AGs zur Verfiigung
und konnen daher nicht als allg giiltiges Wertkonzept herangezogen werden (Hiiffer/
Schmidt-Afmann/Weber Anteilseigentum, S 19f). Ob fiir borsennotierte Gesellschaf-
ten nur der ,,innere‘* Wert mafigebend ist oder aber auch — oder nur — der Marktwert,
dh der Borsenwert (s Rn 49) heranzuziehen ist, ist seit dem Beschl des BVerfG in
Sachen — DAT/Altana (BVerfGE 100, 289, Juris-Rn 53 ff) fiir die Praxis entschieden.
Aufgrund der bes Verkehrsfahigkeit von Aktien auf einem funktionierenden Kapital-
markt (GroBKomm AktG/Hirte/Hasselbach Rn 139) darf die Abfindung bei borsen-
notierten Gesellschaften nicht den Betrag des Verkaufspreises unterschreiten, den der
Aktiondr bei einer freien Desinvestitionsentscheidung als Borsenwert enthalten
wiirde, auch wenn der innere Wert darunter liegt (Untergrenze des Abfindungsan-
spruchs; s Rn 49). In bestimmten Fillen ist ein Liquidationswert als (weitere) Unter-
grenze heranzuziehen (s Rn 56). Nicht maBgebend ist hingegen ein im Weg eines Ver-
gleichs bzw Teilvergleichs festgesetzte Abfindung (sog ,konsensuale Schitzung),
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auch wenn sich alle Antragsteller bis auf einen dem Vergleich angeschlossen haben.
Eine vergleichsweise Einigung bietet keinen ,hinreichenden Anhalt® fiir den tatséch-
lichen Verkehrswert der Beteiligung des Minderheitsaktiondrs (OLG Frankfurt AG
2015, 206, Juris-Rn 19; OLG Diisseldorf NZG 2013, 1393, Juris-Rn 36 ff; KolnKomm
SpruchG/Puszkajler § 11 Rn 25 ff).

III. Giite der Schiitzung der Abfindungshohe

Nach der Rspr ist die angemessene Abfindungshohe fiir die Anteile am Unternehmen
im Wege der Schiitzung gem § 287 Abs 2 ZPO auf der Grundlage anerkannter
betriebswirtschaftlicher Methoden zu ermitteln (s Rn 16). Nach Auffassung des BGH
sind bei der Schétzung die wesentlichen Bestimmungsfaktoren zu beriicksichtigen und
es diirfen keine unrichtigen Mafstdbe zugrunde gelegt werden, stattdessen sind alle
wesentlichen Gesichtspunkte, Erfahrungssitze und Denkgesetze zu beachten (BGH
NJW-RR 1993, 795, Juris-Rn 12; Fleischer/Hiittemann Rechtshdb/Hiittemann § 13
Rn 20). Fiir die Schédtzung des Unternehmenswerts wird eine gewisse Herabsetzung
des BeweismalBes akzeptiert (OLG Stuttgart ZIP 2012, 133, Juris-Rn 202; BayObLG
AG 2006, 41, Juris-Rn 17; MiinchHdb GesR VII/Steinle/Liebert/Katzenstein §34 Rn 89
ff; Hiittemann FS Hoffmann-Becking, 2013, S 611). Dies soll verhindern, dass materi-
ell berechtigte Anspriiche an zu hohen Anforderungen bei der Schitzung scheitern
(BVerfG NJW 2010, 1870, Juris-Rn 13). Die Schitzung muss aber trotzdem auf einer
fundierten Grundlage im Sinne des §287 Abs 2 ZPO aufbauen, um {iiberpriifbar zu
bleiben (BGH DB 2013, 1715, Juris-Rn 69; OLG Diisseldorf ZIP 2009, 2003, Juris-
Rn 103 mwN; OLG Stuttgart AG 2013, 840, Juris-Rn 102, 121; OLG Stuttgart AG
2013, 724, Juris-Rn 140; OLG Stuttgart ZIP 2012, 133, Juris-Rn 205, 310; BayObLG
AG 2002, 388, Juris-Rn 26; tragfihige Schiitzgrundlage: MiinchHdb GesR VII/Steinle/
Liebert/Katzenstein §34 Rn 91).

IV. Uberpriifbarkeitsgrundsatz — Unternehmensbewertung als Rechtsfrage

Die grundrechtlich geschiitzte Aktionarsstellung im Abfindungsfall ist beziiglich der
Hohe iiber das SpruchG verfahrensmifBig abgesichert. Die Ermittlung der Abfin-
dungshohe muss daher gerichtl iiberpriifbar bleiben (Grundsatz der Uberpriifbarkeit,
BVerfG ZIP 2012, 1656, Juris-Rn 22; BVerfG ZIP 2012, 1408, Juris-Rn 18; OLG Stutt-
gart ZIP 2012, 133, Juris-Rn 208), was Objektivierung (Grundsatz der intersubjektiven
Nachvollziehbarkeit) und Willkiirfreiheit (Grundsatz der Widerspruchsfreiheit) bei
der Wertermittlung voraussetzt. Dies soll auch Missbrauchsgefahren vorbeugen
(BVerfG ZIP 2007, 175, Juris-Rn 12, 17). Das Spruchverfahren dient dazu festzustel-
len, ob eine Abfindung zum ,wahren“ Wert vorliegt und soll nicht nur etwaige
Berechnungsfehler bei der Wertermittlung korrigieren. Die Korrektur kann ggf tiber
die Einwendungen der Antragsteller hinausgehen (BGH ZIP 2016, 110, Juris-Rn 37).
Beim Ertragswert und beim Liquidationswert sind Typisierungen und Objektivierun-
gen vorzunehmen, um einen ,objektivierten Unternehmenswert“ zu ermitteln (s
Rn 22, 56). Nur dann, wenn ein intersubjektiv nachvollziehbarer Wert vorliegt, der
sich erkennbar aus einem methodisch fundierten Kalkiil ableiten lisst, ist eine Uber-
priifung der Angemessenheit {iberhaupt méglich. Die Erfiillung des Uberpriifbarkeits-
grundsatzes setzt jedoch voraus, dass die entsprechende Bewertungsdokumentation
(zB Bewertungsgutachten oder Priifungsbericht) die fiir eine Uberpriifung notwendi-
gen Informationen bereitstellt (IDW S1 idF 2008, Tz 175; WP-Hdb 2014, Tz 594; zB
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Angaben zum Betafaktor, Plan-Bilanzen und Investitions- und Finanzunterlagen), was
in der Praxis oft vernachldssigt wird (Creutzmann/Spies BewP 3/2014, 98, 99; Creutz-
mann BewP 1/2005, 2; LG Miinchen ZIP 2015, 2124, Juris-Rn 265). Die Beurteilung
der Angemessenheit der Hohe nach stellt sich als Rechtsfrage und nicht als 6konomi-
sche Tatfrage dar, weil die Anwendung von Normen auf den konkreten Bewertungs-
anlass eine rechtliche Aufgabe darstellt (Primat des Rechts; Hiitternann WPg 2007,
812, 813 f; Fleischer AG 2016, 185, 190; Fleischer AG 2014, 97, 98; Simon SpruchG/
Simon/Leverkus Anh § 11, Rn 10; GroBKomm AktG/Hirte/Hasselbach Rn 62 ff;
MiinchHdb GesR VII/Steinle/Liebert/Katzenstein § 34 Rn 83; MiinchKomm AktG/
Paulsen Rn 76 f; Spindler/Stilz AktG/Veil Rn 48; Hiiffer/Koch AktG Rn 21; OLG
Stuttgart AG 2015, 580, Juris-Rn 78; BayObLG AG 2002, 390, Juris-Rn 19). Das aus
der Norm abzuleitende Bewertungsziel (sog Normwert) und nicht eine vom Bewer-
tungsziel losgeloste betriebswirtschaftliche Theorie ist maBgebend (Fleischer ZGR
1997, 368, 375; Fleischer FS Hoffmann-Becking, 2013, S 342). Die betriebswirtschaftli-
che Unternehmensbewertung legt die Art und Weise der konsistenten Verkniipfung
und Berechnung einzelner wertbestimmender Faktoren der Prognose- und Bewer-
tungsmethoden im Rahmen dieser rechtlichen Vorgaben fest, um das Rechtsziel der
Abbildung der vollen Entschidigung zu erreichen (BVerfG NJW 2007, 3266, Juris-
Rn 23; GroBKomm AktG/Hirte/Hasselbach Rn 64; MiinchKomm AktG/Paulsen
Rn 77; Fleischer ZGR 1997, 368, 375). Demnach stellt die Entwicklung von Methoden,
die zur Erreichung des Rechtsziels geeignet sind, keine Rechtsfrage dar, sondern ist
aus der Perspektive der Betriebswirtschaftslehre zu beantworten. Die Beurteilung
hingegen, ob die gewdhlte Prognose- und Bewertungsmethode oder ein fiir die
Umsetzung der Methode gewdhltes Berechnungsverfahren dem gesetzl definierten
Rechtsziel entspricht, bleibt eine Rechtsfrage (BGH ZIP 2016, 110, Juris-Rn 12, 34;
BGH ZIP 2016, 110, Juris-Rn 34; BGH NZG 2006, 425, Juris-Rn 13; OLG Stuttgart
ZIP 2012, 133, Juris-Rn 212, 306; OLG Frankfurt AG 2010, 751, Juris-Rn 34 ff; Koln-
Komm AktG/Koppensteiner Rn 70f).

Die eingeschriinkte Uberpriifung des ermittelten Werts auf OrdnungsmiiBligkeit des
Ablaufs des Bewertungsprozesses ist nicht ausreichend (analog zur Ablehnung des
Verhandlungsmodells, s Rn 17). Die gerichtl Kontrolle bedarf einer eingehenden Aus-
einandersetzung mit den die Abfindungshohe bestimmenden Planungs- und Bewer-
tungselementen (Priifung in der Sache; BVerfG ZIP 2012, 1656, Juris-Rn 28; BGH
NZG 2007, 714, Juris-Rn 8; OLG Stuttgart ZIP 2012, 133, Juris-Rn 176, 220; OLG
Frankfurt AG 2012, 919, Juris-Rn 34 ff; BayObLG AG 2002, 390, Juris-Rn 19; GroB-
Komm AktG/Hirte/Hasselbach Rn 64; Kuhner AG 2006, 713, 718). Die Rspr geht
allerdings von einer eingeschriankten Uberpriifbarkeit der Planung aus (s Rn 24 ff).
Aufwand und Dauer der gerichtl Uberpriifung miissen im Verhéltnis zum Erkenntnis-
gewinn liegen (OLG Frankfurt AG 2010, 798, Juris-Rn 35; OLG Frankfurt ZIP 2015,
371, Juris-Rn 114). Die Auswahl und die Umsetzung der Bewertungsmethode ist
danach zu tiberpriifen, ob sie ,,gegen Denkgesetze oder Erfahrungssétze verstofit oder
sonst auf rechtsfehlerhaften Erwagungen beruht“ (BGH NJW 2014, 294, Juris-Rn 34).
Damit wird bei der Uberpriifung ein Falsifikationsprinzip angewendet: Zum Nachweis
der Unangemessenheit der Abfindung wire darzulegen, dass die ausgewihlte
Methode ungeeignet ist bzw die Umsetzung der Methode inkonsistent oder sonst feh-
lerhaft ist. Fehler bei der Methodenauswahl (s Rn 16 ff) oder in der -umsetzung sind
zu korrigieren (Fleischer AG 2016, 185, 196). Im Rahmen der Uberpriifung der Abfin-
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dungshohe ist das Verbot der reformatio in peius zu beachten, das eine Herabsetzung
der Abfindung ausschlie3t. Allerdings bezieht sich dieses auf das Endergebnis der
Uberpriifung und nicht auf die einzelnen Komponenten, aus denen der Unterneh-
menswert abgeleitet wird und die zu korrigieren sind (Simon SpruchG/Simon/Lever-
kus Anh §11, Rn 5; OLG Karlsruhe ZIP 2013, 1469, Juris-Rn 51; OLG Karlsruhe AG
2009, 47, Juris-Rn 77; OLG Stuttgart ZIP 2012, 133, Juris-Rn 155; OLG Frankfurt AG
2015, 504, Juris-Rn 46; OLG Frankfurt ZIP 2015, 371, Juris-Rn 54; OLG Frankfurt
AG 2015, 206, Juris-Rn 36; OLG Frankfurt AG 2012, 513, Juris-Rn 22; BayObLG AG
1996, 127, Juris-Rn 41). Abweichungen von der Planung sind zu Gunsten wie auch zu
Ungunsten der Minderheitsaktiondre zu beriicksichtigen (OLG Stuttgart AG 2013,
840, Juris-Rn 121). Bei der Beurteilung der notwendigen Korrekturen ist daher auf
eine Gesamtsicht aller Korrekturen abzustellen; ein einseitiges Vorgehen, bei dem nur
giinstige Annahmen selektiert werden (sog Rosinentheorie), wird abgelehnt (OLG
Frankfurt AG 2015, 504, Juris-Rn 32; MiinchKomm AktG/Paulsen Rn 95; Bungert
WPg 2008, 811; Hiittemann WPg 2008, 822; Ruthardt/Hachmeister WPg 2011, 351, 356
mwN; OLG Frankfurt AG 2015, 504, Juris-Rn 32; OLG Stuttgart ZIP 2012, 133, Juris-
Rn 312; OLG Karlsruhe 12.4.2012 — 12 W 57/10, S 32f).

Die Rspr und die Lit gehen davon aus, dass der ,richtige“, ,, mathematisch“ genaue
oder ,naturwissenschaftlich“ gegebene Unternehmenswert nicht existiert (BVerfG
ZIP 2012, 1656, Juris-Rn 30; BGH ZIP 2016, 110, Juris-Rn 36; BGH DB 2013, 334,
Juris-Rn 28; OLG Stuttgart Z1P 2012, 133, Juris-Rn 177; OLG Karlsruhe 23.7.2015 —
12a W 4/15, Juris-Rn 29; OLG Karlsruhe ZIP 2013, 1469, Juris-Rn 20; OLG Diissel-
dorf ZIP 2009, 2003, Juris-Rn 103; OLG Miinchen BB 2012, 2062, Juris-Rn 23; OLG
Frankfurt AG 2014, 822, Juris-Rn 43; LG Frankfurt NZG 2015, 707, Juris-Rn 29 f; Flei-
scher AG 2016, 185, 191; Fleischer/Hiittemann Rechtshdb/Hiittemann §1 Rn 6;
MiinchKomm AktG/Pauisen Rn 78). Die Wertermittlung ist daher aufgrund zahlrei-
cher prognostischer Elemente nicht einem Richtigkeitsurteil, sondern lediglich einem
Vertretbarkeitspostulat zuginglich (s Rn 24; BVerfG ZIP 2012, 1656, Juris-Rn 30;
BGH NJW 2011, 1947, Juris-Rn 17; BGH NJW 1978, 1316 — Kali + Salz, Juris-Rn 35f;
OLG Stuttgart AG 2013, 840, Juris-Rn 121; OLG Stuttgart NZG 2012, 750, Juris-
Rn 110, 131; OLG Stuttgart ZIP 2012, 133, Juris-Rn 179f; OLG Frankfurt AG 2013,
566, Juris-Rn 29; Spindler/Stilz AktG/Veil Rn 48; Komp Zweitelsfragen, S 143, Spind-
ler AG 2006, 677, 6791; krit Klohn/Verse AG 2013, 2, 4). Der Wahl geeigneter betriebs-
wirtschaftlicher Methoden (s Rn 16) kommt daher eine entscheidende Bedeutung zu,
um dem Bewertungsziel, also der Ermittlung eines ,,moglichst zutreffenden Unterneh-
menswertes“, besonders nahe zu kommen (OLG Frankfurt ZIP 2015, 371, Juris-
Rn 35; OLG Diisseldorf ZIP 2009, 2003, Juris-Rn 103). Abweichungen innerhalb
bestimmter Grenzen (sog Bagatellgrenzen, s Rn 18) sind nicht zu beanstanden.

V. Bewertungsstichtag

Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogene Wertaussagen (BGHZ 138, 136, Juris-
Rn 11; Ko6lnKomm AktG/Koppensteiner Rn 60; WP-Hdb 2014, Tz A 51). MaBgebli-
cher Bewertungsstichtag ist nach Abs 3 S 2 der Zeitpunkt der HYV, die iiber den Unter-
nehmensvertrag beschlie3t; dabei sind die ,,Verhiltnisse der Gesellschaft” zu diesem
Zeitpunkt zu beriicksichtigen (rechtlicher Bewertungsstichtag). Hiervon ist der techni-
sche Bewertungsstichtag zu unterscheiden (Kuhner AG 2006, 713, 717; Popp/Ruthardt
AG 2015, 857f), der aus Praktikabilitdtsgriinden auf einen fritheren Zeitpunkt gelegt
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wird, um den fiir die StrukturmaBnahme erforderlichen Informationspflichten recht-
zeitig nachzukommen (OLG Frankfurt AG 2015, 547, Juris-Rn 42). In der Praxis wird
daher als Aufsatzpunkt der Planung der dem rechtlichen Bewertungsstichtag vorange-
hende Bilanzstichtag des Jahresabschlusses oder Quartalsabschlusses der beherrsch-
ten Gesellschaft gewihlt und mittels finanzmathematischer Aufzinsung auf den
Bewertungsstichtag angepasst (SpruchG/Simon/Leverkus Anh § 11, Rn 33; GroB-
Komm AktG/Hirte/Hasselbach Rn 100). Dieses Vorgehen wird in der Rspr auch aner-
kannt (OLG Stuttgart AG 2012, 49, Juris-Rn 88 ff; OLG Karlsruhe AG 2013, 353,
Juris-Rn 63). Die Wiedergabe zutreffender Wertverhiiltnisse zum Bewertungsstichtag
wird iiblicherweise durch eine Uberpriifung der tragenden Planungs- und Bewertungs-
elemente am Stichtag sichergestellt und durch eine Stichtagserklirung dokumentiert
(WP-Hdb 2014, Tz A 483; Simon SpruchG/Simon/Leverkus Rn 33).

Aufgrund des Stichtagsprinzips sind Wertidnderungen bzw wertbeeinflussende Ereig-
nisse (Prinzip der Wertbegriindung), die nach dem Bewertungsstichtag eingetreten
sind, nicht zu beriicksichtigen (Wertabgrenzungsfunktion; OLG Stuttgart AG 2004, 43,
Juris-Rn 21). Der Bewertungsstichtag separiert zudem die Nettozufliisse, die den
abzufindenden Aktioniren zustehen, von den (kiinftigen) Uberschiissen, die an den
ibernehmenden Mehrheitsaktionir tibertragen werden und fiir die die Entschadigung
ermittelt wird (Uberschussabgrenzungsfunktion, s Rn 34). Der Bewertungsstichtag
grenzt zusitzlich den Erkenntnishorizont ab (Informationsabgrenzungsfunktion), der
der Unternehmensbewertung zugrunde zu legen ist (OLG Diisseldorf AG 2000, 323;
Juris-Rn 31; OLG Frankfurt GWR 2012, 490, Juris-Rn 105; WP-Hdb 2014, Tz A 51).

Nach der Informationsabgrenzungsfunktion sind tatsichliche Umstdnde und Informa-
tionen iiber die Verhéltnisse der Gesellschaft (Erkenntnisstand), die zum Stichtag bei
Anwendung angemessener Sorgfalt der Wertermittlung hétten zugrunde gelegt wer-
den konnen, bei einer spiteren Uberpriifung der Planung und Bewertung zu beriick-
sichtigen (OLG Stuttgart AG 2012, 221, Juris-Rn 89; OLG Karlsruhe 6.2.2012 — 12 W
69/08, 24; Komp Zweifelsfragen, S 143; Emmerich/Habersack Aktien- und GmbH-
KonzernR/Emmerich Rn 57). Entwicklungen, deren ,,Wurzeln“ vor oder am Bewer-
tungsstichtag angelegt sind, sind in die Bewertung ebenfalls einzubeziechen (Wurzel-
theorie: BGH NJW 1973, 509, Juris-Rn 17; BGHZ 138, 371, Juris-Rn 25; BGHZ 138,
136, Juris-Rn 11; BGHZ 156, 57 — Ytong, Juris-Rn 13; OLG Karlsruhe AG 2013, 373,
Juris-Rn 48; OLG Frankfurt ZIP 2016, 716, Juris-Rn 29 ff; OLG Frankfurt AG 2012,
513, Juris-Rn 96 ff; OLG Miinchen AG 2005, 486, Juris-Rn 34; OLG Stuttgart NZG
2012, 750, Juris-Rn 131; OLG Diisseldorf 06.04.2011 — I-26 W 2/06, Juris-Rn 47; Popp/
Ruthardt AG 2015, 857, MiinchKomm AktG/Paulsen Rn 84; Komp Zweifelsfragen,
S 144 mwN; WP-Hdb 2014, Tz A 53; fiir eine lockere Anwendung: Emmerich/Haber-
sack Aktien- und GmbH-KonzernR/Emmerich Rn 59; krit Meyer AG 2015, 16 ff). Die
konkret anzusetzenden Kausalititszusammenhiinge bleiben im Einzelfall umstritten
(KolnKomm AktG/Koppensteiner Rn 61; Komp Zweifelsfragen, S 143 ff), denn die
Vergangenheit stellt idR die Quelle fiir jede kiinftige Entwicklung dar und somit hat
fast jede kiinftige Entwicklung auch dort ihren Ursprung (OLG Stuttgart ZIP 2012,
133, Juris-Rn 242; OLG Stuttgart AG 2012, 221, Juris-Rn 89, 106; OLG Frankfurt AG
2012, 513, Juris-Rn 96 ff; Komp Zweifelsfragen, S 145f). Daher kommt es zusitzlich
als notwendige Voraussetzung auf die Erkennbarkeit der zukiinftigen Entwicklung aus
den Verhiltnissen am Bewertungsstichtag heraus an (OLG Frankfurt ZIP 2016, 716,
Juris-Rn 31); dabei ist die Erkennbarkeit aus Sicht und Kenntnis eines ,sorgfiltig
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arbeitenden“ Bewerters zu beantworten (OLG Stuttgart AG 2012, 221, Juris-Rn 106;
OLG Diisseldorf 06.04.2011 — 1-26 W 2/06, Juris-Rn 47; die Perspektive des Entschei-
dungstrigers vertretend: Popp/Ruthardt AG 2015, 857). Bei der Beriicksichtigung von
externen wertbeeinflussenden Entwicklungen des makro- und mikrodkonomischen
(branchenmiBigen) Umfelds (s Rn 24), die auBerhalb des Einflussbereiches der
Geschiftsleitung liegen, kommt es entscheidend auf deren Erkennbarkeit am Bewer-
tungsstichtag an (Komp Zweifelsfragen, S 145f; OLG Stuttgart ZIP 2012, 133, Juris-
Rn 262 ff; OLG Stuttgart AG 2011, 560, Juris-Rn 148).

Eine allgemeine ex post-Plausibilisierung der Planung, bei der Abweichungen zwi-
schen Planung und eingetretener Entwicklung ermittelt werden, ist nach einhelliger
Meinung aufgrund des ,.hindsight bias* nur sehr eingeschrinkt zuléssig (Ablehnung
retrospektiver Plausibilititspriifung: Spindler AG 2006, 677, 678; Popp/Ruthardt AG
2015, 857, 863; MiinchKomm AktG/Paulsen Rn 96; Simon SpruchG/Simon/Leverkus
Anh §11, Rn 34; BGH DB 2013, 334, Juris-Rn 28; OLG Stuttgart AG 2013, 724, Juris-
Rn 167; OLG Stuttgart AG 2004, 43, Juris-Rn 24; OLG Karlsruhe AG 2013 353, Juris-
Rn 48; OLG Frankfurt ZIP 2015, 371, Juris-Rn 44; OLG Frankfurt AG 2015, 547,
Juris-Rn 22; OLG Frankfurt AG 2013, 566, Juris-Rn 33; OLG Diisseldorf ZIP 2016,
71, Juris-Rn 48; OLG Diisseldorf 29.2.2012 — 1-26 W 2/10, Juris-Rn 51; OLG Diissel-
dorf 31.3.2006 — I-26 W 5/06, Juris-Rn 36; BayObLG AG 2002, 390, Juris-Rn 19).
Nachtriigliche Erwerbspreise fiir das Unternehmen stellen auch keinen Anhaltspunkt
fiir die Bewertung am Abschlussstichtag dar (s Rn 54d). Der auBenstehende Aktionir
hat keinen Anspruch auf den Ansatz der Ertrége, die tatsdchlich eingetreten sind, son-
dern die Wertermittlung hat auf der in der Unternehmensplanung prognostizierten
Ertragsentwicklung abzustellen (BGH DB 2013, 334, Juris-Rn 28).

Nach dem Stichtagsprinzip ist als Ausgangspunkt fiir die Planung von einem Unter-
nehmen auszugehen, ,,wie es am Stichtag steht und liegt“ (BGH ZIP 2016, 110, Juris-
Rn 40; BGHZ 156, 57 — Ytong, Juris-Rn 13; BGHZ 140, 35, Juris-Rn 12; Kuhner AG
2006, 713, 716; Fleischer ZGR 1997, 368, 372; MiinchKomm AktG/Paulsen Rn 84), was
die Fortfiithrung des bestehenden Unternehmenskonzepts unterstellt (IDW S1 idF
2008, Tz 29). Der Planung sind die am Bewertungsstichtag vorhandenen Organisati-
onsverhiiltnisse und Strukturen zugrunde zu legen (BGH ZIP 2016, 110, Juris-Rn 40;
BGHZ 156, 57 — Ytong, Juris-Rn 13; BGHZ 140, 35, Juris-Rn 12; OLG Diisseldorf
6.4.2011 — I-26 W 2/06, Juris-Rn 47; OLG Miinchen ZIP 2015, 1166, Juris-Rn 41;
MiinchKomm AktG/Paulsen Rn 84a). ,,Zukiinftige nachweisbare Erfolgschancen® iSd
BGH liegen erst dann vor, wenn die Voraussetzungen fiir die Nutzung dieser Chancen
bereits zum Bewertungsstichtag ,,in ihrem Kern“ bzw ,,im Ansatz* geschaffen sind (s
Rn 26b; BGHZ 140, 35, Juris-Rn 12; BGHZ 138, 136, Juris-Rn 11; OLG Stuttgart AG
2011, 560, Juris-Rn 146; OLG Stuttgart ZIP 2012, 133, Juris-Rn 263; OLG Miinchen
AG 2008, 28, Juris-Rn 39; BayObLG AG 2002, 388, Juris-Rn 19).

B. Bewertungsmethoden

I. Uberblick

Nach der Art und Weise, wie der finanzielle Nutzen zu erfassen ist (BGH NJW 1982,
2441, Juris-Rn 8; BGH NJW 1978, 1316 — Kali + Salz, Juris-Rn 33; Hiittemann ZHR 162
(1998), 563, 573), lassen sich grds folgende Verfahren der Wertermittlung feststellen:
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