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A. Einleitung

Die Entscheidung des BVerfG und ihr folgend des Bundesgerichtshofes i.S. DAT-Altana haben
der Unternehmensbewertung durch den Markt (die Borse) rechtlich entscheidende Bedeutung,
namlich fur die Bemessung der Abfindung bei Abschlul3 von Konzernvertrégen (8 305 AktG)
und bei Eingliederung (§ 320 b AktG), verschafft." Diese Entscheidungen haben allerdings auch
eine Reihe von Fragen aufgeworfen. Der folgende Beitrag befasst sich mit einem Teilaspekt
dieses Themenkreises, namlich der Bedeutung der marktlichen Bewertung bel der
Verschmelzung borsennotierter Gesellschaften.

Zunéchst soll im Folgenden die in der neueren Literatur zunehmend bejahte Frage erdrtert
werden, ob bel der Berechnung des Umtauschverhaltnisses im Regelfall zwingend, statt von den
jeweiligen Ertragswerten, von der Borsenkapitalisierung der Gesellschaften auszugehen ist, well
es sch bei der bordichen Bewertung, wenn keine besonderen Verhdtnisse (Marktenge;
Marktmanipulationen) vorliegen, generell um die objektivere, verlasdichere Methode der
Wertfeststellung handele (dazu unten B.). Wenn diese Frage zu verneinen ist, vielmehr im
Grundsatz sogar Wahlfreitheit hinsichtlich der Methoden der Unternehmensbewertung besteht,
konnte gleichwohl im Hinblick auf die Rechtsprechung des BVerfG zur Bedeutung der
Borsenkurse als Untergrenze in Abfindungsfallen auch hier, wo es um die Berechnung des
Umtauschverhdltnisses von borsengehandelten Aktien geht, geboten sein, den Bdrsenkurs der
Aktien der Ubertragenden Gesellschaft jedenfalls dann zugrunde zu legen, wenn dieser hoher ist
als der auf diese Aktien entfallende antellige Ertragswert der Gesellschaft. Die entsprechende
Frage stellt sich dann freilich auch fur die Anteile der Ubernehmenden Gesellschaft. Sie ist fur
die Verschmelzung voneinander unabhéngiger Gesellschaften (dazu unten C.) und fir
konzerninterne Verschmelzungen (dazu unten D.) gesondert zu untersuchen. In diesem
Zusammenhang wird auch zu erdrtern sein, ob die Gerichte im Spruchverfahren der Schétzung
des baren Ausgleichs gemal § 287 Abs. 2 ZPO den Bérsenwert der an der Verschmelzung
beteiligten Unternehmen zugrunde legen kdnnen, auch wenn die Vertragsparteien selbst eine
Bewertung mittels der Borsenwerte abgelehnt und die Anwendung der Ertragswertmethode
vereinbart haben.

B. Borsenbewertung und Ertragswertverfahren bei der Verschmelzung
bor sennotierter Gesellschaften

l. Grundsatz: Normadaquate (anlal3adaquate) Unter nehmensbewer tung

In der modernen Bewertungsehre besteht Einigkeit dartiber, dass es den ,wahren”, objektiv
feststellbaren Unternehmenswert nicht gibt, sondern dass ale derzeit praktizierten Methoden der
Unternehmensbewertung”® mehr oder weniger unvollkommene Naherungsinstrumente darstellen,

! BVerfGE 100, 289 ff ; BGHZ 147, 108 ff.
2 Uberblicke dazu bei Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft, 2007,
S. 159 ff; Grof3feld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Auflage 2009, S. 35 ff.
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deren Eignung von nicht immer und Uberall vorhandenen Gegebenheiten abhangt, oder die
Einschétzungen erfordern, die so oder anders getroffen werden kénnen, ohne dass man sie falsch
nennen konnte. Aus rechtlicher Sicht bedeutet dies freilich nicht vdllige Freiheit oder
Beliebigkeit der Methodenwahl ungeachtet dieser Beschrénkungen und des Bewertungsanlasses,
sondern kommt es darauf an zu fragen, welches Verfahren der Unternehmensbewertung dem
jewells zu verwirklichenden Normzweck am ehesten gerecht wird.

Bel der Verschmelzung von Gesellschaften im Wege der Aufnahme einer Ubertragenden
Aktiengesellschaft auf eine aufnehmende Aktiengesellschaft mul3, wie esin 8 8 Abs. 1 Satz 2
UmwG heil3t, eine Bewertung der an der Verschmelzung betelligten Rechtstréger erfolgen muf3,
weil daraus ,die Folgen fur die Beteiligung der Anteilsinhaber* abzuleiten sind. Den Aktiondren
der Ubertragenden Gesellschaft ist, wenn auch die aufnehmende Gesellschaft bdrsennotiert ist,
keine Barabfindung anzubieten (vgl. dagegen 88 29 Abs. 1 Satz 1, 122 i UmwG; 7 SEAG),
sondern ihre Anteile sind in Anteile der aufnehmenden Gesellschaft umzutauschen. Das
Umtauschverhdltnis der Anteile darf nicht zu niedrig bemessen sein; anderenfalls steht den
Anteilsinhabern ein Anspruch auf angemessene Zuzahlung in bar zu (8 15 Abs. 1 UmwG).

Waére den Aktiondren der Ubertragenden Gesellschaft insgesamt statt eines Umtauschs ihrer
Aktien eine Barabfindung fur die Aufgabe ihrer Antelle an der durch die Verschmelzung
untergehenden Gesellschaft anzubieten, wirde es sich bei der von ihnen hinzunehmenden, von
der Mehrheit beschlossenen Verschmelzung m. a W. um eine voéllige , Deinvestition® wie bel
einem Verkauf der Aktien handeln, dann lage bei Beachtung des Gebots der norm- oder
anlai3adaquaten Bewertung zumindest auf3erordentlich nahe, fir die Frage, welche Abfindung die
angemessene ist, auf den am Kapitalmarkt im Fall eines Verkaufs zu erzielenden Borsenpreis
zuruckzugreifen. Wird z. B. eine borsennotierte auf eine nicht borsennotierte Aktiengesellschaft
verschmolzen, dann liegt die handgreifliche Beeintrdchtigung fur den Aktionar der
Ubertragenden Gesellschaft im Verlust der Fungibilitdt der Aktie, ihrer jederzeitigen
VerauBerbarkeit zu einem am Kapitalmarkt gebildeten Preis. Im Hinblick darauf gibt ihm das
Umwandlungsgesetz in einem solchen Fall das Recht zur , Deinvestition”, auf eine angemessene
Barabfindung (8 29 Abs. 1 UmwG). Wie das BVerfG in seiner fir die Bemessung von
Abfindungen grundlegenden Entscheidung im Fall DAT/Altana® ausgefiihrt hat, muR die
Barabfindung, die der Minderheitsaktiondr einer bdrsennotierten Gesellschaft im Fall eines
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages oder einer Eingliederung fordern kann, so
bemessen sein, dass die Minderheitsaktionére jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bel einer
freien Deinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt des Abschlusses des Unternehmensvertrags
oder der Eingliederung erlangt hétten. Um diese Mindestkompensation zu errechnen, bedarf es
keiner Bewertung der an der Verschmelzung beteiligten Unternehmen und einer Ableitung des
Abfindungsbetrages hieraus, sondern nur der Feststellung des Borsenkurses oder eines
Durchschnittskurses zu dem in Betracht kommenden Stichtag bzw. waéahrend eines
Referenzzeitraums vor diesem Stichtag sowie der Priifung, ob besondere Gegebenheiten wie z.B.
eine Kursmanipulation vorliegen, die ein Abstellen auf den Bérsenkurs im konkreten Fall
vielleicht doch ausschlief3en.

Ist dagegen die aufnehmende Gesellschaft gleichfalls borsennotiert, dann besteht die von den
Aktionaren der Ubertragenden Gesellschaft hinzunehmende Beeintrachtigung jedenfalls nicht im
Verlust der Fungibilitdt ihrer Anteille. Da sie andere borsennotierte Anteile erhaten, die se
jederzeit am Kapitalmarkt frel verauf3ern konnen, sind sie zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens
der Verschmelzung nicht so zu stellen, wie sie bei einer freiwilligen Deinvestition stehen

3 BVerfGE 100, 289 ff.
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wiirden, denn diese Deinvestitionsmdglichkeit bleibt ihnen unbenommen.* Die tatsichlichen und
die jedenfalls denkbaren Beeintrachtigungen bestehen vielmehr in den folgenden drel Lagen, die
sich durch die Verschmelzung fir sie ergeben oder doch ergeben kdnnen: Erstens missen sie
hinnehmen, dass sie Anteile an einer Gesellschaft erwerben, die nach dem Zusammenschlul? der
beiden zuvor getrennten Unternehmen einen vollig anderen Zuschnitt, einen anderen
Unternehmensgegenstand, eine andere Grofe usw. hat, und die demzufolge ganz andere
Ertragsaussichten haben kann als digjenige Gesellschaft, in die sie urspringlich investiert haben.
Zweitens wird durch die Verschmelzung, @hnlich wie im Fall einer Kapitalerhbhung mit
Bezugsrechtsausschiul3, ihre Stimmrechtsquote in dem Umfang vermindert, in dem die
stimmberechtigten Anteile an der aufnehmenden Gesellschaft nach der Verschmelzung den
bisherigen Anteilsnhabern dieser Gesellschaft zustehen; u. U. verlieren sie an bestimmte
Anteilsgquoten geknuipfte Minderheitsrechte. Drittens kann sich fur die Anteillsinhaber der
Ubertragenden Gesellschaft, dhnlich wie im Fall der Einbringung einer Sacheinlage gegen Erhalt
von Aktien, durch die Verschmelzung eine Vermogensverminderung dadurch ergeben, dass
entweder das von ihnen eingebrachte Unternehmen zu niedrig bewertet wird, und sie deshalb zu
wenige Aktien im Vergleich mit den Aktiondren der aufnehmenden Gesellschaft erhalten, oder
dass die Aktien der aufnehmenden Gesellschaft, die ihnen als Gegenleistung gewéhrt werden,
Uberbewertet sind.

Im Folgenden ist zundchst darauf einzugehen, fiir welche der angedeuteten Beeintrachtigungen
die Aktionédre der Ubertragenden Gesellschaft durch Gewadhrung von Aktien der aufnehmenden
Gesellschaft und notfalls durch eine ergénzende bare Zuzahlung zu kompensieren sind, und im
Anschlul3 daran ist dann der hier interessierenden Frage nach der (besonderen) Eignung der
bordichen Bewertung der Antelle und der Borsenkapitaliserung der an der Verschmelzung
beteiligten Gesellschaften hierfir nachzugehen.

II.  Ausgleich und zu kompensierende Nachteille fir die Aktionédre der
Ubertragenden Gesellschaft

Die Aktionére einer Ubertragenden Gesdllschaft sind nicht fur sdmtliche angedeuteten denkbaren
oder wirklichen Nachtelle zu kompensieren, so dass sich in Bezug auf die nicht
kompensationsfahigen Nachteile die Frage der (besonderen) Eignung einer bdrdlichen oder
marktlichen Bewertung nicht stellt.

1. Fungibilitatsverlust

Wie bereits oben ausgefiihrt, scheidet eine Kompensation fur einen Fungibilitatsverlust aus,
wenn eine borsennotierte Gesellschaft auf eine andere borsennotierte Gesellschaft verschmolzen
wird. Die naheliegende Anknupfung an den Boérsenpreis as Ausgleich fir enen
Fungibilitatsverlust scheidet daher hier aus.

* Allerdings kann der Markt den geplanten und dann durchgefiihrten ZusammenschluRR negativ bewerten. Dieskann
zu einem Kursabschlag fir die Aktie der Ubertragenden Gesellschaft vor der Verschmel zung fiihren und sich in der
Bewertung der Aktie der Ubertragenden Gesdllschaft, die der Aktiondr im Umtausch erhdlt, fortsetzen. Die
Verschmelzung kann bereits vor ihrer Umsetzung al's negativ bewertetes Ereignis in den Borsenkurs ,, eingepreist”
werden und insofern die rechtlich fortbestehende Deinvestitionsméglichkeit wirtschaftlich entwerten. Zur Frage, ob
der Aktionér der Ubertragenden Gesellschaft hiervor geschiitzt wird, sogleich unten 1. 2.



2. Grundlagenénder ung; Kursabschlag wegen negativer Synergien

Die Aktiondre der Ubertragenden Gesellschaft missen hinnehmen, dass sie durch den
Zusammenschlul3 Anteile an einem Unternehmen erwerben, das haufig und so auch im
vorliegenden Fall einen vollig anderen Zuschnitt, einen anderen Unternehmensgegenstand, eine
andere Grof3e usw. hat als dagenige, in das sie ursprunglich investiert haben. Die Aktionére der
Ubertragenden Gesellschaft fiir die mit der Verschmelzung verbundene Anderung der
Grundlagen ihres Investments keinen irgendwie zu bemessenden Ausgleich fordern, so dass sich
auch die Frage nach einem geeigneten Bewertungsverfahren insofern nicht stellt.”> Das ergibt sich
daraus, dass die fur die Verschmelzung erforderliche Mehrheit (8 65 UmwG) statt einer
Verschmelzung auch eine entsprechende Ausdehnung des Unternehmensgegenstands (88 23
Abs. 3 Nr. 2, 179 Abs. 2 AktG) beschlief3en und damit innerhalb der Ubertragenden Gesellschaft
eine Entwicklung einleiten konnte, die die Uberstimmte Minderheit gleichfalls ohne
Kompensation hinzunehmen hétte® Im Fall einer bdrsennotierten Gesellschaft bleibt dem
Uberstimmten Minderheitsaktionér in einem solchen Fall immerhin die Maoglichkeit eines
Verkaufs. Dasselbe gilt im Fall einer Verschmelzung auf eine borsennotierte Gesellschat.

Aus dieser Uberlegung ergibt sich auch die Antwort auf die oben” aufgeworfene Frage, ob der
Aktiondr der Ubertragenden Gesellschaft schon deshalb zwingend die Heranziehung des
Borsenkurses bzw. eines Durchschnitts der Borsenkurse der Aktien seiner Gesellschaft im
Zeitraum vor dem Bekanntwerden des Verschmelzungsplans fordern kann, weil der
Kapitalmarkt vielleicht das Zusammengehen der beiden Unternehmen negativ bewertet, mit
einem Kursabschlag fiir die Aktie der tibertragenden Gesellschaft reagiert,® und solche negativen
Synergien von anderen Bewertungsmethoden nicht ausreichend erfasst werden. Der Gesetzgeber
hat sich im Fall der Verschmelzung mit Ausnahme der in § 29 UmwG genannten Falle’ nicht fiir
ein Recht der sich gegen die Verschmelzung aussprechenden Aktiondre der Ubertragenden
Gesellschaft auf Abfindung entsprechend den Regelungen der 88 305, 320b AktG; 29, 122 i
UmwG; 7 SEAG entschieden; der Aktionar hat bel Verschmelzung kein Recht auf Ausscheiden
aus der Ubertragenden Gesellschaft und ,Abfindung“*® zum Marktwert (Bérsenkurs) seiner
Aktie. Vielmehr entspricht es der gesetzgeberischen Wertung der 88 4 ff, 60 ff UmwG, dass die
Minderheitsaktiondre der Ubertragenden Gesellschaft ebenso wie die Minderheitsaktionére der
aufnehmenden Gesdllschaft in der Gesellschaft verbleiben und die von der Mehrheit
beschlossene unternehmerische Strukturentscheidung hinzunehmen haben, mag sie sich auch auf
den Borsenwert ihrer alten und neuen Aktien negativ auswirken. Sicherstellen will der
Gesetzgeber in den 88 4 ff UnmwG nur, dass dem Aktiondr die Partizipation am kinftigen

> A. A.insoweit wohl OLG Stuttgart AG 2007, 705, 714 li. Sp.

& Ahnlich Adolff, aa.O. (Fn. 2), S. 445 f, der zu Recht auf die Zustimmungs- und ggfs. Anfechtungsrechte der
Aktionére hinweist.

"Fn. 3.

8 Der Kursabschlag bei Bekanntwerden der Verschmelzung kann freilich auf verschiedenen Griinden, auch auf dem
Zusammentreffen verschiedener Griinde, beruhen. Z. B. mag der Kursabschlag sich daraus erkléren, dass ein
Umtauschverhdtnis angekundigt und festgesetzt wird, das die Aktiondre der Ubertragenden Gesdllschaft
benachteiligt. Eine Vermdgensverwasserung aufgrund eines unangemessenen Umtauschverhaltnisses missen die
Aktionére nicht hinnehmen; dem ist aber nicht zwingend durch Ansetzen des Bérsenkurses vor Ankiindigung der
Verschmelzung, sondern durch Festsetzung eines angemessenen Umtauschverhdaltnisses, notfalls durch gerichtliche
Festsetzung einer baren Zuzahlung, abzuhelfen (unten 4.). Im Text geht es nicht um diese Ursache einer negativen
Borsenkursreaktion, sondern allein um die negative Bewertung des Zusammengehens der beiden Unternehmen, um
die Erwartung , negativer Synergien“ durch den Kapitalmarkt.

® Vgl. auch firr die grenziiberschreitende Verschmelzung 88 7 SEAG, 122i UmwG.

10 OLG Stuttgart AG 2006, 420, 421 re. Sp. m. w. Nachweisen bemangelt zu Recht den ungenauen Sprachgebrauich
in einzelnen Entscheidungen und in der Literatur in diesem Zusammenhang, wo von einem Recht des Aktionérs der
Ubertragenden Gesellschaft auf , Abfindung” oder auf ,, Entschadigung” gesprochen werde.
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Unternehmenserfolg des durch die Verschmelzung mit dem anderen Unternehmen
zusammengefuhrten Unternehmens in dem Mal3 erhalten bleiben soll, wie dies dem
Wertverhdltnis der bisher getrennten Unternehmen und der jewelligen Beteiligungsguote des
einzelnen Aktiondrs hieran entspricht. Anders formuliert sollen die negativen Auswirkungen
dieser unternehmerischen Entscheidung im Fall eines Zusammengehens der Unternehmen im
Vergleich mit einem Verbleib in der Selbstandigkeit nicht einseitig von den Aktionaren nur einer
der beiden Gesellschaften getragen werden missen. Der Aktionér der Ubertragenden Gesellschaft
wird vor solchen vom Markt erwarteten negativen Synergien daher (nur) insofern geschiitzt, als
davon das Umtauschverhdltnis nicht einseitig zu Lasten der Ubertragenden Gesellschaft und
seiner Aktionédre bestimmt werden darf. Bei der Berechnung des Umtauschverhaltnisses auf der
Basis des Ertragswertverfahrens oder anderer Schétzverfahren ist deshalb eine Stand alone-
Bewertung durchzufiihren; jedenfalls dirfen negative Synergien nicht einseitig einer Seite
zugeordnet werden.™* Werden der Berechnung des Umtauschverhaltnisses Borsenwerte zugrunde
gelegt oder erganzend zur Uberpriifung und Plausibilisierung der Ertragswerte herangezogen,
dann ist auf einen Referenzzeitraum vor Ankindigung der Verschmelzung abzustellen, so dal3
der Kursabschlag wegen erwarteter negativer Synergien nicht zum Tragen kommt.*

3. Quotenminderung

Ahnliches gilt fur die Folgen, welche die Verschmelzung fur die Aktionére der tibertragenden
(wie der aufnehmenden) Gesellschaft in jedem Fall mit sich bringt, namlich die
Quotenminderung und die damit einhergehende Verminderung des Stimmrechtsanteils und unter
Umstdnden den Verlust an bestimmte Anteilsquoten geknupfter Minderheitsrechte. Diese
Quotenminderung und der damit u. U. verbundene Verlust an bestimmte Anteilsquoten
geknupfter Minderheitsrechte ist als notwendige Folge der Verschmelzung von den Aktionéren
hinzunehmen, jedenfalls ist er nicht durch den stattfindenden Umtausch in Aktien der
aufnehmenden Gesellschaft aufzuhalten oder die dadurch eintretende Verminderung der
Stimmrechtsguote usw. durch eine bare Zuzahlung auszugleichen. Richtig ist nur, dass diese mit
der Verschmelzung unausweichlich verbundene Quotenminderung nur unter der Voraussetzung
hingenommen werden muf3, dass stimmberechtigte Anteile an der Ubertragenden Gesellschaft
jedenfalls in wiederum stimmberechtigte Anteile an der aufnehmenden Gesellschaft umgetauscht
werden missen,™ und dass die Aufteilung der Anteile an der kinftig gemeinsamen
aufnehmenden Gesellschaft entsprechend dem Wert des von den Aktionéaren der Ubertragenden
Gesellschaft eingebrachten Unternehmens und der jeweiligen Betelligungsquote hieran erfolgt
(dazu sogleich unter 4.). Dies gilt nicht nur fur die Aktiondre der Ubertragenden Gesellschaft,
sondern, wie sich bereits dem gesetzlichen Bezugsrechtsausschlul3 in § 69 Abs. 1 Satz 1 UmwG
entnehmen l&sst, auch fiir die Aktiondre der aufnehmenden Gesellschaft.!* Die sich daraus fiir
die Uberstimmten Aktiondre ergebende Lage ist mit der Ausgabe stimmberechtigter Aktien im
Fall einer Kapitalerhbhung mit Bezugsrechtsausschluld zu vergleichen, die gleichfalls eine
Quotenminderung und u. U. den Verlust von Minderheitsrechten zur Folge hat. Eine
Kapitalerhbhung mit Bezugsrechtsausschluf® kann mit derselben Mehrheit (8§ 186 Abs. 3 AktG)

11 Zur Sand alone-Bewertung und zur Frage der Beriicksichtigung und Verteilung erwarteter positiver Synergien
Grol¥eld, aa.O. (Fn. 1), Rz. 258 ff m. Nachweisen.

12 Zur Referenzperiode und zum Riickrechnungszeitpunkt s. etwa Hiiffer, AktG, 8. Auflage 2008, § 305 Rz. 24em.
Nachweisen.

13 Grunewald, in: Lutter (Hrsg.), UmwG, Bd. I, 3. Auflage 2004, § 23 Rz. 11.

143, dazu aber auch die Ausfilhrungen des OLG Stuttgart AG 2007, 705, 712 f, 714 li. Sp. Das OLG ist wohl so zu
verstehen, dass die Aktiondre der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften die damit in jedem Fall
verbundene Quotenverminderung dann und insoweit nicht hinnehmen missen, wenn und soweit die
Umtauschrelation nicht angemessen ist.
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beschlossen werden wie eine Verschmelzung (8 65 UmwG). Ferner gibt es in beiden Fallen
besondere Erlauterungs- und Begrindungspflichten fur die geplante Strukturmal3nahme (88 186
Abs. 4 AktG; 8 UmwG). Dartiber hinaus haben Rechtsprechung und Literatur fir den Fall des
Bezugsrechtsausschlusses besondere Kriterien der materiellen Rechtfertigung eines solchen
Schritts entwickelt. Fir den Verschmelzungsbeschlul® ist streitig, ob eine entsprechende
Inhaltskontrolle auf Anfechtungsklage hin auch hier stattfindet;®> dem ist hier nicht
nachzugehen.

4, Unter - und Uber bewertung; Vermdgensver wasser ung

Zu kompensieren sind die Aktionére der Ubertragenden Gesellschaft vielmehr dafur, dass sie das
Vermobgen der Ubertragenden Gesellschaft in die aufnehmende Gesellschaft einbringen (vgl. 8 5
Abs. 1 Nr. 2 UmwG). Als ,Gegenleistung® erhalten sie Aktien an der aufnehmenden
Gesellschaft. Nach der den 88 4 ff UmwG zugrundeliegenden Regelung ist allerdings nicht zu
fragen und auf Grund von Bewertungen festzustellen, ob der Wert des eingebrachten Vermogens
(Unternehmens) dem Wert der erhaltenen Aktien entspricht. Es ist aso nicht einerseits eine
Unternehmensbewertung vorzunehmen, daraus der Wert der Anteile an der Ubertragenden
Gesdllschaft abzuleiten, und dem der Wert der Aktien an der aufnehmenden Gesellschaft
gegeniiberzustellen.’® Der Gesetzgeber tragt in den §§ 4 ff UmwG vielmehr dem Umstand
Rechnung, dass sich, wirtschaftlich gesehen, auch die Aktionére der aufnehmenden Gesellschaft,
obwohl sie ihr Unternehmen nicht in eine andere Gesellschaft einbringen und keine neuen
Antelle erhalten, in der gleichen Lage wie die Aktiondre der Ubertragenden Gesellschaft
befinden. Fir beide Aktiondrsgruppen geht es um die Aufteilung kinftiger Ertrdge des
gemeinschaftlichen Unternehmens und der mit der Gesamtheit der aten und neuen Aktien an der
aufnehmenden Gesellschaft verbundenen Mitgliedschaftsrechte. Der Gesetzgeber hat as
Malistab fur diese Zuteilung die Wertverhaltnisse der beiden durch die Verschmelzung
zusammengefiihrten Vermdgen (Unternehmen) gewahit.'” Die durch Bewertung zu ermittelnden
Wertverhdltnisse der beiden Vermogen (Unternehmen) bestimmen die Aufteilung der Anteile an
der aufnehmenden Gesellschaft auf die bisher getrennten Aktionérsgruppen. Erhalten die
Aktiondre der Ubertragenden Gesellschaft als Ausgleich fur die Einbringung ihres’
Unternehmens Anteile an der aufnehmenden Gesellschaft in einem Verhdltnis, das nicht der
Relation der Werte der beiden Unternehmen entspricht, so konnen sie einen Ausgleich durch
bare Zuzahlung verlangen (8 15 Abs. 1 UmwG). Die bare Zuzahlung soll den Nachteil der
Vermbgensverminderung ausgleichen, die sich fur die Anteilsinhaber einer Ubertragenden
Gesellschaft durch die Verschmelzung ergeben kann, wenn entweder das von ihnen eingebrachte
Unternehmen zu niedrig bewertet oder das Unternehmen der aufnehmenden Gesellschaft
Uberbewertet worden ist, und sie deshalb zu wenige Aktien im Vergleich mit den Aktiondren der
aufnehmenden Gesellschaft erhalten.® Die Anzahl und der Wert der den Aktiondren der
Ubertragenden Gesellschaft zu gewahrenden Aktien und gegebenenfalls eine bare Zuzahlung
orientieren sich also nicht unmittelbar am Wert der Aktien an der Ubertragenden und der
aufnehmenden Gesellschaft as selbstandigen Vermogensgegenstdnden und selbstandig zu

'S, dazu etwa Lutter/Drygala, in: Lutter (Hrsg.), UmwG, a.a.0. (Fn. 13), § 13 Rz. 31 ff m. weiteren Nachweisen.

16 Zur Unterscheidung zwischen Unternehmens- und Anteilsbewertung etwa Welf Miiller, in: Festschrift fiir
Réhricht, 2005, S. 1015, 1020 ff.

7 Néher zu diesesm Malistab der Zurechnung von Erfolgsbeitrsgen nach dem Wertverhdltnis der
zusammengefihrten Unternehmen Adolff, aaO. (Fn. 2), S. 417 f.

18 Nur insoweit trifft es zu, dass das UmwG sicherstellen wolle, dass die Aktionére der ibertragenden Gesellschaft
durch die Verschmelzung , keine Nachteile erleiden sollen” (so BayObLGZ 2002, 400, 405). Die unter 2. und 3.
dargestellten Nachteile dieser mit qualifizierter Mehrheit beschlossenen Strukturdnderung haben sie — wie die
Aktionére der aufnehmenden Gesellschaft auch — jedenfalls hinzunehmen.
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bewertenden Wirtschaftsgitern, sondern am Verhdltnis der Werte der zusammengefuhrten
Vermdgen (Unternehmen). Hieraus ist das Verhdltnis der Aufteilung der Aktien in der
aufnehmenden Gesellschaft und gegebenenfalls die Pflicht zu einer baren Zuzahlung abzuleiten.

Die Frage ist also, ob, um dieses Auftellungsverhéltnis zu bestimmen und den denkbaren
Nachtell einer Vermogensverwasserung wegen Unterbewertung des eingebrachten oder
Uberbewertung des Vermogens der aufnehmenden Gesellschaft auszuschlieRRen, berhaupt auf
die marktliche (bordiche) Bewertung der Aktien abgestellt werden kann — denn fir die
Unternehmen unmittelbar fehlt es in der Regel an einer marktlichen Bewertung — oder vielleicht
sogar hierauf abgestellt werden mul3. Das ist der Fall, wenn sich dies aus dem Gesetz ergibt, sei
es ausdriicklich, sei es mittelbar dadurch, dass das Gesetz die Anwendung einer angemessenen
Bewertungsmethode fordert und festgestellt werden kann, dass im vorliegenden Zusammenhang
nur die bordiche Bewertung der Aktien als angemessene oder als die angemessenere Methode
der Bewertung der durch die Verschmelzung zusammengefihrten Unternehmen in Betracht
kommt.

I[I1.  Kein genereller Vorrang der Borsenbewertung bei Ermittlung des
Umtauschver haltnisses

1. Auslegung

Das Umwandlungsgesetz schweigt sich in den 88 4 ff, 60 ff UmwG zu der Frage aus, welche
Bewertungsmethode die angemessene ist. 8 12 Abs. 2 UmwG deutet vielmehr darauf hin, dass
verschiedene Methoden fur die Feststellung des Umtauschverhaltnisses in Betracht kommen, und
dass die Wahl einer oder mehrerer Methoden als in dem betreffenden Fall angemessen
gerechtfertigt werden muf3. Diese Regelung lasst sowohl das Argument zu, dass bei
borsennotierten  Gesellschaften  eben das Abstellen  auf das Verhdltnis  der
(Durchschnitts-) Borsenwerte der beiden Gesellschaften eine angemessene oder vielleicht sogar
die einzig angemessene Methode sei, as auch die Annahme, dass auch bei der Verschmelzung
von bdrsennotierten Gesellschaften die Wahl ener anderen as einer marktlichen
Bewertungsmethode angemessen sein kann. Auch aus 8 8 Abs. 1 Satz 2 UmwG l&sst sich nichts
anderes ableiten. Diese Vorschrift legt fur borsennotierte wie fir nichtbdrsennotierte
Gesellschaften gleichermalien fest, dass ,die Rechtstréger zu bewerten sind® und sich daraus
»Folgen fir die Betelligung der Antellsinhaber” ergeben (8 8 Abs. 1 Satz 2 UmwG). Diese
Vorschrift deutet zwar darauf hin, dass die Umtauschrelation fir die Anteile aus der Bewertung
der an der Verschmelzung beteiligten Unternehmen abzuleiten und nicht unmittelbar aus
Durchschnittskursen und ihrem Verhdltnis zu entwickeln sind. Das umfasst aber zwanglos auch
eine Bewertung der Unternehmen unter Ruckgriff auf die Borsenkapitaliserung der
Unternehmenstrager. Die hier gestellte Frage lasst sich aso nicht durch eine blofe
Wortlautauslegung der Vorschriften des Umwandlungsgesetzes beantworten. Auch die
Vorschriften des Aktiengesetzes zur Bewertung von Sacheinlagen bei Grindung oder
Kapitalerhohung (88 34, 38, 183 Abs. 3, 194 Abs. 4, 205 Abs. 3 AktG) geben fur die hier
interesserende Frage nach der angemessenen Bewertungsmethode bei Einbringung des
Unternehmens einer borsennotierten Gesellschaft gegen Gewédhrung von Anteilen der
aufnehmenden Gesellschaft keinen Hinweis.
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2. Generelle Einwande gegen die Ertragswertmethode

Fur eine ausschliefdliche und zwingende Berticksichtigung der bordichen Bewertung bei der
Verschmelzung borsennotierter Gesellschaften hat sich zuletzt Tonner ausgesprochen.'® Die
Bewertung bdrsennotierter Gesellschaften mit Hilfe der Borsenkurse sei einer gutachterlichen
Schéatzung des Unternehmenswerts mittels Ertragswertverfahrens grundsétzlich tberlegen. Die
marktliche Bewertung beruhe auf der Einschdtzung und Bewertung zahlreicher Marktteilnehmer
und sei schon deshalb der Schatzung durch einen einzelnen Gutachter vorzuziehen® Nur die
Ankntpfung an die Borsenkurse trage dem Recht des Aktionérs einer bdrsennotierten
Gesellschaft zur freien Deinvestitionsentscheidung Rechnung.”* Dies gelte fiir konzerninterne
Verschmelzungen wie fiir Verschmelzungen unverbundener Gesellschaften gleichermaen

Soweit Tonner weiter geltend macht, auch aus verfassungsrechtlichen Griinden sei durchgehend
die Heranziehung von Borsenkursen geboten® entspricht dies allerdings nicht den
Ausfuhrungen des BVerfG in der DAT/Altana — Entscheidung. Vielmehr heil3t es dort
ausdricklich, die bhidang dominierende Ertragswertmethode sei  keinen prinzipiellen
verfassungsrechtlichen Bedenken ausgesetzt; an die Fahigkeit anzukntpfen, kinftig Ertrage zu
erwirtschaften, sei vielmehr ,ein verfassungsrechtlich unbedenklicher Ansatz“?* Das BVerfG
hat lediglich betont, dass in der von ihm zu beurtellenden Konstellation Abfindung und
Ausgleich (88 304, 305, 320b AktG) nicht ohne Rucksicht auf den Boérsenkurs festgesetzt
werden diirften.® Insbesondere ist kein verfassungsrechtlicher Gesichtspunkt dafiir ersichtlich,
die auf3enstehenden Aktiondre auch dann auf den Borsenkurs zu verweisen, wenn dieser hinter
dem Ertragswert zurlickbleibt, was insgesamt eher die Regel als die in haussierenden Mérkten
allerdings anzutreffende Ausnahme darstellen diirfte.

Bedenken bestehen aber auch gegen die Begriindung bei Tonner, dass nur die Anknlpfung an
die Borsenkurse dem Recht des Aktiondrs einer borsennotierten Gesellschaft zur freien
Deinvestitionsentscheidung Rechnung tragen konne. Die freie Deinvestionsmoglichkeit bleibt
dem Aktioné&r einer Gesellschaft, die auf eine gleichfalls borsennotierte Gesellschaft
verschmolzen wird, erhalten. Ihm ist daher nach der gesetzlichen Regelung, anders als bei
Verschmelzung seiner Gesellschaft auf eine nicht borsennotierte oder auf eine audéandische
Gesellschaft, keine Abfindung anzubieten, die wertmélig demjenigen entspricht, was er im
Zeitpunkt der Beschlussfassung Uber die Verschmelzung (vgl. 88 30, 122 i Abs. 1 Satz 3
UmwG) bei einer VerdulRerung am Markt fur seine Aktie erhalten hétte. Vielmehr soll nach der
Regelung des Umwandlungsgesetzes dem Aktionér, der durch die Verschmelzung nicht von der
Teilhabe an der kinftigen Entwicklung ,seines® Unternehmens abgeschnitten werden soll, die
Partizipation am kunftigen Unternehmenserfolg des durch die Verschmelzung mit dem anderen

9 M. Tonner, MaRgeblichkeit des Borsenkurses bei der Bewertung des Anteilseigentums, in: Festschrift fir K.
Schmidt, 2009, S. 1581, 1593 ff; weitere umfangreiche Lit.nachweise zur Bemessung der Abfindung in den Félen
der 88 305, 320b AktG ausschlief3dlich nach Bérsenkursen bei Hiffer, AktG, aa.O. (Fn. 12), 8 305 Rz. 24b.

% Tonner, aa0., S. 1589 f.

2 Tonner, aa0., S. 1587.

2 Tonner, aa.0., S. 1593 ff.

% Tonner, aa0., S. 1587, 1588 (, Die Umsetzung der verfassungsrechtlichen Vorgaben im einfachen Recht*).

2 BVerfGE 100, 289, 307; ebenso in BVerfG AG 2007, 697, 699; aus der obergerichtlichen Rechtsprechung dazu
eingehend BayObLGZ 2002, 400, 403 f; OLG Stuttgart AG 2004, 43, 44; aus der Lit. Emmerich, in:
Emmerich/Habersack (Hrsg.), Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 5. Auflage 2008, § 305 Rz. 51 ff; je m. w.
Nachweisen.

% 7ur , Beriicksichtigung* des Bérsenkurses bei Verschmelzungen in diesem Sinne s. gesondert unten C.

% S dazu etwa OLG Hamburg AG 2001, 479, 480 re. Sp.; LG Bremen AG 2003, 214, 215 re. Sp.; LG
Frankfurt/Main AG 2002, 358, 360 re. Sp.; LG Mannheim AG 2003, 216, 217; zutreffend so auch Maier-
Reimer/Kolb, in: Festschrift fur Welf Mller, 2001, S. 93, 110 bei Fn. 43; Huffer, AktG, aa.O. (Fn. 12), § 305 Rz.
20d.
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Unternehmen zusammengefuihrten Unternehmens in dem Mal3 erhaten bleiben, wie dies dem
Wert der Unternehmen im Zeitpunkt der Verschmelzung und der jeweiligen Beteiligungsguote
des einzelnen Aktionérs entspricht.?” Wird der Wert der beiden im Wege der Verschmelzung
zusammengefuhrten Unternehmen nach ihrer Fahigkeit zur Generierung kinftiger Ertrage
mittels eines fachwissenschaftlich anerkannten (Ertragswert-)Verfahrens® nach fir beide
Gesellschaften gleichen Methoden ermittelt, dann bestehen dagegen im Grundsatz jedenfalls
dann keine Bedenken, wenn eine Abhéngigkeit des bel der Ertragswertfeststellung und der
Festlegung des Umtauschverhéltnisses auf beiden Seiten beteiligten Personals von der anderen
Seite ausgeschlossen werden kann.?®

Dagegen ist auch nicht Uberzeugend einzuwenden, dass es fur den Kleinaktiondr niemals auf
einen antelligen Ertragswert ankommen konne, wenn dieser hoher oder niedriger sei as der
Borsenkurs seiner Aktie zum maf3geblichen Stichtag, weil der Kleinaktionar an einem hoheren
Ertragswert nicht partizipiere und eine Abfindung zu niedrigeren Werten als den Borsenkursen
bei ihm zu Vermodgensverlusten fiihre*® Diese Argumentation beriicksichtigt nicht, dass dem
Aktionar der Ubertragenden Gesellschaft bei der Verschmelzung, von den Sonderféllen der
88 29, 122i UmwG, 7 SEAG abgesehen, de lege lata kein Anspruch auf den
,Denvestitionswert* seiner Aktie, auf eine Abfindung in Geld oder in anderen Aktien zum
aktuellen Marktpreis, zusteht, sondern nur ein Recht auf Umtausch in einem von den Parteien
des Verschmelzungsvertrages auszuhandelnden und fir die Aktionare beider Seiten
angemessenen oder fairen Umtauschverhdltnis. Maldgeblich fur die Berechnung des
Umtauschverhdltnisses ist das Verhdltnis der Werte der durch die Verschmelzung
zusammengefuhrten Unternehmen; es ist nicht im Verhdltnis der Borsenkurse der Aktien der
Ubertragenden und der aufnehmenden Gesellschaft zueinander umzutauschen®' Wenn das
BVerfG in der DAT-Altana-Entscheidung die Berticksichtigung der Borsenkurse nicht nur bei
der Barabfindung, sondern auch bei der Berechnung des Umtauschverhédltnisses bei Abfindung
in Aktien in den Féllen der 88 305, 320b AktG fordert, dann nicht, um auch in diesen Féllen eine
Abfindung zum Deinvestitionswert zu gewéhrleisten. Vielmehr soll dies zu grof3erer Objektivitat
der Unternehmensbewertung in den betreffenden Abhéngigkeitslagen beitragen.®

Auch das generelle Bedenken gegen die Ertragswertmethode, nédmlich daf3 mit ihrer Anwendung
unzweifelhaft Beurteilungs- und Prognosespielrdume verbunden sind, sowie der Umstand, dass
in der Betriebswirtschaftlehre zahlreiche Einzelfragen umstritten sind, spricht nicht gegen die
grundsatzliche Eignung dieser Methode bei der Festlegung des Umtauschverhéltnisses. Soweit
diese Prognosen, Beurteilungsspielrdume und Streitfragen sich bei der Bewertung beider
Unternehmen ergeben und in konsistenter Weise beantwortet werden, mbgen sich die damit
verbundenen Auswirkungen im Einzelfall sogar aufheben, da es letzten Endes um das Herstellen
einer Relation, eines Umtauschverhaltnisses, nicht um die Bestimmung nur eines Unternehmens-
wertes geht. Wie dem auch sa, entscheidend ist jedenfalls, dass es sich bei der Festlegung des

27 Adolff, aa.O. (Fn. 2), S. 417 weist zu Recht darauf hin, daR eine Zurechnung des kiinftigen Erfolgs der
verschmolzenen Unternehmen nach einem Verursacherprinzip und damit eine quotale Aufteilung der Aktien
aufgrund einer kausalen Zurechnung ausscheidet. Vielmehr handelt es sich bei der Zuteilung nach Mal3gabe der
Bewertung der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften um eine normative Zurechnungsregdl .

2 Dazu umfassend etwa Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2. Auflage 2007, Drukarczyk/Schiiler,
Unternehmensbewertung, 5. Auflage 2007; Verdffentlichung des in der Praxis angewandten Unternehmens-
bewertungsstandards IDW-S 1 in WPg Supplement 3/2008, S. 68 ff., FN-IDW 2008, S. 271 ff.

29 Zur Sicherung der Feststellung des Umtauschverhaltnisses bei konzerninternen Verschmelzungen unten D.

30 5o etwa Busse v. Colbe, in: Festschrift fiir Lutter, 2000, S. 1053 ff, allerdings beschrénkt auf Abfindungsfalle,
nicht bezogen auf reine Umtauschfélle.

31 Eingehend Adolff, aa.O. (Fn. 2), S. 469 ff.

32 Dazu unten C. 11.; D. II.
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Umtauschverhéltnisses, wie insbesondere 8§ 5 UmwG belegt, um einen Bestandteil des
Verschmelzungsvertrages und damit zumindest im Ansatiz um das Ergebnis eines
Verhandlungsprozesses zwischen den Vorstdnden der an der Verschmelzung beteiligten
Gesellschaften handelt. Das Ergebnis einer Verhandlung Uber die Preise fur die an der
Verschmelzung betelligten Unternehmen und damit auch Uber die Umtauschrelation ist
grundsétzlich indeterminiert.>

Richtig ist nun zwar, dass der Gesetzgeber, wie die 88 8 f, 12, 15 UmwG belegen, die Festlegung
der Umtauschrelation keineswegs dem Belieben der Vertretungsorgane Uberlasst und nicht jedes
Ergebnis enes freien Aushandelns der Umtauschrelation hinnimmt, sondern ein
methodengeleitetes, vertretbares und vom Verschmelzungsprufer und notfalls im
Spruchverfahren nachprifbares Vorgehen der Verhandlungsfihrer hierbei fordert. Bei der
Unternehmensbewertung mittels Ertragswertverfahrens handelt es sich daher nicht wie sonst bei
Preisverhandlungen vor einem Vertragssschiu®@ um en willkirliches, sondern um ein
»objektiviertes® Verfahren. Dessen Ergebnis kann deshalb, einschlief3lich der Schwankungen
aufgrund der unleugbaren Beurteillungss und Prognosespielréaume, die mit ihm trotz der
»Objektivierung® und Verfahrenssicherungen verbunden sind, von den von der Verschmelzung
betroffenen Aktiondren umso eher hingenommen werden, als die Hauptversammlungen dem mit
qualifizierter Mehrheit zustimmen missen (8 65 UmwG). Auf die grundlegende
Funktionsvoraussetzung dieses Preisbildungsmechanismus, namlich die Unabhangigkeit des
Vertretungsorgans und der Aktiondrsmehrheit der Ubertragenden Gesellschaft von der
aufnehmenden Gesellschaft, sowie auf die Folgen bei Fehlen dieser Voraussetzungen ist weiter
unten eingehend zuriickzukommen.®*

3. Eignung von Borsenkursen fur die Unternehmensbewertung

Nicht Ubersehen werden darf ferner, dass auch der Boérsenkurs in hohem Malie von der
Information und subjektiven Einschatzungen der Kapitalmarktakteure abhangt. Diese
Funktionsvoraussetzungen bedingen und beschrénken die Eignung des Borsenkurses als
Wertmesser fur die Festlegung der Unternehmenswerte und damit des Umtauschverhaltnisses.
Sie stellen zwar die Eignung des Borsenkurses als Wertmesser fur die Festlegung der
Unternehmenswerte und des Umtauschverhéltnisses nicht generell in Frage,® diirfen aber auch
nicht auf3er Betracht gelassen werden.

Die These der grofl3eren Verlasslichkeit oder Objektivitat der bordichen Bewertung im Vergleich
mit einer Bewertung auf der Basis eines fachwissenschaftlichen Gutachtens fufdt auf der
Grundvoraussetzung, dass der bordichen Bewertung die Einschdtzungen und Transaktionen

33 Baums, Verschmelzung mit Hilfe von TochtergesdIschaften, in: Festschrift fir Zollner, 1998, Bd. I, S. 65, 81.
34 Unten D.

35 Adolff, aaO. (Fn. 2), S. 351 ff, weist zutreffend darauf hin, dai? der Preisbildung firr einzelne Anteile an der
Borse andere Wertdeterminanten zugrunde gelegt werden als bel Erwerb des Gesamtunternehmens durch einen
Einzelinvestor. Allerdings geht es jedenfalls bel der Berechnung der Umtauschrelation im Fall der Verschmelzung
nicht darum, den Erwerb der beiden zu verschmelzenden Unternehmen durch einen Einzelinvestor und damit dessen
Kakil zu simulieren. Da eine - theoretisch an sich richtige - Auftellung der Anteile an der aufnehmenden
Gesdllschaft zwischen deren Altaktiondren und den neu hinzukommenden Akti onédren nach Mal3gabe einer kausalen
Zurechnung der kunftigen Ergebnisse weder ex ante noch ex post moglich ist, kann nur ein auf Erwartungen und
Schétzungen beruhender, notwendig unvollkommener, normativer Zuteilungsmaldstab nach Mal3gabe der im
Zeitpunkt der Verschmelzung gegebenen Verhdltnisse in Betracht gezogen werden. Da die Borsenkurse jedenfalls
auch von den Ertragserwartungen der Anleger in Bezug aus den jeweiligen Emittenten gepragt sind, ist der Ansatz
der Borsenkapitalisierung auch in Umtauschféllen keine von vorneherein ungeeignete Bewertungsmethode.
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zahlreicher Akteure auf einem , liquiden® Markt zugrunde liegen (miissen).® Fehlt es an einem
liguiden Markt in diesem Sinne, weil es Uber enen langeren Zeitraum hinweg zu einer
Handelsunterbrechung gekommen ist oder sich die Aktien im Wesentlichen in einer Hand
befinden, dann l&asst sich den wegen dieser Marktenge in nur wenigen Transaktionen gezahlten
und geforderten Preisen keine verlassliche Indikation der kunftig nach Ansicht der Anleger auf
die Aktie entfallenden Ertrage entnehmen; infolgedessen scheidet in @nem solchen Fall eine
Festlegung des Umtauschverhéltnisses auf der Basis solcher Preise aus®

Ferner setzt die Bewertung durch den Markt, bei der es nicht um einen irgendwie gebildeten
Borsenkurs zum Zwecke einer Abfindung zum aktuellen Marktpreis geht, sondern die zur
Feststellung der Fahigkeit zweier Unternehmen, kinftige Ertrdge zu generieren, zwecks
Festlegung eines Umtauschverhaltnisses fuhren soll, eine umfassende Information des Marktes
Uber die hierfur relevanten Parameter voraus. Auf regulierten Mérkten sorgen die gesetzlich
vorgeschriebene Standardpublizitdt (Konzernabschlul3 und —agebericht; Zwischenberichte) und
die sog. Anla3publizitdt (Ad hoc-Meldungen; Meldung wesentlicher Beteiligungen; Mitteilungen
von directors’ dealings) sowie freiwillige Mitteillungen der Unternehmen fir die Information des
Marktes. Was diesen unternehmensbezogenen Teil der Bewertungsbasis betrifft, ist freilich die
Einschétzung seitens des Marktes der Bewertung durch die Vorstdnde und einen
sachversténdigen Prufer, denen die Unternehmensinterna bekannt sind, eindeutig unterlegen.
Letzten Endes beruht die Information des Marktes, was die unternehmensbezogenen Daten
betrifft, ja gerade auf den Mitteilungen durch die Vorstédnde. Auch ein hocheffizienter
Kapitalmarkt kann nur die Informationen verarbeiten, die ihm zugénglich gemacht werden und
damit &ffentlich zuganglich sind.®® So sind etwa die internen Planungsrechnungen, die der
Prognose der kinftigen finanziellen Uberschiisse zugrunde liegen, dem Kapitalmarkt in der
Regel unbekannt. Einzurdumen ist allerdings, dass gerade diese Planungsrechnungen der
Vorstande auf Uberaus optimistischen Annahmen beruhen konnen, die vom Markt auch bei
Bekanntwerden nicht getellt wirden. Richtig ist auch, dass die Einschédtzung der
Zukunftsaussichten weitere nicht unternehmensspezifische, marktbezogene Kenntnisse erfordert,
Uber die Analysten, die durch ihre Empfehlungen die marktliche Bewertung erheblich
beeinflussen, in gleichem oder vielleicht sogar in htherem Mal3e als die Unternehmensinsider
verfligen mogen.

Sodann darf nicht auf3er Betracht gelassen werden, dass der Aktienkurs nicht nur durch
unterbliebene Pflichtvertffentlichungen oder falsche Informationen, sondern auch durch sonstige
Manipulationen verfalscht werden kann.*

Ein weiterer Gesichtspunkt, der vor allem in der neueren Kapitalmarktforschung systematisch
untersucht wird, betrifft Abweichungen von der Allokationseffizienz des Kapitalmarkts infolge
von Verhaltensanomalien der Anleger. Diskutiert werden u.a. der Dispositionseffekt und das
Herdenverhalten. Unter Dispositionseffekt verstent man die Neigung der Anleger, ihre
(De-)Investitionsentscheidungen davon abhéngig zu machen, zu welchem Einstandspreis sie ein
bestimmtes Wertpapier erworben haben. Bel fallenden Borsenpreisen wird so u.U. zu lange mit

3 vgl. etwa KG ZIP 2007, 75, 77 li. Sp.; Tonner, a.aO. (Fn. 19), S. 1589; Hiittemann ZGR 2003, 454, 468;
Weiler/Meyer, NZG 2003, 669, 670.

37 So auch BVerfGE 100, 289, 309; BGHZ 147, 108, 116. Zu den Voraussetzungen einer ,Marktenge' im
Einzelnen BGHZ 147, 108, 122 f; OLG Dussddorf AG 2003, 329, 331 f; OLG Stuttgart AG 2007, 209, 212 m.
zahlr. Nachweisen; OLG Stuttgart AG 2007, 705, 715 li. Sp.; KG ZIP 2007, 75, 77 li. Sp.; Maier-Reimer/Kolb, in:
Festschrift fur Welf Mdller, 2001, S. 93, 98 f; aus betriebswirtschaftlicher Sicht W. Baums, Der Ausgleich nach
§ 304 AktG, 2007, S. 117 ff m. Nachweisen.

38 Zutreffend Hommel/Braun, BB-Beilage 6 zu Heft 38/2002, 10, 12; Adolff, aa.O. (Fn. 2), S. 95, 347 f.

39 S, dazu auch BGHZ 147, 108, 116; BGHZ 158, 122, 127; OLG Stuttgart AG 2004, 43, 44 re. Sp.
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einem Verkauf gezogert; ein ,totes Pferd wird weitergeritten“. Die Anpassung der Preise auf
dem Kapitamarkt folgt der Anderung der Fundamentaldaten mit Verzogerung nach.** Dieser
Gesichtspunkt rechtfertigt die Praxis, fur die Unternehmensbewertung nicht auf einzelne
Stichtage, sondern auf einen hinreichend lang bemessenen Durchschnittskurs abzustellen.

Unter Herdenverhalten verstent man die nachahmende Anlage in Wertpapieren, was in einem
haussierenden Borsenumfeld dazu fuhren kann, dass Aktien, die in letzter Zeit gestiegen sind,
jedenfalls bis auf weiteres unaufhorlich steigen und sich weit von den fundamentalen
Unternehmensdaten entfernen.** Dieser Effekt kann freilich sowohl durch Arbitrage, die sich auf
Fundamentaldaten oder —annahmen stiitzt, als auch durch noise trading®® abgebremst oder
gebrochen werden, so dass sich die Marktbewertung den Fundamentaldaten wieder annahert,
anders formuliert, nicht-fundamentale kursbestimmende Faktoren eine geringere Rolle spielen
as zuvor. Dies stutzt die Annahme, dass Borsenkurse in Wellenbewegungen um die
Fundamentalwerte schwanken, und nur eine Langsschnittbetrachtung Uber einen langeren
(,Referenz®-) Zeitraum hin eine zuverlassgere Anndherung an den Fundamentalwert eines
Unternehmens bietet™® as das Abstellen auf einen aktuellen Bérsenkurs zu einem bestimmten
Stichtag. Ein aktueller Borsenkurs besagt zwar durchaus etwas darliber, welchen Erlos ein
Aktiondar am Markt im Fall einer Deinvestition zu einem bestimmten Zeitpunkt hétte erzielen
konnen (Wertermittlung zu Zwecken der Abfindung). Borsenkurse durfen dagegen nicht
ungepriift, als vermeintlich voraussetzungslos objektiver Wertmesser, herangezogen werden, um
dadurch die Fahigkeit der zusammengefiihrten Unternehmen zur Generierung kinftiger Ertrage
im Zeitpunkt der Verschmelzung beurteillen und so das Umtauschverhéltnis bestimmen zu
konnen. Speziell der Kursanstieg infolge ,Herdenverhaltens’ mag sich allerdings ausgleichen,
wenn in einem allgemein haussierenden Umfeld beide Werte davon betroffen sind, da es um die
Feststellung einer Relation zweler Borsenwerte geht. Anders liegt dies aber dann, wenn sich eine
Spekulation gerade gegen einen der beiden Werte richtet und sich dabei dieser Effekt einstellt.

Schliefdlich muf3 auch folgendes gesehen werden: Das Umtauschverhdltnis soll dem Wert der
beteiligten Unternehmen im Zeitpunkt der Beschlussfassung des Ubertragenden Rechtstragers
entsprechen.** Die Borsenkurse zu diesem Zeitpunkt sind den Vertragsparteien aber nicht
bekannt. Im Hinblick darauf und um Kursbeeinflussungen auszuschlief3en, stellt die Praxis dort,
wo Borsenkurse herangezogen werden, mit Billigung der Gerichte auf einen Durchschnittskurs
vor der Ankiindigung der Verschmelzung ab.* Das bedeutet aber, dass es sich bei dem
»Borsenwert* ohnedies nicht um eine reine marktliche Bewertung, sondern um einen durch die
Festlegung des Referenzzeitraums bestimmten und errechneten, rechtlich determinierten

40S, nur Brealey/Myerg/Allen, Principles of Corporate Finance, 9. Auflage 2008, S. 369 ff, 370.

1S, nur Grinblatt/Titman/Werners, 85 American Econ. Rev. 1088 (1995).

42 Noisetrading* (d.h. Investitionen eines Anlegers, der seinen Entscheidungen nicht-fundamental e Informationen
zugrunde legt) in der Form des ,negativen feedback-trading“. Der negative Feedback-Trader verkauft bei
vergangenem Preisanstieg und kauft bei vergangener Preissenkung.

43 Adolff, aa0. (Fn. 2), S. 156 verneint dagegen auch die Eignung jedes Durchschnittskurses al's Indikator des
Unternehmens(fundamental -)werts und damit als Grundlage der Berechnung einer Umtauschreation (S. 465). Dem
ist nicht zuzustimmen. Da eine - theoretisch an sich richtige - Aufteilung der Anteile an der aufnehmenden
Gesdllschaft zwischen deren Altaktiondren und den neu hinzukommenden Aktionéren nach Mal3gabe einer kausalen
Zurechnung der kiinftigen Ergebnisse weder ex ante noch ex post méglich ist, kann immer nur ein auf Erwartungen
und Schétzungen beruhender, notwendig unvollkommener, normativer Zuteilungsmalistab nach Mal3gabe der im
Zeitpunkt der Verschmezung gegebenen Verhdltnisse in Betracht gezogen werden. Da die B 6rsenkurse jedenfalls
auch von den Ertragserwartungen der Anleger in Bezug aus den jeweiligen Emittenten gepragt sind, ist der Ansatz
der Borsenkapitalisierung auf der Basis einer Durchschnittskursbetrachtung Gber einen [angeren Zeitraum hinweg
auch in Umtauschféllen keine von vorneherein ungeeignete Bewertungsmethode.

44 Bork, in: Lutter (Hrsg.), UmwG, a.a.0. (Fn. 13), § 15 Rz. 3 m. Nachweisen.

4% S, dazu (firr die Abfindung nach § 305 AktG) Hiiffer, AktG, a.a.O. (Fn. 12), § 305 Rz. 24d, e m. Nachweisen.
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Né&herungswert handelt.® Dies ist kein Einwand gegen ein Heranziehen dieser marktlichen
Bewertung, sondern zeigt nur, dass auch diese ,objektivierte® Methode sich den auf
Berechnungen basierenden Schéatzmethoden insoweit anndhert. Noch weiter von jedem zu einem
bestimmten Zeitpunkt vom Markt gebildeten Wert entfernt sich dieser einer Berechnung der
Umtauschrelation zugrunde gelegte Naherungswert, wenn auf3erdem wegen des Gebots der
zeitnahen Bewertung Entwicklungen zwischen dem Ablauf des Referenzzeitraums und dem Tag
der Beschlussfassung des Ubertragenden Rechtstragers einbezogen werden, die nicht auf der
angekiindigten Verschmelzung oder auf willkiirlichen Kursbeeinflussungen beruhen.*’

V. Zusammenfassung

(& Be de Verschmelzung borsennotierter Gesellschaften steht den Aktiondren der
Ubertragenden Gesellschaft kein Recht auf Abfindung zum Verkehrswert zu. Koénnten die
Aktionare eine Abfindung zum aktuellen Verkehrswert zum Zeitpunkt der Beschlussfassung
Uber die Verschmelzung verlangen, dann lage zumindest nahe, der Berechnung der Abfindung
den aktuellen Borsenkurs (oder einen Durchschnittskurs) zugrunde zu legen, und zwar
ungeachtet dessen, ob es sich bei dem Borsenkurs tberhaupt um einen objektiven, verlasslichen
Wertmesser der von den Marktakteuren in der Zukunft erwarteten anteiligen Ertrége je Aktie
handelt oder nicht. Denn wenn dem Aktiondr ein Recht auf Abfindung wie im Fall eines
Verkaufs seiner Aktie zum Marktpreis zustdnde, kédme es nicht auf die Eignung des
Borsenkurses als Wertmesser kunftiger Ertrage und als hinnehmbarer Mal3stab der Zuteilung von
Rechten an der aufnehmenden Gesdllschaft an, sondern nur darauf, welcher — vielleicht auch
spekulativ, von Informationsasymmetrien und von Verhaltensasnomalien beeinflusster — Preis
dem Aktiondr fur seine Aktie aktuell am Markt geboten wird. Das Umwandlungsgesetz sieht
aber, abgesehen von den Féllen der 88 29, 122i UmwG (vgl. auch 8 7 SEAG), keine Abfindung
der Aktionére der Ubertragenden (oder aufnehmenden) Gesellschaft zum Verkehrswert als Folge
einer Verschmelzung gegen ihren Willen vor, sondern den Umtausch der Anteile an der
Ubertragenden Gesellschaft in Aktien an der Ubernehmenden Gesellschaft in einem zu
ermittelnden Umtauschverhdltnis, das sich nach den Werten der durch die Verschmelzung
zusammengefiihrten Unternehmen im Zeitpunkt des Verschmelzungsstichtags® richtet. Dieses
Umtauschverhdltnis bestimmt das Mal3, in dem kinftig die in ener Gesallschaft
zusammengefuhrten Aktiondre nebeneinander an der Ergebnissen dieser Gesellschaft beteiligt
sein und nach dem sie ihre Mitgliedschaftsrechte erhalten und ausiiben konnen sollen.

(b) Auch bei Verschmelzungen, bei denen die Unabhangigkeit der Vertretungsorgane und der
entscheidenden Aktiondrsmehrheit von der anderen Verschmelzungspartei sichergestellt ist, ist
nicht jedes in den Verschmelzungsverhandlungen gefundene Umtauschverhdltnis zu akzeptieren,
sondern es findet ein objektiviertes Verfahren satt, das der Uberpriifung durch den
Verschmelzungsprifer und die Gerichte unterliegt. Ein grundsétzlich zuldssiges Verfahren
hierbei ist, das Umtauschverhdltnis danach zu bestimmen, wie dies der Fahigkeit der
zusammengefihrten Unternehmen zur Generierung kinftiger Ertrage im Zeitpunkt der
Verschmelzung entspricht, und diese Fahigkeit mit Hilfe einer fachwissenschaftlich anerkannten
Methode (Ertragswertverfahren oder eine andere fachwissenschaftlich — anerkannte

46 30 {iberzeugend auch BayObLGZ 2002, 400, 409; OLG Stuttgart AG 2007, 705, 710 re. Sp.; eingehend Weber
ZGR 2004, 280, 290 ff.

47 Dazu Rohricht, in: VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2001, 2002, S. 3, 26.

48 Zum Streit um den korrekten Bewertungsstichtag s. die Nachweise bei Adolff, a.a.O. (Fn. 2), S. 420 ff.
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Schéatzmethode, z.B. das DCFVerfahren) zu bestimmen. Funktionsvoraussetzung hierfir ist
freilich die Unabhangigkeit des Vertretungsorgans und der Aktiondarsmehrheit der Ubertragenden
Gesdlischaft von der aufnehmenden Geselischaft. Auf die Folgen bei Fehlen dieser
Funktionsvoraussetzung ist unten noch zurtickzukommen.*

(c) Die Festlegung des Umtauschverhéltnisses aufgrund der Borsenkapitaliserung der an der
Verschmelzung betelligten Gesellschaften ist dieser Methode nicht grundsétzlich tberlegen und
deshalb auch nicht grundsétzlich zu bevorzugen. Insbesondere besteht keine Verpflichtung der
Leitungsorgane, die Umtauschverhaltnisse ausschlief3lich mit Hilfe der Borsenkapitalisierung der
an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften zu bestimmen

(d) Wird der Borsenkurs (erganzend) herangezogen, ist Folgendes zu bedenken: Der Borsenkurs
gibt nicht nur den aktuellen Markt- oder Verkehrswert der Aktien wieder, der bei Verkauf erzielt
werden kann, sondern er bildet auch die Beurteilung der Zukunftsertrége der borsennotierten
Gesellschaften durch die Kapitalmarktakteure ab. Insofern kommt die borgliche Bewertung nicht
nur fir die Berechnung von Abfindungen von Aktiondren zum aktuellen Verkehrswert ihrer
Antelle, sondern auch als Methode der Unternehmensbewertung in Betracht. Der borslichen
Bewertung durch eine Vielzahl von Kapitalmarktakteuren ist einerseits ein Objektivitétsvortell
gegenuber der Bewertung durch die Vorstdnde und Verschmelzungsprifer zugute zu halten.
Andererseits durfen die Funktionsbedingungen einer borslichen Bewertung und die oben (111. 3.)
angedeuteten Umstande und Gegebenheiten, die die Eignung der bordichen Bewertung als
Wertmesser kunftiger Ertrége und damit as Mal3stab der Aufteilung der Anteile an der
aufnehmenden Gesellschaft einschranken und im Einzelfall sogar ausschlief3en koénnen, nicht
auf3er Betracht bleiben.

C. Wahl der Bewertungsmethode bei der Verschmelzung voneinander
unabhangiger Gesellschaften

Allgemeines

Nach den Ausfihrungen unter B. ist eine Pflicht der Unternehmensorgane, das
Umtauschverhéltnis ausschlief3lich aus den Borsenwerten der an der Verschmelzung beteiligten
Gesellschaften abzuleiten, zu verneinen. Eine ganz andere, im Folgenden zu ertrternde Frage ist,
ob der Berechnung des Umtauschverhdltnisses die Borsenbewertung der Ubertragenden
Gesdllschaft oder der Ubertragenden und der aufnehmenden Gesellschaft jedenfalls dann
zugrunde gelegt werden muf3, wenn sich daraus fur die Aktionére der Ubertragenden Gesellschaft
ein gunstigeres Umtauschverhdltnis ergibt. Sollte diese Frage fir die Aktiondre der
Ubertragenden Gesellschaft zu bejahen sein, stellt sie sich in entsprechender Weise auch fur die
Aktionare der aufnehmenden Gesellschaft. Die Frage nach der Bedeutung eines hoheren
Borsenwertes fir die Berechnung des Umtauschverhaltnisses soll zunéchst fir den Fall erortert
werden, dass die an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften nicht im Sinne des § 17 Abs.
1 AktG voneinander abhéngig sind. Wie unten unter D. zu zeigen sein wird, kommt der
marktlichen Bewertung bel der Festlegung des Umtauschverhdltnisses bel konzerninternen
V erschmelzungen besondere Bedeutung zu.

4% Unten D.
®0 Eingehender dazu unten C. II1., D. II.
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Die Frage, ob auch bel der Verschmelzung voneinander unabhangiger Gesellschaften ein auf der
Basis der marktlichen Bewertung errechnetes hoheres Umtauschverhdltnis zwingend
herangezogen werden mufi3, wird in Rechtsprechung und Literatur seit der Entscheidung des
BVefG im Fal DAT/Altana vornehmlich unter dem Gesichtspunkt der Reichweite und
Bindungswirkung dieser Entscheidung, also der Bedeutung der dort entwickelten
verfassungsrechtlichen Vorgaben auch fur Verschmelzungsfélle, ertrtert. Daneben ist aber ein
zweiter Gesichtspunkt zu beachten. Wenn sich bei Anwendung verschiedener Methoden
(Marktwertmethode und Schétzmethode/Ertragswertverfahren) unterschiedliche Umtausch-
verhédltnisse ergeben, ist dann nicht der VVorstand der Ubertragenden Gesellschaft verpflichtet, das
fur die Aktionére seiner Gesellschaft glnstigere Umtauschverhéltnis zu wéhlen? Gibt es also im
Ergebnis bereits aufgrund einfachen Gesellschaftsrechts, auch ohne verfassungsrechtliche
Vorgaben, eine Pflicht zum Ansatz des fur ,ihre" Gesellschaft glinstigsten Wertes, und kdnnen
die Aktiondre der Ubertragenden Gesellschaft im Spruchverfahren einen Ausgleich durch bare
Zuzahlung verlangen, wenn sich bel Zugrundelegen einer anderen Bewertungsmethode ein fir
se gunstigeres Umtauschverhédltnis ergeben hétte? Und gilt Entsprechendes auch fir die
aufnehmende Gesellschaft?

In diesem Zusammenhang wird auch die Frage zu behandeln sen, ob und unter welchen
Voraussetzungen die Gerichte im Spruchverfahren zur Schétzung des baren Ausgleichs (8 287
Abs. 2 ZPO) den Borsenwert der an der Verschmelzung beteiligten Unternehmen zugrunde legen
und so eine aufwendige neue Ertragsbewertung ertibrigen konnen, auch wenn die Parteien eine
Bewertung mittels der Borsenwerte abgelehnt und die Anwendung der Ertragswertmethode
vereinbart haben.

I[I.  DieBedeutung der Rechtsprechung desBVerfG

1. Die Entscheidungen in den Féallen DAT/Altana und Moto Meter AG

Das BVerfG hat im Fall DAT/Altana, in dem zunéchst zwischen der borsennotierten DAT AG
und der sie beherrschenden, gleichfalls borsennotierten Altana AG ein Beherrschungs und
Gewinnabfuhrungsvertrag geschlossen und spéter die DAT in die Altana AG eingegliedert
worden war, entschieden, es sei mit Art. 14 Abs. 1 GG unvereinbar, bei der Bestimmung der
Abfindung oder des Ausgleichs fir aul3enstehende bzw. ausgeschiedene Aktionére nach 88 304,
305, 320b AktG den Borsenkurs der Aktien aul3er Betracht zu lassen. Der verfassungsrechtliche
Eigentumsschutz sichere dem Aktiondr einen Anspruch auf die volle Abfindung, die bel
borsennotierten Gesellschaften nicht unter dem Verkehrswert liegen dirfe; deshalb dirfe sie
nicht ohne Riicksicht auf den Borsenkurs festgesetzt werden.®' Die Barabfindung miisse so
bemessen sein, dass die Minderheitsaktionére jedenfalls nicht weniger erhielten, als sie bel einer
freien Denvedtitionsentscheidung zum Zeitpunkt des Unternehmensvertrags oder der
Eingliederung erlangt hétten.® Das BVerfG beschrankt sich aber nicht darauf, dieses — (iberaus
naheliegende — Gebot des Ruckgriffs auf hohere Borsenkurse fir den Fall des Ausscheidens
eines Aktionars und seiner Barabfindung auszusprechen. Sondern es erstreckt dieses Gebot auch
auf den der Verschmelzung bdrsennotierter Gesellschaften dhnlichen Fall, dass dem Aktionar als
»Abfindung“ Aktien der Hauptgesellschaft (8 320 b Abs. 1 Satz 2 AktG) oder der herrschenden
Gesellschaft oder ihrer Muttergeselischaft (8 305 Abs. 2 AktG) anzubieten sind. Das Gesetz

1 BVerfGE 100, 289, 305 ff ; ebenso BVerfG AG 2000, 40, 41 li. Sp.
52 BVerfGE 100, 289, 306.
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selbst weist auf die Verwandtschaft solcher Félle mit dem Umtausch der Aktien im Fall der
Verschmelzung hin, indem es festlegt, dass fir die Bemessung der Abfindung in Aktien die sich
bei Verschmelzungen ergebende Umtauschrelation mal3geblich sei (vgl. 88 305 Abs. 3 Satz 1,
320 b Abs. 1 Satz 4 AktG). Auch in Bezug auf diese Félle spricht das BVerfG aus, der hierfir
notwendigen Unternehmensbewertung der abhangigen Gesellschaft sei, wenn diese borsennotiert
sei, grundsétzlich der Borsenwert als Untergrenze der Bewertung zu Grunde zu legen.>® Dagegen
sai es verfassungsrechtlich nicht geboten, einen etwa existierenden Borsenwert der herrschenden
Gesellschaft oder der Hauptgesellschaft als Obergrenze der Bewertung dieser Gesellschaft
heranzuziehen. Denn das grundrechtlich geschitzte Aktieneigentum des abfindungsberechtigten
Minderheitsaktiondrs vermittle diesem keinen Anspruch darauf, Aktien der herrschenden
Gesellschaft zu (hochstens) dem Bérsenkurs zu erhalten.> Anders als bei einer Barabfindung hat
der Aktionér bei Abfindung in Aktien also kein verfassungsrechtlich verbirgtes Recht darauf, so
gestellt zu werden, wie er stehen wirde, wenn er sich statt der Abfindung zu einer Verauf3erung
zum relevanten Kurs an der Borse entschieden hétte.

Zu der hier zunéchst zu ertrternden Frage, ob diese Borsenkursrechtsprechung auch auf die
Verschmelzung voneinander unabhangiger Gesellschaften und dort auf die Berechnung des
Umtauschverhéltnisses zu Ubertragen ist, hat sich das BVerfG in BVerfGE 100, 289 ff nicht
geduRert. In der Entscheidung 1 BvR 234/01 vom 25. 7. 2003%° ging es um den hier noch
ausgeblendeten Fall einer konzerninternen Verschmelzung.® Auch der Entscheidung BVerfG
AG 2007, 697 ff lasst sich hierfur nichts entnehmen. In dem zugrunde liegenden Fall ging es
zwar um die Verschmelzung voneinander unabhangiger Gesellschaften, von denen allerdings die
Ubertragende borsennotiert war, die aufnehmende nicht,>’ also um einen Fall, in dem die
Aktionare der Ubertragenden Gesellschaft wahlweise statt Aktien der aufnehmenden Gesellschaft
auch eine Abfindung gemd3 8 29 UmwG fordern konnten. Das BVerfG lasst in seiner
Entscheidung hierzu im Ergebnis ausdriicklich offen, ob die verfassungsrechtlichen Grundsétze,
wonach die von einem Konzernvertrag, einer Eingliederung oder einer tbertragenden Auflosung
betroffenen Minderheitsaktiondre namentlich unter Berticksichtigung des Borsenkurses
angemessen zu entschadigen sind, auch fir Verschmelzungen zwischen voneinander
unabhangigen Gesellschaften uneingeschrankt entsprechend gelten. Denn das Oberlandesgericht,
um dessen Entscheidung es in dem Verfassungsrechtsstreit ging,>® hatte jedenfalls in einer
Hilfserwagung ausgefuhrt, dass die Berlicksichtigung der Borsenkurse nicht zu einem fir die
Beschwerdefiihrer glinstigeren Umtauschverhdltnis als das Ertragswertverfahren fihren wiirde.

Ein wichtiger Hinweis darauf, dass die geschilderte Borsenkurs-Rechtsprechung des BVerfG
nicht notwendig uneingeschrénkt auf die Festsetzung des Umtauschverhéltnisses bei der
Verschmelzung voneinander unabhangiger borsennotierter Gesellschaften zu Ubertragen ist, 18sst
sich allerdings der Entscheidung des BVerfG in der Sache Moto Meter AG entnehmen.>® Hier
fuhrt das BVerfG fur den Fall einer Ubertragenden Auflosung aus, der Umstand, dass die
Vorschrift hierzu (8 179a AktG; 8 361 AktG aF.) keine (in einem Spruchverfahren
Uberprifbare) Abfindung der aus der Gesellschaft herausgedrangten Minderheitsaktiondre
vorsehe, sai unbedenklich. Das gelte aber nur fur den Regelfall, in dem der Mehrheitsaktiondr
der VerduRerung des Gesellschaftsvermdgens an einen Dritten zustimme. In diesem Fall sei

53 BVerfGE 100, 289, 310; vgl. dazu auch BGHZ 147, 108, 115.

>4 BVerfGE 100, 289, 310.

% BVefG AG 2003, 624.

¢ Dazu gesondert unten D.

5" S. dazu die Angaben in der angefochtenen Entscheidung des OL G Stuttgart hierzu, OLG Stuttgart AG 2006, 420,
425 sub. 1. 1.

8 OLG Stuttgart AG 2006, 420.

% BVerfG 1 BvR 68/95 und 147/97 vom 23. 9. 2000, Abdruck AG 2001, 42 ff.
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durch das gleiche Interesse von Mehrheits- und Minderheitsaktionér an einer moglichst hohen
Vergutung hinreichend sichergestellt, dass diese auch erzielt werde und im Rahmen der
Auflésung der Geselischaft allen Aktiondren entsprechend ihrer Beteiligungsquote zugute
komme. Dieser Schutz versage aber dann, wenn der GrofRaktiondr selbst das
Gesellschaftsvermdgen erwerbe, weil er in diesem Fall von seinem Interesse an einem madglichst
niedrigen Verauf3erungserlos geleitet werde. In einem solchen Fall sei es geboten, dass die
Minderheitsaktiondre die vom Mehrheitsaktiondr gezahlte Vergitung in einem Spruchverfahren
darauf Uberprifen lassen konnten, ob sie dem Wert der Unternehmensbeteiligung der Aktionére
entspreche.

2. Die Rechtsprechung der Oberlandesgerichte

Der Bundesgerichtshof hat, soweit ersichtlich, zu der hier interessierenden Frage bisher nicht
Stellung genommen. Die Rechtsprechung der Oberlandesgerichte hierzu geht tendenziell dahin,
die Borsenkurs-Rechtsprechung des BVerfG nicht auf Verschmelzungen, jedenfalls nicht auf
V erschmelzungen voneinander unabhangiger Gesellschaften zu Ubertragen. Das OLG Diisseldorf
hat in seiner Entscheidung vom 20. 11. 2001 allerdings nicht ndher erdrtert, ob ein hoherer
Borsenkurs der Aktien der Ubertragenden Gesellschaft als Untergrenze bei der Berechnung des
Umtauschverhdltnisses anzusetzen sei, weil tatsdchlich der errechnete Unternehmensertragswert
je Aktie Uber dem Borsenkurs lag. Der Entscheidung lasst sich nicht entnehmen, ob es sich um
eine Verschmelzung zwischen voneinander unabhangigen Gesellschaften gehandelt hat; hierauf
wird jedenfalls nicht abgestellt.”® Erstmals ausdriicklich hat das BayObLG 2003 im Fall der
Verschmelzung Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank/Bayerische  Vereinsbank
entschieden, dass bel der Verschmelzung von Gesdllschaften auRerhalb  eines
Konzernverhdltnisses (,merger of equals’) das Umtauschverhdltnis allein nach der
Ertragswertmethode bestimmt werden kénne und es nicht verfassungsrechtlich geboten sei, auf
die Boérsenkurse abzustellen® Das OLG Suttgart hat sich klar gegen den Ansatz des
Borsenkurses der Ubertragenden Gesellschaft als Mindestwert bel der Verschmelzung
voneinander unabhangiger Gesellschaften ausgesprochen.®” Das OLG Karlsruhe hat in der
Entscheidung zu einem Fall, der die Verschmelzung einer borsennotierten Gesellschaft auf eine
nichtborsennotierte Gesellschaft betraf, ausgesprochen, aus Grunden der Methodengleichheit
und des Gebots der Gleichbehandlung dirfe bei einer solchen Gestaltung nicht auf den
Borsenkurs der Ubertragenden Gesellschaft als Untergrenze zurlickgegriffen  werden.
Anderenfalls wiirden die Umtauschrelationen verzerrt.”® Das OLG Frankfurt hat in seinem
Beschlul3 vom 6. 3. 2007 auf das Vorbringen des Antragstellers, der auf das Missverhdltnis
zwischen dem Borsenkurs seiner Aktien im Erwerbszeitpunkt im Jahr 2000 und dem Bérsenkurs
der ihm angebotenen Aktien der aufnehmenden Gesellschaft hingewiesen hatte, ausgefuhrt, auf
den Bdrsenkurs konne es nur dann ankommen, wenn dieser zum mal3geblichen Stichtag hdher
gewesen sei als der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Wert der Aktie. Mal3geblich
hierflr sai aber der Tag der Zustimmung der Hauptversammlung der tbertragenden Gesellschaft
(im Jahr 2006). Fiir einen zu diesem Zeitpunkt héheren Borsenkurs sei aber nichts vorgetragen.®
Dem Sachverhalt der Entscheidung des OLG Karlsruhe vom 16. 7. 2008 schliefdlich, in dem
dieses betont, die Aktiondre der Ubertragenden Gesellschaft hétten nach der Entscheidung des

0 OLG Diisseldorf AG 2002, 398, 400 i. Sp.

¢ BayObLGZ 2002, 400 ff; ebenso OLG Miinchen AG 2007, 701, 704 f.

2 OLG Stuttgart AG 2006, 420, 427 (keine Beriicksichtigung der Borsenkurse der borsennotierten tibertragenden
Gesdllschaft). Die Entscheidung OLG Stuttgart AG 2007, 705 ff betrifft den Fal einer konzerninternen
Verschmelzung; dazu unten D.

63 OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464.

4 OLG Frankfurt AG 2007, 448, 449 li. Sp.
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BVerfG i.S. DAT/Altana Anspruch auf Entschadigung zum vollen Verkehrswert, ist nicht zu
entnegsmen, ob es sich um eine Verschmelzung bdrsennotierter Gesellschaften gehandelt hat oder
nicht.

3. Die Auffassungen in der Literatur

Auch in der Literatur spricht sich die Mehrheit der Autoren gegen eine Ubertragung der
Borsenkursrechtsprechung des BVefG auf Verschmelzungen aus. Insoweit werden
unterschiedliche Positionen vertreten.®®

Die Befurworter ener zwingenden Bertcksichtigung von Bdrsenkursen auch bel der
Verschmelzung® berufen sich auf die Vergleichbarkeit der Gefahrdungslage der in Aktien
abgefundenen Aktionédre bei der Begrindung eines Vertragskonzerns oder einer Eingliederung
mit der Lage der Aktionare der Ubertragenden Gesellschaft bei der Verschmelzung. Der Verweis
auf die Verschmelzungswertrelation in 88 305 Abs. 3 Satz 1, 320b Abs. 1 Satz 4 AktG enthalte
einen Hinweis auf einen Wertungsgleichlauf und das Gebot, gleiche Prinzipien anzuwenden.

Die Gegner einer Ubertragung der Rechtsprechung des BVerfG zu Vertragskonzern und
Eingliederung auf die Verschmelzung® weisen auf den Unterschied in der Gefahrdungslage
insbesondere bei Verschmelzung unabhangiger Gesellschaften hin. Aul3erdem verbiete der
gleichfalls gebotene Grundrechtsschutz der Aktiondre der aufnehmenden Gesellschaft in
Verbindung mit dem Grundsatz der Gleichartigkeit der Bewertungsmethoden, zugunsten der
Aktiondre der Ubertragenden Gesellschaft den (hoheren) Borsenkurs der Berechnung des
Umtauschverhéltnisses zugrunde zu legen, bei der aufnehmenden Gesellschaft aber entweder den
(niedrigeren) Borsenkurs statt des im Verschmelzungsvertrag angesetzten Schéatzwerts als
Obergrenze anzusetzen oder aber hier auf diesen hoheren Schatzwert auszuweichen und dadurch
unterschiedliche Bewertungsmethoden flr die Ubertragende und die aufnehmende Gesellschaft
anwenden zu missen. Zunehmend wird insoweit auch in der Literatur zwischen
Verschmelzungen innerhalb und auRerhalb der Unternehmensgruppe differenziert. Auf
konzerninterne Verschmelzungen seien die DAT/Altana-Grundsétze des BVerfG anwendbar,
nicht jedoch auf die Verschmelzung von unverbundenen Gesellschaften.®

4. Stellungnahme

Wie bereits erwahnt, hat das BVerfG die Frage, ob bel der fur die Bestimmung der
Verschmelzungswertrelation  notwendigen  Unternehmensbewertung  der  Gbertragenden

85 OLG Karlsrune AG 2009, 47 ff.

66 Eingehende Darstellung bei Adolff, a. a. O. (Fn. 2), S. 457 ff.

67 Behnke NZG 1999, 934; Erb DB 2001, 523 f; Vetter ZIP 2001, 561, 566 (re. Sp.); Weiler/Meyer ZIP 2001, 2153,
2155 ff; dies. NZG 2003, 669 ff; Puszkajler BB 2003, 1692 ff; Tonner, in: Festschrift fur K. Schmidt, 2009, S. 1581,
1587, 1588; fur eine ,Berlicksichtigung” der Bérsenkurse auch Piltz ZGR 2001, 185, 205 ff.

68 Bungert/Eckert BB 2000, 1845 ff; Bungert BB 2001, 1163, 1166; ders., BB 2003, 699 ff; Hiittemann ZGR 2001,
454, 465; Welf Mlller, in: Festschrift fur Réhricht, 2005, S. 1015, 1029 f; Hiffer, AktG, a.a.O. (Fn. 18), 8 305 Rz
24 i; Huffer/Schmidt-Amann., in: Huffer/Schmidt-ARmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und
Borsenkurs, 2005, S. 123 ff; Riegger, in: Riegger/Wasmann (Hrsg.), Kdlner Kommentar zum SpruchG, 2005, Anh.
§ 11 Rz. 60 f; Adolff, aaO. (Fn. 2), S. 457 ff; Kiem ZGR 2007, 542, 552 f; jedenfalls bel Verschmelzungen
zwischen unverbundenen Unternehmen so auch Decher, in: Festschrift fur Wiedemann, 2002, S. 787, 800;
Hommel/Braun, BB-Beilage 6 zu Heft 38/2002, 10, 16.

69 Paschos ZIP 2003, 1017, 1023 f; Wilsing/Kruse DStR 2001, 991 ff; Lutter/Drygala, in: Lutter (Hrsg.), UmwG,
aaO. (Fn. 13), § 5Rz. 23ff.
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Gesellschaft deren Borsenwert grundsétzlich als Untergrenze der Bewertung zu fungieren hat,
ausdriicklich offen gelassen.” Die Ausfilhrungen des BVerfG im Fall Moto Meter AG sprechen
eher dagegen.”* In der Tat sprechen, wenn die an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften
voneinander unabhéngig sind,” die folgenden Erwagungen gegen eine Ubertragung der DAT-
Altana- Rechtsprechung auf die Verschmelzung.”

Zunachst einmal muf3d gesehen werden, dass die 88 320 b Abs. 1 Satz 3 AktG, 305 Abs. 2 Nr. 2
AktG wahlweise eine Barabfindung und eine Abfindung in Aktien gewdhren. Da die
Barabfindung bei Konzernvertrag und Eingliederung nicht unter dem Borsenpreis stattzufinden
hat, liegt es nahe, den Borsenpreis, falls dieser hoher ist as der fur die Aktie errechnete anteilige
Ertragswert des Unternehmens der Untergesellschaft, auch bei der Berechnung der wahlweise in
Aktien vorgesehenen Abfindung zu beriicksichtigen. Die 88 4 ff UmwG sehen dagegen keine
Barabfindung zum ,, Deinvestitionswert” vor, also zu dem aktuell fur die Aktie an der Borse zu
erzielenden Preis oder Verkehrswert, und wahlweise daneben eine Abfindung in Aktien, sondern
ausschliefdlich den Umtausch der Anteile an der Ubertragenden Gesellschaft in Aktien der
aufnehmenden Gesellschaft nach Mal3gabe eines Umtauschverhdltnisses. Bereits diese
unterschiedliche Behandlung der Aktiondre der in einen Konzernvertrag einbezogenen bzw.
einzugliedernden Gesellschaft einerseits und der Aktionére einer Ubertragenden Gesellschaft bel
Verschmelzung andererseits spricht dafir, dass hier unterschiedlich zu gewichtende
Schutzbedirfnisse zu berticksichtigen sind.

In der Tat kann jedenfalls die Verschmelzung voneinander unabhéngiger Gesellschaften und ihre
Bedeutung fur die Aktiondre der Ubertragenden (wie der aufnehmenden) Gesellschaft insoweit
nicht mit der Gefdhrdungdage fur die aullenstehenden Aktiondre bei Eingliederung und bei
Abschluf3 eines Konzernvertrages verglichen werden.

Beim Abschlud enes Beherrschungss oder Gewinnabfihrungsvertrages wie bel  der
Eingliederung handelt es sich in aller Regel um einen konzerninternen Vorgang. Bereits beim
Aushandeln des Vertrages (der Eingliederungsbedingungen) stehen sich nicht unabhéngige
Vertragspartner gegenuber, deren Vertreter jewells im Interesse ihrer Auftraggeber agieren.
Sondern regelmélig ist die Gesellschaft, die der Beherrschung bzw. Gewinnabftihrungspflicht
unterworfen werden soll, bereits vorher von der anderen Seite abhéangig. Fur die Eingliederung
gilt ohnedies, dass sie nur stattfinden kann, wenn die Hauptgesellschaft vorher mindestens 95%
der Anteile an der einzugliedernden Gesellschaft hdlt (8 320 Abs. 1 AktG). Der
Mehrheitsaktionar, der in der Hauptversammlung der abhéngigen Gesellschaft deren Vertrag mit
sch selbst oder mit einem mit ihm verbundenen Unternehmen zustimmt, hat nicht wie die
aulRenstehenden Aktiondre der abhangigen Gesellschaft ein gleiches Interesse wie diese an einer
moglichst hohen Abfindung, sondern im Gegenteil an einer mdglichst niedrigen Abfindung.
Auch der Vorstand der abhangigen Gesellschaft wird nicht durchweg auf eine moglichst hohe
Abfindung drangen. Seine Loyalitdt ist gespalten, well Mehrheit und Minderheit seiner
Gesellschaft gegensétzliche Interessen verfolgen.

Damit entfalen aber wesentliche Garantien dafir, dass den Aktiondren der abhangigen
Gesellschaft von vorneherein eine angemessene Abfindung angeboten wird.” Die Pflicht, auch

0 BvVefG AG 2007, 697, 698 re. Sp.

T BVefG AG 2001, 42 ff.

2 Zur konzerninternen Verschmelzung gesondert unten D.

Dazu, dass die Fachgerichte in Verschmezungsfélen nicht gema § 31 BVerfGG an die Bérsenkurs-
rechtsprechung des BVerfG gebunden sind, unten D. 11. 2.

4 Uberzeugend BayoblGZ 2002, 400, 406 f.

73
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bei der Abfindung in Aktien den (htheren) am Markt gebildeten Borsenkurs der Berechnung des
Umtauschverhaltnisses zu Grunde zu legen, kann mit dem damit verbundenen Ruckgriff auf die
Bewertung der Gesdllschaft am Markt dazu beitragen, die Festsetzung des
Umtauschverhdltnisses  zu objektivieren. An de  Stelle  der niedrigeren
(Ertragswert-)Schétzung durch die Vorsténde der herrschenden Gesellschaft und der von dieser
abhangigen Gesellschaft tritt die (hohere) Bewertung durch ale Marktteilnehmer. Die
Bandbreite des Schétzungsermessens, das in besonderem Mal3e mit einer Wertfeststellung nach
dem Ertragswertverfahren verbunden ist, und das bei Abhéngigkeit der zu bewertenden
Gesellschaft tendenziell zu Gunsten der anderen Seite ausgelibt wird, kommt dann insoweit nicht
mehr zum Tragen. Lassen sich im Einzelfall keine Uberzeugenden Grunde daftr anflihren,
weshalb die Borsenkapitalisierung der Untergesellschaft nicht ihrem Verkehrswert entspricht,”
soll eben dieser Wert angesetzt werden, wenn er hoher ist als der Schatzwert.

Jedenfalls auf den ersten Blick scheint es sich dabei freilich nur um eine unvollkommene,
.asymmetrische®  Objektivierung des Umtauschverhdltnisses zu handeln, weil die
aulRenstehenden Aktionére der abhéngigen Gesellschaft nach der Entscheidung des BVerfG nicht
kraft Verfassungsrechts fordern konnen, dass ein etwa existierender Borsenwert der
herrschenden Gesellschaft (der Hauptgesellschaft bei  Eingliederung) als Obergrenze der
Bewertung dieser Gesellschaft zugrunde gelegt wird.”® Das bedeutet nach der Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofes aber nicht, dass die herrschende Gesellschaft darin frei wére, der
Berechnung des Umtauschverhéltnisses ohne weiteres einen hoheren (hoher as ihren
Borsenwert) Schatzwert zugrunde zu legen und der vom BVerfG intendierten marktlichen
»Objektivierung® der Unternehmensbewertung insoweit wieder die Grundlage zu entziehen.
Vielmehr ist auch fir die borsennotierte Obergesellschaft davon auszugehen, dass die bordiche
Bewertung grundsétzlich, wenn keine besonderen Gegebenheiten vorliegen, ihrem Verkehrswert
entspricht.”” Soll fiir sie ein hoherer Schatzwert angesetzt werden, bedarf dies der sachlichen
Rechtfertigung in dem betreffenden Vorstandsbericht (88 293a, 319 Abs. 3 Satz 1 Nr. 3 AktG)
oder eines Ausgleichs zugunsten der Aktionére der abhéngigen Gesellschaft.”

Aus dem Vorstehenden ergibt sich, dass eine Ubertragung der Boérsenkursrechtsprechung des
BVefG auf die Verschmelzung von jeweils voneinander unabhangigen Gesellschaften
ausscheidet. Der Objektivierung der Bewertung in Abhangigkeitsverhdltnissen bedarf es nicht in
Féllen, in denen zwel voneinander unabhangige Gesellschaften miteinander verschmolzen
werden sollen. Denn hier sitzen in jeder der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften
Mehrheit und Minderheit ,in einem Boot“.” Das gleichsinnige Interesse von Mehrheit und
Minderheit an einem fur sie gunstigen Umtauschverhdtnis, das Fehlen der fur die abhangige
Gesellschaft charakteristische Spaltung der Loyalitéat des Vorstands der Gesellschaft sowie die
gesetzlichen Vorkehrungen der 88 4 ff UmwG, die die Festsetzung eines angemessenen
Umtauschverhaltnisses gewéahrleisten sollen, stellen hier in einer den Anforderungen des Art. 14
Abs. 1 GG genligenden Weise sicher, dass die quotale Auftellung der Rechte an dem
aufnehmenden Rechtstrager in einer fur Minderheitsaktiondre sowohl der tbertragenden wie der
aufnehmenden Gesellschaft hinnehmbaren und hinzunehmenden Weise erfolgt.

> Dazu BVerfGE 100, 289, 309; BGHZ 147, 108, 116.

6 BVerfGE 100, 289, 310.

" BGHZ 147, 108, 121.

"8 Naher zur Rechtfertigung der Methodenwahl und zum Ausgleich unten I11. 5.

® S treffend Lamla, Grundsitze ordnungsgemaier Umwandlungsprifung, 1997, S. 25; Bungert, BB 2003, 699,
703.
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Im Folgenden ist ndher darzustellen und zu begrinden, welche Pflichten insbesondere die
Vorstande der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften bei der Wahl und Anwendung
einer Bewertungsmethode bei Verschmelzung voneinander unabhangiger Gesellschaften treffen.
Dabel wird sich zeigen, dass auch hier die Verkehrswerte (Borsenwerte) nicht vollig auler
Betracht gelassen werden durfen.

1.  Pflichten des Vorstands bel der Wahl der Bewertungsmethode

1. Pflicht zur Vereinbarung eines, angemessenen“ Umtauschver haltnisses

Auch wenn die auf verfassungsrechtlichen Erwégungen beruhende Borsenkursrechtsprechung
des BVerfG nicht auf die Verschmelzung von jeweils voneinander unabhéngigen Gesellschaften
anzuwenden ist, schlief3t das nicht aus, dass der Vorstand jeder der an der Verschmelzung
beteiligten Gesellschaften seiner Gesellschaft und deren Aktiondren kraft einfachen Rechts
verpflichtet ist, den gunstigeren Borsenwert zum Ansatz zu bringen. Wie 8§ 25 Abs. 1 UmwG
belegt, treffen bel einer Verschmelzung den Vorstand der tbertragenden Gesellschaft Pflichten
nicht nur gegenuiber dieser Gesellschaft selbst, sondern bestehen Pflichten unmittelbar gegentiber
deren Aktionaren; das gilt insbesondere fir die Festsetzung enes angemessenen
Umtauschverhaltnisses® Fiir den Vorstand der aufnehmenden Gesellschaft gilt im Ergebnis
nichts anderes im Verhaltnis zu den Aktionéren dieser Gesellschaft. Das bedeutet nun aber nicht,
dass die jewelligen Vorstande , ihren” Aktionéren in einem strikten Sinne verpflichtet waren, den
fur diese jewells besten Preis bzw. Unternehmenswert in die Berechnung der Umtauschrelation
einzustellen. Die Annahme einer solchen Pflicht wirde namlich im Einzelfall dazu fuhren, dass
eine Verschmelzung unterbleiben misste, obwohl rational handelnde Parteien sich Uber eine
Verschmelzungswertrelation einigen wiirden® Es besteht deshalb keine Pflicht etwa des
Vorstands der Ubertragenden Gesellschaft, die fur die Aktiondre dieser Gesellschaft glnstigsten
errechneten Werte in die Berechnung des Umtauschverhdltnisses einzustellen, und zwar weder
den fur sie gunstigsten (hdchsten) Wert der Ubertragenden noch den flr sie gunstigsten
(niedrigsten) Wert fir die aufnehmende Gesellschaft. Der Gesetzgeber stellt vielmehr in
Rechnung, dass es bel der Festlegung des Umtauschverhaltnisses nicht um eine einseitige
unternehmerische Mal3nahme eines Vorstands im Interesse ,seiner Gesellschaft und deren
Aktionédre, sondern um das Ergebnis von Verhandlungen geht, in denen jeder Vorstand zwar
verpflichtet sein mag zu versuchen, fur die von ihm vertretenen Aktiondre das beste
Umtauschverhaltnis zu vereinbaren; wo aber das letzten Endes vereinbarte Umtauschverhéltnis
nicht schon deshalb angegriffen werden kann, weil es von diesem optimalen oder gunstigsten
Wert zum Nachteil der einen oder der anderen oder beider Parteien abweicht. Der Gesetzgeber
bringt dies dadurch zum Ausdruck, dass er die beteiligten Organe (nur) dazu verpflichtet, ein
angemessenes Umtauschverhéltnis zu vereinbaren (§ 12 Abs. 2 Satz 1 UmwG).%

80 Grunewald, in: Lutter (Hrsg.), UmwG, a.a.O. (Fn. 13), § 25 Rz. 14, 15.

81 S0 zu Recht Adolff, a. a. O. (Fn. 2), S. 450. Beispid: Fir die Aktionére der Ubertragenden Gesellschaft ergibt
sich das glnstigste Umtauschverhdtnis, wenn fir die Gbertragende Gesellschaft deren Borsenwert, der hoher ist als
ihr Ertragswert, und fir die aufnehmende Gesdllschaft gleichfalls deren Borsenwert, der aber dort niedriger ist as
der Ertragswert, zugrunde gelegt wirde. Fir die Aktionére der aufnehmenden Gesellschaft ist in diesem Fall das
gunstigste Verschmelzungsverhéltnis dagenige, das sich bel Ansatz der jeweiligen Ertragswerte ergibt. Rational
handelnde Parteien wirden sich insoweit vielleicht jeweils auf eine Mittelung von Borsen- und Ertragswertrelation
oder auf eine Berechnung auf der Basis des jewells héchsten Werts fir jede Gesellschaft oder auf einen sonstigen
Kompromif3 einigen.

82 Vgl. bereits Mertens AG 1990, 20, 25f.
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2. Gewahrleistungen der , Angemessenheit*

»~Angemessen* ist ein Umtauschverhéltnis nur, wenn bei seiner Festlegung die Interessen beider
Parteien ausgewogen bericksichtigt worden sind; die Aufteilung der Anteille an der
aufnehmenden Gesellschaft zwischen den Aktionéaren der Ubertragenden und der aufnehmenden
Gesdllschaft muf3 ,fair sein. Der Gesetzgeber verldsst sich insoweit allerdings nicht
uneingeschréankt, wie die 88 5 ff UmwG belegen, darauf, dass die Vorstande der an der
Verschmelzung beteiligten Gesellschaften das ,angemessene®  Umtauschverhéltnis  schon
deshalb vereinbaren werden, weil die an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften
voneinander unabhangig sind. Vielmehr enthdt das Gesetz eine Reihe verfahrensméliiger
Vorgaben, die dazu beitragen sollen, dass kein unangemessenes, von den Aktionéaren nicht
hinzunehmendes Umtauschverhaltnis vereinbart wird. Dazu gehdrt das Gebot, bel der Bewertung
der Gesdllschaften methodengeleitet vorzugehen. Die Auswahl und die Anwendung der
gewdhlten Methode(n) muld angemessen sein (vgl. 8 12 Abs. 2 Satz 2 UmwG); darauf ist
sogleich zurtickzukommen. Dazu gehoren ferner die Berichtspflicht (8 8 UmwG), das Gebot,
unabhangige Verschmelzungsprufer einzuschalten (88 10 ff UmwG), und das Erfordernis eines
Zustimmungsbeschlusses der Hauptversammlung mit qualifizierter Mehrheit (8 13 UmwG).

Das Gesetz beldsst es aber nicht dabel, diese prozeduralen Vorgaben zu statuieren und das
Ergebnis des Verfahrens ohne weiteres als richtig hinzunehmen, sondern es sieht dartiber hinaus
vor, dass die Gerichte, wenn das Umtauschverhéltnis zu Lasten der Aktiondre zu niedrig
bemessen ist, einen Ausgleich durch bare Zuzahlung anordnen kénnen (8 15 UmwG); bel einem
zu Lasten der Aktionare der aufnehmenden Gesellschaft zu niedrig bemessenen
Umtauschverhaltnis konnen diese mit der entsprechenden Begrindung Anfechtungsklage
erheben.® Eine Rechtsvermutung nach dem Vorbild des § 39a Abs. 3 WpUG2* dass das
Umtauschverhdltnis als angemessen anzusehen ist, wel Vorstand und qudlifizierte
Hauptversammlungsmehrheit dem Umtauschverhaltnis zugestimmt haben, sieht das Gesetz nicht
vor.®® Die Frage ist nur, wie weit die Uberpriifung auch des Ergebnisses der Verhandlung tiber
das Umtauschverhdltnis und des weiteren Verfahrens auf seine ,Angemessenheit” durch die
Gerichte gehen darf und muf3.

Vorab ist jedenfalls festzuhalten, dass sich nach deutschem Recht® auch bei der Verschmelzung
voneinander unabhéngiger Gesellschaften die gerichtliche Kontrolle nicht auf eine formale
Verfahrenskontrolle beschrénkt, sondern eine Ergebniskontrolle umfasst, namlich die Prifung,
ob ,das Umtauschverhdltnis der Anteile zu niedrig bemessen* ist (vgl. 8 15 Abs. 1 Saiz 1
UmwG). Weder zwingt noch berechtigt diese Vorschrift aber, wie schon ihr Wortlaut ausweist,
die Gerichte dazu, in jedem Falle auf den Antrag von Aktionaren auf bare Zuzahlung hin an
Stelle der im Verschmelzungsvertrag festgelegten Umtauschrelation auf der Basis einer weiteren
Bewertung durch einen anderen Sachversténdigen zu einer eigenen — gegebenenfalls
abweichenden — Feststellung der Angemessenheit zu gelangen®” Sondern es geht um die

8 vgl. BGHZ 112, 9, 19 f; Bork, in: Lutter (Hrsg.), UmwG, aaO. (Fn. 12), § 14 Rz. 14; Marsch-Barner, in:
Kalmeyer (Hrsg.), UmwG, 3. Auflage 2006, § 14 Rz. 15; je m. w. Nachweisen; zur Anfechtung des
Kapital erhthungsbeschlusses mit dieser Begriindung Adolff, a.a.O. (Fn. 2), S. 425 ff m. Nachweisen.

84 Zur Rechtsnatur des § 39a Abs. 3 WpUG OL G Frankfurt AG 2009, 86 ff m. Nachweisen.

8 Einwande gegen den praktischen Ertrag einer solchen z. T. in der Literatur vorgeschlagenen Vermutung der
Angemessenheit des von unabhangigen Gesellschaften ausgehandelten Umtauschverhdltnisses bel Silz, in:
Festschrift fir Mailander, 2006, S. 422, 431.

86 Zu den insoweit z. T. abweichenden Konzepten in ausgewshlten européischen Rechtsordnungen Kiem ZGR
2007, 542, 554 ff; zu den europarechtlichen Schranken der Angemessenheitskontrolle bei grenziiberschreitenden
Verschmelzungen Adolff ZHR 173 (2009), 67 ff; Kiem ZGR 2007, 542 ff.

87 OLG Stuttgart AG 2006, 420, 424 re. Sp.
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Uberprifung des konkret im  Verschmelzungsvertrag  vereinbarten, von  dem
Verschmelzungsprufer  gebilligten und von den Hauptversammlungen konsentierten
Umtauschverhéltnisses, das, falls erforderlich, durch Anordnung einer baren Zuzahlung zu
erganzen ist. Anders formuliert muf3 vor der Anordnung einer baren Zuzahlung die begrindete
Feststellung stehen, dass und warum das im Verschmelzungsvertrag vereinbarte
Umtauschverhdltnis der Antelle zu niedrig bemessen und deshalb unbillig oder unangemessen
ist. Die Prufung, ob das Umtauschverhéltnis zu niedrig bemessen und deshalb nicht angemessen
ist, bezieht sich demnach auf die Auswahl und auf die Anwendung der von den Vorsténden der
Berechnung des Umtauschverhéltnisses zugrunde gelegten Methode, allerdings nicht, wie noch
auszufuhren sein wird, im Sinne einer Uberprifung, ob verbindliche Normen Korrekt
angewendet worden sind. Die Auffassung, die Uberprifung des Umtauschverhéltnisses von
Verschmelzungen zwischen voneinander unabhéngigen Gesellschaften habe sich auf eine blof3e
»Evidenzkontrolle® oder ,Plaushbilitatskontrolle” zu beschranken, stellt die Dinge alerdings
verkiirzt dar,® wie sich im Folgenden noch zeigen wird.

3. Die Pflicht zur Wahl einer geeigneten Bewertungsmethode

Die von den Parteien des Verschmelzungsvertrages der Berechnung des Umtauschverhéltnisses
zugrunde gelegte Methode mufd hierzu geeignet sein. Das Umtauschverhdltnis bestimmt die
Quote der Aufteilung der Anteile an der aufnehmenden Gesellschaft auf ihre bisherigen
Aktiondgre und die Aktiondre der Ubertragenden Gesellschaft. Den Mitgliedern beider
Aktionarsgruppen soll nach der Regelung der 88 4 ff UmwG die Partizipation an den kunftigen
Ergebnissen der durch die Verschmelzung zusammengefiihrten Unternehmen in dem Mal3e
zustehen, wie dies dem Wert der durch die Verschmelzung zusammengefuihrten Unternehmen im
Zeitpunkt der Verschmelzung und der Beteiligungsquote des einzelnen Aktionars entspricht.®® Es
bestehen zumindest keine Bedenken dagegen, den Wert der Unternehmen aufgrund ihrer
Fahigkeit zur Generierung von Ertrégen mittels einer objektivierten Schatzung zu bestimmen.

Die in der Praxis ublicherweise angewandten ,Grundsétze zur Durchfihrung von
Unternehmensbewertungen® (IDW S 1)% zielen auf die Ermittlung der Zukunftserfolgswerte der
an der Verschmelzung beteiligten Unternehmen ab und werden daher von Rechtsprechung und
Literatur als grundsétzlich geeignete Methode der Berechnung des Umtauschverhaltnisses
betrachtet.” Dal Unternehmensbewertungen auf dieser Basis auf einer Vielzahl von
Modellannahmen,* sich maglicherweise verdndernden Parametern und Einschétzungen beruhen,
andert an dieser grundsétzlichen Eignung nichts. Denn solche Annahmen und Einschétzungen
gleichen sich, da es um die Ermittlung einer Umtauschrelation geht und sie auf beiden Seiten
auftreten konnen, in gewissem Mal3e aus und sind weder praktisch noch theoretisch vollig zu
vermeiden.”® Der Standard ist von Fachvertretern losgeltst vom einzelnen Fall und den dabei
verfolgten Interessen entwickelt, immer wieder Uberprift und angepasst worden. Entscheidend
ist aber, dass die Anwendung des Standards auf der Vereinbarung der am Vertragsschlul
beteiligten Vorstdnde der voneinander unabhéngigen Gesellschaften und der Zustimmung beider

88 S0 zu Recht auch OLG Stuttgart AG 2006, 420, 424 re. Sp. m. Nachweisen zur Gegenansicht.

8 Dazu, dass eine Zuteilung nach Malgabe einer kausalen Zurechnung der kiinftigen Ergebnisse ausscheidet und
nur ein auf Erwartungen und Schétzungen beruhender, notwendig unvollkommener, normativer Zuteilungsmal3stab
nach Mal3gabe der im Zeitpunkt der Verschmelzung gegebenen Verhdltnisse in Betracht kommt, bereits oben Fn.
26.

0 Fundstelle oben Fn. 28.

9 Nachweise dazu bei Lutter/Drygala, in: Lutter (Hrsg.), UmwG, a.a.O. (Fn. 13), § 5 Rz. 29.

92 Dazu m. w. Nachweisen Adolff, aa.O. (Fn. 2), S. 180 ff.

% vgl. Fn. 89.
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Hauptversammlungen mit der erforderlichen qualifizierten Mehrheit beruht. Die im Standard
niedergelegten Grundsatze mdgen zwar in der fachwissenschaftlichen Diskussion, konnen aber
nicht im Spruchverfahren mit der Begrindung in Frage gestellt werden, dass in der
Fachwissenschaft auch andere Ansétze vertreten werden, oder dass einzelne zugrundeliegende
Modellannahmen fragwirdig sind. Bei der Uberprifung des Umtauschverhéltnisses auf seine
Angemessenheit geht es vielmehr ausschlieflich um die Frage, ob die getroffene und
konsentierte Vereinbarung, die auf der Anwendung der vom IDW empfohlenen
Bewertungsmethode beruht, in ihrem Gesamtergebnis vertretbar ist, oder ob sie die berechtigten
Interessen der Aktiondre der aufnehmenden oder der Ubertragenden Gesellschaft verletzt und zur
Festsetzung eines Umtauschverhdltnisses fuhrt, das trotz der Zustimmung einer qualifizierten
Mehrheit der Aktiondre beider Seiten nicht mehr hingenommen werden kann, well es eine
unangemessene und nicht nur geringfiigige® Benachteiligung der einen Seite darstellt.

4, Die Anwendung der ausgewahlten Bewertungsmethode

Neben die Auswahl einer geeigneten Methode tritt deren Anwendung. Allerdings ist insoweit zu
beachten, dass es bei der Anwendung einer Bewertungsmethode nicht um Normanwendung
seitens der Vorstande und nicht um eine Prifung durch Verschmelzungsprifer und die Gerichte
auf die Richtigkeit einer Normanwendung geht. Die Auswahl einer zur Festlegung des
Umtauschverhaltnisses geeigneten Methode und deren Anwendung soll nur dazu beitragen, die
Entscheidung Uber diesen zentralen, fur die Aktiondre besonders bedeutsamen Aspekt der
Verschmelzung zu objektivieren, also unbedachte und willklrliche Benachteiligungen der einen
oder anderen Seite bei der Festsetzung des Umtauschverhdltnisses auszuschlief3en. Die
Anwendung eines Standards zwingt die verantwortlichen Vorstdnde und deren Gehilfen dazu,
die dort geforderten Uberlegungen in einer geordneten Weise anzustellen, auf den konkreten Fall
zu Ubertragen und fur diesen nachzuvollziehen, sich die bendtigten Informationen zu beschaffen,
auf einer zutreffenden Tatsachenbasis Prognosen vorzunehmen, die nachvollziehbar sind, und
dergl.®® Dabei kann ohne weiteres in Einzelpunkten von den im Standard enthaltenen
Empfehlungen abgewichen werden®® wenn diese Abweichung den Verhltnissen des
betreffenden Einzelfalls nach nachvollziehbarer, nicht willkirlicher Auffassung der Vorstande
besser Rechnung tragt. Solche Abweichungen und ihre Begrindung sind im
Verschmelzungsbericht  dazustellen,  damit  sich  die  Uberprifung durch  den
Verschmelzungspriifer und die Entscheidung der Hauptversammlung bewusst auch hierauf
beziehen kann. Es ist auch nicht ausgeschlossen, dass Abweichungen zum Nachtell einer Seite
vorgenommen werden, die durch Vorteile in einem anderen Punkt aufgewogen werden.”’

Entscheidend ist, ob die Vereinbarung im Verschmelzungsvertrag, die von den Vorsténden der
Gesellschaften ausgehandelt worden ist und die Zustimmung der Aktionare beider Seiten mit
gualifizierter Mehrheit gefunden hat, die Interessen der Aktionére der an der Verschmelzung
beteiligten Gesellschaften ausgewogen beriicksichtigt, oder ob sie eine unangemessene, well

% Dazu, dass geringfiigige Abweichungen zwischen dem angemessenen und dem vertraglich festgelegten

Umtauschverhdltnis dieses nicht al's unangemessen erscheinen lassen, BayObL GZ 2002, 400, 410 f; OLG Minchen
AG 2007, 701, 703 f; OLG Stuttgart AG 2007, 705, 711 li. Sp.; Paschos ZIP 2003, 1017, 1024; Bungert BB 2003,
699, 701; Puszkajler BB 2003, 1692, 1694 re. Sp.

%  Zur unterschiedlichen gerichtlichen Uberpriifung von Tatsachenfeststellungen, Prognosen und zur
Unterscheidung solcher Vorgange von der Rechtsanwendung in Bewertungsverfahren etwa Stilz, in: Festschrift fir
Mailander, 2006, S. 422, 434 ff.

% Ebenso Stilz, in: Festschrift fiir Mailander, 2006, S. 422, 432; firr freie Vereinbarkeit des Umtauschverhaltnisses
ohne Bindung an eine Bewertungsmethode dagegen Martens, in: Festschrift fir Réhricht, 2005, S. 987, 1001 ff.

97 Uberzeugend Mertens AG 1990, 20, 26.
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unbedachte und wegen ihrer Erheblichkeit nicht mehr hinnehmbare Benachteiligung einer Seite
oder willkirliche, unausgewogene und nicht unerhebliche Benachteiligung einer Seite darstellt.
Dabei kommt es auf das Gesamtergebnis, nicht auf einzelne Bewertungsfehler an. Sind die
Beteiligten in der beschriebenen Weise methodisch geordnet vorgegangen, und ist das
Gesamtergebnis, aso das im Verschmelzungsvertrag festgelegte Umtauschverhéltnis, nicht
entweder von einer unbedachten und nicht mehr hinnehmbaren oder von einer willkirlichen,
unausgewogenen und nicht unerheblichen Benachteiligung einer Seite bestimmt, dann ist dieses
Ergebnis der Verhandlungen zwischen den Vorstanden voneinander unabhangiger
Gesellschaften, das die Zustimmung der qualifizierten Mehrheit der Aktiondre beider
Gesellschaften gefunden hat, als angemessen anzusehen.

5. Behandlung von Diver genzen zwischen Ertragswert- und Bor senwertrelation

Auch der Borsenkurs bildet, wie oben unter B. Ill. 3. ausgefihrt, die Beurteilung der
Zukunftsertrége der borsennotierten Gesellschaften durch die Kapitalmarktakteure ab. Dies gibt
der Bewertung durch eine Vielzahl von Kapitamarktakteuren einerseits einen
Objektivitatsvorteil gegentiber der Bewertung durch die Vorstéande und Verschmelzungsprifer.
Andererseits durfen die Funktionsbedingungen einer bordichen Bewertung und die ebenfalls
bereits oben angedeuteten Umstdnde und Gegebenheiten, die die Eignung der bordichen
Bewertung as Wertmesser kunftiger Ertrage und damit als Mal3stab der Auftellung der Anteile
an der aufnehmenden Gesellschaft einschranken und im Einzelfall sogar ausschlief3en kénnen,
nicht auf3er Betracht bleiben.

Kommen im Einzelfal sowohl eine auf Schitzungen beruhende Methode
(Ertragswertverfahren/DCF-Verfahren) als auch die Marktbewertung (Borsenkapitalisierung) as
grundsatzlich zur Berechnung des Umtauschverhaltnisses geeignet in Betracht, dann werden
diese Umtauschrelationen nicht selten voneinander abweichen. Die Auswahl zwischen zwel oder
mehreren je fir sich geeigneten Methoden steuert in einem solchen Fall das Umtauschverhéltnis
und darf daher ihrerseits nicht das Ziel verfehlen, zu einem angemessenen Gesamtergebnis zu
fuhren. Wie § 12 Abs. 2 Nr. 3 UmwG belegt, hat der Gesetzgeber diese Bedeutung der
Methodenwahl erkannt und die Berichtspflicht des V erschmelzungspriifers hierauf erstreckt.

Fur die Vorstande der beteiligten Gesellschaften bedeutet dies zunéchst einmal, dass sie den
Aktionéren, fur die der Verschmelzungsbericht bestimmt ist, die Bedeutung der Entscheidung fiir
die eine und gegen die andere Bewertungsmethode und damit fir das Umtauschverhdltnis
deutlich darstellen missen. Ein algemein gehatener Hinwels darauf, dass der Bewertung statt
des Ertragswerts nicht der Borsenwert der beiden Unternehmen zugrunde gelegt werden konnte,
weil Bdrsenwerte grundsdtzlich weniger geeignet selen, die Ertragsaussichten eines
Unternehmens abzubilden, gentigt nicht. Vielmehr sind fur die eine oder die andere Seite
nachteilige Abweichungen zu erlautern und zu rechtfertigen. Der Rechtfertigung bedarf
insbesondere, wenn nicht beide Unternehmen mit Hilfe derselben Bewertungsmethode bewertet
worden sind.*® Irrefiihrend ist es auch, wenn im Verschmelzungsbericht als Begriindung fiir die
Wah! der Ertragswertmethode und gegen die Beriicksichtigung der Borsenwerte angeftihrt wird,
die Ertragswerte seien fir beide Gesellschaften hdher als ihre jeweiligen Borsenwerte. Denn es
kommt nicht darauf, sondern auf das Verhdltnis der Ertragswerte bzw. der Borsenwerte beider
Gesellschaften zueinander an. Will man wissen, welche Bewertungsmethode flr die eine oder

%8 Ein gelegentlich behauptetes striktes Gebot der Methodengleichheit ist allerdings nicht anzuerkennen; vgl. dazu
eingehender unten D. 1I. 4.
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andere Seite zu einem gunstigeren Ergebnis fuhrt, muf3 man sowohl die Ertragswertrelation as
auch die Borsenwertrelation ermitteln und ihre jeweiligen Ergebnisse miteinander vergleichen.
Abweichungen zum Nachteil der einen oder anderen Seite kdnnen sich daraus ergeben, dass die
Borsenwertrelation zu ihren Gunsten hoher gewesen wére als die tatsachlich der Berechnung des
Umtauschverhdltnisses zugrunde gelegte Ertragswertrelation (oder umgekehrt). Eine
Rechtfertigung daftir, dass statt der Marktwerte Schétzwerte angesetzt worden sind, kann vor
allem darauf gestiitzt werden, dass geeignete, hinreichend verlassiche Marktpreise fur das eine
oder andere oder beide Unternehmen nicht zur Verflgung stehen, oder dass die Marktpreise
bestimmte, fur den hoheren Schéatzwert ausschlaggebende Informationen nicht widerspiegeln.
Ein aus dem Borsenkurs abgeleiteter sehr viel hoherer Unternehmenswert, as er sich aufgrund
der Ertragsbewertung ergibt, darf aul3er Betracht bleiben, wenn er bel Ansatz der Ublichen
Kapitaliserungszinssétze eine Ertragserwartung fur das Unternehmen voraussetzen wirde, die
ganzlich jensaits redlistischer Erwartungen liegt. Umgekehrt wird eine nicht unerheblich
niedrigere oder hohere borsliche Bewertung Anlald sein missen, die der Ertragsbewertung
zugrunde liegenden Ausgangsdaten und Pramissen kritisch zu prifen sowie, falls erforderlich, zu
korrigieren.*

Allerdings wird sich nicht in jedem Fall eine Diskrepanz zwischen der fur die eine Seite
gunstigeren Ertragswertrelation und der flr die andere Seite glinstigeren Borsenwertrelation in
dieser Weise beseitigen lassen. Hier ist nun daran zu erinnern, dass die jeweiligen Vorstande
~ihren® Aktiondren nicht in einem strikten Sinne verpflichtet sein kénnen, die fur diese jewells
gungtigsten Preise bzw. Unternehmenswerte in die Berechnung der Umtauschrelation
einzustellen.’® Die Annahme einer solchen Pflicht wiirde namlich dazu filhren, dass eine
Verschmelzung unterbleiben misste, obwohl rational handelnde Parteien sich Uber eine
Verschmelzungswertrelation einigen wirden. Der Gesetzgeber stellt vielmehr in Rechnung, dass
es bei der Festlegung des Umtauschverhdtnisses nicht um eine einseitige unternehmerische
Mal3nahme eines Vorstands im Interesse , seiner* Gesellschaft und deren Aktionére, sondern um
das Ergebnis von Verhandlungen geht, in denen jeder Vorstand zwar verpflichtet sein mag zu
versuchen, fur die von ihm vertretenen Aktiondre das beste Umtauschverhéltnis zu vereinbaren;
wo aber das letzten Endes vereinbarte Umtauschverhéltnis nicht schon deshalb angegriffen
werden kann, well es von diesem optimalen oder guinstigsten Wert zum Nachteil der einen oder
der anderen Partei abweicht. Der Gesetzgeber bringt dies dadurch zum Ausdruck, dass er die
beteiligten Organe (nur) dazu verpflichtet, ein angemessenes Umtauschverhéltnis zu vereinbaren
(8 12 Abs. 2 Satz 1 UmwG). Im Hinblick darauf kommt auch in Betracht, dass ein Ausgleich
dadurch erzielt wird, dass die sich aufgrund der Ertragswertrelation und der Borsenwertrelation
ergebenden Umtauschverhédltnisse gemittelt werden, also ein angemessener , Schiedswert®
festgesetzt wird. Ferner kann ein Ausgleich fur die Aktionédre einer Seite, die durch den Ansatz
der Ertragswertrelation im Vergleich mit der Wahl der Borsenwertrelation benachtelligt wirde,
dadurch geschaffen werden, dass die erwarteten Synergievorteile disproportional aufgeteilt
werden.'™*

Haben die voneinander unabhéngigen Verschmelzungsvertragsparteien ausweidich des
Verschmelzungsberichts die Bedeutung der Methodenwahl fir die Umtauschrelation erkannt,
und haben sie sich bewusst fur die Wahl einer fir die eine Seite im Ergebnis unglnstigeren
Methode entschieden, und hat dies auch die Zustimmung der Hauptversammlungen beider
Parteien gefunden, dann ist das darauf beruhende Umtauschverhétnis nur dann zu niedrig

9 3o die Empfehlung des IDW-S 1 (Fn. 28), Rz. 15; dazu anschaulich OLG Stuttgart AG 2007, 705, 707 f.

100 'S, pereits oben 1.

101 7ur Beriicksichtigung und Aufteilung der Synergievorteile GrofRfeld, a.a.O. (Fn. 2), S. 80 ff; Adolff, a.a.O. (Fn.
2), S. 479 ff, 489 ff; je m. Nachweisen.
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bemessen, wenn es sich eben wegen dieser Entscheidung als willkurliche, unausgewogene und
nicht nur geringfligige Benachteiligung der Aktionére der Ubertragenden bzw. der Aktionére der
aufnehmenden Gesellschaft darstellt. Weder den Aktiondren der Ubertragenden noch den
Aktionaren der aufnehmenden Gesellschaft darf zum Vortell der anderen Seite eine nicht
gerechtfertigte und auch nicht ausgeglichene nachteillige Abweichung von der marktlichen
Bewertung angesonnen werden, noch dirfen se zum Vorteil der anderen Seite, aber zu ihrem
Nachtell willkdrlich, d.h. ohne hinreichende Rechtfertigung, und ohne Ausgleich auf einen
niedrigeren (niedriger als der Schétzwert) Borsenwert verwiesen werden.

6. Anhang: Borsenkurse als Grundlage der Schatzung gemald § 287 Abs. 2 ZPO
im Spruchverfahren

Eine weitere Frage, die sich im vorliegenden Zusammenhang stellt, ist, ob die Gerichte im
Spruchverfahren das Einholen eines zeitaufwendigen Sachverstdndigengutachtens zu den
Ertragswerten der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften dadurch ertibrigen konnen,
dass sie ihrer Schatzung des baren Ausgleichs (8 15 Abs. 1 UmwG i. V. mit § 287 Abs. 2 ZPO)
einfach die Borsenwerte der beteiligten Gesellschaften zugrunde legen, auch wenn die Parteien
des Verschmelzungsvertrages dies verworfen und sich im Verschmelzungsvertrag fur die
Ertragswertmethode entschieden haben.

Stellt sich die von den Parteilen gewahlte Methode, aso z. B. das Ertragswertverfahren, im
Ergebnis fur die Aktionédre einer Seite, etwa fur die Aktionare der Ubertragenden Gesellschaft,
als ungunstiger als bei Zugrundelegen der Borsenwerte dar, so gibt allein dies im Fall der
Verschmelzung voneinander unabhangiger Gesellschaften noch  keinen  Anla3, im
Spruchverfahren an Stelle der von den Hauptversammiungen gebilligten Entscheidung ohne
weiteres eine andere, ebenfalls geeignete Bewertungsmethode zu wahlen und zugunsten der
Aktionéare der einen Seite, aber zum Nachteil der Aktionédre der anderen Seite ein von dem
vereinbarten abweichendes Umtauschverhdtnis zu errechnen. Vielmehr setzt das Heranziehen
einer anderen Bewertungsmethode im Spruchverfahren, etwa der bordichen Bewertung, als
Hilfsmittel bel der Schétzung der Unternehmenswerte gemald 8 287 Abs. 2 ZPO die Feststellung
voraus, dass das von den Parteien vereinbarte Umtauschverhéltnis, das auf der Basis der von
ihnen verwendeten Methode errechnet worden ist, zu niedrig bemessen ist (vgl. 8§ 15 Abs. 1
UmwG) und deshalb durch Festsetzung einer baren Zuzahlung korrigiert werden mufd. Das
Umtauschverhdltnis ist in einem solchen Fall dann zu niedrig bemessen, wenn sich im
Verschmelzungsbericht keine ausreichende Rechtfertigung fur die Wahl der fir die eine Seite
ungunstigeren Bewertungsmethode findet noch der mit dieser Wahl fur sie verbundene Nachteil
ausgeglichen worden ist, und es sich dabel nicht nur um einen unerheblichen Nachteil handelt.

V.  Zusammenfassung

(& Wird zwischen bdrsennotierten Gesellschaften ein Unternehmensvertrag geschlossen, oder
wird eine Gesellschaft in eine andere eingegliedert, dann darf nach der Rechtsprechung des
BVerfG die Abfindung nach 88 305, 320b AktG nicht ohne Ricksicht auf den Bdrsenkurs
festgesetzt werden. Das BVefG hat ausdrucklich offen  gelassen, ob diese
»Borsenkursrechtsprechung” auch auf die Berechnung des Umtauschverhéltnisses im Falle einer
Verschmelzung voneinander unabhangiger borsennotierter Gesellschaften tbertragbar ist. Nach
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Uberwiegender Auffassung in der Rechtsprechung der Oberlandesgerichte und in der Literatur ist
dies zu verneinen; dem ist zuzustimmen.

(b) Auch nach einfachem Gesellschaftsrecht besteht keine Verpflichtung der Vorsténde der an
der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften, die fur die Aktionére ,ihrer* Gesellschaft jeweils
gungtigsten (Ertrags- oder Borsen-) Werte in die Berechnung des Umtauschverhéltnisses
einzustellen. Bei der Festlegung des Umtauschverhéltnisses handelt es sich vielmehr um das
Ergebnis eines Verhandlungsprozesses, das nicht schon deshalb angegriffen werden kann, well
es von dem gunstigsten Wert zum Nachtell der einen oder der anderen Partel abweicht. Das
Umwandlungsgesetz bringt dies dadurch zum Ausdruck, dass es die betelligten Organe dazu
verpflichtet, ein ,angemessenes’ Umtauschverhdltnis zu vereinbaren. Angemessen ist ein
Umtauschverhdltnis nur, wenn bel seiner Festlegung die Interessen beider Parteien ausgewogen
berticksichtigt worden sind.

(c) Nach deutschem Recht beschrankt sich die gerichtliche Kontrolle des vereinbarten
Umtauschverhéltnisses auch bei der Verschmelzung voneinander unabhangiger Gesellschaften
nicht auf eine bloRe Kontrolle der Ordnungsméidigkeit des Verfahrens zur Festlegung des
Umtauschverhaltnisses, sondern umfasst auch eine Ergebniskontrolle.

(d) Die Prufung, ob das Umtauschverhdltnis der Anteile zu niedrig bemessen ist, bezieht sich
auf die Auswahl und die Anwendung der von den Vorstdnden der Berechnung des
Umtauschverhaltnisses zugrunde gelegten Methode. Die Methode muf3 hierzu geeignet sein. Das
ist for die in der Praxis Ublicherweise angewandten ,Grundsdtze zur Durchfuhrung von
Unternehmensbewertungen* (IdW-S 1) ohne weiteres zu bejahen. Statt der Ertragswertrelation
kann auch die Borsenwertrelation der Berechnung des Umtauschverhéltnisses zugrunde gelegt
werden, wenn die besonderen Umstande und Gegebenheiten, die die Eignung der bordichen
Bewertung as Wertmesser kunftiger Ertrage und damit als Mal3stab der Auftellung der Anteile
an der aufnehmenden Gesellschaft einschranken und im Einzelfall sogar ausschlief3en kénnen,
nicht auf3er Betracht bleiben.

(e) Die Parteien konnen von den durch einen Bewertungsstandard vorgegebenen Grundsétzen
abweichen, es sei denn, dass es sich dabel um eine nicht gerechtfertigte und nicht ausgeglichene,
nicht nur geringfligige Benachteiligung der Aktionare einer Seite handelt.

(f) Entsprechende Grundséize gelten fir die Wahl zwischen der borslichen und einer auf einer
Schéatzung beruhenden Bewertung. Die Grinde fur die Wahl der einen oder anderen
Bewertungsmethode (Schéatzmethode oder Marktwertmethode) miissen im
Verschmelzungsbericht dargelegt werden. Sie missen nachvollziehbar sein und entweder den
mit der Wahl einer fir die eine oder andere Seite unginstigeren Bewertungsmethode
verbundenen Nachteil rechtfertigen oder einen solchen Nachteil z.B. durch Mittelung oder durch
disproportionale Aufteilung von Synergievorteilen ausgleichen. Fehlt es sowohl an ener
hinreichenden Rechtfertigung fir die Wahl einer fur die Aktionare einer Seite ungunstigeren
Bewertungsmethode als auch an einem Ausgleich, dann ist das Umtauschverhdltnis zu ihrem
Nachtell zu niedrig bemessen, wenn es sich nicht nur um eine geringfligige Benachteiligung
handelt.

(g) Stellt sich die von den Parteien gewahlte Methode, z. B. das Ertragswertverfahren, im
Ergebnis fur die Aktionédre einer Seite, etwa fur die Aktionéare der Ubertragenden Gesellschaft,
als ungunstiger als bei Zugrundelegen der Borsenwerte dar, so gibt allein dies im Fal der
Verschmelzung voneinander unabhangiger Gesellschaften noch  keinen  Anla3, im
Spruchverfahren an Stelle der von den Hauptversammlungen gebilligten Entscheidung ohne
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weiteres eine andere, ebenfalls geeignete Bewertungsmethode zu wahlen und zugunsten der
Aktionéare der einen Seite, aber zum Nachteil der Aktiondre der anderen Seite ein von dem
vereinbarten abweichendes Umtauschverhédltnis zu errechnen. Vielmehr setzt das Heranziehen
einer anderen Bewertungsmethode im Spruchverfahren, etwa der bordichen Bewertung, als
Hilfsmittel bel der Schétzung der Unternehmenswerte gemald 8 287 Abs. 2 ZPO die Feststellung
voraus, dass das von den Parteien vereinbarte Umtauschverhéltnis, das auf der Basis der von
ihnen verwendeten Methode errechnet worden ist, zu niedrig bemessen ist (vgl. § 15 Abs. 1
UmwG) und deshalb durch Festsetzung einer baren Zuzahlung korrigiert werden muf3. Das
Umtauschverhéltnis ist in einem solchen Fall dann zu niedrig bemessen, wenn sich im
Verschmelzungsbericht keine ausreichende Rechtfertigung fir die Wahl der fir die eine Seite
ungunstigeren Bewertungsmethode findet noch der mit dieser Wahl! fir sie verbundene Nachtell
ausgeglichen worden ist, und es sich dabei nicht nur um einen unerheblichen Nachteil handelt.

D. Bewertungsmethoden und gerichtliche K ontrolle bei konzerninternen
Ver schmelzungen

Allgemeines

Im Folgenden werden unter konzerninternen Verschmelzungen nur Verschmelzungen einer
abhéngigen auf die herrschende Gesellschaft (,upstream mergers') verstanden und behandelt.
Bel der Verschmelzung zwischen Schwestergesellschaften im Konzern stellt sich je nach der
Betelligungsquote der herrschenden Gesellschaft in den an der Verschmelzung betelligten
abhangigen Gesellschaften die Interessen und Geféhrdungdlage fur die auf3enstehenden
Aktil%)glére u. U. anders als bel Verschmelzung der abhéngigen mit der herrschenden Gesellschaft
dar.

Hier stellt sich zunachst die Frage, ob die Borsenkursrechtsprechung des BVerfG jedenfalls im
Fall einer konzerninternen Verschmelzung bei der Berechnung des Umtauschverhdltnisses zu
berlicksichtigen ist. Ist diese Frage zu begahen, dann ist der Berechnung des
Umtauschverhdltnisses grundsétzlich der Borsenwert der Ubertragenden Gesellschaft als
Untergrenze zugrunde zu legen. Daraus ergeben sich Folgeprobleme, namlich, wie der Schutz
der (Minderheits-)Aktiondre der aufnehmenden Gesellschaft sicher gestellt wird, und ob ein
»Meistbeglinstigungsgrundsatz” in der Art anerkannt werden muf3, wonach der Berechnung des
Umtauschverhéltnisses der jeweils hohere Ertrags- oder Borsenwert zugrunde gelegt werden
mul3.

1. Die Bedeutung der Rechtsprechung desBVerfG
1. Der M einungsstand in Rechtsprechung und Literatur

Das BVerfG selbst hat in seiner Entscheidung 1 BVR 1267/06 und 1280/06 vom 30. 5. 2007*%,
die ene Verschmelzung voneinander unabhéangiger Gesellschaften betraf, im Ergebnis

102 g, dazu etwa Paschos ZIP 2003, 1017, 1024; Adolff, a.a.O. (Fn. 2), S. 446 .
103 Abdruck AG 2007, 697 ff.
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ausdruicklich offen gelassen, ob die verfassungsrechtlichen Grundsdtze, wonach die von einem
Konzernvertrag, ener Eingliederung oder einer Ubertragenden Auflosung betroffenen
Minderheitsaktiondre namentlich unter Berlicksichtigung des Borsenkurses angemessen zu
entschadigen sind,*®* auch fir Verschmelzungen uneingeschrankt entsprechend gelten. In der
Entscheidung 1 BvR 234/01 vom 25. 7. 2003'® ging es zwar um eine Verschmelzung einer
abhangigen Gesellschaft auf das herrschende Unternehmen und die Prufung, ob die Festsetzung
des Umtauschverhaltnisses den Anforderungen des Art. 14 GG genigte. Jedenfalls die abhangige
Gesellschaft war aber nicht borsennotiert, so dass sich die Frage der Ubertragbarkeit der
Borsenkursrechtsprechung auf konzerninterne Verschmelzungen hier gleichfalls nicht stellte.

Einzelne Oberlandesgerichte verneinen bisher die Ubertragbarkeit der Borsenkurs-
rechtsprechung des BVefG auf konzerninterne Verschmelzungen, soweit es auf diese Frage
ankommt und sie nicht dahingestellt bleiben kann, z. B. well das bel Bertcksichtigung der
Borsenwerte errechnete Umtauschverhdltnis fur die Aktiondre der Ubertragenden Gesellschaft
nicht giinstiger war als das Umtauschverhéltnis auf der Basis der Ertragswerte'® oder weil die
Antragsteller nichts fiir hthere Bérsenwerte vorgetragen hatten.’”” Nach Auffassung des OLG
Karlsruhe scheidet ein Heranziehen des Borsenwertes der Ubertragenden Gesellschaft jedenfalls
dann aus, wenn nicht auch die aufnehmende Gesellschaft borsennotiert ist. Dies gebiete der
Grundsatz der Gleichbehandlung beider Aktionéarsgruppen und ergebe sich auch aus dem Gebot
der Gleichheit der Bewertungsmethoden.!® Das OLG Suttgart hat fir den Fall einer
konzerninternen Verschmelzung mit eingehender Begriindung verneint, dass der Berechnung des
Umtauschverhéltnisses zwingend die fur die Aktiondre der abhéngigen ubertragenden
Gesellschaft giinstigere Borsenkursrelation zugrunde gelegt werden miisse.™® Werde auf die nur
fur die Aktiondre der Ubertragenden Gesellschaft gilinstigere Borsenkursrelation abgestellt,
ergebe sich ein unauflosbares Dilemma, weil der verfassungsrechtlich gleichfalls gebotene
Schutz der Aktionédre der aufnehmenden Obergesellschaft fordere, dann das Umtauschverhéltnis
auf der Basis der fur sie gunstigeren Ertragswertrelation zu berechnen. Auf die Frage, ob es
geboten sel, bei der Berechnung des Umtauschverhdltnisses auf der Bass der
Ertragsbewertungen der beiden Gesellschaften fur die Aktionédre der tUbertragenden Gesellschaft
statt des anteiligen Ertragswerts pro Aktie den hdheren Bdrsenkurs anzusetzen, brauchte das
OLG Swuttgart in seiner Entscheidung aus tatsachlichen Griinden nicht einzugehen.**°

104 Dazu oben C. I1. m. Nachweisen.

105 BverfG AG 2003, 624.

106 50 im Fall OLG Diisseldorf AG 2002, 398, 400 |i.Sp. (hier ergibt sich aus dem Sachverhalt allerdings nicht, ob
es sich um eine konzerninterne Verschmelzung gehandelt hat).

107 5o im Fall OLG Frankfurt AG 2007, 448, 449 li. Sp. Auch hier I&sst sich dem mitgeteilten Sachverhalt nicht
entnehmen, ob es sich um einen Fall einer konzerninternen Verschmelzung gehandelt hat.

108 OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464.

109 OLG Stuttgart AG 2007, 705, 711 ff.

110 OLG Stuttgart AG 2007, 705, 708 ff; vgl. dazu aber auch das obiter dictum S. 710 re. Sp., wonach die
Heranziehung des Bérsenwerts als Untergrenze auf Seiten der Ubertragenden Gesellschaft auch aus Rechtsgriinden
ausscheide. — Zur Illustration mag das bel Puszkajler (BB 2003, 1692, 1694 li. Sp.) gebildete Beispiel dienen: Die
Borsenwerte der Unternehmen seien 100 (Ubertragende Gesdllschaft) und 200 (aufnehmende Gesellschaft); die
Ertragswerte 150 bzw. 400. Legt man der Berechnung des Umtauschverhéltnisses die Bérsenwertrel ation (100:200)
zugrunde, ergibt sich ein Umtauschverhéltnis von 2:1; auf der Basis der Ertragswertrelation (150:400) en
Umtauschverhdltnis von 2,67:1. Die Borsenkursrelation ist fur die Aktionédre der Ubertragenden Gesellschaft
gunstiger. Wird das Umtauschverhdtnis dagegen auf der Basis der Ertragswerte berechnet, kommt eine
Aufbesserung dieses Umtauschverhéltnisses zugunsten der Aktionére der Ubertragenden Gesellschaft aufgrund der
Borsenkursrechtsprechung des BVerfG nicht in Betracht, well der Bérsenwert der Ubertragenden Gesellschaft (100)
niedriger ist als der fur ihr Unternehmen angesetzte Ertragswert (150).
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Wie bereits erwahnt, spricht sich auch in der Literatur die Mehrheit der Autoren gegen eine
Ubertragung der Borsenkursrechtsprechung des BVerfG auf Verschmelzungen aus™ Dabei
wird in der Regel nicht zwischen Verschmelzungen voneinander unabhéngiger Gesellschaften
und konzerninternen Verschmelzungen unterschieden.'? Nach anderer Auffassung soll bei der
Bestimmung der angemessenen Umtauschrelation ein ,Meistbeglinstigungsgrundsatz*
angewandt werden, der besage, dass sowohl bei der Bewertung der Ubertragenden Gesellschaft
als auch bel der Ubernehmenden Gesellschaft der jeweils hthere Borsen- oder Ertragswert
anzusetzen sei."*® SchlieRlich findet sich in der Literatur auch eine , Fortentwicklung® der vom
BVerfG fur Abfindungsfélle aufgestellten Regel des Inhalts, dass zugunsten des Aktionérs der
Ubertragenden Gesellschaft nicht auf den Borsenkurs der Ubertragenden Gesellschaft as
Untergrenze der Bewertung abgestellt werden solle, sondern auf die fir ihn guinstigere Relation
der Borsenwerte beider Unternehmen. Denn anderenfalls erhalte der Aktionar weniger Anteile
der Ubernehmenden Gesellschaft, als er erhaten hétte, wenn er die Aktien der Ubertragenden
Gesdllschaft zum Borsenkurs verkauft und anschlieRend fur den Erlos Aktien der
iibernehmenden Gesellschaft erworben hétte.***

2. Keine Bindung der Fachgerichte gemald § 31 Abs. 1 BVerfGG

Eine Bindung der Fachgerichte an die Borsenkursrechtsprechung des BVerfG gemald § 31 Abs. 1
BVerfGG auch in Verschmelzungsféllen scheidet aus. Das gilt auch fir konzerninterne
Verschmelzungen. Die Entscheidung des BVerfG im Fall DAT/Altana betraf die Auslegung des
Art. 14 Abs. 1 GG im Hinblick auf die Bemessung von Ausgleich und Abfindung nach §8§ 304,
305, 320b AktG. Wie oben (unter I11. 2.) ausgefuhrt, liegt jedenfalls bei Verschmelzung
voneinander unabhangiger Gesellschaften eine mit der Eingliederung und dem Abschluf3 eines
Beherrschungss und  Gewinnabfihrungsvertrages fur die auRenstehenden  Aktiondre
vergleichbare Gefahrdung der Aktionére der Ubertragenden Gesellschaft nicht vor. Das schlief3t
zwar nicht aus, dass jedenfals bei konzerninternen Verschmelzungen entsprechende Grundsétze
zu gelten haben wie beim Abschlul? eines Beherrschungs- und GewinnabfUhrungsvertrages oder
bel einer Eingliederung. Die 88 4 ff UmwG unterscheiden aber jedenfalls ihrem Wortlaut nach
nicht zwischen konzerninternen Verschmelzungen und Verschmelzungen voneinander
unabhangigen Gesellschaften. Damit stellen sich hier andere Fragen hinsichtlich einer
verfassungskonformen Auslegung dieser Normen als in den Féllen der 88 304, 305, 320b AktG,
namlich insbesondere die Frage, ob eine zwischen konzerninternen Verschmelzungen und
Verschmelzungen voneinander unabhangigen Gesellschaften differenzierende Normauslegung
und —anwendung geboten ist und in Betracht kommt. Damit handelt es sich aber nicht mehr um

11 Nachweise oben Fn. 68; fiir Ubertragung der Borsenkursrechtsprechung auf V erschmel zungen allgemein diein
Fn. 67 Genannten.

112 Differenzierend aber Paschos ZIP 2003, 1017, 1023 f; Wilsing/Kruse DStR 2001, 991 ff; Lutter/Drygala, in:
Lutter (Hrsg.), UmwG, a.a.O. (Fn. 13), 8 5 Rz. 23 ff; s. auch Decher, in: Festschrift fir Wiedemann, 2002, S. 787,
800; Hommel/Braun, BB-Beilage 6 zu Heft 38/2002, 10, 16 re. Sp.; Martens, in: Festschrift fir Roéhricht, 2005,
S. 987, 989.

113 5o etwa Reuter DB 2001, 2483, 2489 f; Puszkajler BB 2003, 1692, 1694; Paschos ZIP 2003, 1017, 1021 ff;
Martens, in: Festschrift fir Rohricht, 2005, S. 987, 989; ders. AG 2003, 593 ff; vgl. (fir die Abfindung gemaf § 305
AktG) auch Riegger, in: Riegger/Wasmann (Hrsg.), SpruchG, aaO. (Fn. 68), Anh. § 11 SpruchG Rz. 58, 61,
Krieger, in: Minchener Handbuch des Gesdllschaftsrechts, Bd. 4, 3. Auflage 2007, § 70 Rz. 137. Fir enen
Mittedlwert zwischen Borsenkurs und Ertragswert Mayer, in: Widmann/Mayer (Hrsg.), Umwandlungsrecht,
Loseblattsammlung, 102. Aktuaisierung, 8 5 UmwG Rz. 100.1.

114 Busse v. Colbe, in: Festschrift fir Lutter, 2000, S. 1053, 1066 f; Gude, Strukturanderungen und
Unternehmensbewertung zum Bérsenkurs, 2004, S. 170 ff; Hirte/Hasselbach, in: Groljkomm. AktG, 4. Auflage
2005, § 305 Rz. 156; Adolff, aa.O. (Fn. 2), S. 452 f, 472.
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einen von § 31 Abs. 1 BVerfGG erfassten , Parallel- oder Wiederholungsfall“,**® bei dessen
Entscheidung die Fachgerichte im strikten Sinne an die Auslegung des Verfassungsgerichts
gebunden waren.

3. M Oglichkeit differenzierender, ver fassungskonformer Auslegung
der 88 4 ff UmwG?

Dal3 die Fachgerichte im Fall der Verschmelzung nicht im Sinne des § 31 Abs. 1 BVerfGG an
die Borsenkursrechtsprechung des BVerfG gebunden sind, besagt nicht, dass die 88 4 ff UnwG
nicht, sofern dies zum Schutz der Aktiondre der abhangigen Gesellschaften bei konzerninternen
Verschmelzungen geboten, ist, verfassungskonform ausgelegt und dabei die vom BVerfG zu den
88 305, 320b AktG entwickelten Grundsdtze berticksichtigt werden missen. Eine Audegung,
auch eine verfassungskonforme Auslegung, findet ihre Grenze allerdings am Wortlaut der
betreffenden Norm.**® Die §§ 4 ff UmwG differenzieren, was die Berechnung und Festsetzung
des Umtauschverhéltnisses und dabei die Berlicksichtigung eines hdheren Borsenkurses betrifft,
nicht zwischen Verschmelzungen zwischen voneinander unabhéngigen Gesellschaften und
konzerninternen Verschmelzungen. Gleichwohl wére eine solche Differenzierung durchaus mit
dem Wortlaut dieser Normen zu vereinbaren. Bel der Festsetzung des Umtauschverhdtnisses
und gegebenenfalls einer gerichtlichen Anordnung einer baren Zuzahlung ist darauf abzustellen,
ob das Umtauschverhéltnis ,angemessen”, oder ob es ,zu niedrig bemessen* ist (vgl. 88 12 Abs.
2 Satz 1, 15 Abs. 1 Satz 1 UmwG). Diese unbestimmten Rechtsbegriffe lassen durchaus eine
sachlich gebotene Differenzierung und Berticksichtigung unterschiedlicher Gefahrdungslagen
zu. Demgegentber fallt auch der Umstand nicht entscheidend ins Gewicht, ob der historische
Gesetzgeber eine differenzierende Behandlung konzerninterner und sonstiger Verschmelzungen
erwogen hat oder nicht.**” Denn eine verfassungskonforme Auslegung hat Vorrang vor dem
Willen des historischen Gesetzgebers.*'®

4. Sachgriinde fur die Ubertragung der Borsenkursrechtsprechung des BVerfG
auf upstream mergers

Wiedemann hat bereits 1978 ausgefuihrt, es handele sich beim Verschmelzungsvertrag im Fall
einer konzerninternen Verschmelzung nur der Form nach um einen Vertrag, nicht aber seiner
Funktion nach.*® Wahrend der Verschmelzungsvertrag zwischen voneinander unabhangigen
Gesellschaften ein Umtauschverhéltnis nach dem , subjektiven Aquivalenzprinzip* gewéhrleiste,
aso gewissermallen die Angemessenheitsgewahr in sich trage, sei dies bel der
Konzernverschmelzung nicht der Fall.

Beim Aushandeln des Verschmelzungsvertrages stehen sich im Fall der Verschmelzung einer
abhangigen auf die herrschende Gesellschaft nicht unabhangige Vertragspartner gegentiber,
deren Vertreter jewells im Interesse ihrer Auftraggeber agieren. Der Vorstand der abhéngigen
Gesellschaft kann nicht im Interesse aler ,seiner Aktiondre auf ein moglichst gunstiges
Umtauschverhdltnis dréangen. Denn das herrschende Unternehmen als Mehrheitsaktiondr hat,
anders as der Mehrhetsaktiondr bel einer Verschmelzung voneinander unabhéngiger

115 Dazu etwa Heusch, in: Umbach/Clemens/Dollinger (Hrsg.), BVerfGG, 2. Auflage 2005, § 31 Rz. 68.
116 'S, nur Larenz/Wolf, Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts, 9. Auflage 2004, § 4 Rz. 50, 61.

117 Zur Vorgeschichte der 88 4 ff UmwG Stilz, in: Festschrift fiir Mailander, 2006, S. 423, 426.

18 | arenz/Wolff, aa.O. (Fn. 116), Rz. 61.

119 7GR 1978, 477, 490 f.
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Gesellschaften, nicht wie die Minderheitsaktionére ein gleiches Interesse wie diese an einem fir
sie mdglichst gunstigen Umtauschverhdltnis. Handelt es sich bel der aufnehmenden Gesellschaft
nicht um eine Publikumsgesellschaft, sondern um eine ihrerseits von einer gefestigten Mehrheit
abhangigen Gesellschaft, besteht sogar ein scharfer Interessengegensatz zwischen den
Minderheitsaktiondren der Ubertragenden Gesdllschaft an einem fir se gilnstigen
Umtauschverhaltnis einerseits und der den Mehrheitsaktiondr der Ubertragenden Gesellschaft
dominierenden Aktionéarsgruppe der aufnehmenden Gesellschaft andererseits, die naturgemald
moglichst ein fur sich gunstiges Umtauschverhéltnis durchsetzen mdchte. Die Loyalitat des
Vorstands der Ubertragenden Gesellschaft ist bel konzerninternen Verschmelzungen gespalten.
Wird den Vorstandsmitgliedern bei den Verschmelzungsverhandlungen Gberdies in Aussicht
gestellt, dass sie nach der Verschmelzung weiterhin im Konzern in fur sie attraktiven Positionen
téatig bleiben kénnen, oder wird ihnen eine nach ihrem Anstellungsvertrag nicht zu erwartende
Abfindung geboten, dann sind die Anreize, sich den Vorstellungen des herrschenden
Unternehmens hinsichtlich des Umtauschverhéltnisses im Interesse der Minderheit seiner
Gesdllschaft entgegen zu stellen, nicht mehr sehr ausgepragt. Dem wirkt auch die praktisch,
wegen der mit jeder Unternehmensbewertung verbundenen Einschétzungsspielraume, wenig
wirksame Haftungsbedrohung gemaf3 88 93 AktG, 25 Abs. 1 UmwG nicht hinreichend entgegen.

Das weitere Garantieelement der 88 4 ff UmwG fur die Festsetzung eines angemessenen, die
berechtigten Interessen beider Seite in fairer Weise berlicksichtigenden Umtauschverhéltnisses
ist, dass die Hauptversammlung jeder der an der Verschmelzung betelligten Gesellschaften mit
qualifizierter Mehrheit dem Verschmelzungsvertrag und dem in ihm festgesetzten
Umtauschverhaltnis zustimmen mufd (88 13, 65 UmwG). Der Mehrheitsaktiondr, der in der
Hauptversammlung der abhangigen Gesellschaft deren Vertrag mit sich selbst zustimmt, hat
nicht wie die aul3enstehenden Aktiondre der abhéngigen Gesellschaft ein gleiches Interesse wie
diese an einem moglichst gunstigen Umtauschverhdltnis. Im Gegentell besteht sogar ein
Interesse an einem moglichst unglnstigen Umtauschverhéltnis fur die Aktionare der
Ubertragenden Gesellschaft, wenn die aufnehmende Gesellschaft ihrerseits von einer verfestigten
Aktionarsgruppe dominiert wird.

Als weitere ingtitutionelle Garantie sehen die 88 10 ff UmwG die Bestellung unabhangiger
Verschmelzungsprufer vor. Sie werden vom Gericht auf Antrag des oder der Vorstande der
beteiligten Gesellschaften bestellt. Ihre Aufgabe ist aber nicht, wie ein im Spruchverfahren
bestellter Sachverstandiger eine eigenstandige Bewertung der an der Verschmelzung beteiligten
Unternehmen durchzuftihren. lhre Prifung bezieht sich vielmehr auf den von den Vorstanden
mit Hilfe der von ihnen herangezogenen Berater erstellten Verschmelzungsvertrag bzw. auf
dessen Entwurf (8 9 UmwG). Insbesondere kdnnen sie nicht die Prognosen der Vorstande durch
eigene ersetzen oder Beurtellungsspielrdume selbst ausfullen. Die vorliegenden empirischen
(&8lteren) Studien zu in Konzernvertragen angebotenen Abfindungen im Vergleich mit den
Ergebnissen der Spruchverfahren belegen denn auch wenig Uberraschend, dass die angebotenen
Abfindungen, obwohl von unabhangigen Vertragsprifern gepruft und gebilligt (vgl. 8 293 b ff
AktG), durchweg deutlich unter den im Spruchverfahren as angemessen angesehenen
Abfindungsbetrégen lagen.'?

Insgesantt ist die Geféhrdungslage fur die Minderheitsaktiondre der Ubertragenden Gesellschaft,
namlich die Gefahr des weitgehenden Versagens der ingtitutionellen Garantien dafir, dass bei
konzerninterner Verschmelzung ein fir die Minderheitsaktionéare der Ubertragenden Gesellschaft

120 vgl. Dorfler/Gahler/UnterstraRer/Wirichs BB 1994, 156, 162; Wenger/Hecker/Knoesel, in:
Gahlen/Hesse/Ramser  (Hrsg.), Finanzmérkte, 1997, S. 117, 121 ff; Hecker, Regulierung von
Unternehmensiibernahmen  und  Konzernrecht. Tell |, Empirische Analyse des aktienrechtlichen
Minderheitenschutzes im Vertragskonzern, 2000, S. 270, 321 f.
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von vorneherein angemessenes Umtauchverhéltnis festgesetzt wird, die gleiche wie bei Abschlul3
eines Beherrschungss oder Gewinnabflhrungsvertrages oder bei  Eingliederung durch
Mehrheitsbeschlul?. Das BVerfG hat, um den gebotenen Grundrechtsschutz der aul3enstehenden
Aktiondre bei Konzernvertrag und Eingliederung sicher zu stellen, festgestellt, dass der
Berechnung des Umtauschverhaltnisses gemald 88 305 Abs. 3 Satz 1, 320b Abs. 1 Satz 4 AktG
grundsétzlich der Borsenwert der abhangigen Gesellschaft als Untergrenze der Bewertung
zugrunde zu legen sei.®" Dieses aus Art. 14 Abs. 1 GG abgeleitete Gebot, auch bei der
Abfindung in Aktien den (hoheren) am Markt gebildeten Borsenwert der Berechnung des
Umtauschverhaltnisses zu Grunde zu legen, kann mit dem damit verbundenen Ruckgriff auf die
Bewertung der Gesellschaft am Markt dazu beitragen, die Festsetzung des
Umtauschverhaltnisses zu objektivieren. An die Stelle der niedrigeren (Ertragswert-) Schétzung
durch die Vorstande der herrschenden Gesellschaft und der von dieser abhéngigen Gesellschaft
tritt, was die abhangige, zu Ubertragende Gesellschaft betrifft, deren (hthere) Bewertung durch
alle Marktteilnehmer. Die Bandbreite des Schatzungsermessens, das in besonderem Mal3e mit
einer Wertfeststellung nach dem Ertragswertverfahren verbunden ist, und das bel Abhéngigkeit
der zu bewertenden Gesellschaft tendenziell zu Gunsten der anderen Seite ausgelibt wird, kommt
dann insoweit nicht mehr zum Tragen. Lassen sich im Einzelfall keine Uberzeugenden Griinde
dafir anfihren, weshalb die Bodrsenkapitaliserung der Untergesellschaft nicht ihrem
Verkehrswert entspricht,'?? soll eben dieser Wert angesetzt werden, wenn er héher ist als der
Schétzwert. %

Diese nach der Entscheidung des BVerfG von Verfassungs wegen gebotene Auslegung der
88 305, 320b AktG ist de lege lata fur die von diesen Vorschriften erfassten Abhangigkeitsagen
bindend und hinzunehmen. Die gleichen Erwé&gungen miissen dann im insoweit vergleichbaren
Fall der konzerninternen Verschmelzung Platz greifen.

5. Einwandeund Stellungnahme

Die Einwendungen, die hiergegen in Entscheidungen einzelner Oberlandesgerichte und in der
Literatur erhoben werden, tGiberzeugen nicht.

Die Borsenkursrechtsprechung des BVefG ist nicht deshalb auf konzerninterne
Verschmelzungen untibertragbar, well anders bei Eingliederung und Konzernvertrag nach der
Verschmelzung kein Konzernkonflikt mehr bestehe. Ein Konzernkonflikt besteht fir den
Aktionér, der sich im Fall des Abschlusses eines Konzernvertrages oder bei Eingliederung daftir
entscheidet, Aktien der herrschenden Gesdllschaft bzw. Hauptgesellschaft as Abfindung
anzunehmen, ebenfalls nicht mehr. Es geht bei der Erstreckung der Borsenkursrechtsprechung
sowohl auf die Abfindung in Aktien gemald 88 305 Abs. 2, 320b Abs. 1 AktG als auch auf
konzerninterne Verschmelzungen nicht um die Bewaltigung eines auf Dauer fortbestehenden
Konzernkonflikts und den Ausgleich denkbarer kunftiger Eingriffe zum Nachteil der
aulBenstehenden Aktiondre der abhangigen Gesellschaft, sondern um die Objektivierung der
Unternehmensbewertung.

Ferner widerspricht die Pflicht, grundsatzlich bei Abhangigkeit der Ubertragenden Gesellschaft
im Fall einer konzerninternen Verschmelzung deren héheren Borsenwert zugrunde zu legen,

121 BVerfGE 100, 289, 310.

122 Dazu BVerfGE 100, 289, 309; BGHZ 147, 108, 116.

123 Auf die Frage, ob insoweit sogar ein strikter Meistbegiinstigungsgrundsatz anzuerkennen, d.h. gegebenenfalls
auch ein hoherer Schétzwert anzusetzen ist, ist unten (unter 6.) gesondert einzugehen.
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nicht dem Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktiondre der Ubertragenden und der
aufnehmenden Gesellschaft.’® Die Rechtsposition der (Minderheits) Aktiondre der
aufnehmenden Gesellschaft geniefldt zwar ebenfalls den Schutz des Art. 14 Abs. 1 GG. Deren
Gefahrdungslage ist aber nicht die gleiche wie die der aulRenstehenden Aktiondre der
Ubertragenden konzernabhangigen Gesellschaft. Wenn mangels Borsennotierung der Aktien der
aufnehmenden Gesellschaft kein  Anlal3  besteht, die (Ertrags)Wertbestimmung dieser
Gesellschaft aufgrund eines abweichenden Borsenwerts in Zweifel zu ziehen, dann werden deren
Aktionédre nicht im Verhdltnis zu den Aktionédren der Ubertragenden Gesellschaft zu Unrecht
ungleich behandelt. Ist auch die aufnehmende Gesellschaft borsennotiert, so steht nichts
entgegen, auch ihrer Bewertung den hdheren Borsenwert zugrunde zu legen.'®

Auch das Gebot der Gleichheit der Bewertungsmethoden ist nicht verletzt.**® Das Erfordernis,
gleiche Bewertungsmethoden anzuwenden, rechtfertigt sich aus dem Gebot, ein ,angemessenes’,
d.h. fur beide Seiten fares, nicht die ene Seite willkirlich benachteiligendes
Umtauschverhdltnis festzusetzen, findet zugleich in diesem Gebot aber auch seine Grenze
Dieses Gebot ist nicht berihrt, wenn zugunsten der Aktionare der Ubertragenden Gesellschaft der
hohere (d.h. héher als ihr Ertragswert) Borsenwert der Gesellschaft angesetzt wird und dasselbe
fur die aufnehmende Gesellschaft geschient. Eine willkirliche Benachtelligung der Aktionare
der aufnehmenden Gesellschaft ist aber auch nicht bereits deshalb zu erkennen, weil zugunsten
der Aktiondre der Ubertragenden Gesellschaft der hohere Borsenwert dieser Gesellschaft, zu
Gunsten der Aktionére der aufnehmenden Gesellschaft aber deren hdherer Ertragswert angesetzt
wird.*®” Das muR dann auch fiir digjenigen Félle gelten, in denen die aufnehmende Gesellschaft
nicht bérsennotiert ist, also nur ihr Ertragswert angesetzt werden kann.'?® In einem solchen Fall
werden auch nicht unzuléssig , Apfel mit Birnen verglichen*.*”® Der Schutz der auRenstehenden
Aktionare der abhéangigen Gesdllschaft kann insoweit nicht davon abhangen, ob die herrschende
Gesellschaft borsennotiert ist oder nicht. Zu berlicksichtigen ist freilich, dass die Aktionare der
Ubertragenden Gesellschaft nicht ohne Rechtfertigung oder Ausgleich™ hinnehmen miissen,
dass bel der Bewertung des Unternehmens der herrschenden Gesellschaft deren hdherer, Uber
dem Bérsenwert liegender Schatzwert angesetzt wird.***

Zwar ist richtig, dass der Ansatz des hoheren Borsenwerts der Ubertragenden Gesellschaft zu
einer Verschiebung des Umtauschverhéltnisses zu Lasten der Aktiondre der aufnehmenden

124 Anders OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464 fiir den Fall der Verschmelzung einer abhangigen borsennotierten
auf die herrschende nicht borsennotierte Gesdllschaft.

125 Zur Behauptung eines ,Meistbegiinstigungsgebots® zugunsten der Aktionére der aufnehmenden
Konzernobergesellschaft s. noch unten Text bei Fn. 137.

126 \Weiler/Meyer ZIP 2001, 2153, 2158 li. Sp.; Puszkajler BB 2003, 1692, 1694; Hommel/Braun, BB-Beilage 6 zu
Heft 38/2002, 10, 16 (re. Sp.); Martens AG 2003, 593 ff; a. A. OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464; Welf Mller, in:
Festschrift fir Réhricht, 2005, S. 1015, 1029 f.

127 Dazu ausdriicklich in diesem Sinne auch BVerfGE 100, 289, 310.

128 A, A. OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464 unter Hinweis auf BayObLG AG 2003, 569 = Bayobl. GZ 2002, 400
(in der Entscheidung des BayObLG ging es alerdings um eine Verschmelzung voneinander unabhéngiger
Gesdllschaften, nicht um eine konzerninterne Verschmelzung); PiltzZGR 2001, 185, 209; Lutter/Drygala, in: Lutter
(Hrsg.), UmwG, a.a.O. (Fn. 13), 8 5 Rz. 26.

129 |n diesem Sinne aber Piltz ZGR 2001, 185, 209; Adolff, aa.O. (Fn. 2), S. 456.

130 Zur Rechtfertigung der Wahl eines hoheren Schitzwerts und zum Ausgleich durch Festsetzen eines
angemessenen ,, Schiedswerts* oder durch disproportionale Aufteilung der erwarteten Synergievorteile oben C. 111.
5.

131 vgl. auch BGHZ 147, 108, 121 f: ,Diese Ausfiihrungen des Bundesverfassungsgerichts [sc. dass
verfassungsrechtlich nichts entgegenstehe, dem herrschenden Unternehmen einen hoheren Wert beizumessen als
den Borsenwert] schlielen jedoch nicht aus, dass auch der Boérsenwert des herrschenden Unternehmens
grundsétzlich seinem Verkehrswert entspricht.... Auch der Borsenwert des herrschenden Unternehmens kann von
seinem Verkehrswert abweichen. Zum Nachwel's dieser Voraussetzungen geniigt jedoch grundsétzlich nicht allein
die Einholung eines Sachverstandigengutachtens Uber den Verkehrswert...."
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Gesellschaft fuhrt. Die Beherrschungssituation rechtfertigt aber, dem Vertragspartner, der mit
seinen Stimmen auf Seiten der Ubertragenden Gesellschaft den Verschmelzungsvertrag mit sich
selbst in seinem Interesse zustande bringt, die Berufung auf deren niedrigeren Schétzwert, der
auf Prognosen und dem Ausnutzen von Beurteilungsspielrdumen durch die Vorstande der
herrschenden Gesellschaft und der von dieser abhéangigen Gesellschaft beruht, zu versagen, wenn
die Bewertung der abhangigen Gesdllschaft durch den Markt hoher ausféllt as der geschétzte
Ertragswert, und die marktliche Bewertung ihrerseits nicht as im Einzelfall ungeeignet zu
beanstanden ist.*** Eine hohere Bewertung durch den Markt as aufgrund einer Schétzung stellt
nicht per se eine ,Uberbewertung* der (ibertragenden Gesellschaft, eine , Uberkompensation”
der auRRenstehenden Aktiondre der abhangigen Gesellschaft und damit einen Eingriff in die
gleichfalls gemald Art. 14 Abs. 1 GG geschutzte Postion der Aktiondre der aufnehmenden
Gesellschaft™*® dar. Sondern bei Zugrundelegen des htheren Borsenwerts fiir die ibertragende
Gesellschaft tritt die Bewertung einer Vielzahl von Marktteilnehmern an die Stelle der in
Abhangigkeitsagen in besonderem Mal3e anzweifelbaren Schatzung des Wertes der abhéngigen
Gesellschaft seitens der Vorstande der abhangigen und der herrschenden Gesellschaft, weil es
hier an der ,Angemessenheitsgewdhr® eines zwischen unabhéngigen Gesdllschaften
ausgehandelten Umtauchverhéltnisses fehlt. Die Abhangigkeitdage stellt damit die notwendige
und hinreichende Rechtfertigung'® dafiir dar, dass bei der Bewertung des Unternehmens der
abhangigen Gesellschaft grundsétzlich deren Borsenwert anzusetzen ist, wenn dieser den
geschétzten Ertragswert Ubersteigt.

Auch die Minderheitsaktiondre der aufnehmenden Gesellschaft, die die von der qualifizierten
Mehrheit ihrer Gesellschaft beschlossene Verschmelzung hinnehmen missen, werden durch das
Heranziehen des hoheren Borsenwerts der Ubertragenden Gesellschaft bel der Berechnung des
Umtauschverhdltnisses nicht in einer sachlich nicht gerechtfertigten Weise benachteiligt.
Uberdies sind sie nicht, wie die Minderheitsaktiondre in der Konzerntochter, einem
Interessengegensatz zwischen der entscheidenden Mehrheit und dem Vorstand der Gesellschaft
einerseits und der Minderheit andererseits ausgesetzt. Nur wenn die aufnehmende Gesellschaft
ihrerseits beim Aushandeln des Umtauschverhaltnisses von der Gegenseite abhangig ware, wére
zum Schutz der auRRenstehenden Aktionare der aufnehmenden Gesellschaft eine aningende
Bertcksichtigung des hoheren Borsenwerts ihres Unternehmens unausweichlich. Sie miissen nur
nicht ohne Rechtfertigung oder Ausgleich™ hinnehmen, dass bei der Bewertung des
Unternehmens der herrschenden Gesellschaft deren niedrigerer, unter dem Borsenwert liegender
Schétzwert angesetzt wird. In diesem Zusammenhang mul’ ferner, was den gleichfalls durch Art.
14 Abs. 1 GG gewdhrleisteten Schutz der aul3enstehenden Aktiondre der aufnehmenden

132 Beruht die Diskrepanz zwischen niedrigerem Ertragswert und hoherem Bérsenwert der (ibertragenden

Gesdllschaft auf einem Informationsgefédlle zwischen Unternehmensinsidern und Markt, kann der Vorstand der
abhangigen Gesdlschaft im Vorfeld der geplanten Verschmelzung durch korrekte Information des Marktes
versuchen, dieses Informationsgefélle auszugleichen. Sind die Bérsenkurse wegen Marktenge, langerem Aussetzen
des Handels oder bekannter Manipulationen nicht hinreichend verlasslich, dirfen sie zur Bestimmung des
Unternehmenswerts nicht herangezogen werden; vgl. oben Fn. 37, 39.

133 Dazu m. Nachweisen OLG Stuttgart AG 2007, 705, 712 li. Sp.

134 Zur Notwendigkeit der Rechtfertigung der Wahl eines fiir die eine Seite giinstigeren Unter nehmenswerts oben
C. 1. 5.

135 Zur Rechtfertigung der Wahl eines niedrigeren Schétzwerts und zum Ausgleich durch Festsetzen eines
angemessenen ,, Schiedswerts* oder durch disproportionale Aufteilung der erwarteten Synergievorteile oben C. I11.
5. - Die von Adolff, aa.O. (Fn. 2) S. 454 beschworene perplexe Situation, dass die Aktionére der Ubertragenden
Gesdllschaft auf der fur sie ginstigeren Borsenkursrelation, die Aktionére der aufnehmenden Gesdllschaft auf der
fur sie gunstigeren Ertragswertrelation bestehen kdnnten, ergibt sich nicht, wenn man berticksichtigt, dass es weder
einen ausnahmslosen Zwang zur Anwendung gleicher Bewertungsmethoden fir Ubertragende und aufnehmende
Gesdllschaft noch einen ausnahmslosen Zwang gibt, den jeweils hichsten (Ertrags- oder Borsen-)Wert zugunsten
der Aktionére sowohl der Ubertragenden wie der aufnehmenden Gesdllschaft anzusetzen.
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herrschenden Gesellschaft angeht, gesehen werden, dass sie eine von der beschluf¥fassenden
Mehrheit hingenommene Uberbewertung der Ubertragenden Gesellschaft ebenso wie eine
Unterbewertung der aufnehmenden Gesellschaft mit der Anfechtungsklage angreifen kénnen.**
Zugunsten der Aktiondre der aufnehmenden Gesellschaft ist daher auch nicht zwingend ein
strikter Meistbegiinstigungsgrundsatz anzuerkennen, wie dies zum Teil in der Literatur vertreten
wird.*¥" Dieser Meistbegiinstigungsgrundsatz soll besagen, dass nicht nur zum Schutz der
aulRenstehenden Aktiondre der Ubertragenden Konzerntochter, sondern auch zum Schutz der
Minderheitsaktiondre der aufnehmenden Gesellschaft zwingend geboten sei, den jeweils hdheren
Borsen- oder Ertragswert anzusetzen. Fur die aufnehmende Konzernobergesellschaft und deren
Aktionére kann es vielmehr bel den allgemein fir die Verschmelzung voneinander unabhangigen
Gesellschaften geltenden Grundsitzen bewenden.**® Haben die Verschmelzungsvertragsparteien
der Bewertung der borsennotierten, Ubertragenden Konzerntochter deren hoheren Borsenwert
zugrunde gelegt, dann kann fir die aufnehmende Konzernobergesellschaft gleichfalls deren
Borsenwert zugrunde gelegt werden, auch wenn dieser niedriger ist as der Ertragswert.
Allerdings darf es sich dabei nicht um eine willkurliche, unausgewogene und nicht unerhebliche
Benachteiligung der Aktiondre der Obergesellschaft handeln. Im praktischen Ergebnis wird
daher, wenn nicht besondere Umsténde vorliegen, die Benachteiligung durch eine
disproportionadle Zurechnung erwarteter postiver Synergien oder das Ansetzen eines
angemessenen Schétzwerts ausgeglichen werden missen, der den hoheren Borsenwert der
Ubertragenden Gesellschaft und den hoheren Ertragswert der aufnehmenden Gesellschaft
gleichermallen beriicksichtigt.

Es ist schlief¥dlich auch nicht mit einzelnen Stimmen in der Literatur, statt auf den hoheren
BOrsenwert der Ubertragenden Konzerntochter, zwingend auf eine fur deren Aktionédre
giinstigere Relation der Borsenwerte beider Unternehmen abzustellen®® Die dem zugrunde
liegende Ansicht fordert bei der Berechnung des Umtauschverhdtnisses eine konsequente
Umsetzung des , Deinvestitionsgedankens’: Lege man nur den Borsenwert der abhangigen
Gesellschaft und nicht die den aul3enstehenden Aktiondren der abhéngigen Gesellschaft
gunstigere Borsenkursrelation, also das Verhdltnis der Borsenwerte beider an der
Verschmelzung betelligter Gesellschaften zugrunde, dann erhalte der Aktiondar u. U. weniger
Anteile der Ubernehmenden Gesellschaft, als er erhalten hétte, wenn er seine Aktien zum
Borsenkurs verkauft und anschlief3end fur den Erlos Aktien der tUbernehmenden Gesellschaft
erworben hatte.**°

Dem ist nicht zuzustimmen. Die 88 4 ff UmwG beruhen nicht auf einem
, Deinvestitionsgedanken® ' Der Aktionar der (ibertragenden Gesellschaft ist nicht durch eine
Abfindung in Aktien der aufnehmenden Gesellschaft wertmél3ig so zu stellen, wie er stehen
wirde, wenn er seine Aktien vor der Verschmelzung verkauft hétte; d.h. es sind ihm nicht so
viele Aktien der aufnehmenden Gesellschaft zuzuteilen, dass er bei einem gedachten Verkauf am
Markt jedenfalls zum relevanten Stichtag denselben Erlos erzielen wirde, den er bei einem
Verkauf der von ihm aufgegebenen Aktien erzielt hétte. Sicherstellen will der Gesetzgeber in
den 88 4 ff UmwG vielmehr, dass dem Aktionér der Ubertragenden Gesellschaft die Partizipation
am kunftigen Unternehmenserfolg des durch die Verschmelzung mit dem anderen Unternehmen

136 vgl. BGHZ 112, 9, 19 f; Bork, in: Lutter (Hrsg.), UmwG, aaO. (Fn. 13), § 14 Rz. 14; Marsch-Barner, in:
Kalmeyer (Hrsg.), UmwG, aaO. (Fn. 83), 8 14 Rz. 15; je m. w. Nachwesen; zur Anfechtung des
Kapitalerhthungsbeschlusses mit dieser Begriindung Adolff, a.a.O. (Fn. 2), S. 425 ff m. Nachweisen.

137 Nachweise oben Fn. 113.

138 Dazu eingehend oben C. I11.

139 Dafiir diein Fn. 114 Genannten.

149 vgl. das oben Fn. 110 gebildete Beispid.

14150 auch OLG Stuttgart AG 2007, 705, 713 f m. Nachweisen.
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zusammengefihrten Unternehmens in dem Malie erhalten bleiben soll, wie dies dem
Wertverhdltnis der bisher getrennten Unternehmen und der jewelligen Beteiligungsquote des
einzelnen Aktionérs hieran entspricht.*** Zu diesem Zweck sind die beiden Unternehmen zu
bewerten, und daraus ist das Umtauschverhéltnis abzuleiten. Eine Abfindung durch Umtausch
der Aktien zu aktuellen Borsenkursen ist nicht vorgesehen. Wenn bel der Verschmelzung einer
abhangigen auf eine herrschende Gesellschaft grundsétzlich der (hohere) Borsenwert der
abhangigen Gesellschaft herangezogen werden muf3, dann nicht, um deren Aktiondren einen
Umtausch zu aktuellen Borsenkursen zu gewéhrleisten, sondern um flr die abhéngige
Gesellschaft an die Stelle des von den Vorsténden der Gesellschaften angesetzten niedrigeren
Schéatzwertes die Marktbewertung zu Grunde zu legen. Auch das BVerfG hat in der DAT-
Altana-Entscheidung ausdriicklich hervorgehoben, dass der verfassungsrechtlich verbirgte
Schutz der Aktiondre der abhéngigen Gesellschaft nicht fordere, dass der Bewertung der
aufnehmenden Gesellschaft deren (niedrigerer) Borsenwert zugrunde gelegt werden miisse.*®

6. Meistbegunstigungsgrundsatz zugunsten der Aktionédre der ubertragenden
Gesellschaft?

Das BVefG hat sich in der DAT-Altana-Entscheidung nicht mit der Frage befasst, ob zugunsten
der Aktionare der Ubertragenden Gesellschaft der jewells guinstigere (Borsen- oder Ertrags-)Wert
angesetzt werden mul3, anders formuliert, ob insoweit zu ihren Gunsten ein
Meistbegiinstigungsgrundsatz  anzuerkennen ist. Das wird von einzelnen Literaturstimmen
bejaht;*** auch der Entscheidung des BGH i. S. DAT-Altana kann ein entsprechendes obiter
dictum entnommen werden.** Firr die Aktiondre der aufnehmenden Gesellschaft ist bereits oben
ausgefuhrt worden, dass ein strikter Meistbeglinstigungsgrundsatz zu ihren Gunsten nicht geltend
gemacht werden kann**® Auch zugunsten der auRenstehenden Aktiondre der abhangigen,
Ubertragenden Gesdllschaft ist ein  solcher strikter  Meistbegunstigungsgrundsatz — nicht
anzuerkennen. Die Erstreckung der ,,Borsenkursrechtsprechung” des BVerfG auch auf Falle der
Abfindung in Aktien sowie auf die Berechnung des Umtauschverhéltnisses bei konzerninternen
Verschmelzungen beruht auf der Erwagung, dass die Schatzung des Werts des Unternehmens der
abhangigen Gesellschaft durch deren Vorstand mit Zustimmung des Mehrheitsaktiondrs
besonderen Zweifeln begegnet und deshalb durch die marktliche (borsliche) Bewertung zu
ersetzen ist, wenn eine solche Bewertung durch den Markt nicht im Einzelfall wegen nicht
hinreichend geeigneter Daten ausscheidet. Auch von der marktlichen Bewertung der
aufnehmenden Gesellschaft darf in diesen Féllen nicht ohne weiteres, lediglich gestutzt auf ein
entsprechendes  Ertragswertgutachten, zuungunsten der aul3enstehenden Aktiondre der
abhangigen (Uibertragenden) Gesellschaft nach oben abgewichen werden.**’

Die dem zugrunde liegenden Erwé&gungen gelten aber nicht ohne weiteres auch fur den
Ertragswert (Schatzwert). Ihm kommt nicht die vom BVerfG der borslichen Bewertung
zugemessene ,, Objektivitatsgewahr zu, wenn die zu bewertende Gesellschaft von der anderen

142 Eingehend dazu oben B. II. 2, 3.

143 BVerfGE 100, 289, 310.

144 Nachweise oben Fn. 113.

145 vgl. BGHZ 147, 108, 117: ,Da nach dem BeschluR des BVerfG im Rahmen der Abfindung dem an der Bérse
gebildeten Verkehrswert ... der Vorrang gebihrt, ist der Minderheitsaktiondr unter Beriicksichtigung des
Verkehrswertes der Aktie abzufinden, wenn dieser Wert hoher ist als der Schétzwert. Ist jedoch der Schatzwert
hoher a's der Borsenwert, steht dem Aktionar der hohere Betrag des quotal auf die Aktie entfallenden Schéatzwertes
zu.”

146 Text zu Fn. 137.

147 BGHZ 147, 108, 121 f; vgl. auch Text oben zu Fn. 130, 131.
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(aufnehmenden) Gesellschaft abhéngig ist. Das bedeutet, dass es insoweit bei den oben néher
dargelegten allgemeinen Regeln verbleibt, wenn das Ertragswertgutachten — wie haufig — den
Borsenwert der abhangigen Gesellschaft tbersteigt: Eine nicht unerheblich niedrigere bordiche
Bewertung wird zunéchst darauf zu befragen sein, ob Anlald besteht, die Eignung der
Borsenkurse als Grundlage der Unternehmensbewertung im konkreten Fall in Zweifel zu
ziehen.™® Sodann wird eine nicht unerheblich niedrigere bordiche Bewertung, ihre Eignung
vorausgesetzt, Anlal3 sein missen, die der Ertragsbewertung zugrunde gelegten Ausgangsdaten
und Prémissen kritisch zu prifen.**® LaRt sich gleichwohl die Diskrepanz zwischen dem
gunstigeren Ertragswert und dem niedrigeren Borsenwert nicht — bis auf eine unerhebliche
Differenz — beseitigen, mul3 zugunsten der Aktiondre der Ubertragenden Gesellschaft ein
Ausgleich geschaffen werden, wenn zu ihrem Nachtell der niedrigere Borsenwert berticksichtigt
werden soll. Ein solcher Ausgleich kann in der Festlegung eines angemessenen Schiedswerts
oder einer angemessenen proportionalen Aufteilung erwarteter Synergievorteile bestehen.**

7. Die Bedeutung des Borsenwerts als Untergrenze
Es bleibt, auf einen weiteren Aspekt der Borsenkursrechtsprechung des BVerfG hinzuweisen.

Den 88 4 ff UmwG lasst sich — in ihrer verfassungskonformen Auslegung entsprechend der
Borsenkursrechtsprechung des BVerfG — nur entnehmen, dass be  konzerninterner
Verschmelzung der Borsenwert der Ubertragenden Gesellschaft die Untergrenze zu bilden hat,
dass, anders formuliert, zwingend der Borsenwert als Wert der Ubertragenden Gesellschaft
angesetzt werden mui3, wenn dieser Wert hoher ist als der Schétzwert. Diese zwingende Regel
schliefdt aber ausdriicklich weder aus, dass sich die Parteien weiterhin des Ertragswertverfahrens
auch fiir die Bewertung der abhéngigen Gesellschaft bedienen* (praktisch wird der Ertragswert
haufig Uber der Borsenkapitalisierung liegen™?). Noch soll dadurch den auRenstehenden
Aktionaren der Ubertragenden Konzerntochter der Einwand abgeschnitten werden, dass sich bei
korrekter Anwendung des Ertragswertverfahrens, fir das sich die Partelen des
Verschmelzungsvertrages entschieden und das sie ihrer Vereinbarung zugrunde gelegt haben, ein
hoherer Ertragswert ergeben hétte. Legt man das obiter dictum in der DAT-Altana-Entscheidung
des BGH zugrunde,™ dann ist ein — korrekt berechneter — hoherer Ertragswert der TOI wegen
des dann eingreifenden Meistbegiinstigungsgrundsatzes™* sogar zwingend zu beriicksichtigen.
Der Bundesgerichtshof ertffnet den Aktiondren der abhéngigen Gesellschaft ausdriicklich die
Maoglichkeit darzutun, dass der Ertragswert (Schatzwert) ihrer Gesellschaft Uber deren
Bérsenwert liegt.™*

Im Spruchverfahren darf das Gericht aso nicht einfach unter Hinweis darauf, dass die im
Verschmelzungsvertrag zugrunde gelegten Ertragswerte niedriger sind als die Borsenwerte, bel
der Schatzung der baren Zuzahlung (8 287 Abs. 2 ZPO) auf die Borsenwerte zurtickgreifen und
Einwendungen der Antragsteller gegen die Richtigkeit der Ertragswerte tbergehen, es sei denn,
dass diese Einwande, ihre Richtigkeit unterstellt, keinesfalls zu einem hoheren (hther als der
Borsenwert) Ertragswert der abhéngigen, Ubertragenden Gesellschaft flihren wirden. Dies zeigt
auch die folgende Uberlegung: Ist der Borsenwert der (ibertragenden, abhéngigen Gesellschaft

148 Dazu oben B. I11. 3.

149 vgl. Text zu Fn. 99.

150 Text zu Fn. 100, 101.

151 vgl. ausdriicklich BVerfGE 100, 289, 310.

1525, dazu bereits oben Fn. 26.

153 vgl. BGHZ 147, 108, 117.

154 Dazu aus der hier vertretenen Sicht allerdings kritisch oben 6.

155 vgl. BGHZ 147, 108, 117; vgl. dazu (kritisch) auch Adolff, aa.O. (Fn. 2), S. 455.



42

aufgrund asymmetrischer Information des Marktes oder auch aufgrund der allgemeinen
Marktverfassung (Baisse) niedrig, ist aber ihr Schatzwert (Ertragswert), weil grob fehlerhaft
ermittelt, noch niedriger angesetzt worden, dann stdnde den aulRenstehenden Aktionaren der
abhangigen Gesellschaft keine Méglichkeit zu Gebote, auch eine grob fehlerhafte Ermittlung des
Ertragswerts ihrer Gesellschaft gerichtlich Uberprifen zu lassen. Damit wirde der Schutzzweck
der vom BVerfG entwickelten Regel — Berlicksichtigung des Borsenwerts der Ubertragenden
Gesellschaft als Mindestwert, auch wenn die Parteien des Verschmelzungsvertrages sich
bedenkenfrel auf eine Ertragsbewertung geeinigt haben — verkannt. Die ausschliefdlich zum
Schutz der Aktiondre der abhangigen Gesellschaft entwickelte Regel wirde jetzt gegen sie
gewendet, indem ihnen die gerichtliche Uberpriifung des vereinbarten Ertragswerts ihrer
Gesellschaft verwehrt wird.

1. Zusammenfassung

(@ Die Fachgerichte sind in Verschmelzungsfallen nicht gemal3 8 31 Abs. 1 BVerfGG an die
» Borsenkursrechtsprechung” des BVerfG zu 88 305, 320 b AktG gebunden.

(b) Die 88 4 ff UmwG lassen eine verfassungskonforme Auslegung zu, die zwischen
Verschmelzungen von unabhéangigen Gesellschaften und konzerninternen Verschmelzungen
differenziert.

(c) Die Gefahrdungdlage fur die Minderheitsaktiondre einer konzernabhangigen Ubertragenden
Gesellschaft, namlich die Gefahr eines Versagens der institutionellen Garantien dafirr, dass bei
konzerninterner Verschmelzung (,,upstream merger”) ein fir sie von vorneherein angemessenes
Umtauschverhéltnis festgesetzt wird, ist die gleiche wie bel Abschlul3 eines Beherrschungs oder
Gewinnabfuhrungsvertrages oder bei Eingliederung durch Mehrheitsbeschlul?. Jedenfalls bei
konzerninternen Verschmelzungen kann ene ,Angemessenheitsgewahr” des von den
Vorstanden vereinbarten Umtauschverhéltnisses keinesfalls angenommen oder vermutet werden.
Daher ist, der Rechtsprechung des BVerfG zu den 88 305 Abs. 3 Satz 1, 320b Abs. 1 Satz 4
AktG folgend, bei der Berechnung des Umtauschverhaltnisses grundsétzlich der Borsenwert der
abhéngigen Gesellschaft als Untergrenze zugrunde zu legen.

(d) Die Einwendungen, die hiergegen in Entscheidungen einzelner Oberlandesgerichte und in
der Literatur erhoben werden, tiberzeugen nicht.

Die Beachtung der Borsenkursrechtsprechung des BVerfG bei konzerninterner Verschmelzung
widerspricht nicht dem Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionére der Ubertragenden und
der aufnehmenden Gesellschaft. Die Rechtsposition der (Minderheits) Aktiondare der
aufnehmenden Gesellschaft geniefst zwar ebenfdls den Schutz des Art. 14 Abs. 1 GG. Die
Gefahrdungslage ist aber fur sie nicht die gleiche wie fur die auenstehenden Aktiondre der
Ubertragenden konzernabhangigen Gesellschaft. Auch ein uneingeschranktes, striktes Gebot der
Gleichheit der Bewertungsmethoden ist nicht anzuerkennen.

(e) Die Aktiondre der aufnehmenden Gesellschaft missen allerdings nicht ohne hinreichende
Rechtfertigung oder angemessenen Ausgleich hinnehmen, dass bel der Bewertung des
Unternehmens der herrschenden Gesellschaft deren niedrigerer, unter ihrem Schétzwert
liegender BOrsenwert angesetzt wird. Dasselbe gilt fir den Ansatz eines niedrigeren Schatzwerts,
wenn der Borsenwert der aufnehmenden Gesellschaft hoher ist.
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() Weder zugunsten der Aktionare der uUbertragenden noch zugunsten der Aktiondre der
aufnehmenden Gesdllschaft ist ein zwingender ,Meistbeglinstigungsgrundsatz®  anzuerkennen.
Dieser Meistbeglinstigungsgrundsatz soll besagen, dass zwingend geboten sei, den jewells
hoheren Borsen- oder Ertragswert anzusetzen. Geboten ist nur, zugunsten der Aktionére der
abhangigen Gesellschaft als Untergrenze des Borsenwert der abhangigen Gesellschaft
anzusetzen. Im Ubrigen bedarf die Wahl einer fir die Aktiondre einer Seite im Ergebnis
Lunginstigeren®  Bewertungsmethode einer hinreichenden Rechtfertigung oder eines
angemessenen Ausgleichs.

(g) Die Borsenkursrechtsprechung des BVerG ist nicht dahin fortzuentwickeln, dass, statt auf
den hoheren Borsenwert der Ubertragenden Konzerntochter, zwingend auf eine flr deren
Aktionare gunstigere Relation der Borsenwerte beider Gesellschaften abzustellen ware.

(h) Die Borsenkursrechtsprechung des BVerG soll nicht den auf3enstehenden Aktionéren der
Konzerntochter den Einwand abschneiden, dass sich bel  korrekter Anwendung des
Ertragswertverfahrens, flr das sich die Parteien des Verschmelzungsvertrages entschieden
haben, ein hoherer Ertragswert ergeben hétte. Den Aktionédren der abhéngigen Gesellschaft bleibt
daher unbenommen darzutun, dass der Ertragswert ihrer Gesellschaft Uber deren Borsenwert

liegt.
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