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STELLUNGNAHME ZUM ENTWURF EINES IDW STANDARDS:  
BEURTEILUNG DER ANGEMESSENHEIT BÖRSENKURSBASIERTER KOMPENSATIONEN (IDW ES 17) 
 
Vorbemerkung 
 
Der Fachausschuss für Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) hat am 14. 
Mai 2025 den Entwurf eines IDW-Standards zur Beurteilung der Angemessenheit 
börsenkursbasierter Kompensationen (IDW ES 17) verabschiedet und um Änderungs- oder 
Ergänzungsvorschläge gebeten. Die Initiative Minderheitsaktionäre nimmt zum Entwurf wie 
folgt Stellung:  
 
 

I. Einführung  
 
Der BGH hat mit seinen Entscheidungen in Sachen WCM1 und Kabel Deutschland2 klargestellt, 
dass die für die Bestimmung einer angemessenen Abfindung oder eines Ausgleichs 
erforderliche Bewertung eines Unternehmens im Einzelfall auch anhand des Börsenkurses 
seiner Aktien erfolgen kann. Er hat dabei explizit auch festgehalten, dass es kein Regel-
Ausnahme-Verhältnis zwischen dem Ertragswertverfahren und der Heranziehung von 
Börsenkursen zur Bestimmung des Werts einer Beteiligung gibt, sondern jede Methode im 
Einzelfall sowohl zur Bestimmung des wahren Wertes als auch als Plausibilisierungs- und 
Kontrollüberlegung geeignet sein kann.3 
 
Diese Entscheidungen stehen im Einklang mit der in der jüngeren Rechtsprechung des BGH 
vertretenen Methodenpluralität.4  Danach stellt die Ertragswertmethode unverändert eine 
grundsätzlich geeignete Methode zur Unternehmenswertschätzung dar. Es sei aber nach den 
konkreten Umständen des einzelnen Falls nicht ausgeschlossen, auch eine andere Methode 
zur Schätzung des Unternehmenswertes heranzuziehen.5 Speziell zu einer Bewertung anhand 
des Börsenkurses führte der Bundesgerichtshof bereits im Jahr 2016 aus, dass der Börsenkurs 
berücksichtigt werden kann, wenn „die Marktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur 
Verfügung gestellten Informationen und Informationsmöglichkeiten die Ertragskraft des 
Unternehmens […] zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung im Börsenkurs der 
Aktien niederschlägt. […] Kann im konkreten Fall von der Möglichkeit einer solchen effektiven 
Informationsbewertung nicht ausgegangen werden, so dass der Börsenkurs keine verlässliche 
Aussage über den (mindestens zu gewährenden) Verkehrswert der Unternehmensbeteiligung 
erlaubt, ist der Anteilswert auf Grund einer Unternehmensbewertung zu ermitteln.“6  Die 
richtige Bewertungsmethode sei vom Tatrichter festzulegen und es stelle eine Rechtsfrage 
dar, ob diese Bewertungsmethode sowie ein innerhalb der Bewertungsmethode gewähltes 
Berechnungsverfahren den gesetzlichen Bewertungszielen entspreche.7 
 
Die WCM- und Kabel Deutschland-Entscheidungen bestätigen dies, wenn es dort jeweils heißt: 

 
1 BGH NJW 2023, 2114. 
2 BGH NZG 2024, 935. 
3 BGH NZG 2024, 935, 939 Rz. 54. 
4 BGH NZG 2016, 139ff.; NZG 2016, 461ff. 
5 BGH NZG 2016, 139, 142 Rz. 33; NZG 2016, 461, 463f. Rz. 23. 
6 BGH NZG 2016, 461, 464 Rz. 23. 
7 BGH NZG 2016, 461, 462 Rz. 14. 
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„Die marktorientierte Methode der Heranziehung des Börsenwerts einer Gesellschaft ist 
grundsätzlich auch einfachgesetzlich geeignete Grundlage für die Schätzung des Werts einer 
Beteiligung an dieser Gesellschaft. Dem liegt die Annahme zugrunde, dass die 
Marktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur Verfügung stehenden Informationen und 
Informationsmöglichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens, um dessen Aktien es geht, 
zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung im Börsenkurs der Aktien niederschlägt.8 
 
Der BGH bringt gerade durch die Betonung der Notwendigkeit einer zutreffenden Bewertung 
der Ertragskraft des Unternehmens, um dessen Aktien es geht, auch richtigerweise zum 
Ausdruck, dass in jedem Einzelfall eine individuelle Untersuchung des Zielunternehmens 
erforderlich ist. Die Heranziehung der marktorientierten Bewertung scheidet nicht erst dann 
aus, wenn ein funktionierender Kapitalmarkt in Gänze fehlt. So hat der BGH auch selbst 
ausdrücklich auf entsprechende weitere individuelle Untersuchungen der Instanzgerichte 
verwiesen.9 Im Übrigen gilt unverändert, dass die vom Gericht jeweils angewendete Methode 
in der Wirtschaftswissenschaft oder Betriebswirtschaftslehre anerkannt und in der Praxis 
gebräuchlich sein muss.10 
 
Die Initiative Minderheitsaktionäre begrüßt es vor diesem Hintergrund grundsätzlich, dass mit 
dem Entwurf der Versuch unternommen wird, die Voraussetzungen einer Heranziehung des 
Börsenkurses – nämlich die zutreffende Bewertung der Ertragskraft des Zielunternehmens 
durch die Marktteilnehmer und die Reflektion dieser Marktbewertung im Börsenkurs – näher 
zu untersuchen und für die Praxis handhabbarer zu machen. Soweit einzelne Instanzgerichte 
sich mit einer bloßen Liquiditätsuntersuchung begnügen, greift dies sicherlich viel zu kurz. 
Denn auch wenn mit dem BGH kein streng allokations- und informationseffizienter Markt (also 
ein Zustand perfekten Wettbewerbs mit rein rational handelnden Marktteilnehmern, der zu 
einer unmittelbaren und richtigen Verarbeitung aller zugänglichen öffentlichen und 
nichtöffentlichen Informationen in den Kursen führt) für die Heranziehung des Börsenkurses 
erforderlich sein soll, so kann ein Markt selbstverständlich (und zwar weder in der streng 
effizienten Form, noch in der mittelstreng effizienten) nur die Informationen verarbeiten, die 
ihm tatsächlich auch zugänglich sind. Hier werden weitere Prüfungsschritte erforderlich sein, 
als sie derzeit im Entwurf angelegt sind. Denn es muss gewährleistet sein, dass der 
Minderheitsaktionär den verfassungsrechtlich geforderten vollen Wert seiner 
Gesellschaftsbeteiligung erhält und nicht – wie etwa beim Squeeze-Out – eine erzwungene 
privatrechtliche Enteignung auch noch mit einer Bereicherung des Großaktionärs verbunden 
wird. Die Bestimmung des Ertragswerts bzw. die Untersuchung der Heranziehbarkeit des 
Börsenkurses durch einen sachverständigen Prüfer und die ordnungsgemäße und 
nachvollziehbare Dokumentation der vollzogenen Schritte und gefundenen (Teil-) Ergebnisse 
sind dabei elementare Schutzelemente für Minderheitsaktionäre. 
 
Die Initiative Minderheitsaktionäre kann auch das im Entwurf gewählte Ampelsystem 
grundsätzlich nachvollziehen. Allerdings sollte wegen des grundrechtlich geforderten Gebots 
der vollen Entschädigung beim Auftreten einer oder mehrerer gelben Ampeln eine vertiefte 
Untersuchung verpflichtend sein, warum dennoch der Börsenkurs den Ertragswert der 
Gesellschaft verkörpern können soll, warum also trotz gelber Ampel (i) die Marktteilnehmer 

 
8 BGH NZG 2024, 935, 936 Rz. 25; BGH NJW 2023, 2114, 2116 Rz. 20. 
9 Vgl. BGH NZG 2024, 935, 938 Rz. 41 ff.;  
10 BGH NZG 2016, 139, 142 Rz. 33. 
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in der Lage waren, die Ertragskraft des Unternehmens zu bestimmen und (ii) sie dies auch 
zutreffend taten und sich der Ertragswert auch im Börsenkurs widerspiegelt. Ist beides ohne 
fortbestehende Zweifel nicht beantwortbar, kann der Börsenkurs – soweit überhaupt 
belastbar – als Desinvestitionsmöglichkeit nur die Untergrenze einer Abfindung bilden, aber 
selbst keine zulässige Bewertungsmethode darstellen. 
 
Die folgenden Anregungen erfolgen in der Reihenfolge ihrer Darstellung im Entwurf.  
 
 

II. Anteilseignerstruktur 
 
Die Anteilseignerstruktur gibt wichtige Anzeichen für wahrscheinliche 
Informationsasymmetrien am Markt. 
 
Das deutsche Recht erkennt den faktischen Konzern an. Es erlaubt nicht nur einen 
Informationsfluss zwischen faktisch herrschendem und faktisch beherrschtem Unternehmen, 
es erlaubt sogar im Interesse des herrschenden Unternehmens liegende, aber für das faktisch 
beherrschte Unternehmen nachteilige Maßnahmen, soweit diese später finanziell 
ausgeglichen werden. Der insoweit anzufertigende Abhängigkeitsbericht, in den diese 
Maßnahmen aufzuführen sind, ist aber ebenfalls nicht für Minderheitsaktionäre einsehbar. 
Die Privilegierung des faktisch herrschenden Unternehmens wird von der Lehre noch insofern 
weiter verstärkt, als ein Auskunftsverlangen nach § 131 Abs. 4 AktG, also nach allen 
Informationen, die einem anderen Aktionär in dessen Eigenschaft als Aktionär außerhalb der 
Hauptversammlung erteilt wurden, im faktischen Konzern nicht mehr zulässig sein soll. Ein 
faktisch herrschender Einfluss muss daher richtigerweise eine gelbe Ampel auslösen. Es greift 
aber zu eng, eine rote Ampel nur beim Bestehen eines Beherrschungs- oder 
Gewinnabführungsvertrags anzunehmen. In diesen Fällen ist nach der Wella-Rechtsprechung 
des BGH eine ausschließliche Bestimmung einer Abfindung am Börsenkurs ohne 
Berücksichtigung des Barwerts der vereinbarten Ausgleichszahlungen ohnehin 
ausgeschlossen. Ein faktisch herrschendes Unternehmen kann seine Kontrolle über das nur 
faktisch beherrschte Unternehmen auch ohne Unternehmensvertrag über die kapitalmäßige 
Beteiligung hinaus weiter ausbauen. Es kann die Mehrheit der Sitze im Aufsichtsrat besetzen 
und sogar den Vorstand der faktisch beherrschten Gesellschaft mit eigenen (und damit ihm 
gegenüber loyalen) Mitarbeitern bestellen. In der Praxis beobachtbar war sogar die faktische 
Ausgliederung der Rechtsabteilung auf den Großaktionär. Auch in diesen Fällen, die über eine 
herrschende Gesellschafterstellung mit dem damit bereits verbundenen 
Informationsvorsprung und Einfluss hinausgehen, ist eine rote Ampel geboten. 
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III. Liquidität 
 

Die Initiative Minderheitsaktionäre stimmt zu, dass neben relativen auch absolute 
Liquiditätskennzahlen relevant sind. Dabei ist die Liquidität stets nur eine notwendige, aber 
keine allein hinreichende Komponente für die Bestimmung der Aussagekraft von 
Börsenkursen. 
 
 
Der Entwurf lässt offen, wann eine gelbe Ampel anzunehmen ist, wenn einzelne 
Liquiditätskennziffern mit DAX oder MDAX vergleichbar sind, andere hingegen nicht. Hier wird 
qualitativ und quantitativ zu werten sein. Ebenso wird zu untersuchen sein, ob die 
Liquiditätszahlen nicht verzerrt sind, beispielsweise in oder nach Übernahmesituationen. 
 
 

IV. Marktabdeckung 
 
Die Veröffentlichungen von Marktbeobachtern wie Analysten können eine wichtige Rolle 
gerade in einem nicht streng effizienten Markt spielen. Aber auch wenn nur wenige – 
beispielsweise ein oder zwei – Analysten eine Aktie covern, kann nicht von einer 
hinreichenden Marktabdeckung ausgegangen werden. Zudem sollte auch die Relevanz des 
Marktbeobachters für die Marktteilnehmer mitberücksichtigt werden. 
 
Insbesondere aber darf eine Untersuchung nicht unterlassen werden, die die Annahmen der 
Analysten mit den unternehmenseigenen Plänen abgleicht. Denn eine hohe Marktabdeckung 
trägt zur Abbildung der Ertragskraft der Gesellschaft im Börsenkurs nichts bei, wenn die 
Marktbeobachter selbst mangels eigener hinreichender Informationen die Ertragskraft des 
Unternehmens nicht zutreffend einzuschätzen vermögen. 
 
 

V. Umfang der Berichterstattung 
 
Hier greift der Entwurf viel zu kurz. Die Einhaltung der jeweiligen Berichterstattungspflichten 
ist wie die Liquidität einer Aktie ein notwendiger, aber kein hinreichender Umstand zur 
Annahme, der Börsenkurs drücke die Ertragskraft des Unternehmens aus.  
 
Dies hatte der Entwurf zunächst noch selbst erkannt. So heißt es unter Rz. 30 noch: 
 
„Im Hinblick auf mögliche Informationsasymmetrien (vgl. Tz. 24) ist relevant, ob wesentliche 
wert- oder preisrelevante Informationen (z.B. mittel- und langfristige 
Unternehmensplanungen) den Marktteilnehmern nicht oder nicht vollständig bekannt sind. 
Bestehen Informationsasymmetrien, können diese Informationen nicht in den beobachtbaren 
Transaktionspreisen reflektiert sein. Die Bedeutung der Kenntnis der Unternehmensplanung 
zur Preisbildung ist dabei insb. abhängig von der Komplexität des Geschäftsmodells, der 
Transparenz wesentlicher Werttreiber, Veränderungen im Zeitablauf sowie 
Strategieänderungen. Hierfür ist insb. auch der Umfang und die Transparenz der 
Unternehmensberichterstattung zu berücksichtigen.“ 
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Will man dem nachkommen, muss die konkrete Informationspolitik des Unternehmens im 
Detail untersucht werden. Auch im Prime Standard gelistete Unternehmen können mehr oder 
weniger umfangreich und detailliert informieren. Der Wirtschaftsprüfer wird auch zu 
beurteilen haben, ob die Informationspolitik des Unternehmens im Allgemeinen als 
euphorisch, objektiv oder – und auch das sieht man gerade in faktischen Beherrschungsfällen 
häufig – pessimistisch anzusehen war. Im letzten Fall kann der Börsenkurs nicht alleinig als 
maßgeblich für die Bewertung herangezogen werden und muss die Ampel auf Rot leuchten. 
 
Eine Untersuchung kann auch nicht auf die Pflichtunterlagen begrenzt werden. Wesentliche 
Informationen werden z.B. auf Analystenkonferenzen erteilt. Hier ist es notwendig, die 
Transkripte dieser Konferenzen zu prüfen, ob alle Fragen wahrheitsgemäß beantwortet 
wurden oder das Unternehmen den Markt im Unklaren ließ oder gar irreführende Antworten 
erteilte. Der Prüfer wird auch die Auftritte des Unternehmens auf Road Shows und ähnlichen 
Events zu würdigen haben. 
 
Der Ertragswert kann aufgrund der für die Markteilnehmer zur Verfügung stehenden 
Informationen zudem nur dann zutreffend bestimmt werden, wenn diese Informationen 
hierfür hinreichend sind. Der Prüfer wird daher bestimmen müssen, ob wesentliche 
Informationen, die er bei einer Bewertung nach dem Standard IDW S1 benötigen oder 
abfragen würde, im Markt bekannt waren oder aber sogar im Gegenteil von dem 
Unternehmen bewusst als vertraulich und/oder geheim eingestuft wurden. Auch dann darf 
der Börsenkurs nicht alleinig als maßgeblich herangezogen werden.  
 

VI. Stichtagsprinzip 
 
Die Sicherstellung einer ordnungsgemäßen Bewertung zum Bewertungsstichtag ist essentiell. 
 
Es ist zunächst zutreffend, dabei auf Veränderungen in der operativen und finanziellen 
Struktur des Unternehmens und der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen abzustellen. 
Allerdings sprechen nicht nur zwischenzeitliche Ad-Hoc-Mitteilungen für eine Veränderung 
der wirtschaftlichen Verhältnisse. Dies gilt vielmehr ebenso für Kurssprünge, beispielsweise 
aufgrund unerwarteter positiver oder negativer Finanzkennzahlen. Hier bestünde sonst 
gerade in faktisch beherrschten Situationen zudem das Risiko, dass ein Großaktionär mit dem 
ihm eigenen Informationsvorsprung diesen zu einem ihn begünstigen Timing der Bekanntgabe 
der Strukturmaßnahme nutzt. 
 
 

VII. Kursbeeinflussung 
 
Es ist eine Selbstverständlichkeit, dass ein Rückgriff auf den Börsenkurs bei Verstößen gegen 
die Marktmissbrauchsverordnung ausscheiden muss. Gleiches muss aber gelten, wenn das 
Unternehmen die Veröffentlichung einer Insiderinformation rechtlich zulässig aufgeschoben 
hatte. Denn auch dann wurden dem Markt bewusst unmittelbar kursbeeinflussende 
Informationen entzogen. 
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Die Initiative Minderheitsaktionäre 

Die Initiative Minderheitsaktionäre e.V. wurde 2016 von unabhängigen Anlegern gegründet. Von 
ihrem Sitz in der Hauptstadt Berlin aus betreibt die Initiative eine Kommunikationsplattform für 
Informationen rund um die sozialpolitische Funktion der Aktienanlage. Wir wirken auf die 

Verbesserung der Aktionärsrechte in der Rechts- und Wirtschaftspolitik hin, insbesondere dort, wo 
Minderheitsrechte über Jahre abgebaut worden sind. Wir möchten einen Dialog mit dem Gesetzgeber, 
der Justiz, den juristischen Fakultäten, den Medien sowie mit anderen interessierten Zielgruppen 
darüber führen, wie die Rechte der Anleger wieder gestärkt werden können.  
 

 

Initiative Minderheitsaktionäre e.V. 
Kantstrasse 149 
10623 Berlin  
Tel: 030 - 4502 5560 
Email: info@initiative-minderheitsaktionaere.org 

Vertreten durch: 
Robert Peres 

 


