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Stellungnahme zum Entwurf IDW-Standards S 17
Beurteilung der Angemessenheit borsenkursbasierter Kompensationen

Sehr geehrte Damen und Herren,
zu dem o.a. Entwurf ist aus meiner Sicht folgendes zu bemerken:

1.

Die in Tz. 5 des Entwurfes zitierte ,,einschldgige Rechtsprechung® ist iiber die Frage, ob der Borsenkurs
einer Aktie deren wahren Wert — m.E. den wahren Wert des Unternchmens — abbildet, bereits hinaus.
Tatsdchlich haben gerade die in der FuBnote zitierten Urteile fiir die Rechtsprechung den Weg der
gleichberechtigten Anerkennung der Borsenkurse (sog. ,,marktorientierte Bewertung*) gedftnet.

Soweit ersichtlich kann danach die ,,marktorientierte Bewertung nur in 2 Fillen infrage gestellt werden:

e Die Rspr. selber stellt auf der einzelfallbezogenen (tatsdchlichen) Ebene die marktorientierte
Bewertung nur dann als nicht mehr anwendbar dar, wenn ein funktionierender Kapitalmarkt
nicht mehr gegeben ist und nennt hierzu - sicherlich nicht abschlieend — Fallbeispiele (BGH II
ZB 5/22 Tz. 27).

e Daneben kann die grundsétzliche Frage gestellt werden, ob der (Bdrsen-) Markt {iberhaupt in
der Lage ist, den Wert eines Unternchmens i.S.d. ,,wahren Wertes® der DAT/Altana®-
Entscheidung wiederzugeben. Diese Frage wird ausschlieBlich betriebswirtschaftlich unter dem
Stichwort ,,Informationseftizienz* diskutiert; die Rspr. hat das Problem dadurch fiir sich gelost,
dass sie nicht mehr den perfekten Markt - und damit die vollstindige Informationseffizienz -
verlangt (BGH 11 ZB 5/22 Tz. 26).

In Bezug auf die Relevanz des Borsenkurses legt der Wortlaut der BGH-Entscheidung (,,Der Riickgriff
auf Borsenkurse scheidet insofern aus ....“) nahe, dass das Gericht dies als ,,Regel-Ausnahme-
Verhiltnis* ansieht. Sieht man sich den Anwendungskatalog des Entwurfes (Tz. 12) an, diirfte es sich
im zweiten Fall eher um ein ,,Ausnahme-Regel-Verhiltnis“ handeln, da in allen dort genannten Fallen
die geforderte ,,atomistische Marktstruktur (Tz. 24) nicht gegeben sein diirfte, was die (alleinige)
Verwendung des Borsenkurses nach Auffassung des Standards ausschlief3t.

Der Entwurf des Standards stellt diese Unterscheidung m.E. nicht hinreichend dar, wenn in dem
Kiriterienkatalog (Tz. 40 ff) die beiden Fallgruppen auf gleicher Ebene austauschbar nebeneinander
gestellt werden. Es liegt auf der Hand, dass die zweite Fallgruppe, die sich — wenn auch nur implizit -
gegen die Rechtsprechung stellt, einen wesentlich hdheren Argumentationsaufwand erfordert, will man
auf dieser Ebene die Anwendbarkeit der Borsenkurse infrage stellen. Es diirfte dann im Streitfall auch



nicht ausreichen, diese Frage allein unter Hinweis auf den Standard zu entscheiden. Mit den
theoretischen Hinweisen in Tz. 27 des Entwurfes diirften die meisten Berufsangehdrigen - ohne weitere
Erlduterungen oder Beispiele - iiberfordert sein. Sinnvoller wire es m.E., zunichst die Frage nach
Anforderungen an die Struktur des Marktes (,, Informationseffizienz*, 2. Fallgruppe) zu beantworten;
erst danach stellt sich die Frage nach der Erfillung der iibrigen Anforderungen (1. Fallgruppe).
Unabhingig davon wére zur Frage der Marktstrukturen (2. Fallgruppe) eine deutlichere Stellungnahme
wiinschenswert.

2.

Das Beurteilungskriterium ,,Anteilseignerstruktur* (Tz. 40) verdeutlicht das dargestellte Dilemma. Die
(nicht atomistische) Anteilseignerstruktur an sich wére fiir die Rechtsprechung kein Grund zur
Ablehnung der Verwendung von Borsenkursen, da sie eben keine vollstindige Informationseffizienz
voraussetzt. Die Aktiondrsstruktur ist vielmehr - ebenso wie das Bestehen eines Beherrschungsvertrages
oder eines Ergebnisabfithrungsvertrages - Bestandteil des rechtlichen und wirtschaftlichen Umfeld des
Unternehmens, von dem angenommen wird, dass es in der Regel in den Borsenkursen widergespiegelt
wird. Im Falle der faktischen Beherrschung greift dariiber hinaus die gesetzliche Schutzvorschrift des
§ 311 AktG ein, die eine Benachteiligung der Minderheitsaktionire prima facie verhindert.

Die Anteilseignerstruktur wird deswegen nur zu einem problematischen Kriterium, wenn man
—entgegen der Rspr. - von perfekten Mérkte ausgeht und eine vollstindige Informationseffizienz
unterstellt. Selbst dann kann aber m.E. die Unvollkommenheit des Marktes nicht allein durch eine
Unternehmensbewertung (nach IDW S 1) dargelegt werden, da ja die Bewertung zu Borsenkursen ein
»gleichberechtigtes Verfahren™ ist. Es miisste vielmehr nachgewiesen werden, dass und welche
wertbeeinflussenden Informationen in den Borsenkursen nicht verarbeitet sind.

Auch ein Ergebnisabfiihrungsvertrag fiihrt nicht ohne weiteres dazu, dass der Borsenkurs der zu
bewertenden (abhingigen) Gesellschaft nicht verwendet werden kann. Wenn aus der Sicht des
Bewertungsstichtages keine Griinde dafiir vorliegen, dass der Ergebnisabfiihrungsvertrag keinen
weiteren Bestand hat, gehort die jahrlich wiederkehrende ,,angemessene Ausgleichszahlung® (§ 304
AktG) zu den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen des Unternehmens und tritt an die Stelle der
ansonsten zuflieBenden Dividende. Diese Zuflusserwartungen spiegeln sich dann auch im Borsenkurs
wider.

Ein Problem entsteht auch hier erst dann, wenn die Ausgleichszahlungen nicht (mehr) angemessen sind.
Hierfiir spricht allerdings dann eine Vermutung, wenn der Stichtag fiir die Ermittlung des Ausgleiches
langere Zeit zuriickliegt, da sich die wirtschaftlichen Verhéltnisse des Unternehmens zum aktuellen
Bewertungsstichtag geéndert haben diirften. In einem solchen Fall bilden sich moglicherweise stille
Reserven, die durch die Ausgleichszahlungen (und deren Kapitalisierung) nicht erfasst werden, aber
nach den Grundsitzen der ,,DAT/Altana“-Entscheidung abgefunden werden miissen.

3.

,Professionelle Marktbeobachter” (Tz.42), die aus der Sicht des Unternehmensbewerters Relevanz fiir
den Borsenkurs haben konnten, arbeiten auf der Grundlage verdffentlichter Informationen - also im
Bereich der sog. ,,Fundamentalanalyse®. Ergebnisse der sog. ,,Chartanalysten* diirften hier keine Rolle
spielen und in dieser Tz. wohl nicht gemeint sein.

Dem auf der Grundlage des IDW S 1 arbeitenden neutralen Gutachter stehen i.d.R. deutlich mehr
Informationen als dem ,,Fundamentalanalysten* zur Verfiigung (vgl. z.B. Tz. 17 f, 23, 55 IDW ES 1); er
hat dariiber hinaus - anders als der ,,Fundamentalanalyst“ - auch die Mdglichkeit, zusitzliche
Informationen, die er fiir erforderlich hilt, anzufordern (vgl. Tz. 26 IDW ES 1). Aufgrund des
unterschiedlichen Informationsniveaus sind idealerweise die fiir die Werteinschitzung jeweils zur








