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Stellungnahme zum Entwurf eines IDW-Standards:
Beurteilung der Angemessenheit borsenkursbasierter Kompensationen (IDW ES 17%)

Sehr geehrte Damen und Herren,

als anwaltlicher Vertreter von Minderheitsaktionéren in Spruchverfahren begriRe ich zunéchst,
dass der IDW die durch die Rechtsprechung zum Bérsenkurs? entstandenen Regelungsliicken,
die durch die Verwendung unbestimmter, auslegungsbediirftiger, Rechtsbegriffe entstanden
sind, erkannt hat und diese durch einen eigenen Standard zu schlielen sucht. Zugleich bedanke

ich mich fur die Mdglichkeit zur Stellungnahme zum Entwurf.

Zur besseren Ubersichtlichkeit nehme ich in der Reihenfolge der Randnummern im Standard

wie folgt Stellung:

Rn. 9: Das in Rn. 9 ausgesprochene Ruckwirkungsverbot sollte ersatzlos gestrichen werden.

Es kollidiert mit der einschldagigen héchstrichterlichen Rechtsprechung, wonach der
Schétzung im Spruchverfahren auch fachliche Berechnungsweisen zugrunde gelegt
werden konnen, die erst nach der StrukturmaRnahme, die den Anlass fur die Bewer-

tung gibt, und dem dafiir bestimmten Bewertungsstichtag entwickelt wurden?.

! Nachfolgend kurz: Standard.

2 BGH vom 21.02.2023 - 11 ZB 12/21 [WCM]; BGH vom 31.01.2024 — 11 ZB 5/22 [Kabel Deutsch-
land]; auch OLG Frankfurt am Main vom 09.02.2024 — 21 W 129/22 [ISRA VISION; Erweite-
rung der BGH-Rechtsprechung auch auf Falle des Squeeze-out].

3 Vgl. BGH vom 29.09.2015 — Il ZB 23/14 [Stinnes], juris Tz. 31.
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Rn. 20:

Zwar richtet sich der Standard an die Berufstrager, jedoch werden fachliche VVorgaben
und insbesondere Standards auch von der Rechtsprechung als Entscheidungsgrundlage

herangezogen.

Wahrend flr Berufstrager selbstverstandlich ist, dass sie nur die zum Bewertungsstich-
tag verdffentlichten Standards anwenden kénnen, kénnten sich Gerichte durch die Re-
gelung in Rn. 9 gehindert sehen, den Standard riickwirkend auch auf laufende Spruch-
verfahren mit Bewertungsstichtagen lange vor Veroffentlichung des Standards anzu-

wenden.

Mit der ersatzlosen Streichung der Rn. 9 entsteht auch keine Regelungsliicke.

Der Standard Gibernimmt unkritisch die vom Bundesgerichtshof* entwickelte Berech-
nungsmethode und den dafiir zugrunde zu legenden Referenzzeitraum und kreiiert

dazu sogar den Begriff "Borsenkursstichtag™.

Die Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zur VVorverlagerung des Stichtags flr das
Ende der maRgeblichen Referenzperiode steht jedoch ausdriicklich unter dem Vorbe-
halt,

.| -..] solange die Kapitalmarktforschung keine noch besser geeigneten Anhalts-
punkte entwickelt.«

Das léasst es geboten erscheinen, sich mit diesem Stichtag auseinanderzusetzen:

Die "Stollwerck"-Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs geht davon aus, dass zum
Zeitpunkt der Bekanntgabe der streitgegenstdndlichen Strukturmalinahme die jewei-
lige Kompensation bereits bekanntgemacht ist:

,Vvon der Mitteilung der angebotenen Abfindung an, also spatestens mit der Ein-
berufung der Hauptversammlung, die in aller Regel innerhalb des Dreimonats-
zeitraums liegt, nahert sich der Borsenwert dem angekiindigten Abfindungswert.
Dabei wird er in der Erwartung eines Aufschlags im Spruchverfahren oder - als
Lastigkeitswert - im Anfechtungsprozess haufig leicht tberschritten. Der ange-
botene Preis flr die Aktie wird sicher erreicht, ungewiss ist lediglich, ob und in
welcher Hohe im Spruchverfahren oder schon im Anfechtungsprozess ein Auf-
schlag durchzusetzen ist.*¢

Tatséchlich aber wird nicht in der Ankindigung der Strukturmalinahme, sondern erst

mit deren Konkretisierung die Kompensationshéhe bekanntgegeben.

4 Vgl. BGH vom 19.07.2010 — 11 ZB 18/09 [Stollwerck].
5 BGH vom 19.07.2010 — Il ZB 18/09 [Stollwerck], juris Tz. 20.
6 BGH vom 19.07.2010 — I1 ZB 18/09 [StollwerckK], juris Tz. 22.
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Deshalb stellt der Bundesgerichtshof die (blo3e) Behauptung auf,

,»ochon vor der Bekanntgabe des Abfindungsangebots andert sich mit der Be-
kanntgabe der Malinahme die Borsenbewertung von der Erwartung an den kiinf-
tigen Unternehmenswert hin zur Erwartung an die kiinftige Abfindung oder den
kiinftigen Umtauschkurs, was nicht selten zu heftigen Kursausschlagen fiihrt,
weil der Phantasie in beide Richtungen keine Grenzen gesetzt sind.*’

Hierzu mussen aber Untersuchungen hinsichtlich solcher Kursausschlége nicht nur er-
laubt sein, sondern sind geradezu geboten. Lassen sich ndmlich solche Kursausschlage
nicht beobachten oder auf andere Weise als durch die Bekanntgabe der Strukturmal3-
nahme erkldaren, muss auch ein anderer Referenzzeitraum zugrunde gelegt werden,
insbesondere ein solcher der die Bekanntgabe der Kompensation umfasst. So fuhrt
etwa der gerichtlich bestellte Sachverstandige zum Squeeze-out der Bank Austria Cre-
ditanstalt unter Bezugnahme auf die Rechtsprechung des deutschen Bundesgerichts-
hofs aus:

,» Wenn mithin die Strukturmafnahme (der Squeeze-out) angekundigt wird, ohne
dabei gleichzeitig einen Abfindungspreis zu nennen, ist die Erwartungshaltung
der Marktteilnehmer ganz maRgeblich auf den voraussichtlichen Abfindungs-
preis gerichtet. Dieser voraussichtliche Abfindungspreis soll aber schon per ge-
setzlicher Definition ,angemessen’ sein, wobei damit nur der Verkehrswert bzw.
,wahre’ oder ,fundamentale’ gemeint sein kann. Im ,normalen’ Aktienhandel
sind die Erwartungen der Marktteilnehmer genau auch auf diesen VVerkehrswert
bzw. ,wahren’ oder ,fundamentalen’ ausgerichtet. Investoren kaufen Aktien,
wenn sie glauben, dass der aktuelle Aktienkurs diese Werte nicht widerspiegelt
und somit die Aktie unterbewertet ist. Umgekehrt verkaufen Investoren Aktien,
wenn sie glauben, dass die Aktie derzeit unterbewertet ist. Der Erwartungswert
betreffend des ,angemessenen’ Abfindungspreises ist daher vom Erwartungs-
wert des ,wahren’ oder ,fundamentalen’ Aktienpreises kaum zu unterscheiden.
Das bedeutet, dass sich der Preisbildungsprozess nach Squeeze-out-Ankindi-
gungen ohne Bekanntgabe der genauen Hohe der Barabfindung im Wesentlichen
nicht anders gestaltet als im Aktienhandel ohne Squeeze-out-Ankiindigungen.
Ein Lastigkeitswert ist in diesen Fallen nicht feststellbar, ebenso findet keine
(abgebremste) Borsenkursentwicklung auf einen Abfindungswert hin statt.

Zutreffend ist zwar, dass bei Squeeze-out-Ankiindigungen ohne Mitteilung des
Barabfindungspreises oftmals zusétzliche Handelsaktivitaten durch neue Markt-
teilnehmer (Hedge-Fonds) feststellbar sind und daher temporér eine héhere
Nachfrage und damit auch hohere Kursvolatilitdten vorkommen. Dies andert
aber nichts an den grundsatzlichen Erwartungshaltungen der Marktteilnehmer.
Inhaltlich geht es nach wie vor um die Einschétzung des gleichen ,wahren’ bzw.
fundamentalen’ Aktienwertes.*®

7

BGH vom 19.07.2010 — Il ZB 18/09 [Stollwerck], juris Tz. 22.
Aus dem Gutachten des gerichtlich bestellten Sachverstandigen Imo vom 30.06.2021 im Spruch-
verfahren HG Wien zu Az. 75 Fr 6292/08 x S. 316 f.
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Der Standard sollte daher die VVorgabe enthalten, dass die Borsenkursentwicklung nach
Ankindigung der streitgegenstandlichen StrukturmaBnahme bis hin zum Bewertungs-
stichtag, mindestens aber bis zur Bekanntgabe der jeweiligen Kompensation daraufhin
untersucht werden muss, ob sich diese tatséchlich der spater angebotenen Kompensa-
tion ndhert oder (noch) nur allgemeinen Markt- oder unternehmensspezifischen Trends

folgt; im letzteren Fall ist der Referenzzeitraum entsprechend zu verlegen.

Auch sollte untersucht werden missen, ob die Minderheitsaktionare durch die Vorver-
legung des Stichtags fur das Referenzzeitraumende von einer allgemeinen oder unter-
nehmensspezifischen langerfristig beobachtbaren Entwicklung abgeschnitten werden
(vgl. dazu auch Standard Rn. 31).

Zwar enthalt der Standard insoweit in Rn. 32 VVorgaben, jedoch finden sich diese im

eigentlichen Prufungsschema nicht mehr wieder.

Im Fall der Bank Austria Creditanstalt flihrte das dazu, dass das Handelsgericht Wien
als maligeblichen Bérsenkurs den Umsatz gewichteten Durchschnittskurs aus einer

einmonatigen Referenzperiode, welche am Bewertungsstichtag endete, abgeleitet hat.

Mangels Zugang zu den Bichern und Schriften kdnnen Minderheitsaktionére und tb-
rige Kapitalmarktteilnehmer eine Beurteilung der Ertragskraft des Bewertungsobjekts
nur auf der Grundlage der in Standard Rn. 12 genannten Berichte vornehmen. Bis da-
hin erfolgt die Bewertung der Anteile am Kapitalmarkt allein im Wege der "AuRenbe-
trachtung™ ohne hinreichende Kenntnisse zum inneren Wert der Aktie. Diese besitzt
nur der Hauptaktionar, dem qua Gesetz® alle zur Bewertung erforderlichen Unterlagen
zur Verfuigung zu stellen und Auskiinfte zu erteilen sind*°.

Das flihrt dazu, dass der Kapitalmarkt bis zur Veroffentlichung der Berichte allenfalls

informationseffizient in der halbstrengen Form ist.

Zwar soll das nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs gentigen**. Jedoch ist
der Informationsasymmetrie durch Prifungsvorgabe, etwa in Rn. 40 (und nicht nur in

Rn. 32), Rechnung zu tragen*?.

Vagl. § 327b Abs. 1 S. 2 AktG.

Vgl. dazu noch die Anmerkung unten zu Rn. 40.

Vgl. BGH vom 21.02.2023 — 11 ZB 12/21 [WCM], juris Tz. 26.
Vgl. dazu unten Anmerkung zu Rn. 40.
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Rn. 36: Ausdrlcklich begrufst wird das farblich abgestimmte Prifungsschema, welches Prak-

tikern und insbesondere auch Gerichten als Beurteilungsgrundlage dient.

Jedoch sollte dieses Schema auch grafisch (etwa in Form einer Tabelle) z. B. als An-

lage zum Standard zugéanglich gemacht werden. Ein solches Schema kénnte dann, vor-

behaltlich moglicher (auch hier angeregter) Erganzungen oder Anderungen wie folgt

aussehen:

Prufungsschema zur Anwendung des Borsenwerts als Wertmaf3stab (IDW ES 17)

Anteilseignerstruktur

v

A

v

atomistische ~ Anteilseigner-
struktur

(= kein einzelner Anteilseig-
ner und keine Gruppe ge-
meinsam handelnder Anteils-
eigner, der oder die einen
beherrschenden Einfluss auf
das Unternehmen austiben
kdnnen)

Ein einzelner Anteilseigner
oder eine Gruppe gemein-
sam handelnder Anteilseig-
ner verfugt Uber einen (fak-
tisch) beherrschenden Ein-
fluss auf das Unternehmen

Das Unternehmen ist ver-
traglich beherrscht gemar §
291 AktG, d.h. es hat seine
Leitung einem anderen Un-
ternehmen unterstellt (Be-
herrschungsvertrag)  oder
sich verpflichtet, seinen gan-
zen Gewinn an ein anderes
Unternehmen  abzufiihren
(Gewinnabfuhrungsvertrag).

Liquiditat

v

A

v

Die Liquiditdt (zB. relative
Geld-Brief-Spanne, relatives
und absolutes Handelsvolu-
men pro Tag, Handelsum-
satz pro Tag oder Anzahl
Handelstage) des Wertpa-
piers des Unternehmens ist
im relevanten Zeitraum ver-
gleichbar oder besser als die
Ubliche Liguiditat von Unter-
nehmen der liquidesten deut-
schen Aktienindizes DAX
oder MDAX

Unter Heranziehung neben-
stehender Liquiditatskenn-
ziffern liegt keine zu den Un-
ternehmen der deutschen
Aktienindizes DAX oder
MDAX vergleichbare Li-
quiditét vor.

Die Kriterien des § 39 Abs.
3 S. 4 BorsG oder des § 5
Abs. 4 WpUG-Angebots-
VO sind erfullt (= an weni-
ger als einem Drittel der
Borsentage wurden Borsen-
kurse festgestelit und meh-
rere nacheinander festge-
stellte Borsenkurse weichen
um mehr als 5 % voneinan-
der ab)
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Marktabdeckung (Coverage)

v

v

Es liegt eine breite und ak-
tuelle Marktabdeckung vor.
Zudem weisen die Progno-
sen der Marktteilnehmer
untereinander eine relativ
geringe Spannweite auf.

Es liegt eine aktuelle Markt-
abdeckung vor. Allerdings
bestehen deutliche Abwei-
chungen zwischen den Prog-
nosen der Marktteilnehmer

Das Unternehmen wird nicht
durch Analysten beobachtet
oder es liegen keine aktuel-
len Analystenprognosen vor.

untereinander zum Borsen-
kursstichtag.

Umfang der Berichterstattung (Kapitalmarktinformationen)

v

: v

Das Wertpapier des Unter-
nehmens ist im regulierten
Markt oder in einem auslan-
dischen vergleichbaren Bor-
sensegment notiert, das die
héchsten Berichterstattungs-
pflichten gegentber den Ka-
pitalmarktteilnehmern  um-
fasst, oder das Unternehmen
veroffentlicht (freiwillig) In-
formationen in einem ver-
gleichbaren Umfang (z.B.

Das Wertpapier des Unter- Das Wertpapier des Unter-
nehmens wird nach Antrag| |[nehmens wird ohne Antrag
und Zustimmung des Emit- oder Zustimmung des Emit-
tenten nur im Freiverkehr| [tenten im Freiverkehr gehan-
gehandelt, unterliegt somit| |delt, sodass keine spezifi-
lediglich eingeschrénkten Be{ |schen  Berichterstattungs-
richterstattungspflichten ge- pflichten gegentber den Ka-
genlber den Kapitalmarkt- pitalmarktteilnehmern beste-
teilnehmern und veroffent- hen.

licht auch freiwillig keine In-
formationen, die den hdchs-
ten Berichterstattungspflich-

Quartalsberichte) und in ei-| [ten entsprechen.
ner vergleichbaren zeitlichen
Nahe zu den dortigen Be-
richterstattungspflichten.
Stichtagsprinzip

v

v

Die operative und finanzielle
Struktur des Unternehmens
und die wirtschaftlichen Rah
menbedingungen haben sich
zwischen dem Referenzzeit-
raum fir den BOorsenkurs
und dem Bewertungsstichtag
nicht deutlich veréandert.

Die operative oder finanzielle Struktur oder die wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen haben sich zwischen dem Referenz-
zeitraum fUr den Borsenkurs und dem Bewertungsstichtag
deutlich veréndert. Ein unternehmensbezogener Anhaltspunkt
hierfir ist, wenn die Gesellschaft zwischen dem Borsenkurs-
stichtag und dem Bewertungsstichtag eine Ad-hoc-Muitteilung,
fur die die Vermutung einer kursbeeinflussenden Tatsache gilt,
zu einem Unternehmensereignis herausgegeben hat.
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Kursbeeinflussung

v

A

v

Es liegen keine offensichtli-
chen Anhaltspunkte fir eine
nicht durch die erwartete
Ertragskraft des Unterneh-
mens oder die Renditeer-
wartung der Investoren be-

Es liegen offensichtliche An-
haltspunkte fir eine nicht
durch die erwartete Ertrags-
kraft des Unternehmens
oder die Renditeerwartung
der Investoren beeinflusste

Es liegen behordlich oder
gerichtlich festgestellte Ver-
stol3e gegen die Vorschriften
der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 (Marktmiss-
brauchsverordnung) vor.

einflusste Borsenkursent-
wicklung vor.

Borsenkursentwicklung vor
(zB. deutliche Kursaus-
schldge von dber 5 %, die
nicht durch neue Informa-
tionen zum konkreten Wert-
papier oder zum Markt er-
klart werden kdnnen, einge-
leitete Ermittlungen von Be-
horden oder Gerichten zu
Borsenkursmanipulationen)

Rn. 38: Zutreffend wird im Standard ausgeftuihrt, dass Abweichungen des objektivierten Un-

ternehmenswerts vom Borsenwert allenfalls bis zu einer GréRenordnung von 5 % hin-

zunehmen sind.

Diese Beurteilung hat auch bereits Eingang in die Rechtsprechung gefunden:

,,Eine Plausibilisierung des Borsenkurses anhand des Ertragswerts muss méglich
sein, um unter dem Blickwinkel der Eigentumsgarantie aus Art. 14 Abs. 1 GG
die Angemessenheit einer anhand des Borsenwerts festzustellenden Barabfin-
dung zu Uberpriifen. Angesichts der hier aufgetretenen Differenz von deutlich
uber 10 % kann nicht mehr davon ausgegangen werden, dass sich der Borsen-
wert noch innerhalb einer plausiblen Bandbreite bewege. Anderenfalls wirde
die Eigentumsgarantie aus Art. 14 Abs. 1 GG, auf die sich die Minderheitsakti-
ondre berufen kénnen, verletzt. In einer solchen Situation mit einer erheblichen
Abweichung zwischen Bérsenkurs und Ertragswert, die hier deutlich mehr als
10 % betragt [...] wiirde die alleinige MalBigeblichkeit des Borsenkurses einen
nicht mehr hinnehmbaren Eingriff in das durch Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG ge-
schiitzte Eigentum der Aktionére bedeuten. Bei der Regelung des § 327 a Abs.
1 Satz 1 AktG Uber den Ausschluss der Minderheitsaktiondre handelt es sich
allerdings nicht um eine Enteignung im Sinne des Art. 14 Abs. 3 GG, sondern
um eine verhéltnisméaRige Inhalts- und Schrankenbestimmung im Sinne des Art.
14 Abs. 1 Satz 2 GG. Dann aber muss bei ausgleichspflichtigen Inhalts- und
Schrankenbestimmungen zugunsten Privater wie den Squeeze out die grund-
rechtlich relevante EinbulRe vollstdndig kompensiert werden und darf folglich —
anders als bei der Enteignung im Sinne des Art. 14 Abs. 3 GG — nicht unter dem
Verkehrswert liegen. Zwar kann entsprechend den obigen Ausfuihrungen eine
Kompensation auch auf der Grundlage des Borsenkurses als Verkehrswert fest-
gestellt werden. Doch kann dies dann nicht gelten, wenn der innere Wert der
Aktie deutlich hoher liegt als der Borsenkurs, der zudem von Faktoren auf3erhalb
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des Bewertungsobjekts beeinflusst wird. Hierflr spricht jedenfalls die Wertung
aus 8 255 Abs. 5 Satz 1 und Satz 2 AktG. Nach 8 255 Abs. 5 Satz 1 AktG ent-
spricht bei einer Kapitalerhéhung gegen Einlage der Wert der gewéhrten Aktien
ihrem Bdorsenkurs. Unterschreitet der Ausgabebetrag den Borsenkurs nicht we-
sentlich, so entféllt der Anspruch auf Ausgleichszahlung nach § 255 Abs. 4 Satz
2. Im Falle eines unangemessen niedrigen Werts der Einla-ge kann jeder durch
den Ausschluss des Bezugsrechts betroffene Aktionar einen Ausgleich durch
bare Ausgleichszahlung verlangen. Daraus muss aber flr den hier gegebenen
Fall die Schlussfolgerung gezogen werden, dass der Borsenkurs fir die Abfin-
dung nicht maRgeblich sein kann, wenn er den Ertragswert wesentlich unter-
schreitet.*!®

Aus den Gesetzgebungsmaterialien zu § 255 Abs. 5 AktG folgt, dass nur Abweichun-
gen zwischen intrinsischem Unternehmenswert und Borsenwert von 3 % bis hdchstens

5 % hinzunehmen sind.

Das sollte entsprechend als Kriterium des Prifschemas aufgenommen werden: Eine
Differenz grofier 5 % flhrt automatisch zum Ausschluss des Borsenkurses als alleini-
ges Wertmerkmal.

Rn. 40: Die oben bereits zu Rn. 20 ausgefuhrte Informationsasymmetrie zwischen Haupt- und

Minderheitsaktionédren bzw. tbrigen Kapitalmarktteilnehmern (vgl. auch Standard Rn.
30) sollte als Prifungskriterium mit aufgenommen werden. Z.B.:

,,Gelb: Ein einzelner Anteilseigner oder eine Gruppe gemeinsam handelnder An-
teilseigner verfugt Gber einen (faktisch) beherrschenden Einfluss auf das Unter-
nehmen oder Zugang zu Insiderinformationen, die den tibrigen Aktionaren und
Kapitalmarktteilnehmern unbekannt sind.*

Rn. 41: Die Liquiditat der Aktie wird in der Rechtsprechung als zentrales Kriterium zur Beur-

teilung der Tauglichkeit von Borsenkursen als Wertmal3stab herangezogen.

Die in Rn. 41 genannten Kriterien beurteile ich als nicht aussagekraftig genug. Es feh-
len "harte" Liquiditatsmalstabe, an denen sich Praktiker orientieren kdnnen (wie hoch
darf die relative Geld-Brief-Spanne hdchstens sein? Wie hoch muss das durchschnitt-
liche tagliche Handelsvolumen sein? Wie hoch muss der durchschnittliche tagliche

Handelsumsatz sein? usw.).

Was spricht dagegen, die Liquiditdt am einzig vorhandenen gesetzlichen MaRstab,
Art. 22 Abs. 1 Finanzinstrumente-Aufzeichnungspflicht-DVO!, auszurichten?

13
14

LG Minchen | vom 20.12.2024 — 5 HK O 12085/21, S. 150 f.

Verordnung EG Nr. 1287/2006 DER KOMMISSION vom 10.08.2006 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des Rates betreffend die Aufzeich-
nungspflichten fir Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschéften, die Markttransparenz, die
Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel und bestimmte Begriffe im Sinne dieser Richtli-
nie.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32006R1287
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Dort werden "harte™ Liquiditdtsmalistabe aufgestellt, z. B. tdglicher Handel der Aktie

und Streubesitz von nicht weniger als 500 Mio. €.

Hierauf hat der Wertpapiersenat des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main abgestellt:

»Zudem wird die zuvor hergeleitete abstrakte Anforderung an die Liquiditit von
Aktien im Sinne des § 31 Abs. 2 S. 1 WpUG, wonach diese im Hinblick auf den
Vermdgensschutz der das Tauschangebot annehmenden Aktionare eine ahnliche
Qualitat wie eine Geldleistung aufweisen mussen, von Aktien, welche den Kiri-
terien von Art. 22 Abs. 1 der Finanzinstrumente-Aufzeichnungspflicht-DVO
entsprechen, ohne weiteres erfillt. Bei solchen Aktien ist davon auszugehen,
dass ein Aktionér diese zeitnah zu einem - im Verhaltnis zu seinen abgegebenen
Aktien der Zielgesellschaft - angemessenen Preis tatséchlich an der Borse ver-
kaufen kann.

Gerade ein solches formales Kriterium schafft sowohl fur den Bieter als auch fir
die Minderheitsaktionédre Rechtssicherheit und gewahrleistet die Erreichung der
mit den Vorschriften zur Gegenleistung verbundenen Schutzzwecke.“*®

Mindestens aber sollte in der Beispielaufzahlung im Kriterium "Grun" die durch-

schnittliche tagliche Anzahl der Trades mit aufgenommen werden.

Redaktionelle Anderungen:

Rn.5: In Rn. 5 sollte der Satz

,,Die einschlagige Rechtsprechung geht davon aus, dass die Bezugnahme auf den
Borsenkurs den gesetzlichen Bewertungszielen der Ermittlung einer angemesse-
nen Abfindung (u.a. 88 305, 320b sowie 88 327a f. AktG) oder eines angemes-
senen Ausgleichs (8 304 AktG) grundsatzlich entspricht.«

geéndert werden in:

,,Die einschldgige Rechtsprechung geht davon aus, dass die Bezugnahme auf den
Borsenkurs den gesetzlichen Bewertungszielen der Ermittlung einer angemesse-
nen Abfindung (u.a. 88 305, 320b sowie §8 327a f. AktG) oder eines angemes-
senen Ausgleichs (8 304 AktG) grundsatzlich entsprechen kann.*
Begrundung: Wie auch der Standard selbst geht der Bundesgerichtshof davon aus, dass
der Borsenkurs nur unter bestimmten Voraussetzungen, fiir die der Standard einen
Prifungskatalog entwickelt, als Bewertungsgrundlage herangezogen werden kann.
Das kommt in der Einschrankung der Rechtsprechung zum Ausdruck

,Die Angemessenheit der Abfindung der auRenstehenden Aktiondre im Sinne
des 8§ 305 AktG kann anhand des Borsenwerts der Gesellschaft bestimmt wer-
den.«16

5 OLG Frankfurt am Main vom 11.01.2021 — WpUG 1/20, juris Tz. 170 f.
16 BGH vom 31.01.2024 — 1l ZB 5/22, juris Tz. 20.
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sowie in der weiteren Einschrankung,

,»...] dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur Verfligung ste-
henden Informationen und Informationsmdglichkeiten die Ertragskraft des Un-
ternehmens, um dessen Aktien es geht, zutreffend bewerten und sich die Markt-
bewertung im Borsenkurs der Aktien niederschlagt.«!’

Rn. 43: In Rn. 43 sollte der Satz

,,Grun: Das Wertpapier des Unternehmens ist im regulierten Markt oder in einem
auslandischen vergleichbaren Borsensegment notiert, das die hochsten Bericht-
erstattungspflichten gegenuber den Kapitalmarktteilnehmern umfasst, oder das
Unternehmen veroffentlicht (freiwillig) Informationen in einem vergleichbaren
Umfang (z.B. Quartalsberichte) und in einer vergleichbaren zeitlichen N&he zu
den dortigen Berichterstattungspflichten.*

geéndert werden in:

,,Grun: Das Wertpapier des Unternehmens ist im regulierten Markt oder in einem
auslandischen vergleichbaren Borsensegment notiert, das die hochsten Bericht-
erstattungspflichten gegentiber den Kapitalmarktteilnehmern umfasst und
kommt diesen Berichtspflichten auch voll umféanglich nach, oder das Unterneh-
men verdffentlicht (freiwillig) Informationen in einem vergleichbaren Umfang
(z.B. Quartalsberichte) und in einer vergleichbaren zeitlichen Néhe zu den dor-
tigen Berichterstattungspflichten.*

Begrundung: Allein die Notierung im regulierten Markt sichert noch nicht die Verof-
fentlichung aller bewertungsrelevanter Informationen. Deshalb muss auch gepruft
werden, ob das Bewertungsobjekt seinen Berichtspflichten voll umfanglich nachge-

kommen ist.

Fur Rickfragen stehe ich Ihnen selbstverstandlich gerne zur Verfligung.
Mit freundlichen Grii3en

RA Dr. Martin Weimann

7 BGH vom 31.01.2024 — 1l ZB 5/22, juris Tz. 25.



