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Stellungnahme zum Entwurf des Standards zur Beurteilung der 
Angemessenheit börsenkursbasierter Kompensationen (IDW ES 17) 

 

Sehr geehrte Frau Dr. Siebler, 

ich nehme Bezug auf den Entwurf des Standards zur Beurteilung der Angemessenheit 
börsenkursbasierter Kompensationen (IDW ES 17). 

Mit der vorliegenden Stellungnahme möchte ich auf ausgewählte Fragen, die sich aus der 
praktischen Anwendung des Entwurfs des Standards ergeben bzw. die jenseits des Standards 
im Kontext der Beurteilung von Börsenkursen als Maßstab für die Bemessung von 
Abfindungen von außenstehenden Aktionären von Relevanz sind, eingehen.  

Der Entwurf des Standards ist inhaltlich wesentlich durch die jüngere Rechtsprechung des 
Bundesgerichtshofs (BGH) geprägt. Nach dieser kann eine angemessene Abfindung von 
Aktionären (u.a. §§ 305, 320b, 327a ff. AktG) oder ein angemessener Ausgleich (§ 304 AktG) 
unter bestimmten Umständen allein anhand des Börsenkurses bestimmt werden, sofern der 
Börsenkurs im konkreten Einzelfall den sog. „wahren Wert“ der Anteile widerspiegelt.  

Die Eignung des Börsenkurses als Maßstab für den wahren Wert der Unternehmensanteile 
hängt dabei in entscheidendem Maße davon ab, ob dem Kapitalmarkt überhaupt die nötigen 
Informationen zur Ermittlung dieses wahren Wertes zur Verfügung stehen. Die Frage, wie 
dies sachgerecht in der Praxis analysiert und überprüft werden kann, soll mit der 
vorliegenden Stellungnahme adressiert werden.  

Diese Stellungnahme ist aus der Perspektive eines aktienmarkterfahrenen, neutralen 
Sachverständigen geschrieben.  
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1. Abstract 

Der BGH hat klargestellt, dass Börsenkurse ein sinnvoller Maßstab für Kompensationen sein 
können, wenn den Kapitalmarktteilnehmern die Information zur zutreffenden Bewertung 
der Ertragskraft des betreffenden Unternehmens vorliegt. Der IDW ES 17, der sich mit der 
Eignungsprüfung von Börsenkursen in diesem Kontext befasst, setzt diese Vorgabe jedoch 
nicht konsequent um. Die im Standardentwurf herangezogenen Kriterien (Liquidität, 
Marktabdeckung, Berichterstattung) weisen keine ausreichende Trennschärfe bezüglich der 
Menge und Qualität der dem Kapitalmarkt zur Verfügung stehenden Information auf. 
Verbesserungen sind daher erforderlich. Insbesondere wird eine Ergänzung um einen 
zweistufigen Informationsabgleich zwischen Unternehmensebene und Kapitalmarktebene 
empfohlen. Daneben sind Klarstellungen bezüglich der Aussagefähigkeit von 
Liquiditätsmaßen angeraten. Nur so kann sachgerecht untersucht werden, ob der 
Börsenkurs eine zutreffende Bewertung der Ertragskraft widerspiegelt. 

2. Allgemeine Bemerkungen 

Es ist grundsätzlich zu begrüßen, dass sich das Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland 
e.V. (IDW) der Frage der Eignung des Börsenkurses als Stellvertreter für den wahren Wert 
eines Unternehmensanteils annimmt. Zugleich ist jedoch darauf hinzuweisen, dass die 
Beurteilung der Eignung von Börsenkursen in erster Linie eine genuin kapitalmarktorientierte 
Fragestellung darstellt. Vor diesem Hintergrund wäre es wünschenswert gewesen, wenn im 
Zuge der Standardentwicklung stärker auch kapitalmarktaffine Expertenmeinungen in die 
Erarbeitung einbezogen worden wären. Die ausschließliche Behandlung dieser Thematik im 
Rahmen eines berufsständischen Standards der Wirtschaftsprüfer erscheint insofern 
zumindest teilweise unglücklich. 

Der IDW ES 17 enthält eine Vielzahl von Aspekten, die einer eingehenden und kritischen 
Diskussion bedürfen. Zahlreiche im Entwurf genannte Kriterien sind etwa aus Investorensicht 
ggf. notwendige, aber nicht hinreichende Bedingungen für die Eignung von Börsenkursen als 
Maßstab für den fundamentalen Wert von Eigenkapitalanteilen. So sind 
Liquiditätskennziffern zweifellos Indikatoren für die Funktionsfähigkeit des 
Marktmechanismus und die Qualität der Verarbeitung von Informationen durch die 
Kapitalmärkte, geben jedoch keine Auskunft darüber, welche Art von Information tatsächlich 
im Kurs verarbeitet wird. Gerade bei Unternehmen, die sich bereits im Anlauf an eine 
Übernahme oder einen Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag befinden, preist der 
Kapitalmarkt häufig nicht die langfristige fundamentale Performance, sondern vielmehr die 
Erwartungen zur Höhe der zu erzielenden Kompensation für diese Strukturänderung.  

Unabhängig von der konkreten Nutzung der Information durch die Kapitalmarktteilnehmer 
stellt sich aber zunächst die Frage, ob der Kapitalmarkt überhaupt in ausreichendem Maße 
über die notwendige Information verfügt, um den wahren Wert im Sinne der fundamentalen 
Ertragskraft eines Unternehmens bestimmen zu können. Diese Frage ist so elementar für 
den gesamten Prozess der Eignungsprüfung von Börsenkursen als Maßstab für die 
Kompensation von Anteilseignern, dass sie das zentrale Thema der vorliegenden 
Stellungnahme darstellt.  
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3. Detailanmerkungen zur Frage der Informationsversorgung der Kapitalmärkte 

3.1 Rechtlicher Maßstab zur zutreffenden Bewertbarkeit der Ertragskraft eines 
Unternehmens 

Der BGH sieht den Börsenkurs grundsätzlich als geeignete Grundlage für die Schätzung des 
Werts einer Beteiligung an einer börsengelisteten 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.“ (Unterstreichung durch den Verfasser dieser Stellungnahme) 

Der BGH stellt zwar klar, dass die Bestimmung des Anteilswerts nach dem Börsenkurs nicht 
voraussetzt, dass der Kapitalmarkt im theoretischen Sinne streng effizient ist. Zugleich zieht 
der BGH aber eine Grenze: Wenn eine effektive Informationsverarbeitung durch die 
Marktteilnehmer nicht möglich ist, darf der Börsenkurs nicht als Maßstab herangezogen 
werden.1 

3.2 Ökonomischer Maßstab zur zutreffenden Bewertbarkeit der Ertragskraft eines 
Unternehmens 

Der BGH spricht in seinen Ausführungen sowohl die Informationsqualität als auch den 
Informationsumfang an. Bezüglich der Qualität stellt der BGH klar, dass die Information 
derart gestaltet sein muss, dass die Ertragskraft des Unternehmens zutreffend bewertet 
werden kann. Bezüglich dem Informationsumfang hält der BGH fest, dass eine 
Vollinformation im Sinne einer strengen Markteffizienz nicht notwendig ist. 

Sowohl die Informationsqualität als auch der Informationsumfang fallen im ökonomischen 
Sinne in die Diskussion zur sog. Effizienzmarkthypothese. Die Effizienzmarkthypothese2 
(Efficient Market Hypothesis, EMH) unterscheidet zwischen drei Ausprägungen, die den 
Informationsgehalt von Marktpreisen betreffen. In der schwachen Form gilt, dass sämtliche 
Informationen aus historischen Kursen und Umsätzen bereits im aktuellen Börsenkurs 
enthalten sind, sodass sich aus Vergangenheitsdaten keine systematischen Überrenditen 
ableiten lassen (geringe Informationsmenge, geringe Informationsqualität im Sinne der 
zutreffenden Bewertung der Ertragskraft). Die mittelstrenge Form geht darüber hinaus 
davon aus, dass auch alle öffentlich verfügbaren Informationen – etwa Finanzberichte oder 
sonstige Unternehmensverlautbarungen – vollständig und zutreffend im Kurs reflektiert sind 
(mittlere Informationsmenge, mittlere Informationsqualität im Sinne der zutreffenden 
Bewertung der Ertragskraft). Die strenge Form schließlich unterstellt, dass selbst nicht-
öffentliche, unternehmensinterne Informationen im Kurs eingepreist sind, was zur Folge 
hätte, dass auch Insider keinen strukturellen Informationsvorsprung besitzen (große 
Informationsmenge, hohe Informationsqualität im Sinne der zutreffenden Bewertung der 

 
1 BGH, 31.01.2024 - II ZB 5/22 mit Verweis auf BGH, 12.03.2001 - II ZB 15/00, BGHZ 147, 108, 116; BGH, 
29.09.2015 - II ZB 23/14, BGHZ 207, 114 Rn. 33; BGH 12.01.2016 - II ZB 25/14, BGHZ 208, 265 Rn. 23; BGH, 
15.09.2020 - II ZB 6/20, BGHZ 227, 137 Rn. 20; BGH, 21.2. 2023 - II ZB 12/21, BGHZ 236, 180 Rn. 20. 
2  Fama (1970), Efficient Capital Markets, A Review of Theory and Empirical Work. In: The Journal of Finance, 25, 
S. 383–417. 
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Ertragskraft). Während die schwache und die mittelstrenge Form in den realen 
Kapitalmarktbeschreibungen eine gewisse Plausibilität beanspruchen können, wird die 
strenge Form aufgrund der praktischen Bedeutung von Insiderinformationen gemeinhin als 
nicht realistisch angesehen. 

3.3 Synthese zu den Informationsanforderungen für eine zutreffende Bewertung der 
Ertragskraft eines Unternehmens 

Die Anforderungen des BGH lassen sich nun in einem Gesamtbild in den Kontext der 
Effizienzmarkthypothese einordnen. Hierbei ist zu berücksichtigen, dass der BGH in der 
Kombination der Anforderungen an Informationsumfang und -qualität keine Identität mit 
einzelnen Ausprägungen der Effizienzmarkthypothese anstrebt. Vielmehr liegt der vom BGH 
für eine Eignung des Börsenkurses geforderte Bereich als Schnittmenge zu den 
Ausprägungen. 

Abbildung 1 fasst dieses Verständnis zusammen. Das Diagramm zeigt auf der X-Achse die 
Informationsmenge und auf der Y-Achse die Informationsqualität. Die Informationsqualität 
ist dabei im Sinne der BGH-Anforderungen von der völlig ‚erratischen Information‘ ohne 
Bezug zur Ertragskraft (hier als „Noise“ bezeichnet) bis ‚zur Bewertung der Ertragskraft 
geeignet‘ (hier als „Signal“ bezeichnet) untergliedert. Die drei Formen der 
Effizienzmarkthypothese sind entsprechend ihrer Kombinationen aus beiden Kriterien als 
hellviolette Kästchen eingezeichnet. Die strenge Form der Markteffizienz führt in jedem Fall 
dazu, dass alle für die zutreffende Bewertung der Ertragskraft notwendigen Informationen in 
den Börsenkursen abgebildet sind. Bei mittelstrenger Form kann die zur zutreffenden 
Bewertung der Ertragskraft notwendige Information in den Börsenkursen enthalten sein, sie 
muss es aber nicht. Entscheidend hierfür ist, inwiefern der Kapitalmarkt vom Unternehmen 
mit den zur zutreffenden Bewertung der Ertragskraft notwendigen Informationen versorgt 
wird. Bei schwacher Form der Effizienzmarkthypothese ist üblicherweise nicht ausreichend 
ertragskraftbezogene Information in den Börsenkursen enthalten. 

Der rot-gestrichelte Bereich beschreibt die Anforderungen des BGH an Börsenkurse. Der 
blau-gestrichelte Bereich beschreibt den typischerweise praxisrelevanten Bereich für die 
BGH-Anforderungen. Selbst wenn man nun die mittelstrenge Form der Informationseffizienz 
für sachgerecht hält, so sind innerhalb des blau gestrichelten Bereichs zwei Fälle möglich: a) 
der Kapitalmarkt ist mit ausreichender Information für die Ertragskraftbewertung versorgt 
(hellviolett im blau-gestrichelten Bereich) und b) der Kapitalmarkt ist nicht mit 
ausreichender Information für die Ertragskraftbewertung versorgt (graues „X“). Der 
Vollständigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass der Bereich des hellvioletten Kästchens 
der mittelstrengen Informationseffizienz, der außerhalb des vom BGH geforderten Bereichs 
liegt, eine Situation beschreibt, in der die Börsenkurse zwar sämtliche öffentlich verfügbare 
Informationen abbilden, diese öffentlich verfügbaren, dem Kapitalmarkt vermittelten 
Informationen aber nicht für eine zutreffende Bewertung der Ertragskraft ausreichend sind. 



Seite 5 
 

 

Abbildung 1: Informationsverständnis des BGH im Kontext von Informationsumfang und -qualität 

 

Quelle: Eigene Darstellung 

Aus der Abbildung geht eindeutig hervor, dass die Frage, inwiefern Börsenkurse die zur 
zutreffenden Bewertung der Ertragskraft notwendigen Informationen eskomptieren, bei 
angenommener mittelstrenger Informationseffizienz sich auf die Frage nach der Qualität der 
Information reduziert. Anders ausgedrückt: Die Anforderungen des BGH an die Eignung von 
Börsenkursen erfordert eine Analyse der in den Börsenkursen abgebildeten Information 
hinsichtlich ihres ausreichenden Bezugs zur Ertragskraft des Unternehmens. 

3.4 Diskutierte Maßstäbe bezüglich der ertragskraftbewertungsnotwendigen 
Informationsabbildung in den Aktienkursen (und ihre Grenzen) 

Der BGH bezieht sich in seinen Ausführungen auf die in den Börsenkursen enthaltene 
Informationsmenge/-qualität und erläutert, dass es Börsenkursen an Aussagefähigkeit 
mangelt, „unter anderem auch dann, […] wenn kapitalmarktrechtliche 
Veröffentlichungspflichten nicht eingehalten wurden.“ 3  

Aus ökonomischer Sicht bedarf (mit Blick auf die Informationsanforderungen zur 
zutreffenden Bewertung der Ertragskraft eines Unternehmens) der Verweis des BGH auf die 
Verletzung kapitalmarktrechtlicher Veröffentlichungspflichten hier einer genaueren 
Würdigung. Diese Pflichten betreffen insbesondere die Reglungen zur Ad-hoc-
Publizitätspflicht, die heute europarechtlich in der Marktmissbrauchsverordnung (MAR, 
Verordnung (EU) Nr. 596/2014) geregelt sind, sowie die regelmäßigen Reportingpflichten im 
Rahmen der periodischen bzw. regelmäßigen Finanzberichterstattung.  

 
3 BGH, 31.01.2024 - II ZB 5/22 
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Das Gesamtkonstrukt an kapitalmarktrechtlichen Veröffentlichungspflichten kann jedoch per 
se keine ausreichende Informationsversorgung der Kapitalmärkte sicherstellen. Die Erfüllung 
kapitalmarktrechtlicher Veröffentlichungspflichten ist zwar eine notwendige, aber keine 
hinreichende Bedingung für eine hohe Informationsqualität am Kapitalmarkt. Den 
Unternehmen bleiben trotz Erfüllung der Pflichten grundsätzlich noch ausreichend 
Möglichkeiten, dem Kapitalmarkt zur zutreffenden Bewertung der Ertragskraft notwendige 
Informationen vorzuenthalten. 

So deckt die periodische Finanzberichterstattung ohnehin nur einen Teil der 
bewertungsrelevanten Informationen über ein Unternehmen ab. Die Regelungen zur Ad-
hoc-Publizität haben zwar eine zentrale Funktion für die Markttransparenz, sie decken aber 
auch nur bestimmte, kurserhebliche Informationen ab (und eben nicht sämtliche relevanten 
Fakten für die Beurteilung der Ertragskraft). Selbst nach Erfüllung der Ad-hoc-
Publizitätspflicht verbleiben strukturelle Informationslücken (z. B. durch viele kleine 
Ereignisse, die kumulativ wichtig sind, aber nicht per se ad-hoc-pflichtig). 

Abbildung 2 zeigt idealtypisch den Informationsfluss über eine Periode auf 
Unternehmensebene (zur Bewertung der Ertragskraft relevante Information) und auf 
Kapitalmarktebene (Ad-hoc und periodische Finanzberichterstattung) an. „Protracted 
Process“ bezeichnet die Entwicklung mehrerer Informationsbausteine eines einheitlichen 
Prozesses über die Zeit, die sich im Sinne von Art. 17 MAR zu einer kumulierten Ad-hoc-
pflichtigen Information am Ende des Prozesses verdichten. Von diesen zu trennen sind die 
Ansammlungen kleinerer Informationsstücke, die in keinem prozessualen Zusammenhang 
stehen, für sich genommen nicht materiell genug sind für eine Ad-hoc-Mitteilung (in der 
Summe aber sehr wohl von hoher Wertrelevanz sind) und somit keine Publizitätspflicht 
auslösen. 

Abbildung 2: Idealtypischer Informationsfluss - Unternehmensebene vs. Kapitalmarktebene 

 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Die verbleibende Informationslücke stellt die Differenz aus der zur zutreffenden Bewertung 
der Ertragskraft notwendigen Information einerseits und der dem Kapitalmarkt vermittelten 
Information andererseits dar. Diese kann, muss aber nicht durch weitere freiwillige 
Kapitalmarktkommunikation des Unternehmens reduziert werden. 

Insgesamt zeigt sich somit die Sachgerechtigkeit der vom BGH zugrunde gelegten Annahme, 
dass die Kapitalmarktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur Verfügung stehenden 
Informationen und Informationsmöglichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens 
überhaupt zutreffend bewerten können, nicht ausschließlich in der Erfüllung der 
kapitalmarktrechtlichen Publizitätspflichten des Unternehmens. Sie zeigt sich vielmehr darin, 
ob inhaltlich dem Kapitalmarkt in ausreichendem Maße die zur zutreffenden Bewertung der 
Ertragskraft notwendigen Informationen vorlagen. 

Der Verweis des BGH auf die Erfüllung von Publizitätspflichten ist hilfreich, grobe 
Verletzungen der Informationsversorgung des Kapitalmarktes zu erkennen. Die alleinige 
Erfüllung der Publizitätspflichten sorgt aber per se noch nicht für eine ausreichende 
Informationsversorgung des Kapitalmarkts. Von daher ist der Verweis des BGH, dass „unter 
anderem“ die Nichteinhaltung von kapitalmarktrechtlichen Veröffentlichungspflichten eine 
mangelnde Aussagekraft des Börsenkurses impliziere, auch so zu verstehen, dass es selbst 
bei Einhaltung der Publizitätspflichten noch weitere Konstellationen gibt, in denen eine 
Aussagekraft des Börsenkurses aufgrund mangelnder Informationsversorgung des 
Kapitalmarkts nicht gegeben ist. 

4. Informationsversorgung der Kapitalmärkte aus Sicht der Theorie, Empirie und 
Erfahrung 

Die theoretische Kapitalmarktforschung zeigt, dass das Management von börsengelisteten 
Unternehmen Anreize hat, die Kapitalmärkte gerade nicht mit allen für die Ermittlung des 
wahren Werts notwendigen Informationen zu versorgen. Und dies bezieht sich nicht etwa 
nur auf wertnegative Informationen, sondern insbesondere auf zu schützende 
Wettbewerbsvorteile und kritische Informationen.4 Die Empirie ist zu diesem Themenpunkt 
uneindeutig. Es gibt Studien, die eine systematische Informationszurückhaltung mit Blick auf 
Wettbewerbsthemen nahelegen.5  Es finden sich aber auch Studien, die keine derartigen 
systematischen Informationsprobleme erkennen können. 

Die Gefahr der Unterversorgung des Kapitalmarkts mit für eine zutreffende Bewertung der 
Ertragskraft notwendiger Information wird dabei durch bestimmte Kriterien und Umstände 
ggf. verstärkt. Da die typischen Anwendungsfelder des IDW ES 17 häufig Fälle betreffen, in 
denen ein dominanter Mehrheitsaktionär eine bedeutende Rolle spielt, soll hier 
insbesondere der Einfluss der Eigentümerstruktur noch etwas näher beleuchtet werden. 

 
4 Verrecchia (1983). DiscreƟonary disclosure, in Journal of AccounƟng and Economics. 5, S. 179-194; 
Wagenhofer (1990). Voluntary disclosure with a strategic opponent, in: Journal of AccounƟng and 
Economics, 12, S. 34-364. 
5 Ali et al. (2014), Industry ConcentraƟon and Corporate Disclosure Policy, in: Journal of AccounƟng and 
Economics, 58, S. 240-264; Graham et al. (2005), The economic implicaƟons of corporate financial reporƟng, in: 
Journal of AccounƟng and Economics 40, S. 3-73 
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In der theoretischen Disclosure-Literatur werden konzentrierte Mehrheitsverhältnisse in der 
Eigentümerstruktur insgesamt als wichtiger Treiber angesehen. Der Gedanke ist: Wenn ein 
kontrollierender Hauptaktionär direkten Zugang zu Informationen hat, sinkt der Anreiz für 
öffentliche Informationsweitergabe. Gleichzeitig hat solch ein Mehrheitsaktionär sogar 
Anreize, die Offenlegung zu beschränken, um private Vorteile (bspw. in Aussicht stehende 
oder bereits bestehende Nutzung von Wettbewerbsvorteilen) zu schützen. So sehen auch 
Teile der führenden Corporate Governance Literatur wesentliche Agency-Probleme6 nicht im 
klassischen Konflikt zwischen externen Investoren und Managern, sondern vielmehr im 
Konflikt zwischen externen Investoren und kontrollierenden Aktionären (sog. Principal-
Principal-Konflikte).7 Die Existenz eines kontrollierenden Anteilseigners kann damit 
strukturell dazu führen, dass der Börsenkurs die Ertragskraft des Unternehmens deutlich 
unterschätzt. 

Doch auch bei Fragen des Einflusses der Eigentümerstruktur auf die 
Unternehmenskommunikation ist die empirische Literatur nicht eindeutig. Teilweise finden 
sich deutliche Anzeichen einer stärkeren Informationszurückhaltung bei konzentrierter 
Eigentümerstruktur8, teilweise können keine derartigen Ergebnisse abgeleitet werden. 

Insgesamt kann die akademische Literatur sehr wohl die Anreize und den theoretischen 
Rahmen für eine Zurückhaltung bei der Informationsversorgung der Aktienmärkte durch 
börsengelistete Unternehmen erkennen. Auch dass bei Existenz eines Großaktionärs das 
Risiko einer Informationsunterversorgung der Kapitalmärkte steigt, lässt sich konzeptionell 
erklären. Die empirischen Erkenntnisse zu diesen Themen sind jedoch gemischt. Dies 
bedeutet jedoch nicht, dass eine Informationsunterversorgung in der Praxis nicht auftritt, 
sondern nur, dass sie nicht in systematischer Form auftritt bzw. so nicht messbar ist. Eines 
der Hauptprobleme der empirischen Untersuchungen ist sicherlich, dass das, was sie 
eigentlich messen wollen (entscheidungsfähige Information) per se nicht beobachtbar ist, 
ohne tiefere Erkenntnisse über das einzelne Unternehmen zu haben. 

Aus meinen eigenen Erfahrungen als Mitglied in der Financial Reporting Technical Expert 
Group der European Financial Reporting Adviosry Group (EFRAG FR TEG)9 sowie des Capital 
Market Advisory Committee (CMAC) der IFRS Foundation erlebe ich das Widerstreben der 
Vertreter berichtspflichtiger Unternehmen, dem Kapitalmarkt ausreichend Informationen 
zur sachgerechten Bewertung der Ertragskraft zur Verfügung zu stellen, regelmäßig mit. 
Häufig wird dort der (vermeintliche) Schutz unternehmenseigener Wettbewerbsvorteile als 
Ursache genannt. Diese praktische Perspektive ist deshalb so interessant, da sie der 

 
6 Agency- oder Principal-Agency-Probleme bezeichnen Interessenkonflikte, die entstehen, wenn 
Entscheidungsträger (Agenten) bei bestehenden InformaƟonsasymmetrien nicht im besten Interesse der 
sonsƟgen Kapitalgeber oder Prinzipale handeln, sondern eigene Ziele verfolgen. 
7 Shleifer/Vishny (1997), A survey of corporate governance. In: The Journal of Finance, 52, S. 737-783. La 
Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999), Corporate Ownership around the World, in: The Journal of Finance, 54, 
S. 471-517. 
8 Chau/Gray (2002), Ownership structure and corporate voluntary disclosure in Hong Kong and 
Singapore, in: The InternaƟonal Journal of AccounƟng, 37, S. 247-265. 
9 In diesem Gremium treffen Vertreter von Usern (Investoren, Analysten), Preparers (kapitalmarktorienƟerte 
Unternehmen) und Auditors (WirtschaŌsprüfer) zur Klärung von fachlichen Fragen des Endorsments der IFRS in 
der EU zusammen. 
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eigentlichen Regelung zu Umfang und Qualität der Information vorausgeht. Jenseits der für 
Außenstehende messbaren Informationsqualität zeigen sich also sehr wohl erkennbare 
Zurückhaltungen der Unternehmen bei der Informationsweitergabe. 

Für die weitere Analyse zur Eignung von Börsenkursen bedeutet dies, dass auf Basis von 
akademischen Studien keine Pauschalaussagen möglich sind. Somit ist in jedem Fall eine 
tiefere unternehmensindividuelle Analyse (Case-by-Case) erforderlich, um eine 
abschließende Aussage zur Frage, ob der Kapitalmarkt in ausreichendem Maße mit zur 
zutreffenden Bewertung der Ertragskraft notwendigen Information ausgestattet ist, treffen 
zu können. 

5. Zweistufiger Informationsabgleich zwischen Unternehmensebene und 
Kapitalmarktebene 

Aus den bisherigen Ausführungen geht hervor, dass eine zentrale Herausforderung bezüglich 
der Eignungsfeststellung von Börsenkursen darin besteht, zu erkennen, ob der Kapitalmarkt 
tatsächlich über die für eine zutreffende Bewertung der Ertragskraft des Unternehmens 
notwendigen Informationen verfügt. Dies herauszufinden ist nicht trivial bzw. nicht anhand 
einfacher Kennzahlen ablesbar. Pauschalaussagen sind ebenfalls nicht möglich. Es wäre 
daher wünschenswert, eine Analysetechnik einzusetzen, die auf einer möglichst 
verlässlichen und zugleich praktikablen Methodik beruht, um ohne übermäßigen Aufwand 
eine tragfähige Einschätzung für jeden Einzelfall zu ermöglichen. 

Als eine solche Analysetechnik bietet sich ein zweistufiger Informationsabgleich zwischen 
Unternehmensebene und Kapitalmarktebene an. Ausgangspunkt dieses 
Informationsabgleichs (Stufe 1, siehe Abbildung 3) ist die Übermittlung einer strukturierten 
Anforderungsliste an Informationen, die zur zutreffenden Bewertung der Ertragskraft des 
Unternehmens notwendig sind, durch den Bewertungsgutachter – bzw. einen mit der 
Überprüfung der Eignung des Börsenkurses betrautem kapitalmarktafinen Experten – an das 
Unternehmen. Diese Liste kann naturgemäß zum frühen Analysezeitpunkt nicht alle 
denkbaren fundamentalanalytisch relevanten Informationen abdecken. Es dürfte jedoch 
bereits eine auf wesentliche, offenkundig kritische ertragskraftbewertungsrelevante 
Faktoren konzentrierte Liste ausreichen, um eine belastbare Grundlage zu schaffen und die 
Beurteilung der Bewertungseignung des Börsenkurses aus Informationssicht entscheidend 
zu verbessern.10 

Nach Übermittlung der Informationen durch das Unternehmen sind nun folgende Szenarien 
denkbar: 

1) Das Unternehmen deklariert selbst einen nennenswerten Teil der dem Bewerter zur 
Verfügung zu stellenden Informationen als „vertraulich“ bzw. „nicht zur 
Veröffentlichung geeignet“ 

Das Unternehmen verdeutlicht damit, dass es einen nennenswerten Teil der für die 
zutreffende Bewertung der Ertragskraft notwendigen Informationen nicht der 

 
10 Dennoch gilt hier natürlich: Umso mehr InformaƟonsanforderungen die Liste abdeckt, umso besser ist eine 
Einschätzung der InformaƟonsversorgung möglich. 
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Öffentlichkeit bzw. dem Kapitalmarkt zur Verfügung stellen will bzw. kann. In diesem 
Fall ist es eindeutig, dass der Kapitalmarkt nicht mit ausreichend relevanter 
Information versorgt worden ist. Offensichtlich sehen die Anforderungen an eine 
zutreffende Bewertung der Ertragskraft in diesem Fall ein völlig abweichendes 
Informationssetting als das im Börsenkurs abgebildete Setting vor. 

Wo genau die Schwelle für einen “nennenswerten Teil“ liegt, lässt sich schwer 
pauschal feststellen. Hier sind vom Bewertungsgutachter oder Sachverständigen 
sowohl qualitative als auch quantitative Aspekte entsprechend zu würdigen.  

2) Das Unternehmen deklariert keinen nennenswerten Teil der dem Bewerter zur 
Verfügung zu stellenden Informationen als „vertraulich“ o.ä. 

Das Unternehmen signalisiert hier, dass es die dem Unternehmensbewerter zur 
Verfügung zu stellenden Informationen so auch der Öffentlichkeit bzw. dem 
Kapitalmarkt zur Verfügung gestellt hat bzw. in Zukunft stellen würde.11 Der 
Bewertungsgutachter oder Sachverständige muss nun die Informationsliste mit den 
dem Kapitalmarkt in der Vergangenheit tatsächlich zur Verfügung gestellten 
Informationen mindestens in einer erweiterten Stichprobe abgleichen (Stufe 2, siehe 
Abbildung 3). Hierbei kann auch vereinfacht zu einzelnen Informationsaspekten die 
Auskunft des Managements eingeholt werden, wann und auf welchem Wege die 
betreffende Information dem Kapitalmarkt mitgeteilt worden ist. Derartige 
Auskünfte des Managements sind für börsengelistete Unternehmen typischerweise 
ohne Probleme zu überprüfen. 

Erste Anhaltspunkte zur Prüfung ergeben sich beispielsweise durch den Abgleich der 
Managementplanung mit den Schätzungen fundamentaler Größen durch 
Aktienanalysten. Da Aktienanalysten aber üblicherweise nur einen beschränkten 
Prognosehorizont haben und ein Großteil der Wertgenerierung in den späteren 
Vorhersageperioden erfolgt, kann dieser Abgleich mit den Analystenschätzungen nur 
als Ausschlusskriterium für die Qualität der dem Kapitalmarkt zur Verfügung 
gestellten Information herhalten. Eine Positivindikation kann sich daraus nicht 
ergeben. 

Ein weiterer Ansatzpunkt ist eine Überprüfung der Informationen dahingehend, ob 
sie sich mit den auf Kapitalmarkttagen, im Rahmen von Analystenkonferenzen, etc. 
vom Unternehmen übermittelten Informationen decken bzw. ob bestimmte für die 
zutreffende Bewertung der Ertragskraft notwendige Information überhaupt 
mitgeteilt wurde. 

 
11 Es versteht sich von selbst, dass in einem solchen Fall auch die tatsächliche Veröffentlichung der 
InformaƟonen in Aussicht gestellt werden muss. Nur so kann sichergestellt werden, dass sich Unternehmen hier 
nicht opportunisƟsch verhalten. Im Übrigen führt eine in Aussicht gestellte InformaƟonsoffenlegung von nicht 
als vertraulich gekennzeichneten InformaƟonen auch zu einer deutlichen Stärkung der Akzeptanz von 
Anteilseignern an ein mögliches Abstellen auf den Börsenkurs als Maß für die KompensaƟon von 
ausscheidenden AkƟonären. 
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Es ist auch grundsätzlich zu untersuchen, inwiefern das Unternehmen eher restriktiv 
oder eher umfangreich Informationen zu einzelnen Sachverhalten bereitgestellt hat.  

Eine abschließende Empfehlungsliste an Herangehensweisen an diese Prüfung kann 
hier nicht erfolgen. Im Sinne einer belastbaren Erkenntnis sind weitere 
Prüfungshandlungen unumgänglich. Umfang und Tiefe der Informationsprüfung 
sowie die zugehörige Dokumentation sollte in jedem Fall hinsichtlich Umfangs und 
Nachvollziehbarkeit auf dem generellen Anforderungslevel des IDW S 1 liegen. 

Im Ergebnis sind zwei Unterszenarien auf der zweiten Stufe möglich: 

a) Es zeigt sich, dass ein nennenswerter Teil der vom Unternehmen als 
veröffentlichungsfähig deklarierten Information dem Kapitalmarkt in der 
Vergangenheit nicht zur Verfügung gestellt worden ist. 

Dieses Unterszenario ist per se nicht ungewöhnlich. Es gibt gute Gründe, warum 
bspw. bestimmte Informationen aus Sicht des Unternehmens zu Zeiten der 
unabhängigen Kapitalmarktnotierung nicht als veröffentlichungsfähig, aber im 
Rahmen einer Übernahme durch ein anderes Unternehmen als unkritisch 
anzusehen sind (neue Wettbewerbsstrukturen in der größeren Einheit, etc.). Für 
die Eignung des Börsenkurses als Abfindungsmaßstab bedeutet dies jedoch, dass 
der Kapitalmarkt in der Vergangenheit einem fundamentalen 
Bewertungsinformationsdefizit unterlegen ist (d.h. dass eine zutreffende 
Bewertung der Ertragskraft nicht möglich war) und somit der Börsenkurs vor 
dem Hintergrund der Informationslage gerade keine geeignete Basis für die 
Abfindungsbemessung darstellt. 

b) Es zeigt sich, dass kein nennenswerter Teil der vom Unternehmen als 
veröffentlichungsfähig deklarierten Information dem Kapitalmarkt in der 
Vergangenheit vorenthalten worden ist. 

In diesem Fall deckt sich die Informationsversorgung des Kapitalmarktes zum 
Bewertungszeitpunkt im Wesentlichen mit den Informationsanforderungen an 
eine zutreffende Bewertung der Ertragslage. Mit Blick auf die Qualität der 
verarbeiteten Information kann somit der Börsenkurs als ausreichend belastbar 
angesehen werden.12 

Abbildung 3 fasst das Vorgehen des zweistufigen Informationsabgleichs zwischen 
Unternehmensebene und Kapitalmarktebene noch einmal in einem Flussdiagramm 
zusammen. 

  

 
12 Dieses ParƟalergebnis bedeutet jedoch nicht, dass nicht andere Gründe noch gegen die Eignung des 
AkƟenkurses sprechen können. 
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Abbildung 3: Zweistufiger Informationsabgleich zwischen Unternehmensebene und 
Kapitalmarktebene 

 

Quelle: Eigene Darstellung 

Es sei abschließend darauf hingewiesen, dass dieses Vorgehen zur Abschätzung der Qualität 
der Informationsversorgung des Kapitalmarkts in schon laufenden Verfahren, in denen sich 
die Frage der Relevanz des Börsenkurses bei bereits vorliegender Ertragsbewertung 
nachträglich stellt (weil bspw. das Verfahren bereits vor der jüngeren BGH-Rechtsprechung 
zu diesem Themenkomplex seinen Anfang genommen hat) auch gut möglich ist. Der 
beschriebene zweistufige Informationsabgleich zwischen Unternehmensebene und 
Kapitalmarktebene ist in einem solchen Fall sogar relativ einfach zu vollziehen, da ja 
sämtliche für die zutreffende Bewertung der Ertragskraft relevante Informationen sowieso 
bereits eingeholt worden sind.  

6. Folgen für den IDW ES 17 

Der IDW ES 17 adressiert die in den Börsenkursen abgebildete Informationsqualität mit den 
Kriterien der Marktabdeckung (Tz. 42) und des Umfangs der Berichterstattung (Tz. 43), die 
Frage der effektiven Informationsverarbeitung mit dem Kriterium der Liquidität (Tz. 41).13 

Zweifelsfrei kommt den beiden Kriterien Marktabdeckung und Umfang der 
Berichterstattung eine Indikatorfunktion für die Informationsversorgung des Kapitalmarkts 

 
13 In IDW ES 17, Tz. 24 und 30, wird das grundsätzliche Problem der InformaƟonsabbildung in Börsenkursen 
zudem inhaltlich angesprochen.  
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(im Sinne der zur zutreffenden Bewertung der Ertragskraft notwendigen Information) zu. Als 
Maßstäbe, auf deren ausschließlicher Basis man kausal auf die Informationsversorgung des 
Kapitalmarkts schließen kann, sind die beiden Kriterien jedoch nicht geeignet. 

Sowohl sind bei ausschließlichem Abstellen auf diese beiden Kriterien zur Beurteilung, ob in 
den Börsenkursen die zur zutreffenden Bewertung der Ertragskraft notwendige Information 
enthalten ist, die Fehler erster Art (es wird auf Basis der beiden IDW-ES-17-Kriterien eine 
Tauglichkeit des Börsenkurses erkannt, die aber in Wahrheit gar nicht gegeben ist) als auch 
die Fehler zweiter Art (es wird auf Basis der beiden Kriterien dem Börsenkurses die 
Tauglichkeit abgesprochen, obwohl sie tatsächlich gegeben ist) jeweils hoch. Die beiden 
Kriterien Marktabdeckung und Umfang der Berichterstattung weisen damit eine geringe 
Trennschärfe bzw. niedrige Power (d.h. niedrige Teststärke) auf. 

Es wird daher empfohlen, die beiden im IDW ES 17 zur Beurteilung der in den Börsenkursen 
abgebildeten Informationsqualität enthaltenen Kriterien Marktabdeckung und Umfang der 
Berichterstattung durch ein weiteres trennschärferes Kriterium, wie bspw. den hier 
vorgeschlagenen zweistufigen Informationsabgleich zwischen Unternehmensebene und 
Kapitalmarktebene, zu ergänzen. 

Bezüglich des Kriteriums der Liquidität ist festzuhalten, dass klassische Liquiditätsmaße 
tatsächlich einen Beitrag zu der Erkenntnis leisten, wie gut der Kapitalmarkt mit der ihm zur 
Verfügung gestellten Information umgeht. Partiell lässt sich aus den Liquiditätsmaßen auch 
ablesen, inwiefern im Kapitalmarkt Unsicherheit bezüglich der Informationsverteilung 
zwischen unterschiedlichen Parteien (informierte Akteure und nicht-informierte Akteure) 
herrscht. 

Falsch ist jedoch die häufig geäußerte Behauptung, dass bspw. der Bid-Ask-Spread ein 
trennscharfes Kriterium für vorliegende Informationsasymmetrien (und damit für die 
Informationsqualität am Kapitalmarkt) ist. Zwar gibt es klassische Theoriemodelle der 
Marktmikrostrukturtheorie, die die Spread-Breite an die Ausprägung der 
Informationsasymmetrien binden14 und Informationsasymmetrien sind sicherlich auch in der 
Praxis einer der Einflussfaktoren auf die Spread-Breite. 

Allerdings werden die Bid-Ask-Spreads schon im Handel ohne Sondersituationen nur zu 
einem nicht dominierenden Teil durch Informationsasymmetrien (bzw. dem Risiko Adverser 
Selektion) geprägt. Neben Informationsasymmetrien spielen nämlich in bedeutendem Maße 
auch Inventar- und Order-Processing-Kosten in die Breite des Spreads ein. In der Spitze 
werden Beiträge der Informationsasymmetrie von ca. 45 % des Spreads gemessen.15 In den 
meisten Studien werden jedoch wesentlich geringere Beiträge abgeleitet.16 Es versteht sich 

 
14 Bspw. Glosten/Milgrom (1985), Bid, ask and transacƟon prices in a specialist market with 
heterogeneously informed traders, in: Journal of Financial Economics, 14, S. 71–100. 
15 Stoll (1989), Inferring the components of the bid-ask spread: Theory and empirical tests, in: The Journal of 
Finance, 44, S. 115–134; Menyah/Paudyal (2000), The components of bid-ask spreads on the London stock 
exchange, in: Journal of Banking & Finance, 24, S. 1767–1785. 
16 Bspw. George/Kaul/Nimalendran (1991), EsƟmaƟon of the bid-ask spread and its components: a new 
approach, in: Review of Financial Studies, 4, S. 623–656; Huang/Stoll (1997), The components of the bid-ask 
spread: A general approach, in: Review of Financial Studies, 10, S. 995–1034. Bollen/Smith/Whaley (2004), 
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von selbst, dass unter diesen Voraussetzungen der Bid-Ask-Spread nicht die notwendige 
Trennschärfe hat, um als zentrales Maß für die Stärke von Informationsasymmetrien 
herzuhalten. 

Im Falle des Anlaufs an eine Strukturmaßnahme verschlechtert sich zudem die Eignung von 
Bid-Ask-Spreads als Maß für Informationsasymmetrien weiter. Nur beispielhaft sei auf 
folgendes nicht untypisches Szenario hingewiesen: Wenn ein Käufer an einem Markt mit 
Limit-Order-Eigenschaften (wie bspw. der elektronischen Handelsplattform Xetra) auftritt 
und unabhängig von fundamentalen Informationen zukauft (bspw. mit dem Ziel des 
Positionsaufbaus im Anlauf an eine Strukturmaßnahme, in Form sog. Market Buys), dann 
treten nicht selten sog. Limit Order Konkurrenzen auf, bei denen Händler von der „sicheren“ 
Nachfrage nach Aktien profitieren wollen. Diese Konkurrenzen führt ceteris paribus zu einer 
technischen Verengung des Bid-Ask-Spreads.17 Mit der Stärke von Informationsasymmetrien 
haben diese Effekte jedoch nichts zu tun. Insgesamt zeigen sich im Umfeld von 
Sondersituationen noch weitere Effekte (ohne Bindung an die Stärke der 
Informationsasymmetrien) mit jeweils unterschiedlichen technischen Wirkungen auf die Bid-
Ask-Spreads. 

Auf die Feinheiten der Marktmikrostrukturtheorie und -praxis soll an dieser Stelle nicht 
weiter eingegangen werden. Es zeigt sich aber, dass dem Bid-Ask-Spread im Kontext der 
Frage, ob dem Aktienmarkt die zur zutreffenden Bewertung der Ertragskraft notwendige 
Information vorliegt, der Bid-Ask-Spread – wie auch andere Liquiditätsmaße – höchstens 
Indikatorfunktion ohne ausreichende Trennschärfe bzw. Power darstellen. 

Es wird daher empfohlen, dass im IDW ES 17 klargestellt wird, dass das Kriterium der 
Liquidität zwar als Maß für die Verarbeitungsfähigkeit von am Markt vorhandener 
Informationen dient, aber nicht als sinnvolles Maß für eine „effektive 
Informationsverarbeitung und -bewertung“ herhalten kann. Der BGH versteht unter einer 
effektiven Informationsverarbeitung eine Informationsverarbeitung mit dem Effekt der 
zutreffenden Bewertung der Ertragskraft eines Unternehmens. Die Fähigkeit, dies 
trennscharf zu messen, haben Liquiditätsmaße üblicherweise nicht in ausreichendem Maße. 

7. Zusammenfassung der Stellungnahme 

 Ausgangspunkt und Problemstellung: Der Entwurf des IDW ES 17 greift die jüngere 
BGH-Rechtsprechung auf, wonach ein Börsenkurs dann als Grundlage für die 
Bemessung von Abfindungen dienen kann, wenn er den „wahren Wert“ der 
Unternehmensanteile widerspiegelt. Entscheidend ist dabei, ob der Kapitalmarkt 
über die zur zutreffenden Bewertung der Ertragskraft notwendigen Informationen 
verfügt. 

 
Modeling the bid/ask spread: Measuring the inventory-holding premium, in: Journal of Financial Economics, 72, 
S. 97–141. 
17 Einen sehr schönen Überblick über das Limit Order Verhalten im Allgemeinen (mit auch noch heuƟger 
grundsätzlicher GülƟgkeit) findet sich in Biais/Hillion/SpaƩ (1995), An Empirical Analysis of the Limit Order Book 
and the Order Flow in the Paris Bourse, in: The Journal of Finance, 50, S. 1655–1689. Siehe auch  
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 Rechtlicher und ökonomischer Rahmen: Der BGH verlangt keine strenge 
Informationseffizienz, wohl aber eine ausreichende Informationsqualität und -menge, 
sodass eine zutreffende Bewertung der Ertragskraft durch die Marktteilnehmer 
möglich ist. In Verbindung mit der Effizienzmarkthypothese ergibt sich, dass eine 
fundierte Analyse der Eignung von Börsenkursen darauf abzielen muss, ob der 
Kapitalmarkt mit ausreichend ertragskraftrelevanten Informationen (Signale) 
versorgt ist. 

 Grenzen der Publizitätspflichten: Weder Ad-hoc-Publizität noch regelmäßige 
Finanzberichterstattung gewährleisten, dass sämtliche für die fundamentale 
Bewertung erforderlichen Informationen im Markt ankommen. Strukturelle 
Informationslücken bleiben bestehen, etwa durch viele kleinere 
Informationsbausteine, die nicht ad-hoc-pflichtig sind, aber in Summe in höchstem 
Maße wertrelevant sein können. Es gibt auch noch andere Kanäle für 
Informationslücken, allerdings auch Möglichkeiten, sie zu reduzieren (freiwillige 
Kapitalmarktkommunikation). 

 Empirie und Erfahrung: Die theoretische und empirische Kapitalmarktforschung 
zeigt, dass börsennotierte Unternehmen Informationen strategisch zurückhalten 
könnten, wenn deren Veröffentlichung proprietäre Kosten wie 
Wettbewerbsnachteile auslöst. Verstärkt könnte dieses Phänomen durch die 
Eigentümerstruktur werden: Vorhandensein und Einfluss eines dominanten 
Mehrheitsaktionärs reduzieren möglicherweise den Anreiz zur Offenlegung, da dieser 
über direkten Informationszugang verfügt und zugleich ein Interesse haben kann, 
Transparenz zu beschränken. Vor diesem Hintergrund muss stets kritisch hinterfragt 
werden, ob der Kapitalmarkt im konkreten Fall tatsächlich über eine hinreichende 
Informationsgrundlage verfügt, um die Ertragskraft eines Unternehmens zutreffend 
zu bewerten. 

 Sinnvolle Lösung: zweistufiger Informationsabgleich zwischen Unternehmensebene 
und Kapitalmarktebene: Um Aufwand und Erkenntnis im Rahmen der Börsenkurs-
Eignungsprüfung optimal auszubalancieren, sollte der Bewertungsgutachter bzw. 
Sachverständige wesentliche bewertungsrelevante Informationen vom Unternehmen 
einfordern. Anhand des Umgangs des Unternehmens mit den 
Informationsanforderungen kann dann auf die informationsbasierte Eignung der 
Börsenkurse geschlossen werden. So wird bei Klassifizierung eines nennenswerten 
Teils der Informationen durch das Unternehmen als „vertraulich“ bereits auf der 
ersten Stufe auffallen, dass der Kapitalmarkt offensichtlich nicht mit den 
notwendigen für die zutreffende Bewertung relevanten Informationen versorgt 
wurde. Falls keine nennenswerten Teile der Information vom Unternehmen als 
vertraulich angesehen werden, ist auf der zweiten Stufe ein Abgleich der 
Informationen mit der dem Kapitalmarkt zur Verfügung gestellten Information 
notwendig. Ergeben sich hier nennenswerte Differenzen, kann wiederum eine 
Diskrepanz zwischen Kapitalmarktinformation und bewertungsnotwendiger 
Information konstatiert werden. Ergeben sich jedoch keine nennenswerten 
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Diskrepanzen, so kann der Börsenkurs aus Sicht der Informationsqualität als 
tauglicher Maßstab für die Kompensation von Aktionären angesehen werden.  

 Empfehlungen: 

o Es wird empfohlen, die beiden im IDW ES 17 zur Beurteilung der in den 
Börsenkursen abgebildeten Informationsqualität enthaltenen Kriterien 
Marktabdeckung (Tz. 42) und Umfang der Berichterstattung (Tz 43) durch 
ein weiteres trennschärferes Kriterium, wie bspw. den hier vorgeschlagenen 
zweistufigen Informationsabgleich zwischen Unternehmensebene und 
Kapitalmarktebene, zu ergänzen. 

o Bezüglich des im IDW ES 17 enthaltenen Kriteriums der Liquidität (Tz. 41) 
wird empfohlen, in der Begründung auf die Fähigkeit des Marktes, 
sachgerecht mit gegebener Information umzugehen, abzustellen und nicht 
auf die generelle Effektivität der Informationsverarbeitung. 

 Abschließende Klarstellung zum allgemeinen Verständnis der Funktionsweise von 
Aktienmärkten: Wenn in dieser Stellungnahme im Wesentlichen kritische Aspekte 
der Informationsversorgung von Kapitalmärkten angesprochen werden, so erfolgt 
dies mit konkretem Blick auf die Ausführungen im IDW ES 17 vor dem Hintergrund 
der jüngeren BGH-Rechtsprechung. In keiner Weise soll die generelle 
Funktionsfähigkeit von Kapitalmärkten im allgemeinen bzw. Aktienmärkten im 
Speziellen angezweifelt werden. 

 

 

Mit freundlichen Grüßen 

gez. 

Matthias Meitner 
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