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Sehr geehrte Damen und Herren des IDW,

far die Mdglichkeit, zum Entwurf des IDW S1 in der Fassung vom November 2024
Stellung zu nehmen, bedanke ich mich. Als Vorsitzender Richter einer Kammer flir
Handelssachen, die seit Anfang April 2025 auch ,Commercial Chamber® ist, bin ich
haufig von Berufs wegen mit Unternehmensbewertungen etwa in Spruchverfahren
und bei Gesellschafterauseinandersetzungen befasst. Daher habe ich ein Interesse
an einem praxistauglichen Standard der Unternehmensbewertung. Gerne méchte ich
mit konstruktiver Kritik zur Verbesserung des Entwurfs beitragen.

Vorab mdéchte ich darauf hinweisen, dass ich nachfolgend ausschlieBlich meine per-
sbnliche Auffassung wiedergebe, die weder vollumfanglich mit derjenigen der gesam-
ten Kammer noch gar mit derjenigen des Landgerichts Stuttgart Gbereinstimmen
muss.

Vorbemerkungen

Am 07.11.2024 hat der Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebs-
wirtschaft (FAUB) des IDW den ,Entwurf einer Neufassung des IDW Standards:
Grundséatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen (IDW ES 1 n.F.)" ver-
abschiedet. Der Hauptfachausschuss hat den Entwurf am 20.11.2024 bereits billi-
gend zur Kenntnis genommen. Bis 31.05.2025 soll jedoch noch Stellung genommen
werden kdénnen. Der neue Standard soll denjenigen von 2008 ersetzen, der bislang
jedenfalls bei Unternehmensbewertungen anlasslich aktienrechtlicher Strukturmaf3-
nahmen wie etwa Squeeze Outs und Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertra-
gen Beachtung findet.

Der Anlass zur Neufassung erschlieB3t sich mir derzeit nicht, auch nicht unter Berlck-
sichtigung der Diskussionsveranstaltung des RSW, die am 21.05.2025 an der Univer-
sitdt Hohenheim zu diesem Thema stattgefunden hat und an der ich mitwirken durfte.
Zumal von Seiten der Wirtschaftswissenschaft (Herrn Prof. Ballwieser und Herrn
Prof. Hachmeister) ebenfalls deutliche Kritik am Entwurf geduBBert wurde.



Es war argumentiert worden, ein Ziel des neuen Standards sei die Qualitatsverbes-
serung. Ich bezweifle, dass der bisher geltende Standard von 2008 der Grund fur
derartige Qualitatsunterschiede bei Gutachten von Wirtschaftsprifern zur Unterneh-
mensbewertung sind. Ich bezweifle wie nach meinem Eindruck viele Teilnehmer der
Veranstaltung, dass sich Qualitatsunterschiede bei Unternehmensbewertungen
durch Wirtschaftsprifer dadurch reduzieren lassen, dass ein wenig differenzierender
einheitlicher neuer Standard entwickelt wird, der nicht ausreichend fokussiert ist da-
rauf, dass Unternehmensbewertungen aus unterschiedlichen Anlassen und mit unter-
schiedlichen normativen Vorgaben vorgenommen werden. Ich bezweifle auch, dass
die Hervorhebung der Eigenverantwortlichkeit des Wirtschaftsprifers und die Schaf-
fung und Betonung vermeintlich neuer Bewertungsspielraume ein geeigneter Weg
zur Verbesserung der Qualitéat sind, wenn im Standard nicht ebenfalls in gleichem
MaB3e betont und klargestellt wird, dass die scheinbar erdffneten Bewertungsspiel-
raume bei aktienrechtlichen StrukturmaBnahmen teilweise aus rechtlichen Griinden
nicht bestehen.

Das Ziel des IDW, einen fiir alle Bewertungsanlasse passenden Standard zu entwer-
fen, erscheint angesichts unterschiedlicher, mitunter rechtlich vorgepragter Bewer-
tungsanlasse von vornherein ambitioniert. Es ist bedauerlich, dass der Entwurf nicht
zumindest in Abschnitten nach Unterliberschriften auf konkrete Besonderheiten bei
gesellschaftsrechtlich oder steuerlich gepragten, besonders haufig vorkommenden
Bewertungsanlassen eingeht. Allgemeine, fir alle Unternehmensbewertungen gleich-
ermafen geltende Prinzipien oder ,best practices” hatte man ohne Weiteres ,vor die
Klammer ziehen® kénnen, dabei aber die Besonderheiten aktienrechtlicher Struktur-
mafBnahmen nicht aus dem Blick verlieren sollen und darauf eingehen missen.

Die Veranstaltung des RSW an der Universitat Hohenheim am 21.05.2025 hat aus
meiner Sicht gezeigt, dass die hier kommentierte Entwurfsfassung weder aus Sicht
von Mitgliedern der Finanzverwaltung (bei steuerlichen Bewertungsanlassen) noch
aus Sicht eines nach aktienrechtlichen StrukturmafBnahmen in Spruchverfahren mit
Unternehmensbewertungen befassten Zivilrichters fir den jeweiligen Bewertungsan-
lass ,passend” erscheint.

Die folgenden Ausfiihrungen mdgen lediglich als ,,Zwischenruf“ in dem hoffentlich
noch nicht abgeschlossenen Prozess bis zur endgtiltigen Festlegung des neuen
Standards durch das IDW verstanden werden, auch wenn am Rande der Veranstal-
tung in Hohenheim leider deutlich wurde, dass wohl nicht mehr mit grundlegenden
Anderungen zu rechnen sei. Die Entwurfsfassung wirft zunéchst eine Reihe von Ver-
standnisfragen auf, die aus der Sicht des Rechtsanwenders geklart werden sollten.
Erst dann wird ein abschlieBendes Urteil mdglich sein, ob der Entwurf aus Praktiker-
sicht den erhofften Fortschritt bringen kénnte. Die Unklarheit des Entwurfs sollte mei-
nes Erachtens zum Anlass fir klarere Formulierungen im Text des Entwurfs selbst
genommen werden. Geplante Aufsatze zur ,Auslegung” des neuen Standards dirf-
ten noch weniger Verbindlichkeit haben als der Standard selbst.



Perspektive

Den Entwurf des neuen Standards betrachte ich ausschlieBlich aus der Perspektive
gesellschaftsrechtlich vorgepragter Bewertungsanlasse (insbesondere aktienrechtli-
che StrukturmaBnahmen). Bei den gesetzlich vorgepragten Bewertungsanlassen
geht es beispielsweise um die Abfindung oder den Ausgleich bei einem Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag (§ 305 Abs. 1 Satz 1 AktG) oder um die Ab-
findung bei einem aktienrechtlichen ,Squeeze Out” (§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG). Die
Angemessenheit des per Mehrheitsbeschluss Festgelegten ist auf Antrag von Min-
derheitsaktiondren im Spruchverfahren zu Uberprifen. Dasselbe gilt neuerdings (we-
gen § 255 Abs. 7 AktG) fiir die nach MaBgabe der § 255 Abs. 4, Abs. 5 Satz 1 AktG
gesetzlich vorgegebene Angemessenheit des vorgesehenen Werts der Einlage bei
Kapitalerh6hungen unter Bezugsrechtsausschluss, wobei mit dem Wert der Einlage
die Bar- oder Sacheinlage einschlieBlich Agio gemeint ist. Diese Konstellationen sind
gemeint, wenn nachfolgend von aktienrechtlichen StrukturmaBnahmen die Rede ist.

In diesen Konstellationen wird aus verfassungsrechtlichen Griinden (Art. 14 Abs. 1
GQ) geprtift, ob die Abfindung (bei KapitalmaBnahmen nach § 255 AktG: der Ausga-
bebetrag) dem Verkehrswert der Aktie entspricht. Der Verkehrswert ist also der ge-
suchte Wert.

Neues Konzept des objektivierten Unternehmenswerts?

Der bei rechtlich gepragten Bewertungsanlassen von Wirtschaftsprifern herangezo-
gene ,objektivierte Unternehmenswert” nach dem bisher geltenden IDW S 1 von
2008 wurde als ein ,von den individuellen Wertvorstellungen betroffener Parteien un-
abhangiger Wert des Unternehmens*” definiert, an anderer Stelle als ein ,intersubjek-
tiv nachpriifbarer Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner”.! Das Konzept des
~objektivierten Unternehmenswerts® ist im derzeit noch geltenden Standard von 2008
nicht auf bestimmte Gruppen von Anteilseignern bezogen oder eingegrenzt; es wer-
den auch nicht bestimmte Anteilseigner ausgegrenzt und es geht insoweit nicht um
subjektive Grenzpreisiberlegungen.

Nach der Entwurfsfassung des neuen IDW S 1 soll der ,,objektivierte Unternehmens-
wert” verstanden werden als ein ,intersubjektiv nachvollziehbarer Zukunftserfolgswert
aus der Perspektive von Eigenkapitalgebern, die umfassend informiert rein finanzielle
Interessen verfolgen und keinen Einfluss auf die Geschéftspolitik haben*.2

Bewertet werden soll also aus der Perspektive von Anlegern, die Gber das Interesse
an Dividendenertragen und VerauBerungsgewinnen aus der Beteiligung keine weiter-
gehenden, etwa strategischen oder unternehmerischen Interessen an der Gesell-
schaft haben.

Der Entwurf scheint also eine Verengung der Betrachtung auf bestimmte Gruppen
von Anteilseignern zu verlangen. Ist das, was als Perspektive bleibt, tatsachlich dieje-
nige eines ,Durchschnittsaktionars“? Die Verengung der Betrachtungsweise bedarf
noch einer fundierten wirtschaftswissenschaftlichen Begrindung.

Der in der neuen Definition vorgegebene fehlende Einfluss auf die Geschéaftspolitik
scheint die Einbeziehung der Sichtweise von Organmitgliedern als Anteilseignern

TIDW S 1 Rn. 12, 29.
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auszuschlieBen. Das erstaunt. Die |dee des ,Zukunftserfolgswerts® beruht (bislang)
auf Zahlen der Unternehmensplanung, fir die im Wesentlichen der Vorstand verant-
wortlich ist. Weshalb will man nun anscheinend genau diese Perspektive der Organ-
mitglieder, die in der Praxis doch entscheidenden Einfluss auf die Geschéftspolitik
und damit auch auf die Ertragskraft des Unternehmens nehmen, bei der kiinftigen Er-
mittlung eines ,objektivierten Unternehmenswerts” explizit ausschlieBen und stattdes-
sen auf die Perspektive eines real nicht existierenden ,umfassend informierten® Akti-
onars mit ,rein finanziellen Interessen” ohne Einfluss auf die Unternehmenspolitik ab-
stellen? Auf welcher Grundlage, wenn nicht auf der Basis der Unternehmensplanung
der daftir tatsachlich Verantwortlichen im Unternehmen, soll der Unternehmenswert
dann kinftig ermittelt werden? Ist es nicht widersprlchlich, einerseits diesen schein-
baren Perspektivwechsel hin zum fiktiven, gut informierten Aktionar ohne Einfluss auf
die Unternehmenspolitik vorzunehmen und andererseits doch zu prifen, ,ob und in-
wieweit die Managementplanung ... eine geeignete Ausgangsbasis” zur Ableitung
der ,Zukunftserfolgsplanung“ darstelle, fir die die Verantwortung beim ,neutralen
Gutachter“ oder ,neutralen Sachverstandigen liege?3

Es sei auch daran erinnert, dass nach bisheriger Uberzeugung Planzahlen, von de-
nen ,die Geschaftsfihrung ... verniinftigerweise annehmen* darf, dass sie realistisch
sind, nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts
ersetzt werden duarfen. Soll kiinftig — im Vorfeld der gerichtlichen Entscheidung im
Spruchverfahren? — ein ,eigenverantwortlich® agierender Wirtschaftspriifer eine ei-
genstandige ,Ersatzplanung“ als Bewertungsgrundlage entwickeln und zugrunde le-
gen durfen?

Den ,umfassend informierten” typischen Kapitalanleger ohne Organmitgliedschaft
gibt es nach meiner Einschatzung in der Realitat nicht. Nicht einmal die Mitglieder
des Managements der zu bewertenden Gesellschaft sind in Wahrheit ,umfassend in-
formiert".

Ist der Weg der Zukunft, den der IDW mit dem Entwurf weisen mdchte, derjenige ei-
ner allumfassenden Datenbeschaffung und —analyse als Grundlage der Bewertung?
Ist das in der Klrze der Zeit zwischen Bestellungsbeschluss und Beschlussfassung
der Hauptversammlung ohne massive technische Unterstitzung tGberhaupt realisier-
bar? Sind Wirtschaftsprifer, aber auch die zu bewertenden Unternehmen willens und
in der Lage, die entsprechenden technischen Anforderungen, die eine Umsetzung
des neuen Konzepts des IDW der allumfassenden Informationsbeschaffung und —
verarbeitung ab Inkrafttreten des neuen Standards mit sich bringen wird, zu erfillen?
Wie wird die umfassende Datenbeschaffung und —analyse in einer noch gerichtsver-
wertbaren Weise dokumentiert? Sind Gerichte bereit, einem Bewertungsgutachten zu
vertrauen, das (etwa bezlglich der Daten zur Vergangenheitsanalyse, aber auch be-
zlglich Prognosedaten) méglicherweise angesichts der immensen Datenmenge
,=zwangslaufig“ auf einer ,maschinengenerierten® Datenauswertung beruht? Hat man
sich Gedanken Uber die Vereinbarkeit einer solchen etwaigen Vorstellung mit EU-
Recht gemacht?

Was bedeutet in dem Zusammenhang Uberhaupt die einzunehmende Perspektive,
Lumfassend informiert“ zu sein — endet die notwendige Informationsbeschaffung bei
der zu bewertenden Gesellschaft oder schlieB3t die neue Perspektive, aus der die Be-
wertung vorgenommen werden soll, wirklich allumfassende Kenntnisse Uber weltweit

3 IDW ES 1 Rn. 52.



konkurrierende Unternehmen derselben Branche oder gar die Plane von Politikern
mit ein, die mit externen Entscheidungen massiven Einfluss auf die Geschicke des
Unternehmens haben? Also auch Informationen Uber die Konkurrenz, die noch nicht
einmal der Vorstand des zu bewertenden Unternehmens kennt oder bei seiner eige-
nen Planung berlcksichtigt? Wenn ja, wer besitzt diese vom Entwurf des neuen
Standards geforderte ,umfassende Information” in der Praxis?

Vorgaben zur Auftragserteilung nicht kompatibel zur gerichtlichen Praxis und
gesetzlichen Vorgaben

Der Entwurf sieht vor, dass in einer Auftragsvereinbarung die vom Wirtschaftsprifer
zu Ubernehmenden Aufgaben eindeutig festzulegen sind und die Funktion, in der er
tatig ist, sowie das ,jeweilige Wertkonzept eindeutig zu benennen ist. Ohne ausrei-
chende Konkretisierung seiner Tatigkeit dirfe der Wirtschaftsprtfer einen Auftrag zur
Bewertung von Unternehmen nicht annehmen.* Das nimmt Bezug auf die im Entwurf
zuvor beschriebenen denkbaren Funktionen als ,neutraler Gutachter, als ,neutraler
Sachverstandiger“ und als ,Berater“,® und wohl auch auf das potentielle Arbeitser-
gebnis des Wirtschaftsprufers abhangig vom Auftrag, z.B. die Erstellung einer ,voll-
umféanglichen Plausibilitatsbeurteilung” (diese Rolle schreibt der Entwurf dem ,neutra-
len Gutachter” zu) oder einer nur ,ausreichenden Plausibilitdtsbeurteilung” (diese
Rolle schreibt der Entwurf dem ,neutralen Sachverstandigen® zu).®

Im Kontext gesetzlich normierter aktienrechtlicher StrukturmaBnahmen gefolgt von
Spruchverfahren wie auch im Kontext von Unternehmensbewertungen durch einen
gerichtlich bestellten Sachverstandigen im Zivilprozess scheinen diese Vorgaben
nicht zu passen. Es droht nicht nur terminologische Verwirrung, sondern auch Konfu-
sion hinsichtlich der wahrzunehmenden Aufgabe.

Der Wirtschaftsprifer, den das Gericht aus gegebenem Anlass durch Beschluss be-
stellt, ist nach der gesetzlichen Terminologie Vertragsprifer (§ 293c Abs. 1 AktG)
bzw. sachverstandiger Prifer (§ 327c Abs. 2 Satz 2 AktG) oder schlicht Sachverstan-
diger (§ 404 Abs. 1 Satz 1 ZPO, insbesondere in der Konstellation des § 255 Abs. 7
AktG; § 7 Abs. 6 SpruchG). Im Spruchverfahren nimmt er bei der Anhérung in der
mundlichen Verhandlung die Rolle des ,sachverstédndigen Zeugen® ein (§ 8 Abs. 2
Satz 1 SpruchG). Der gerichtlich bestellte Sachverstandige hat stets neutral zu sein,
ohne dass dies besonderer Erwahnung bedirfte. Eine Auftragsvereinbarung mit dem
bestellenden Gericht oder dem Bundesland, dem das Gericht zuzuordnen ist, kommt
weder konkludent durch den Bestellungsbeschluss noch bei Gelegenheit der gericht-
lichen Bestellung zustande und ist auch nicht erforderlich. Die konkrete Aufgabe des
vom Gericht bestellten sachverstéandigen Prifers ergibt sich bei aktienrechtlichen
StrukturmaBnahmen aus dem Gesetz und bedarf im Bestellungsbeschluss lediglich
insoweit der Prazisierung, als dort die geplante aktienrechtliche StrukturmaBnahme
konkret bezeichnet wird. Der sachverstandige Prufer tragt die Verantwortung far die
Angemessenheit von Abfindung und Ausgleich, wenn er dies bescheinigt. Er kann
sich nicht unter Verweis auf ihm fehlende Informationen aus der Verantwortung steh-
len.

Zu beméangeln ist, dass der Entwurf des Standards an keiner Stelle ausdrticklich re-
gelt, dass der Wirtschaftsprifer, der bei aktienrechtlichen StrukturmaBnahmen zur

4 IDW ES 1 Rn. 25.
5IDW ES 1 Rn. 23.
6 IDW ES 1 Rn. 23.



Ermittlung oder Uberpriifung der Abfindung tatig wird, wohl stets eine ,vollumfangli-
che Plausibilitatsbeurteilung® im Sinne der vom Entwurf dem ,neutralen Gutachter®
zugeschriebenen Funktion schuldet. Ohne ,vollumfangliche Plausibilisierung“ durch
den Wirtschaftsprifer (die der Entwurf in seiner eigenen, vom Gesetz abweichenden
Terminologie aber dem ,Gutachter” und gerade nicht dem Sachverstéandigen zu-
schreibt) wird sich das mit dem Spruchverfahren befasste Gericht kaum die Uberzeu-
gung von der Angemessenheit der Abfindung bilden kénnen. Die Bestellung des
sachverstandigen Prifers im Vorfeld der StrukturmaBnahme sollte nach der Idee des
Gesetzgebers in den meisten Féllen die Bestellung eines weiteren Sachverstandigen
im Spruchverfahren entbehrlich machen; diese ware aber erforderlich, wenn es der
Bewertungsgutachter und der sachverstandige Prifer bei einer ,Teilplausibilisierung*
belieBen.

Bei der Funktion des gerichtlich bestellten Angemessenheitsprifers sind ,auftragsge-
maf von ihm nicht oder nur in eingeschréankter Tiefe zu beurteilende” Informationen
(wie sie der Entwurf flr eine dennoch ,ausreichende Plausibilitatsbeurteilung“ geni-
gen lasst) schlicht nicht vorgesehen. Auf die umfassenden Befugnisse des Prifers
geman § 293d Abs. 1 Satz 1 AktG i.V.m. § 320 HGB sei hingewiesen.

Fir gerichtlich eingeholte Sachverstandigengutachten zum Unternehmenswert in
sonstigen Fallen (etwa zur Ermittlung der Abfindung bei Ausscheiden nach dem Ge-
sellschaftsvertrag) ergibt sich die Aufgabe des gerichtlichen Sachverstandigen aus
dem Beweisbeschluss des Gerichts. Auch hier bedarf es keiner Konkretisierung
durch eine Auftragsvereinbarung.

Obwonhl theoretisch denkbar wére, dass der Mehrheitsaktionar in der Auftragsverein-
barung mit dem Bewertungsgutachter eine reduzierte ,Teilplausibilisierung” des zu
ermitteinden Unternehmenswerts vereinbart, dirfte selbst der vom Mehrheitsaktionar
beauftragte Bewertungsgutachter im hier erérterten Kontext aktienrechtlicher Struk-
turmaBnahmen gut beraten sein, eine ,vollumfangliche* Plausibilitat und nicht ledig-
lich eine ,Teilplausibilitat“ oder eingeschrankte Plausibilitat seines Ergebnisses unter
Berufung auf ihm fehlende Informationen zu belegen. Denn spéatestens wenn der
sachverstandige Prifer erkennt, dass das Bewertungsgutachten lediglich eine Teil-
plausibilisierung erreicht hat, dirfte sich ein solches Gutachten bei der Angemessen-
heitsprufung als praktisch wertlos erweisen und keine taugliche Grundlage fir eine
sinnvolle Prifung durch den gerichtlich bestellten sachverstandigen Prifer mehr sein.
Auf der Grundlage des derzeitigen Entwurfsstandes hat der sachverstandige Prifer
Anlass, misstrauisch zu sein, sich beim Bewertungsgutachter nach der (ggf. verein-
barten) Intensitat von dessen Plausibilitdtsbeurteilung zu erkundigen und selbst
streng zu prufen, ob das Ergebnis des Bewertungsgutachtens den normativen Vor-
gaben tatsachlich gerecht wird.

Eine Mandatsvereinbarung mag es bei aktienrechtlichen StrukturmaBnahmen auch
zwischen dem Mehrheitsaktionar und dem gerichtlich bestellten sachverstandigen
PrOfer geben; sie dient der Regelung der Honoraransprtche des Prifers. Der Ent-
wurf gibt leider Anlass, ausdricklich davor zu warnen, dass der Mehrheitsaktionar
auf den Gedanken kommen kénnte, mit dem vom Gericht bestellten sachverstandi-
gen Prifer zur Kosteneinsparung zu vereinbaren, dass der Prifer (abweichend vom
Bestellungsbeschluss) lediglich eine ,ausreichende Plausibilitatsbeurteilung” auf rest-
riktiv gehandhabter Informationsbasis zum Unternehmenswert erstellen solle; nur da-
flr wolle er, der Mehrheitsaktionar bezahlen. Nach dem neuen Standard, der sogar
eine Vereinbarung dazu fordert, ,wer flr welche Informationen die Verantwortung



Ubernimmt®, kdnnte der Mehrheitsaktionar dem gerichtlich bestellten sachverstandi-
gen Prifer anbieten, dass im Gegenzug die Verantwortung fir die gegebenenfalls als
Basis der Begutachtung bereitgestellten unvollstdndigen Informationen beim Auftrag-
geber bleibe.” Damit wiirden das gesetzliche Ziel der Angemessenheitsprifung, der
gerichtliche Bestellungsbeschluss und die dem sachverstandigen Prifer kraft Geset-
zes zugewiesenen umfangreichen Einsichts- und sonstigen Befugnisse unterlaufen
und das Vertrauen in die gewissenhafte Tatigkeit als gerichtlich bestellter sachver-
standiger Prifer zerstort.

Ausschluss der riuckwirkenden Anwendung?

Die im Entwurf des Standards vorgesehene erstmalige Anwendung auf Bewertungs-
stichtage nach Veroéffentlichung des Standards sowie der Ausschluss der ,vorzeitigen
Anwendung* sind bei aktienrechtlichen StrukturmaBnahmen nur so lange unbedenk-
lich, solange man von vornherein davon ausgeht, dass der neue Standard gegen-
Uber dem bisherigen keine Verbesserung bringt und nicht auf einem Erkenntnisfort-
schritt beruht. KAme man hingegen zu dem Ergebnis, der neue Standard sei eine
Verbesserung, ware nach der Rechtsprechung eine Bertcksichtigung des geénder-
tem Standards im Zeitpunkt der gerichtlichen Entscheidungsfindung nicht unzulassig.

Vorgaben zur Aufteilung von Synergien

Der Entwurf des neuen Standards verabschiedet sich vom Gedanken der Differenzie-
rung zwischen echten und unechten Synergien, wie man sie noch aus dem IDW S 1
von 2008 kennt.® Stattdessen wird eine ,einzelfallabhangige“ Aufteilung von Syner-
gien durch den ,neutralen Gutachter* anhand nicht ndher bezeichneter ,nachvollzieh-
barer Kriterien* vorgegeben.'® Daran andert auch die folgende Textziffer nichts, in
der lediglich ausgefthrt wird, etwaige aufgrund von rechtlichen Rahmenbedingungen
zugrunde gelegte abweichende Annahmen seien offenzulegen und zu begriinden.
Leider lasst der Entwurf unerwéhnt, dass eine willkirlich erscheinende Aufteilung von
Synergien bei Unternehmensbewertungen anlasslich aktienrechtlicher Strukturmaf3-
nahmen nicht (oder nur zuféllig) zu einem gesetzeskonformen Ergebnis flhren
dirfte. Nach § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG muss die angemessene Barabfindung die Ver-
héltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversamm-
lung tber den Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag berlicksichtigen. Das
~otand-alone-Prinzip® entspricht standiger Rechtsprechung und dem Gedanken der
vollen wirtschaftlichen Entschadigung fur den erlittenen Rechtsverlust.

Zum Borsenkurs

Die Vorgabe im Entwurf des Standards, wonach tatséchlich gezahlte Preise fir Un-
ternehmensanteile — also etwa der Borsenkurs — lediglich ein Instrument zur Plausibi-
litdtsbeurteilung von Unternehmens- und Anteilswerten bildeten, die auf Basis ande-
rer Methoden ermittelt werden sollen, und die Vorgabe, dass nicht allein auf ,einzelne
Borsenkurse” abgestellt werden konne,'? 1asst unerwahnt, dass nach der jlingsten

7 IDW ES 1 Rn. 23 bei ,neutraler Sachverstandiger” und Rn. 26.
8 IDW ES 1 Rn. 4.
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Rechtsprechung des BGH nur bei Fehlen aussagekraftiger Bérsenkurse der Ver-
kehrswert des Unternehmens im Wege der Schatzung (§§ 287 Abs. 2 ZPO, 738 Abs.
2 BGB) weiterhin nach einer anerkannten betriebswirtschaftlichen Methode ermittelt
werden muss. Die marktorientierte Bewertung anhand aussagekraftiger Bérsenkurse
dient demnach nicht nur der Plausibilisierung des mithilfe der Ertragswertmethode
gefundenen Ergebnisses, sondern kann selbst fiir sich genommen zum angemesse-
nen Abfindungsbetrag flihren — entgegen der Ausfihrungen im Entwurf.

Die im Entwurf wieder zum Ausdruck kommende ,Skepsis“ des IDW gegenlber der
marktorientierten Bewertungsmethode anhand aussagekraftiger Bérsenkurse dirfte
dazu fuhren, dass Wirtschaftsprifer, die dem Regelwerk des Standards unterworfen
sind, von staatlichen Gerichten eher nicht als Sachverstandige bestellt werden, um
die Aussagekraft von Bérsenkursen im Einzelfall zu prifen.

Zusammenfassungq

Soweit der neue Standard auf Unternehmensbewertungen anlasslich von aktien-
rechtlichen StrukturmaBnahmen angewendet werden soll, passen die Vorgaben des
Entwurfs in einigen zentralen Punkten nicht zu den bei solchen Bewertungsanlassen
zu beachtenden gesetzlichen Vorgaben.

Fir die Konstellation, dass ein Wirtschaftsprifer anlasslich aktienrechtlicher Struktur-
mafBnahmen eine Unternehmensbewertung durchzufiihren hat, erscheint problema-
tisch und eher als Rilckschritt, dass der Entwurf nicht die Gelegenheit nutzt, dem
Wirtschaftsprifer zumindest praktische Hinweise auf die rechtlich gepragten Folgen
normativer Vorgaben bei solchen Bewertungsanlassen und auf daraus resultierende
Besonderheiten bei der Unternehmensbewertung an die Hand zu geben. Es besteht
die Gefahr, dass Wirtschaftspriifer angesichts der ihnen scheinbar eréffneten Bewer-
tungsspielraume die im Einzelfall zu beachtenden normativen Vorgaben nicht hinrei-
chend bertcksichtigen.

Der Beweis, dass der neue Standard fachlich anerkannt und eine Verbesserung ge-
genlber dem bisher geltenden Standard darstellt, muss meines Erachtens auch un-
ter dem Eindruck der Veranstaltung des RSW an der Universitat Hohenheim am
21.05.2025 erst noch gefiihrt werden.

Far Ruckfragen stehe ich gerne zur Verfigung.
Mit freundlichen GriBen

gez.

Dr. Alexander Schumann



