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Stellungnahme zum Entwurf einer Neufassung des Standards
Grundsitze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW ES 1 n.F.)

Sehr geehrte Damen und Herren,

als anwaltlicher Vertreter, der sich seit nunmehr fast 30 Jahren dafiir einsetzt, dass die IDW Standards
zur Unternehmensbewertung — zu Beginn meiner Tétigkeit noch HFA 2/83 — auch in der Rechtspre-
chung Anwendung finden, gebe ich folgende Stellungnahme ab:

1. Kein Anlass fiir Neufassung

Mir erschliefit sich nicht, warum es iiberhaupt einer Neufassung des IDW S 1 bediirfen soll. Fiir die
letzten Neufassungen gab es jeweils einen konkreten Anlass, so 2005 die Korrektur des Fehlers im
Standard 2000 und 2008 die Anpassung an das neue Steuersystem. Eine solche Anderung der Rah-
menbedingungen, die eine Anderung des Standards erfordert, sehe ich nicht. Dass die léngste Zeit-
spanne zwischen zwei Standards (HFA 2/83 und S 1 i.d.F. 2000) bisher 17 Jahre betrug und der letzte
Standard (S 1 i.d.F. 2008) vor nunmehr 17 Jahren verabschiedet wurde, ist wohl kaum ein hinrei-
chender Grund fiir eine Neufassung.

2, Unnétige Abweichungen von gefestigter Rechtsprechung

In vielerlei Hinsicht stellt sich der ES 1 n.F. — ohne jede erkennbare Not — gegen die aktuelle und
gefestigte Rechtsprechung. Besonders hervorzuheben sind insoweit

- mit der Betonung der Eigenverantwortlichkeit des Gutachters, wenn sie nicht nur das bisher
Geltende klarstellen soll (was so nicht anklingt), die Gefahr, dass das in der Rechtsprechung
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anerkannte ,,Vorstandsprimat“ bei der Planung' verwissert wird und Planungsfragen in Ge-
richtsverfahren intensiver diskutiert werden (miissen) — sicher auch nicht zur Freude der Rich-
ter

- mit der Betonung einer stirkeren Verbindung des Stichtagsprinzips mit dem Aspekt der Plau-
sibilititsbeurteilung die Gefihrdung der in der Rechtsprechung etablierten Wurzeltheorie

- mit der Aufgabe der Unterscheidung echter und unechter Synergien die Gefahr, dass kompen-
sationsberechtigte Gesellschafter verstirkt Synergien behaupten werden — auch in laufenden
Spruchverfahren —, die es in Wirklichkeit gar nicht gibt und auf die sie — selbst wenn es sie
gibt — keine Anspruch haben (dazu noch unten 6.)

- mit der — noch dazu inkonsequenten — Ablehnung der MaBgeblichkeit des Borsenkurses
(Tz. 17; das seinerseits kapitalmarktorientierte CAPM soll dennoch maBgeblich sein) eine
Briiskierung des BGH im Hinblick auf seine aktuelle Rechtsprechung (die die Verfasser des
Standards 2008 noch nicht beriicksichtigen konnten, sodass ihnen kein Vorwurf zu machen
ist).?

Vor allem diese Bereiche bergen jedenfalls in Summe die erhebliche Gefahr, dass die Rechtspre-
chung entweder (Alternative 1) den IDW S 1 nicht mehr ernst nimmt (so hat der BGH die Stellung-
nahme des FAUB vom 14. Juni 2023, wonach der WCM-Beschluss — in der Stellungnahme auch
noch filschlich als ,,Urteil* bezeichnet — eine ausnahmsweise Einzelfallentscheidung sei, schlicht
ignoriert) oder sich (Alternative 2) iiber Gebiihr zugunsten der Kompensationsberechtigten ver-
schiebt und damit weiterem Missbrauch Tiir und Tor sffnet? Dass Alternative 2 Investoren abschre-
cken und die ohnehin darbende Wirtschaft in Deutschland weiter schwéchen wiirde, liegt auf der
Hand.

Tatsichlich sind erste Absetzbewegungen von der geplanten Neufassung des S 1 schon jetzt — also
sogar schon vor der Verabschiedung! — festzustellen:

So hat das LG Frankfurt a.M. in einem Spruchverfahren, in dem bereits jetzt — wie auch schon in
anderen Verfahren — antragstellerseits die riickwirkende Anwendung des ES 1 n.F. gefordert wird,
den Weg der Alternative 1 beschritten, unter Hinweis darauf, dass (nur) die Rechtsprechung zur

! Vgl. die zahlreichen Nachweise aus der Rechtsprechung einschlieBlich BVerfG bei Gayk, in: KK AktG,
4. Aufl. 2022, Anh. § 11 SpruchG Rn. 19 ff.

2 vgl. zu dieser Gayk, a.2.0., Anh. § 11 SpruchG Rn. 11 ff. m.w.N.

3 Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az. 11 ZB 12/21 = BGHZ 236, 180 (WCM) und Beschluss vom
31, Januar 2024, Az. II ZB 5/22 (Vodafone/Kabel Deutschland)

4 Vgl. zu den Missbrauchsgefahren nur Wasmann, AG 2021, 179
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Nichtberiicksichtigung echter Synergien dem Gesetzeszweck gerecht wird und die Rechtsprechung
an einen Bewertungsstandard nicht gebunden ist.’

Und erste namhafte Autoren aus dem juristischen Schrifttum sehen in der Ablehnung des Borsen-
kurses im ES 1 n.F. , mehr eine interessengetriebene (ndmlich an Gutachtenaufirigen interessierte)
Position eines Lobbygremiums der Wirtschaftspriiferbranche als eine wissenschafilich fundierte
Stellungnahme “® — es wire bedauerlich, wenn sich solche Werturteile vervielfiltigen und auf den
gesamten Bewertungsstandard erstrecken.

Denn eines darf nicht vergessen werden: Hauptanwendungsfélle des Standards werden auch kiinftig
Fille sein, in denen eine Bewertung vorzunehmen ist, weil ein Anteilsinhaber ohne eigenen Ent-
schluss in seinen Anteilsrechten eingeschrinkt wird. Bei ,,freiwilligen* Transaktionen wird hingegen
weiterhin vorrangig auf andere Wert- bzw. Preisfindungsverfahren abgestellt werden. Es ist nicht zu
erwarten, dass z.B. PE-Investoren oder Investmentbanken, fur die der IDW-Standard schon bisher
bedeutungslos ist, diesen kiinftig durch eigens dafiir eingeschaltete Wirtschaftspriifer heranziehen
lassen, nur weil er neu gefasst wird. In den Hauptanwendungsfillen sind gerichtliche Streitigkeiten
aber gleichsam ,,vorprogrammiert*. Mag im Streitfall vor Gericht die Frage nach geeigneten Bewer-
tungsmethoden auch Teil der Tatsachenfeststellung sein, deren Vorbereitung Sachverstindigen, also
auch Wirtschaftspriifern iiberantwortet werden kann, so ist es doch eine abschlieBend von den Ge-
richten zu entscheidende Rechtsfrage, ob eine gewshlte Bewertungsmethode oder ein innerhalb einer
Bewertungsmethode gewihltes Berechnungsverfahren im Einzelfall den gesetzlichen Bewertungs-
zielen widerspricht’ — bzw. entspricht. Mit anderen Worten: Das letzte Wort haben im Regelfall die
Gerichte.

3. Zweifelhaftes Verbot riickwirkender Anwendung

Mit dem Verbot der vorzeitigen Anwendung in Tz. 4 (,, ist nicht zuldissig ") diskreditiert sich das IDW
zudem noch zusitzlich ohne Not selbst. Es wird mit Sicherheit der Vorwurf erhoben werden, dass
das IDW in Kenntnis der Stinnes-Rechtsprechung des BGH,? wonach bessere Methoden riickwir-
kend Anwendung finden, zum Nachteil von Minderheitsaktioniren seinen Mitgliedern die Anwen-
dung der angeblich besseren Methoden fiir die Vergangenheit verbieten wolle, was ein seriSser

5 LG Frankfurt a.M., Beschluss vom 21, Februar 2025, Az. 3-05 O 79/19, S. 24; vgl. zu den Synergien wiede-
rum unten 6.

6 Hasselbach/Stepper, BB 2025, 835, 841

7 Grundlegend BGH, Beschluss vom 29. September 2015, Az. Il ZB 23/24, BGHZ 207, 114, 118 Rn. 12 (Stin-
nes)

8 BGH, Beschluss vom 29. September 2015, Az. II ZB 23/14, BGHZ 207, 114
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Verein nie tun wiirde. Denn wenn das IDW seine neuen Uberlegungen nicht als bessere Methode(n)
ansihe, briuchte es die Anderung ja auch aus Sicht des IDW nicht.

4, Fehlbegriff des ,,neutralen Sachverstindigen*

Unklar ist, fiir welche Fille der in Tz. 23 eingefiihrte ,, neutrale Sachverstindige “ iiberhaupt relevant
sein soll. Ganz abgesehen davon wird der Begriff des ,,Sachverstindigen erheblich entwertet, wenn
er nun derjenige sein soll, der gerade nicht auf umfassender Informationsgrundlage titig wird. Vor
allem: Diese Terminologie des ES 1 n.F. passt nicht zum Begriff des Sachverstindigen, wie er im
Gesetz im Zusammenhang mit der Gutachtenerstellung verwendet wird (vgl. insbesondere §§ 402 ff.
ZPO). Nur ein ,,Gutachter i.S.d. ES 1 n.F. kann ,,Sachversténdiger* i.S.d. Gesetzes sein, der ,,Sach-
verstindige* i.S.d. ES 1 n.F. hingegen nicht. Wem soll diese Begriffsverwirrung niitzen?

Uberdies: Wenn es in Tz. 23 heiBt, als neutraler Gutachter nehme der Wirtschaftspriifer eine voll-
stindige Plausibilititsbeurteilung vor, was bedeute, dass er iiber sémtliche fiir die Beurteilung der
wesentlichen Annahmen erforderlichen Informationen verfiige, impliziert dies, dass dem Sachver-
standigen 1.S.d. ES 1 n.F. wesentliche Informationen fehlen — welchen Wert soll aber eine Stellung-
nahme eines Verfassers haben, dem wesentliche Informationen fehlen?

Zudem mangelt es an klaren Abgrenzungskriterien fiir die Frage, wann ,, scamtliche fiir die Beurtei-
lung der wesentlichen Annahmen erforderlichen Informationen* fur eine vollumfingliche Plausibi-
litdtsbeurteilung vorliegen, wann nicht. Wem das Gutachten nicht passt, wird kiinftig immer behaup-
ten, es handele sich mangels ausreichender Informationen gar nicht um ein Gutachten, sondern le-
diglich um eine (wertlose) Stellungnahme.

5. Fehlbegriff des ,,typisierten Eigenkapitalgebers ohne Einfluss auf die Geschiftspolitik*

Die Einfiihrung des Begriffs ,, typisierter Eigenkapitalgeber ohne Einfluss auf die Geschdftspolitik
(vgl. z.B. Tz. 16, 18, 23) ist jedenfalls fiir Abfindungsfille mindestens irrefiihrend: Es geht dort nicht
darum, was ein (kiinftiger) Eigenkapitalgeber bezahlen wiirde, sondern allein darum, was der bishe-
rige Anteilseigner an Wert verliert, wenn er seinen Anteil hergibt (dazu noch unten 6.). Ich sehe hier
eine gewisse Anniherung an die Bewertungsvorstellungen der DVFA, die in der Rechtsprechung
aber zu Recht abgelehnt werden, weil sie mit dem Konzept des markttypischen Erwerbers vom rele-
vanten Bewertungsobjekt und den gesetzlichen Bewertungsvorgaben abweichen.’” AuBerdem musste
ich feststellen, dass bei mehreren Lesern des Entwurfs der Eindruck entstanden ist, mit der

® Vgl. nur LG Miinchen I, Beschluss vom 15. Juni 2023, Az. 5 HK O 2103/22
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Formulierung ,, ohne Einfluss auf die Geschdftspolitik“ sei beabsichtigt, im objektivierten Wert einen
Minderheitsabschlag einzubauen. Dieses Missverstindnis gilt es unbedingt zu vermeiden!

Im Aktienrecht gibt es den Begriff ,, des objektiv denkenden Durchschnittsaktiondrs “.!° Passt dazu
nicht besser ein ,, objektiv denkender Durchschnittsanteilseigner*?

6. Beriicksichtigung echter Synergien widerspricht Gesetz und Rechtsprechung

Die Abschaffung der Einteilung in echte und unechte Synergien ist der ,,Siindenfall* des ES 1 n.F.
und diirfte dem IDW — vor allem in Kombination mit dem Verbot der riickwirkenden Anwendung
des (E)S 1 n.F. (vgl. oben 3.) — viel Arger einbringen, wenn sie tatséichlich vorgenommen sind. Denn
sie widerspricht nicht nur der stindigen Rechtsprechung, sondern jedenfalls in den gesetzlich gere-
gelten Kompensationsfillen auch dem Gesetz.

Besonders deutlich zeigen dies die §§ 304, 305 AktG fiir Ausgleich und Abfindung in Unterneh-
mensvertrigen, deren Ermittlung sicherlich zu einem der héufigsten Anwendungsfille des Bewer-
tungsstandards zihlt: Schon aus dem Wortlaut des § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG folgt, dass es nur darum
geht, den benachteiligten auBenstehenden Aktiondren eine Kompensation zukommen zu lassen, die
erstens der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft entspricht und zweitens dem, was sich als Zufluss
ergeben konnte, wenn es den Vertrag nicht giibe. Der Vertrag ist bei der Bemessung der Kompen-
sation — d.h. der Entschidigung — also auBlen vor zu lassen. Folgerichtig heifit es in der Begriindung
des Regierungsentwurfs zu § 304 AktG, dass der Aktionér ,, den Betrag erhalten soll, auf den er,
wenn der Vertrag nicht bestinde, kiinftig als Gewinnanteil rechnen kénnte “, und dass dafiir ,, ent-
scheidend ist, was die Gesellschaft nach ihrer bisherigen Ertragslage und nach den Gewinnaussich-
ten, die sie kiinftig als frei am Markt stehendes Unternehmen hiitte, [ ...] erwirtschaften kénnte “!!
Zu Recht geht die Rechtsprechung daher bei der Bewertung vom Stand alone-Grundsatz aus, der den
Kompensationsanlass, also bei §§ 304 f. AktG den anstehenden Unternehmensvettrag, auflen vor
ldsst.!? Damit sind auch Synergien, die sich erst aufgrund dieser MaBnahme ergeben — in der gefes-
tigten Terminologie also ,,echte* Synergien'® — bei der Kompensation zwingend aufen vor zu lassen.
Gleiches gilt fiir § 305 AktG, zu dem die Gesetzesbegriindung ebenfalls von einer Entschidigung'*
— also gerade nicht von einem Bereicherungsanspruch — spricht, und fiir alle anderen Abfindungs-
fille, die sich an diese Regelungen anlehnen. Es geht — so der BGH — eben nicht um die Bestimmung
einer Gegenleistung in dem Sinne, dass sich das herrschende Unternehmen den Vertrag ,,erkaufen®

10 Vgl. Koch, AktG, 19. Aufl. 2025, § 131 Rn. 22 m.w.N., insbesondere aus der Rechtsprechung
' Begr. RegE, abgedruckt bei Kropff, AktG, 1965, S. 395

12 ygl. aus betriebswirtschaftlicher Sicht jingst Schdffer/Schultze, WPg 2025, 429, 430: ,, Die abzufindenden
Minderheitsaktiondre sind somit wirtschaftlich so zu stellen, wie sie in derselben Situation gestanden hdtten,
wdre es nicht zu der Strukturmafinahme gekommen.

13 vgl. zu diesem Begriff nur van Rossum, in: MtiKo AktG, 6. Aufl. 2023, § 305 Rn. 177 m.w.N.
1 vgl. Kropff, a.a.0., S. 397
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miisse, sondern nur um den Schutz vor Beeintrachtigung, d.h. nur um die Kompensation der Verluste,
die durch den Vertrag entstehen: ,,Der Abschluss des Beherrschungsvertrags ist lediglich ausldsendes
Moment fiir Rechtsbeeintrichtigung und Verluste und die dafiir zu gewihrende Entschddigung.“ Da-
her gilt: ,,Verbundeffekte, die infolge des Unternehmensvertrags auf seiten der beherrschten Gesell-
schaft eintreten, scheiden von vornherein aus der Betrachtung aus.“!® Das gilt natiirlich erst recht fiir
Synergien, die (nur) beim anderen Unternehmen eintreten.

Diese Vorgaben durch Gesetz und Rechtsprechung haben auch die Wirtschaftspriifer zu beachten.
Der Vorrang dieser Vorgaben auch fiir den ES 1 n.F. soll sich wohl aus Tz. 81 ergeben. Tz. 81 ist
aber sehr blass formuliert, und liest sich im Ubrigen so, als wire der eigentliche Regelfall — Beach-
tung des Gesetzes und der Rechtsprechung — nur ein Ausnahmefall. Besser wire es, wenn man denn
schon von etablierten Rechtsprechungslinien zumindest jenseits von Kompensationsfillen abwei-
chen will, ganz zu Beginn des Standards klarzustellen, dass die Vorgaben des Gesetzes und der
Rechtsprechung zur Ermittlung der Kompensation immer Vorrang vor dem S 1 haben, insbesondere
das Stichtagsprinzip und der Grundsatz der stand-alone-Bewertung, aus dem auch die Irrelevanz ech-
ter Synergien folgt — und im Ubrigen auch die (mdglicherweise Allein-)MaBgeblichkeit des Borsen-
kurses, vgl. oben 2.

Uberdies sind die Kriterien zur Zuordnung der Synergien offensichtlich nicht handhabbar und 4u-
Berst streitanfillig, vor allem auch nicht ,,gerecht” bzw. angemessen: Warum soll geméf} Tz. 80 der
Anteilseigner eines Unternehmens an Synergien partizipieren, die (6rtlich) ausschlieBlich bei einem
anderen Unternehmen anfallen, an dem er gerade nicht beteiligt ist?

Wenn nach Tz. 80 u.a. die Managementplanung mafgeblich sein soll, wird offenbar davon ausge-
gangen, dass diese entgegen der bisherigen Praxis auch echte Synergien zu berlicksichtigen hat
(selbst wenn eine StrukturmaBnahme bei Verabschiedung ggf. noch gar nicht absehbar war). Bedeu-
tet dies, dass ein Wirtschaftspriifer kiinftig gemiB Tz. 52 auf die Anderung einer stand-alone-Planung
hinwirken und ggf. selbst eine um (angebliche) Synergien erginzte Planung erstellen muss? Und ist
das dann noch eine ,Managementplanung® i.S.d. Tz. 80?

7. Auftragsvereinbarung, Dokumentation und Berichterstattung

In den Ausfiihrungen {iber Auftragsvereinbarung (Tz. 25 ff.), Dokumentation und Berichterstattung
(Tz. 164 ff.) sollte klargestellt werden, dass gesetzliche und bei gerichtlicher Bestellung auch ge-
richtliche Vorgaben stets vorgehen.

15 BGH, Beschluss vom 4, M#rz 1998, Az. I ZB 5/97, BGHZ 138, 136, 139 f. Die Textpassagen in An- und
Ausfithrungszeichen sind wortliche Zitate aus der Entscheidung
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8. Zusammenfassung

Der ES 1 n.F. hat keine erkennbaren Vorteile, sondern nur Nachteile. Er sollte daher nicht verab-
schiedet werden, jedenfalls nicht in der vorliegenden Fassung. Zumindest die in 6. vorgeschlagene
Klarstellung sollte dringend aufgenommen werden. Sonst droht, wie erste Signale aus Rechtspre-
chung und Schrifttum zeigen (vgl. oben 2.), dass das Ziel des Entwurfs, ,, die Eigenverantwortlichkeit
des Gutachters “ und damit wohl auch die Bedeutung des S 1 hervorzuheben und zu stiitzen, nicht
nur verfehlt, sondern das Gegenteil erreicht wird: Die Bedeutungslosigkeit des S 1 und der darauf
gestlitzten Tatigkeit der Wirtschaftspriifer fiir die Rechtsprechung (und in der Folge dann wohl auch
fiir die Praxis). Das wire mehr als schade.
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