
Cleiss Lutz

Geschäftsstelle des IDW
40420 Düsseldorf

Lautenschlagerstraße 21

70173 Stuttgart
T +49711 8997-311
F +49711 8550-96
dirk.wasmann@g leisslutz,com
www.gleisslutz.com

DWnd
Dätum

27. Mai2025

Stellungnahme zum Entwurf einer Neufassung des Standards

Grundsätze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW ES 1 n.F.)

Sehr geehrte Damen und Herren,

als anwaltlicher Vertreter, der sich seit nunmehr fast 30 Jahren dafür einsetzt, dass die IDW Standards

zur Unternehmensbewertung - zu Beginn meiner Tätigkeit noch IIFA 2183 - auch in der Rechtspre-

chung Anwendung finden, gebe ich folgende Stellungnahme ab:

1. Kein Anlass für Neufassung

Mir erschließt sich nicht, warum es überhaupt einer Neufassung des IDW S I bedürfen soll. Für 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 längste Zeit-

spanne zwischen zwei Standards (HFA 2183 und S 1 i.d.F. 2000) bisher l7 Jahre betrug und der letzte

Standard (S I i.d.F. 2008) vor nunmehr 17 Jahren verabschiedet wurde, ist wohl kaum ein hinrei-

chender Grund für eine Neufassung.

2, Unnötige Abweichungen von gefestigter Rechtsprechung

In vielerlei Hinsicht stellt sich der ES I 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 Planungl verwässert wird und Planungsfragen in Ge-

richtsverfahren intensiver diskutiert werden (müssen) - sicher auch nicht zur Freude der Rich-

ter

mit der Betonung einer stärkeren Verbindung des Stichtagsprinzips mit dem Aspekt der Plau-

sibilitätsbeurteilung die Gefiihrdung der in der Rechtsprechung etablierten Wurzeltheorie 2

mit der Aufgabe der Unterscheidung echter und unechter Synergien die Gefahr, dass kompen-

sationsberechtigte Gesellschafter verstärkt 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 Maßgeblichkeit des Börsenkurses

(Tz.17; das seinerseits kapitalmarktorientierte CAPM soll dennoch maßgeblich sein) eine

Brüskierung des BGH im Hinblick auf seine aktuelle Rechtsprechung (die die Verfasser des

Standards 2008 noch nichl berücksichtigen konnten, sodass ihnen kein Vorwurf zu machen

ist).3

Vor allem diese Bereiche bergen jedenfalls in Summe die erhebliche Gefahr, dass die Rechtspre-

chung entweder (Alternative l) den IDw S I 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 fiilschlich als ,,Urteil" bezeichnet - eine ausnahmsweise Einzelfallentscheidung sei, schlicht

ignoriert) oder sich (Altemative 2) über Gebühr zugunsten der Kompensationsberechtigten ver-

schiebt und damit weiterem Missbrauch Tür und Tor öffnet,a Dass Altern ative 2lnvestoren abschre-

cken und die ohnehin darbende Wirtschaft in Deutschland weiter schwächen würde, liegt auf der

Hand.

Tatsächlich 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 Spruchverfahreno in dem bereits jetzt - wie auch schon in

anderen Verfahren - antragstellerseits die rückwirkende Anwendung des ES 1 n'F' gefordert wird'

den Weg der Alternative 1 beschritten, unter Hinweis darauf, dass (nur) die Rechtsprechung zur

I Vgl. die zahlreichen Nachweise aus der Rechtsprechung einschließlich BVerfG bei Gqtk, in: KK AktG'

4,1uf1. 2022, Anh' $ I I SpruchG Rn' 19 ff'

2 Vgl. z,,t dieser Gayk, a.a'O., Anh. S 1l SpruchG Rn' l l ff' m'w'N'

3 Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az'IIZB 12121:8GH2236,1'80 (WCM) und Beschluss vom

3i. Januar 2024, Az.IIZB 5122 (Vodafone/Kabel Deutschland)

a Vgl. zttden Missbrauchsgefahren nur llasmann, AG 2021' 179
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Nichtberücksichtigung echter Synergien dem Gesetzeszweck gerecht wird und die Rechtsprechung

an einen Bewertungsstandard nicht gebunden ist.s

Und erste namhafte Autoren aus dem juristischen Schrifttum sehen in der Ablehnung des Börsen-

kurses im ES 1 n.F. ,, mehr eine interessengetriebene (nrimlich an Gutachtenaufträgen interessierte)

position eines Lobbygremiums der Wirtschaftsprüferbranche als eine wissenschaftlich fundierte

Stellungnahme"6 - es wäre bedauerlich, wenn sich solche Werturteile vervielfiiltigen und auf den

gesamten Beweftungsstandard erstrecken.

Denn eines darf nicht vergessen werden: Hauptanwendungsfiille des Standards werden auch künftig

Fälle sein, in denen eine Beweftung vorzunehmen ist, weil ein Anteilsinhaber ohne eigenen Ent-

schluss in seinen Anteilsrechten eingeschränkt wird. Bei ,,freiwilligen'o Transaktionen wird hingegen

weiterhin vorrangig auf andere Wert- bzw. Preisfindungsverfahren abgestellt werden. Es ist nicht zu

erwarten, dass z.B. pE-Investoren oder Investmentbanken, fiir die der IDW-Standard schon bisher

bedeutungslos ist, diesen künftig durch eigens dafür eingeschaltete Wirtschaftsprüfer heranziehen

lassen, nur weil er neu gefasst wird, In den Hauptanwendungsf?illen sind gerichtliche Streitigkeiten

aber gleichsam ,,vorprogrammiert". Mag im Streitfall vor Gericht die Frage nach geeigneten Bewer-

tungsmethoden auch Teil der Tatsachenfeststellung sein, deren Vorbereitung Sachverständigen, also

auch Wirtschaftsprüfern überantwortet werden kann, so ist es doch eine abschließend von den Ge-

richten zu entscheidende Rechtsfrage, ob eine gewählte Bewertungsmethode oder ein innerhalb einer

Bewertungsmethode gewähltes Berechnungsverfahren im Einzelfall den gesetzlichen Bewertungs-

zielen widersprich{ -bzw. entspricht. Mit anderen Worten: Das letzte Wort haben im Regelfall die

Gerichte.

3. ZweifelhaftesVerbot rückwirkenderAnwendung

Mit dem Verbot der vorzeitigen Anwendung in Tz. 4 (,,ist nicht zulcissig") diskreditiert sich das IDW

zudem noch zusätzlich ohne Not selbst. Es wird mit Sicherheit der Vorwurf erhoben werden, dass

das IDW in Kenntnis der Stinnes-Rechtsprechung des BGH,8 wonach bessere Methoden rückwir-

kend Anwendung finden, zum Nachteil von Minderheitsaktionären seinen Mitgliedern die Anwen-

dung der angeblich besseren Methoden fiir die Vergangenheit verbieten wolle, was ein seriöser

5 LG Frankfurt a.M., Beschluss vom 21. Februar 2025, Az,3-05 O 7gl1g,S'24;vgl' zu den Synergien wiede-

rum unten 6.

6 H ass elb ach/Stepp er, BB 2025, 83 5, 841

7 Grundlegend BGH, Beschluss vom29. September 2015, Az.lIZB 23I24,BGHZ207,ll4,l l8 Rn' l2 (Stin-

nes)

8 BGH, Beschluss vom2g. September 2015, Az.IIZB23ll4,BGHZ207,ll4
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Verein nie tun würde. Denn wenn das IDW seine neuen Überlegungen nicht als bessere Methode(n)

ansähe, bräuchte es die Anderung ja auch aus Sicht des IDW nicht.

4, Fehlbegriffdes,,neutralenSachverständigen"

Unklar ist, für welche Fälle der inTz.23 eingefiihrte ,,neutrele Sachverständige" iberhaupt relevant

sein soll. Ganz abgesehen davon wird der Begriff des ,,Sachverständigen" erheblich entwertet, wenn

er nun derjenige sein soll, der gerade nicht auf umfassender Informationsgrundlage tätig wird. Vor

allem: Diese Terminologie des ES I n.F. passt nicht zum Begriff des Sachverständigen, 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,,Sachverständiger" i.S.d. Gesetzes sein, der,,Sach-

verständige" i.S.d. ES I n.F. hingegen nicht. Wem soll diese Begriffsverwirrung nützen?

Überdies: Wenn es in Tz. 23 heißt, als neutraler Gutachter nehme der Wirtschaftsprüfer eine voll-

ständige Plausibilitatsbeurteilung vor, was bedeute, dass er über sämtliche fi.ir die Beurteilung der

wesentlichen Annahmen erforderlichen Informationen verflige, impliziert dies, dass dem Sachver-

ständigen i.S.d. ES I 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 ,,sömtliche für die Beurtei-

lung der wesentlichen Annahmen erforderlichen Informationen" flir eine vollumftingliche Plausibi-

litätsbeurteilung vorliegen, wann nicht. Wem das Gutachten nicht passt, wird künftig immer behaup-

ten, es handele sich mangels ausreichender Informationen gar nicht um ein Gutachten, sondern le-

diglich um eine (wertlose) Stellungnahme.

5. Fehlbegriff des ,otypisierten Eigenkapitalgebers ohne Einfluss auf die Geschäftspolitik'6

Die Einführung des Begriffs ,,typisierter Eigenkapitalgeber ohne Einfluss auf die Geschdftspolitik"

(vgl. z,B. Tz. 16,18,23) istjedenfalls ftir Abfindungsfülle mindestens ineftihrend: Es geht dort nicht

darum, was ein (künftiger) Eigenkapitalgeber bezahlen würde, 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 Annäherung an die Bewertungsvorstellungen der DVFA, die in der Rechtsprechung

aber zuRecht abgelehnt werden, weil sie mit dem Konzept des markttypischen Erwerbers vom rele-

vanten Bewertungsobjekt und den gesetzlichen Bewertungsvorgaben abweichen.e Außerdem musste

ich feststellen, dass bei mehreren Lesern des Entwurfs der Eindruck entstanden ist, mit der

e Vgl. nur LG München I, Beschluss vom 15. Juni2023, Az, 5 HK O 2103122
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Formulierun g ,,ohne Einfluss auf die Geschöftspolitik" sei beabsichtigt, im objektivierten Wert einen

Minderheitsabschlag einzubauen. Dieses Missverständnis gilt es unbedingt zu vermeiden!

Im Aktienrecht gibt es den Begriff ,,des objektiv denkenden Durchschnittsaktionörs ".l0 Passt dazu

nicht besser ein,, obj ekt iv denkender Durchs chnitts ante ils e ign e r " ?

6. Berücksichtigung echter Synergien widerspricht Gesetz und Rechtsprechung

Die Abschaffung der Einteilung in echte und unechte Synergien ist der ,,Sündenfallo' des ES I n.F.

und dürfte dem IDW - vor allem in Kombination mit dem Verbot der rückwirkenden Anwendung

des (E)S 1 n.F. (vgl. oben 3.) - viel Arger einbringen, wenn sie tatsächlich vorgenommen sind. Denn

sie widerspricht nicht nur der ständigen Rechtsprechung, sondern jedenfalls in den gesetzlich gere-

gelten Kompensationsfüllen auch dem Gesetz.

Besonders deutlich zeigen dies die $$ 304,305 AktG flir Ausgleich und Abfindung in Unterneh-

mensverträgen, deren Ermittlung sicherlich zu einem der häufigsten Anwendungsfiille des Bewer-

tungsstandards zählt: Schon aus dem Wortlaut des $ 304 Abs. 2 Satz I AktG folgt, dass es nur darum

geht, den benachteiligten außenstehenden Aktionären eine Kompensation zukommen zu lassen, die

erstens der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft entspricht und zweitens dem, was sich als Zufluss

ergeben könnte, wenn es den Vertrag nicht gäbe. Der Vertrag ist bei der Bemessung der Kompen-

sation - d.h. der Entschädigung - also außen vor zu lassen. Folgerichtig heißt es in der Begründung

des Regierungsentwurfs zu $ 304 AktG, dass der Aktionär ,,den Betrag erhalten soll, auf den er,

wenn der Vertrag nicht bestdnde, künftig als Gewinnanteil rechnen könnte ", und dass dafiir ,,ent-

scheidend ist, was die Gesellschaft nach ihrer bisherigen Ertragslage und nach den Gewinnaussich-

ten, die sie kAnftig als frei am Markt stehendes (Jnternehmen hcitte, [...J erwirtschaften könnte".tl

Zu Recht geht die Rechtsprechung daher bei der Bewertung vom Stand alone-Grundsatz aus, der den

Kompensationsanlass, also bei $$ 304 f. AktG den anstehenden Unternehmensvertrag, außen vor

lässt.l2 Damit sind auch Synergien, die sich erst aufgrund dieser Maßnahme ergeben - in der gefes-

tigten Terminologie also ,,echteoo Synergienl3 - bei der Kompensation zwingend außen vor zu lassen.

Gleiches gilt für $ 305 AktG, zu dem die Gesetzesbegründung ebenfalls von einer Entschädigungra

- also gerade nicht von einem Bereicherungsanspruch - spricht, und für alle anderen Abfindungs-

fülle, 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"

to Vgl. Koch, AktG,19, Aufl. 2025, S 131 Rn. 22 m.w.N., insbesondere aus der Rechtsprechung

1r Begr. RegE, abgedruckt bei Kropff,Aktc, 1965, S. 395

t' Vgl. aus betriebswirtschaftlicher Sicht jüngst Schffir/Schultze,WPg2025,429,430: ,,Die abzufindenden

Minderheitsaktionrire sind somit wirtschaftlich so zu stellen, wie sie in derselben Situation gestanden hcitten,

wcire es nicht zu der Strukturma/Snahme gekommen. "
t'Vgl.zu diesem Begriff nur van Rossum, in: MüKo AktG,6, Aufl.2023, $ 305 Rn. 177 m.w.N.

to Vgl. Kropff, a.a.O,, S. 397
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müsse, sondern nur um den Schutz vor Beeinträchtigung, d.h. nur um die Kompensation der Verluste,

die durch den Vertrag entstehen: ,,Der Abschluss des Beherrschungsvertrags ist lediglich auslösendes

Moment fiir Rechtsbeeinträchtigung und Verluste und die da/ür zu gewährende Entschädigung.'o Da-

her gilt: ,,Verbundeffekte, die infolge des Unternehmensvertrags auf seiten der beherrschten Gesell-

schaft eintreten, scheiden von vornherein aus der Betrachtung aus."rs Das gilt natürlich erst recht fiir
Synergien, die (nur) beim anderen Unternehmen eintreten.

Diese Vorgaben durch Gesetz und Rechtsprechung haben auch die Wirtschaftsprüfer zu beachten.

Der Vorrang dieser Vorgaben auch für den ES I n.F. soll sich wohl aus Tz. 81 ergeben. Tz. 81 ist

aber sehr blass formulierl, und liest sich im Übrigen so, als wäre der eigentliche Regelfall - Beach-

tung des Gesetzes und der Rechtsprechung - nur ein Ausnahmefall. Besser wäre es, wenn man denn

schon von etablierten Rechtsprechungslinien zumindest jenseits von Kompensationsftillen abwei-

chen will, ganz zv Beginn des Standards klarzustellen, dass die Vorgaben des Gesetzes und der

Rechtsprechung zur Ermittlung der Kompensation immer Vorrang vor dem S I haben, insbesondere

das Stichtagsprinzip und der Grundsatz der stand-alone-Bewertung, aus dem auch die Irrelevanzech'

ter Synergien folgt - und im Übrigen auch die (möglicherweise Allein-)Maßgeblichkeit des Börsen-

kurses, vgl. oben 2.

Überdies sind die Kriterien zur Zuordnung der Synergien offensichtlich nicht handhabbar und äu-

ßerst streitanftillig, vor allem auch nicht,,gerecht" bzw. angemessen: Warum soll gemäß Tz. 80 der

Anteilseigner eines Unternehmens an Synergien partizipieren, die (örtlich) ausschließlich bei einem

anderen Unternehmen anfallen, an dem er gerade nicht beteiligt ist?

Wenn nachTz.80 u.a. die Managementplanung maßgeblich sein soll, wird offenbar davon ausge-

gangen, dass diese entgegen der bisherigen Praxis auch echte Synergien zu berücksichtigen hat

(selbst wenn eine Strukturmaßnahme bei Verabschiedung ggf. noch gar nicht absehbar war). Bedeu-

tet dies, dass ein Wirtschaftsprüfer künftig gemäß T2.52 auf die Anderung einer stand-alone-Planung

hinwirken und ggf. selbst eine um (angebliche) Synergien ergänzte Planung erstellen muss? Und ist

das dann noch eine,,Managementplanungo'i.S.d. Tz. 80?

7. Auftragsvereinbarung,DokumentationundBerichterstattung

In den Ausflihrungen über Auftragsvereinbarung (T2.25 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. März 1998, Az.Il ZB 5197,BGHZ 138, 136, 139 f. Die Textpassagen in An- und

Ausführungszeichen sind wörtlich e Zitate aus der Entscheidung
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8. Zusammenfassung

Der ES I 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 Gutachtels " und damit wohl auch die Bedeutung des S I hervorzuheben und zu stützen, nicht

nur verfehlt, sondern das Gegenteil erreicht wird: Die Bedeutungslosigkeit des S I und der darauf

gestützten Tätigkeit der Wirtschaftsprüfer ftir die Rechtsprechung (und in der Folge dann wohl auch

fiir die Praxis). Das wäre mehr als schade.

Grüßen

a
Wasm
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