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Stellungnahme zum IDW ES 17

Sehr geehrte Damen und Herren,

in meiner Stellungnahme zum IDW ES 1 vom 27. Mai 2025 habe ich bereits darauf hingewiesen,

dass namhafte Autoren aus dem juristischen Schrifttum in der Ablehnung des Börsenkurses im ES 1

,,mehr eine interessengetriebene (nämlich an Gutachtenauftrdgen interessierte) Position eines Lob-

bygremiums der ll/irtschaftsprüferbranche als eine wissenschaftlichfundierte Stellungnahme" se'

hen.r Leider muss auch der jetzt vorgelegte ES 17 diesen Vorwurf fürchten: Statt sich - was für die

Praxis hilfreich wäre - zu bemühen, die (wenigen) Ausnahmefiille, in denen der Börsenkurs nach der

BGH-Rechtsprechung nicht herangezogen werden können soll, zu präzisieren, stellt sich das IDW

weiterhin in Opposition zur BGH-Rechtsprechung und versucht mit dem ES 17, die Bedeutung des

Börsenkurses weiter zurückzudrängen und damit im Ergebnis das von der Rechtsprechung längst

abgelehnte Meistbegünstigungsprinzip2 wieder einzuftihren. Der Appell des Vorsitzenden eines mit

Spruchverfahren befassten Senats an seine Richterkolleginnen und -kollegen, die Geeignetheit des

Börsenkurses nicht durch Wirtschaftsprüfer beurteilen zu lassen, wird sich vor diesem Hintergrund

- leider - als zutiefst berechtigt erweisen, wenn dieser Standard tatsächlich verabschiedet wird. Ein

weiteres Mal riskiert das IDW damit, seine mittlerweile (nicht ohne Mühen) erlangte große Bedeu-

tung für die und in der Rechtsprechung ohne Not zu verspielen.

Schon weil der Grundansatz des ES 17, sich in Opposition zur BGH-Rechtsprechung zu stellen, nicht

überzeugt, soll von einer Würdigung des Entrvurfs im Einzelnen abgesehen und lediglich Folgendes

festgehalten werden:

1 HasselbacllStepper, BB 2025, 835, 841

2 Vgl, nur BVerfG AG 2012,625,626
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Anders als in Tz. 5 mit Fn. 3 insinuiert, gibt die Rechtsprechung nicht vor, dass die Maßgeb-

lichkeit des Börsenkurses ,, unter Berücksichtigung der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie

und der entsprechenden betriebswirtschaftlichen Praxis zu beurteilen" sei. Die Maßgeblich-

keit des Börsenkurses ist und bleibt vielmehr eine Rechtsfrage, die allein anhand der vom BGH
selbst aufgestellten Kriterien - kein funktionierender Kapitalmarkt, etwa wegen mangelnden

Handels oder Marktenge, unerklärliche Kursausschläge, Marktmanipulationen, Verletzung

kapitalmarktrechtlicher Veröffentlichungspflichten3 - zu beurteilen ist. (Allein) diese weiter

zl präzisieren wäre verdienstvoll.

Die Kriterien, die sich der ES 77 zur (Nicht-)Maßgeblichkeit des Börsenkurses erfindet, sind

stattdessen teilweise ganz andere und gehen über die Anforderungen der Rechtsprechung an

den Börsenkurs weit hinaus, Besonders deutlich zeigt dies das Kriterium der Anteilseig-

nerstruktur in Rn. 40, wonach allein aus dem Vorhandensein eines kontrollierenden Anteils-
eigners folgen soll, dass nicht allein auf den Börsenkurs abgestellt werden könne: Die BGH-
Fälle, in denen der BGH die Beurteilung der Angemessenheit anhand des Börsenkurses genü-

gen lässt, betreffen doch gerade Strukturmaßnahmen mit einem hemschenden Gesellschafter!

Es trifft zwar ztr, dass in jenen Fällen auch gutachtlich ermittelte Ertragswerte vorlagen (wie

S. I des ES 17 betont). Der BGH hat aber ausdrücklich ausgeführt, dass, weil es kein Meist-

begünstigungsprinzip gibt, eine solche Ertragsbewertung nicht erforderlich war, die ohnehin

,,keine richtigeren Ergebnisse als der Börsenkurs zeitigt".a Nicht viel besser bestellt ist es um

die weiteren Kriterien. So ist z.B. nicht ersichtlich, weshalb die Liquiditat der Aktie soll ver-

gleichbar sein müssen mit der oder sogar besser als die Liquidität von Unternehmen im DAX
oder MDAX (so aber T2.41).s

Der ES 17 übernimmt überdies die bisweilen auch in der oberlandesgerichtlichen Rechtspre-

chung - aber nicht in der aktuellen BGH-Rechtsprechung - anzutreffende Unterscheidung

zwischen dem Börsenkurs als Untergrenze und als Schätzgrundlage, ohne sich damit zube-
fassen, ob diese Unterscheidung überhaupt überzeugt. Die Behauptung in Tz. 7 , fiir die Unter-
grenzenfunktion komme es - anders als beim Börsenkurs als Schätzgrundlage - nur darauf an,

ob eine Veräußerung möglich gewesen wäre, weshalb insoweit deutlich geringere Anforde-

rungen an die Maßgeblichkeit des Kurses zu stellen seien, trifft nicht zu. Wie z.B. das OLG
Karlsruhe zum Börsenkurs als Untergrenze entschieden hat, kommt es gerade nicht darauf an,

ob der einzelne Aktionär mehr oder weniger zufüllig im Börsenhandel fiir seine Aktie einen

Preis hätte erzielen können, der den Abfindungsbetrag überschreitet; vielmehr beruht die

Gleichstellung von Börsenkurs und Verkehrswert auf der Annahme, dass die Marktteilnehmer

3 Vgl. im Einzelnen BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az.IIZB 12121Rn.51;BGH, Beschluss vom
31. Januar 2024, Az.IIZB 5/22Rn.27

a BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az.IIZB l2l2l Rn. 35;vgl. außerdem BGH, Beschluss vom 31.la-
nuar2024, Az.IIZB 5122Rn.24 ff.

5 Vgl. dazu im Einzelnen Decher, AG 2025, 5'72 Rn. 42 ff .
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auf der Grundlage der ihnen zur Verftigung gestellten Informationen und Informationsmög-

lichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens zutreffend bewerten.u (Nu.) darum geht es aber

auch bei der Alleinmaßgeblichkeit.T Zwar mag die DAT-Altana-Entscheidung des BVerfG mit

der kumulativen Verwendung der Begriffe ,,Verkehrswert" (als Ausdruck des Desinvestitions-

interesses) einerseits und ,,wahrer Wert" (als Ausdruck der nach Art. 14 Abs. I GG geschul-

deten Entschädigung zum ,,vollen" Wert)8 andererseits zu dem Missverständnis verleiten, ne-

ben dem (bei dieser Lesart durch den Börsenkurs als Untergrenze ausgedrückten) Verkehrs-

wert gälte es noch einen weiteren ,,wahren" bzw.,,fundamentalen" Wert zu berücksichtigen.

Auch das trifft aber nicht zu. Denn was sollte der,,wahre" Wert in einer Marktwirtschaft an-

deres sein als der Verkehrswert? Völlig zu Recht setzt nicht nur etwa $ 194 BauGB Verkehrs-

wert und Marktwert gleich, sondern hat der BGH in einem GmbH-Abfindungsfall schon im

Jahr 1991 Verkehrswert und ,,vollen wirtschaftlichen Wert" gleichgesetzte und spricht der

BGH gerade auch in seiner (bisher) jüngsten Börsenkurs-Entscheidung vom 3 L Januar 2024,

wonach allein auf den Börsenkurs abgestellt werden kann, in einer Rn. r0 dezidiert von einer

verlässlichen Aussage des Börsenkurses ,, über den Verkehrswerr" (!) und benennt dann in der

folgenden Rn.lr als Ausnahmen der Alleinmaßgeblichkeit des Börsenkurses nur die Fälle, die

er auch schon in seiner Untergrenzen-Rechtsprechung als Ausnahme benannt hatte. Damit

steht zugleich fest, dass für den Börsenkurs als Untergrenze dieselben Ausschlusskriterien gel-

ten wie fiir die Frage seiner Alleinmaßgeblichkeit und vice versa, wie im Übrigen auch schon

aus der Entscheidung des BVerfG vom 26. April20Ill2 folgtl3 - und sogar auch schon aus

der DAT-Altana-Entscheidung des BVerfG selbst: Wenn es dort formuliert, dass der Kurs

nicht ,,stets allein ma/Sgeblich sein müsse ", etwa weil ,,der Börsenkurs ausnahmsweise nicht

den Verkehrswert widerspiegelt",ta folgt daraus doch in aller Klarheit, dass er allein maßgeb-

lich sein kann, wenn er dies - wie im Regelfall - tut!

Es trifft zwar, wie in 3. gezeigt, zu, dass die Börsenkursrechtsprechung des BGH auf der An-

nahme beruht, dass die Marktteilnehmer die Ertragskraft des Unternehmens zutreffend

6 OLG Karlsruhe, Beschluss vom 8. Mai 2025, Az. 12 W 21123, z,B. abgedr. in AG 2025,589 ff.; ebenso -
zum Börsenkurs als Untergrenze - in der Tat auch schon der BGH in seinem Beschluss zur Umsetzung der
DAT-Altana-Entscheidung des BVerfG vom 12. Mär22001, Az.IIZB l5100, juris Rn. l9

7 BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az.IIZB l2l2l Rn.20;BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024, Az.
IIZB 5122 Rn.25

8 BVerfG DB 1999,1693

e Bctlz fi6,359
r0 BGH, Beschluss vom 3l. Januar 2024,11ZB 5122, Rn. 26

ll A,a.o., Rn.2i
12 BVerfG ZIP 2011, 1051, 1053 Rn. 25

13 lhasmann, AG 2023,810, 8l I f,
14 Bverfc DB 1999, 1693, 1696 li. Sp.
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beweften. Die vom ES I daraus gezogene Schlussfolgerung, die sich als roter Faden durch den

Entwurf zieht, dass nämlich in jedem Einzelfall geprüft werden müsste, ob diese Annahme

tatsächlich zutrifft, ist aber falsch. Der BGH verlangt ja gerade nicht, dass der Kapitalmarkt

streng allokations- und informationseffizient ist und sieht von der Maßgeblichkeit des Kurses

nur dann ab, wenn der Kurs ausnahmsweise keine verlässliche Aussage über den Verkehrswert

erlaubt.ls Der BGH geht davon aus, dass seine Annahme im Regelfall zutrifft. Denn diese

Annahme (aus Sicht des ES 17 wohl: Unterstellung) ist die Grundlage seiner Rechtsprechung.

Anders gewendet: Was der BGH als Regel sieht, will ES 17 zur Ausnahme machen.

Fazit: Die Instanzgerichte werden sich hoffentlich und voraussichtlich eher am BGH als an

einem IDW-Standard orientieren, der sich in Widerspruch zur BGH-Rechtsprechung setzt.

Nicht verhindern lässt sich aber, dass schon im Vorfeld der Anrufung der Gerichte Prüfer Tes-

tate verweigern, wenn bei der Festlegung der Kompensation einmal die Berücksichtigung des

Ertragswerts fehlt, die aber für den konkreten Fall - nur - der ES l7 fordert, und so Unterneh-

men faktisch zwingen, den Ertragswert zu berücksichtigen, obwohl dies nach der Rechtspre-

chung entbehrlich wäre. Das könnte den Gesetzgeber aktiv werden lassen, um die Bedeutung

des Börsenkurses, wie etwa mit $ 255 Abs. 5 Satz 1 AktG schon geschehen,r6 noch weiter zu

stärken - und damit in der Folge die der Wirtschaftsprüfer zu schwächen. Entsprechende Ap-

pelle an den Gesetzgeber wurden schon formuliert.r? Das IDW sollte sich daher noch einmal

reiflich überlegen, ob es nicht lieber einen Standard schafft, der die Vorgaben des BGH an die

Maßgeblichkeit des Börsenkurses umsetzt bzw. präzisiert statt einen Standard wie den ES 17,

der diese Vorgaben jedenfalls fiir die Alleinmaßgeblichkeit des Börsenkurses missachtet und

insoweit andere - strengere - Vorgaben aufstellt, die die nach der BGH-Rechtsprechung re-

gelmäßig gegebene Alleinmaßgeblichkeit des Kurses im Regelfall gerade ausschließen.

freundlichen Grüßen

asmann

15 BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az.IlZB 12121,Rn,20;BGH, Beschluss vom 31. Januar2024, Az.
IIZB 5122 Rn,26

'uVgl.dazuWasmann,AG2023,8l0;Gotsche/leDandeck,ZGR2025,248,280m.w.N.
17 Decher, a.a.o., Rn. 92
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