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Stellungnahme zum Entwurf eines IDW Standards: Beurteilung der
Angemessenheit bérsenkursbasierter Kompensationen (IDW ES 17) vom 14.
Mai 2025

Sehr geehrte Damen und Herren,

am 14. Mai 2025 hat der Fachausschuss flr Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft
(FAUB) den Entwurf eines IDW Standards: Beurteilung der Angemessenheit bérsenkursbasierter
Kompensationen (IDW ES 17) (im Folgenden IDW ES 17 oder Entwurfsstandard) verabschiedet,
der sodann verdffentlicht wurde.

Insgesamt begrufRen wir, dass sich der FAUB mit dem Entwurfsstandard einer Thematik widmet,
die auch eine Ausstrahlwirkung hdchstrichterlicher Rechtsprechung in die gutachterliche Unter-
nehmensbewertungspraxis betrifft. Mit dem vorliegenden Schreiben kommen wir gerne der Mog-
lichkeit nach, Stellung zum IDW ES 17 zu nehmen.

1. Allgemeine Einordnung

Den Hintergrund des Entwurfsstandards bildet nach unserem Verstandnis die jingere einschlagige
BGH-Rechtsprechung, mit der von hdchstrichterlicher Seite die bérsenkursorientierte Bestimmung
von Abfindungs- bzw. Ausgleichszahlungen nach aktien- bzw. umwandlungsrechtlichen Struktur-
maflnahmen gestitzt wird. Sinnvollerweise wird dabei im Entwurfsstandard versucht, die ,in Theo-
rie, Praxis und Rechtsprechung entwickelten Standpunkte darzulegen, mit denen die Angemes-
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senheit borsenkursbasierter Kompensationen sachgerecht beurteilt werden kann.' Wahrend der
Bezug auf die aktuelle Rechtsprechung insbesondere nétig ist, um bei entsprechenden Bewer-
tungsanlassen auch rechtssichere Bewertungen zu gewahrleisten, zeigt gerade die aktuellere ein-
schlagige BGH-Rechtsprechung, dass die Bewertungspraxis gerade in der branchenbezogenen
Facharbeit noch Spielraum hat, um der rechtsgepragten Unternehmensbewertung etablierte 6ko-
nomische Konzepte und Erkenntnisse naherzubringen.?2 Mit anderen Worten: Die einschlagige
héchstrichterliche Rechtsprechung spiegelt nach unserem Dafiirhalten wider, dass grundlegende
o6konomische Konzepte, die die betriebswirtschaftliche Unternehmensbewertung pragen, in der
juristischen Unternehmensbewertung noch nicht ganzlich angekommen sind. Nach unserem Ver-
stédndnis kann der IDW ES 17 dazu beitragen, diesen Riickstand zu verringern.

Hierfirr bietet es sich an, sich vom Argumentationsweg des BGH zu lésen und die grundlegende
Frage, die an den Bewertungspraktiker herangetragen wird, vor dem Hintergrund wirtschaftswis-
senschaftlicher Theorien und Konzepte allgemein anzugehen. Im Gegensatz zu dieser allgemeinen
Herangehensweise, die wir nachfolgend skizzieren, verfolgt der IDW ES 17 derzeit dahingehend
eine verengte Argumentation, dass mit einer marktorientierten Sichtweise a priori ein konkretes
Wertkonzept im Mittelpunkt steht. Nach unserem Daflirhalten besteht hier Spielraum, die Thematik
aus Sicht der Unternehmensbewertungspraxis und der Wirtschaftswissenschaften umfassender
herauszuarbeiten. Auf diesem Wege konnte Potential erschlossen werden, um die einschlagige
rechtsgepragte Unternehmensbewertung auf ein solideres 6konomisches Fundament zu setzen. Zu
diesem Zwecke liefern wir mit unseren nachfolgenden Ausfiihrungen beispielhafte Argumenta-
tionswege.

2. Qualifizierter statt willkirlicher Methodenpluralismus in der Betriebswirtschafts-
lehre; methodische Inferioritat borsenkursorientierter Bewertung

Argumentationen in der héchstrichterlichen Rechtsprechung legen nahe, dass ein Verstédndnis zu

Unternehmensbewertungsverfahren vorliegt, wonach grundsatzliche eine Mehrzahl gleichrangiger

Verfahren zum betriebswirtschaftlichen Instrumentarium gehort.3 Aus diesem Instrumentenkasten

kénne sodann, unter Berticksichtigung des spezifischen Sachverhalts sowie der betriebswirtschaft-

lichen Bewertungstheorie und Praxis, eine Bewertungsmethode ausgewahlt werden.

" Siehe IDW ES 17, Rn. 1.

2 Kritisch zur aktuellen Rechtsprechung auch Schaffer/Schultze, WPg 2025, S. 429.

3 Vgl. etwa, auch im Folgenden, BGH, Urteil vom 31.01.2024 — Il ZB 5/22, Rn. 22; BGH, Urteil vom 21.02.2023
—-11ZB 12/21, Rn. 17.
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Ein Blick in die betriebswirtschaftliche Standardliteratur zeigt, dass zum einschlagigen Standard-
wissen tatsachlich die Diskussion unterschiedlicher Unternehmensbewertungsmethoden gehort.*
Zum betriebswirtschaftlichen Grundlagenwissen gehdért allerdings auch, dass eine sachgerechte
Unternehmensbewertung grundsatzlich unter Beriicksichtigung eines konkreten Bewertungszwecks
zu erfolgen hat (Prinzip der Zweckorientierung).® Hieraus folgt, dass auch die Beurteilung, ob eine
Bewertungsmethode angemessen ist, vor dem Hintergrund des konkreten Bewertungszwecks zu
erfolgen hat.? Die in der einschlagigen betriebswirtschaftlichen Literatur ,mitunter wahrnehmbare
Methodenpluralitat wird hierdurch kanalisiert und eingeschrankt“?; statt einer willkiirlichen Metho-
denpluralitat ist vielmehr eine qualifizierte Methodenpluralitdt als herrschender Forschungsstand
anzusehen.

Vor diesem Hintergrund bietet die herrschende Lehre auch eine konkrete Einordnung bérsenkurs-
orientierter Bewertung fiir Abfindungsfalle.8 Aus 6konomischer Sicht gilt, dass ein Minderheitsge-
sellschafter dadurch, dass er seine Aktien im Vorfeld einer StrukturmafRnahme nicht verkauft hat,
gezeigt hat, dass dessen Entscheidungswert ber den entsprechenden Bérsenkursen lag.? Einer
bdérsenkursorientierten Abfindungsbemessung wird vor diesem Hintergrund bestenfalls die Rele-
vanz als Untergrenze einer Abfindungsbemessung eingeraumt. Dieser betriebswirtschaftliche For-
schungsstand spiegelt sich in IDW S 1, Rn. 16 wider.

Insgesamt ist demnach festzuhalten, dass sowohl die herrschende betriebswirtschaftliche Lehre als
auch die Bewertungspraxis des IDW der bdrsenkursorientierten Bewertung in Abfindungsfallen
kritisch gegenuberstehen. Dieser Umstand kénnte im Rahmen des IDW ES 17 offener dargestellt
werden, zumal die hochstrichterliche Rechtsprechung — sinnvollerweise — regelmafig auf die ,be-
triebswirtschaftliche Bewertungstheorie und Praxis® als Quellen relevanter Bewertungsmethoden
rekurriert. Nach unserem Verstandnis entfernt sich die jungere hdchstrichterliche Rechtsprechung
von dieser methodischen Erdung in der dkonomischen Theorie und Praxis, was einen methodi-

4 Vgl. etwa Matschke/Brosel/Toll, Unternehmensbewertung, 5. Aufl., S. 128-130; Ballwieser/Hachmeister,
Unternehmensbewertung, 6. Aufl. 2021, S. 9-12; ferner auch Hering, Unternehmensbewertung, 4. Aufl. 2021,
S. 19-22.

5 Vgl. etwa Matschke/Brosel/Toll, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2024, S 15, 23-26; Ballwie-
ser/Hachmeister, Unternehmensbewertung, 6. Aufl. 2021, S. 1-6; Drukarczyk/Schiler, Unternehmensbewer-
tung, 8. Aufl. 2021, S. 8-12; Hering, Unternehmensbewertung, 4. Aufl. 2021, S. 5-8; Moxter, Grundsatze ord-
nungsmafiger Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 1983, S. 5-8.

6 Vgl. Matschke/Brosel/Toll, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2024, S. 128 sowie S. 23-25.

7 Quill, in: BFuP 2024, S. 442.

8 Vgl. ausfihrlich Matschke/Brosel/Toll, Unternehmensbewertung, 5. Aufl., S. 644-647 und Matsch-
ke/Brosel/Karami, in: FS Mandl, Wien 2010, S. 432-440; grundlegend auch Olbrich, BFuP 2000, S. 454-463;
Olbrich/Frey, in: Petersen/Zwirner/Zimny (Hrsg.), Handbuch Unternehmensbewertung, 4. Aufl. 2023, S. 505-
516; kritisch zu bdrsenkursorientierter Bewertung auch Knoll in: Petersen/Zwirner/Zimny (Hrsg.), Handbuch
Unternehmensbewertung, 4. Aufl. 2023, S. 604-605.

9 Vgl. Olbrich/Frey, in: Petersen/Zwirner/Zimny (Hrsg.), Handbuch Unternehmensbewertung, 4. Aufl. 2023,
S. 516; Matschke/Brosel/Toll, Unternehmensbewertung, 5. Aufl., S. 646.
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schen Rickschritt darstellt. Nach unserer Lesart widerspricht dies dem hdchstrichterlichen An-
spruch, aktuelles 6konomisches Fachwissen (,Stand der Forschung®) mitzuberiicksichtigen; der
FAUB und der IDW ES 17 kénnten diesbeziglich eine klarere Position beziehen.

3. Angemessene Abfindung: Wirtschaftswissenschaften als Deduktionsbasis

Der Gesetzgeber gibt vor, dass die jeweiligen Strukturmafinahmen unter ,angemessener Abfin-
dung“ derjenigen zu erfolgen haben, deren Eigentum an Aktien rechtlich legitimiert entzogen wird.
Die ,angemessene Abfindung“ bleibt allerdings ein unbestimmter Rechtsbegriff: Weder die zu ver-
wendende Bewertungsmethodik noch das relevante Wertkonzept werden vom Gesetzgeber kon-
kretisiert.'® Das Bundesverfassungsgericht gibt Konkretisierungen vor, was unter einer ,angemes-
senen Abfindung“ zu verstehen ist. Mit dem Feldmdihle-Urteil wurde der Begriff ,volle Abfindung*
eingefiihrt.'" So solle der Abzufindende das erhalten, ,was seine gesellschaftliche Beteiligung an
dem arbeitenden Unternehmen wert ist“'2. Dabei zeigt die Argumentation des Gerichts die Bedeu-
tung der besonderen Schutzwiirdigkeit der Abzufindenden. So ware gem. Art. 14 Abs. 3 S. 2 GG
eine Entschadigung ,unter gerechter Abwégung der Interessen der Allgemeinheit und der Beteilig-
ten zu bestimmen®, wenn das Wohl der Allgemeinheit tangiert wiirde. Hiervon ausdricklich diffe-
renziert wird die Bestimmung der Abfindung, wenn ,der den Entschadigungsanspruch begriindende
Sachverhalt im eigenen Interesse des GroRaktionars liegt und von ihm herbeigefiihrt worden ist.“13
Der fehlende Bezug der abfindungsbegrindenden MafRnahme zum Wohl der Allgemeinheit bildet
somit die Grundlage dafir, mit der ,vollen Abfindung“ die Interessen der Abzufindenden im beson-
deren Mal3e zu schutzen.

In der interdisziplindren Schnittstelle der abfindungsbezogenen Unternehmensbewertung liefert die
Unternehmensbewertungslehre bereits Lésungswege, die, ausgehend vom unbestimmten Rechts-
begriff der angemessenen Abfindung, das Bewertungsproblem charakterisiert und schrittweise
einer strukturierten Losung zufiihrt.’* Als Stand der Forschung konnte dieser Losungsansatz offe-
ner genutzt werden, um die Verwendung bdérsenkursorientierter Abfindungsbemessung aus be-
triebswirtschaftlicher Sicht einzuschrdnken und die entscheidungswertorientierte Bewertung zu
fordern. Wesentliche Eckpunkte dieser strukturierten Losung werden in Abbildung 1 skizziert.'®

10 vgl., auch weiterflihrend, Matschke/Brosel/Karami, in: FS Mandl, Wien 2010, S. 424.

" vgl. BVerfG, Urteil vom 07.08.1962 — 1 BvL 16/60, Rn. 77.

12 BVerfG, Urteil vom 07.08.1962 — 1 BvL 16/60, Rn. 77, mit woértlicher Zitation von Béttcher/Meilicke, Um-
wandlung und Verschmelzung von Kapitalgesellschaften, 5. Aufl., S. 144 und Veith-Bornstein, Umwandlungs-
gesetz und Umwandlungs-Steuergesetz, S. 125. So auch die Argumentation in BVerfG, Beschluss vom
27.04.1999 — 1 BVR 1613/94, Rn. 48.

13 vgl. BVerfG, Urteil vom 07.08.1962 — 1 BvL 16/60, Rn. 77. Ahnlich auch BVerfG, Beschluss vom
27.04.1999 — 1 BVR 1613/94, Rn. 48.

4 Vgl. ausfiihrlich Matschke/Brosel/Karami, in: FS Mandl, Wien 2010, insbesondere S. 427-433.

15 Vgl. ausfiihrlich Matschke/Brosel/Karami, in: FS Mandl, Wien 2010, insbesondere S. 427-433.



Seite 5/ 14 Schreiben vom 30.08.2025

@ dhpg

Abbildung 1: Angemessen Abfindung — wesentliche Charakteristika eines Losungsschemas aus
Sicht der Unternehmensbewertungslehre
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4. Konzeptionelle Mangel marktwertorientierter Bewertung im Rahmen der Bemes-
sung einer angemessenen Abfindung

4.1. Okonomische Wertkonzepte: Mangel marktwertorientierter Bewertung und Uberle-
genheit des Entscheidungswerts

In seinem Duktus folgt der IDW ES 17 auf Wertkonzeptebene Uberwiegend der einschlagigen
Rechtsprechung und verharrt somit argumentativ in der marktwertorientierten Bewertung. Nach
unserem Daflirhalten bietet der IDW ES 17 hingegen eine sinnvolle Grundlage, um die Diskussion
hinsichtlich der Wertkonzeptebene auf ein breiteres betriebswirtschaftliches Fundament zu stellen —
zumal hierdurch wichtige Argumente erschlossen werden, um die jiingeren (Fehl-)Entwicklungen'®
héchstrichterlicher Rechtsprechung aus 6konomischer Sicht zu wiirdigen.

Konzeptionell ist das Wertkonzept marktwertorientierter Bewertung, dem die bdrsenkursorientierte
Bewertung zu subsumieren ist, eng mit der Kapitalmarkttheorie verbunden.'” Unter idealisierten
und realitédtsfernen Annahmen (u.a. vollkommene Kapitalmarkte, Markteffizienz, Informationseffizi-
enz) kann dabei argumentiert werden, dass ein Marktpreis den Wert eines Bewertungsobjekts wi-
derspiegelt. Lediglich unter Gultigkeit der zugrundeliegenden Annahmen dieser Modellwelt kdnnte
ein Marktpreis sodann auch herangezogen werden, um eine angemessene Abfindung zu begrin-
den.

In der Realitdt agieren Wirtschaftssubjekte allerdings auf unvollkommenen Markten; nicht zuletzt
stellen Strukturmafinahmen selbst Beispiele daflr dar, dass die Annahmen vollkommener Kapital-
markte nicht gegeben sind. Konsequenterweise wurden in den Wirtschaftswissenschaften alternati-
ve, realitdtsnahere Theorien entwickelt (z.B. verhaltensorientierte Finanzmarkttheorie [,behavioral
finance“]) und auch die Unternehmensbewertungslehre ful3t — in wesentlichen, auch vorliegend
relevanten Bereichen — auf dem Fundament unvollkommener Kapitalmarkte. Auf Wertkonzeptebe-
ne spiegelt sich dies im investitionstheoretisch gepragten Konzept des Entscheidungswerts wider.

4.2. Obsolete Wertbegriffe: ,,wirklicher®, ,,wahrer* Wert
Die Gerichte liefern weitere Konkretisierungsversuche, was als volle Abfindung zu verstehen ist.
Hiertber haben sich Begriffe wie ,wirklicher Wert“ oder ,wahrer Wert“ in entsprechenden Entschei-

6 Mit der jingeren hdéchstrichterlichen Rechtsprechung spitzt sich die von KNoLL konstatierte, ,bedenkliche
Entwicklung® weiter zu, siehe Knoll in: Petersen/Zwirner/Zimny (Hrsg.), Handbuch Unternehmensbewertung, 4.
Aufl. 2023, S. 604.

7 vgl., auch weiterflihrend, Matschke/Brésel/Toll, Unternenmensbewertung, 5. Aufl. 2024, S. 27-53.
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dungen festgesetzt.’® Auch im IDW ES 17 findet der Begriff des ,wahren“ Werts eine dominante
Anwendung. Zwar lasst sich eine begriffliche (Bezeichnung als sogenannter ,wahrer® Wert und
Verwendung von Anflhrungszeichen) und 6ékonomisch-inhaltliche Distanzierung (Verweis auf ten-
denziell unterfiillte Marktgegebenheiten, Kapitel 5) vom Begriff des ,wahren* Werts erkennen, aller-
dings ist erwagenswert, ob die 6konomische Distanzierung nicht deutlich klarer ausfallen sollte.

Betriebswirtschaftlich bzw. werttheoretisch ist der Begriff des wahren Werts dem objektiven Wert-
verstandnis bzw. der objektiven Werttheorie zu subsumieren. Diese kann in der deutschsprachigen
Unternehmensbewertungslehre etwa seit den 1960er Jahren als obsolet angesehen werden.'®
Wahrend die Einfiihrung des Begriffs in der hochstrichterlichen Rechtsprechung in den 1970er
Jahren noch nachvollziehbar ist, kdnnte der IDW ES 17 genutzt werden, um diesen akademischen
Wissensstand auch in die Rechtsprechung zu tragen. Dies wirde auch mit der Entwicklung des
vom IDW propagierten Wertverstandnis harmonieren, das — nach unserer Lesart — mit dem IDW
ES 1 zunehmend am investitionstheoretisch gepragten Konzept des Entscheidungswerts ausge-
richtet wird.20 Wahrend nachvollziehbar ist, dass die Juristerei (und auch der Berufsstand der Wirt-
schaftsprifer) nach ,objektiven® Werten bzw. Wertbegriffen sucht, ist es nach unserem Dafiirhalten
zielfihrender, entsprechend obsolete und missverstandliche Begriffe zu vermeiden. Dies wirde
auch die wertkonzeptionelle Bedeutung des Konzepts des ,objektivierten Werts fordern. Mit die-
sem wird immerhin versucht, das Dilemma aus einem Bedarf fir ,objektive“ Werte und der realen
Absenz dieses Wertkonzepts — BROSEL hat dies mit dem Bonmot ,Objektiv gibt es nur subjektive
Unternehmenswerte” pointiert —2' praktikabel zu 16sen.

4.3. Der Borsenkurs als ,,wahrer® Wert zur Abfindungsbemessung: ein Paradoxon

Die Grundidee der Gerichte, wonach Bdrsenkurse, wenn sie denn tatsachlich ,wahre* Werte dar-
stellten, zur Bemessung einer angemessenen, vollen Abfindung herangezogen werden konnten, ist
nachvollziehbar. Immerhin lieBen sich langwierige Gerichtsverfahren und mihselige Gutachten-
schlachten so vermeiden. Allerdings sind die Bedingungen, unter denen Boérsenkurse den ,wahren®
Wert einer Aktie widerspiegeln wirden, ein rein theoretisches Gedankenkonstrukt. So fiihren be-
reits heterogene Erwartungen sowie unterschiedliche Risikoneigungen, Anlagehorizonte und Mit-
telausstattungen dazu, dass Werte von Aktien stets subjektbezogen sind; der Wert und Preis einer

8 \Vgl. jingst auch BGH, Urteil vom 31.01.2024 — 1l ZB 5/22, Rn. 24; BGH, Urteil vom 21.02.2023 — Il ZB
12/21, Rn. 19 und grundlegend etwa BGH, Urteil vom 13.03.1978 — ZR 142/76, Rn. 27.

9 vgl. etwa Matschke/Brosel/Toll, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2024, S. 16.

20 Siehe hierzu unserer Stellungnahme zum IDW ES 1 n.F. vom 30. Mai 2025, https://www.idw.de/IDW/IDW-
Verlautbarungen/StNzuEntwuerfen/Downloads/ES/STN-dhpg-IDW-ES-1-20250530-2.pdf, S. 4. Zum Wertkon-
zept des Entscheidungswerts vgl. grundlegend Matschke, Der Gesamtwert der Unternehmung als Entschei-
dungswert, in: BFuP 1972, S. 146-161; Matschke, Der Entscheidungswert der Unternehmung, Wiesbaden
1975.

21 Brésel, in: Unternehmensbewertung & Management 2003, S. 130-134.
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Aktie kann somit nur in Ausnahmefallen identisch sein, wobei diese Einschatzung auch nur aus der
Perspektive eines (!) spezifischen Akteurs gefallt werden kann und dies fir alle (!) keine Allgemein-
glltigkeit besitzen kann (siehe hierzu auch Abschnitt 4.4 und illustrierend Abbildung 3). Dass ver-
schiedene Marktakteure einer Aktie unterschiedliche, subjektbezogene Werte zuweisen, bildet erst
die rationale Grundlage, dass Bérsenhandel Gberhaupt stattfindet.

Auch die Strukturmafnahmen, die zur Notwendigkeit von Abfindungsbemessungen fihren kdnnen,
sind nur moglich, weil Annahmen, die flr die Identitat von Wert und Preis gelten missten, tatsach-
lich nicht erflllt sind. Hierzu gehdrt die Marktmacht der Mehrheitsaktionare. Diese kénnen Struk-
turmaBnahmen gegen den Willen von Minderheitsaktionaren durchfiihren. Dass also Bérsenkurse
solche Charakteristika aufweisen kénnen, dass sie in Gestalt ,wahrer Werte eine angemessene
Abfindung begriinden konnten, ist paradox: Dass die Abfindung notwendig ist, zeigt, dass die unter
engen Bedingungen theoretische ldentitat aus Wert und Preis praktisch nicht vorliegen kann.

Auch zum Thema Informationseffizienz kann konstatiert werden, dass auf realen Kapitalmarkten
regelméaRig Informationsasymmetrien zwischen der Geschéaftsfilhrung und der Offentlichkeit vorlie-
gen (missen), die fur den Wert des Unternehmens von Relevanz sind. Solche Informationen
(bspw. ,Geschéftsgeheimnisse”, strategische Uberlegungen/Pléane, Produktentwicklungen, Auf-
tragsbicher, Kundenlisten, Preis- und Margenkalkulationen) bilden regelmaRig die Grundlage fir
den kunftigen Erfolg von Unternehmen, deren Vertraulichkeit ist dabei notwendig, um diesen zu
sichern. Dies manifestiert sich bspw. auch in Spruchverfahren, wo vertrauliche Informationen re-
gelmaRig nur — und unter Wahrung der Vertraulichkeit — gerichtlichen Sachverstandigen vorgelegt
werden — oder auch ganzlich zuriickgehalten werden. Diese reale Sachlage und dessen regelma-
Rige Wertrelevanz zu betonen, wirde nach unserem Daflrhalten die Position und Notwendigkeit
gutachterlicher Bewertung flir Zwecke der Abfindungsbemessung starken und die Beschranktheit
bdrsenkursorientierter Bewertung auf die Bemessung einer Untergrenze pointieren.

4.4. Die beschrankte Aussagekraft von Borsenkursen zur Abfindungsbemessung??
Auf wertkonzeptioneller Ebene marktwertorientierter Bewertung kann der Borsenkurs als potenziel-
le Wertgrof3e fur Abfindungsfalle entkraftet werden, wenn Charakteristika wie ,Marktenge“ oder
.Marktanomalien“ nachgewiesen werden. Hierflir bietet der IDW ES 17 sinnvollerweise den Vor-
schlag einer standardisierten Vorgehensweise.

Diese Argumentation ist nach unserem Daflrrhalten jedoch Uber die marktwertorientierte Sichtweise
hinaus zu erweitern. Statt aus marktwertorientierter Sicht kann die Frage, wie ein ,voller Ausgleich®

22 Die Argumentation entstammt teilweise, auch im Wortlaut, unserer Stellungnahme zum IDW ES 1 n.F. vom
30. Mai 2025, https://www.idw.de/IDW/IDW-Verlautbarungen/StNzuEntwuerfen/Downloads/ES/STN-dhpg-
IDW-ES-1-20250530-2.pdf, S. 15-16.
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ermittelt werden kann, aus ékonomischer Sicht auch mit Blick auf einen konkreten ékonomischen
Entscheider geldst werden. Argumentativ ist hierfir ein Schwenk vom marktwertorientierten Wert-
konzept zum Konzept des Entscheidungswerts nétig.

Diese Sichtweise bietet eine Uberlegene Grundlage, um einen tatsachlichen ékonomischen Scha-
den zu bemessen. Zunéchst harmoniert sie mit der entscheidungsorientiert gepragten Betriebswirt-
schaftslehre, in der konkrete Entscheider — wie auch in der Unternehmensbewertungslehre — eine
zentrale Deduktionsbasis bilden. AuBerdem harmoniert diese Sichtweise mit den Gegebenheiten
auf realen Kapitalmarkten; sie bedarf keiner idealisierten, unrealistischen Modellannahmen. Ferner
bietet die Unternehmensbewertungslehre bereits strukturierte Losungswege, mit denen das konkre-
te Problem juristischer Bewertung fur Abfindungszwecke, ausgehend vom unbestimmten Rechts-
begriff der vollen Abfindung, einer 6konomischen Losung zugeflihrt wird (siehe auch Kapitel 3).23
SchlieBlich harmoniert dieser Ansatz mit den charakteristischen Merkmalen des Bewertungsprob-
lems (v.a. dominierte Konfliktsituation, juristisch legitimierte Enteignung, Abfindungsanspruch) und
der hiermit verbundenen, besonderen Schutzbedurftigkeit der enteigneten, abzufindenden Akteure.
Die besondere Schutzwirdigkeit der Abzufindenden rechtfertigt vor diesem Hintergrund eine sorg-
faltige Abfindungsbemessung, die sich an den Enteigneten orientiert. Borsenkurse bieten hierfir,
wie wir nachfolgend skizzieren, keine sachgerechte dkonomische Erkenntnisgrundlage.

Offenkundig wird dies, wenn betrachtet wird, dass Borsenkurse stets auch widerspiegeln, dass zu
diesen Preisen 6konomische Entscheider Aktien gekauft haben, also einen Entscheidungswert
haben, der Uber dem Marktpreis liegt (das gleiche gilt fir Aktieneigentimer, die zu diesem Preis
nicht verkauft haben, da deren Entscheidungswerte darlber lagen). Marktpreise sind lediglich tem-
porare Indikatoren, die widerspiegeln, dass diese Preise innerhalb des Einigungsbereichs von be-
stimmten Marktakteuren lagen und diese bereit waren, zu ihnen Eigentum zu transferieren (siehe
auch Abbildung 2).

23 \/gl. etwa Matschke/Brdsel/Karami, in: FS Mandl, Wien 2010, S. 421-446.
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Abbildung 2: (Entscheidungs-)Werte und Preis
Quelle: in Anlehnung an MATSCHKE/BROSEL/TOLL, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2024, S. 142
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Insbesondere bei ,liquiden* Aktien ist dann jedoch auch Ublich, dass zahlreiche 6konomische Ak-
teure — potenzielle Verkaufer und Kaufer — existieren, die zu diesen beobachtbaren Marktpreisen
eben nicht verkauften oder kauften; deren Entscheidungswerte lagen also Uber (Perspektive eines
potenziellen Verkaufers) oder unter (Perspektive eines potenziellen Kaufers) dem Marktpreis. Teil-
weise zeigt sich dies auch in Orderblichern (siehe beispielhaft Abbildung 3). Diese dokumentieren,
neben Kauf- und Verkaufsgeboten, die zu Transaktionen fiihrten, auch solche, die noch offen sind
und zu denen sich (noch) kein Einigungsbereich ergeben hat.2* Realisierte Marktpreise reflektieren
folglich keinen ,Wertkonsens® und keine Mehrheitsmeinung Uber einen ,wahren® Wert. Sie reflektie-
ren lediglich, dass dieser Preis innerhalb des Einigungsbereichs von spezifischen Marktakteuren
lag. Mit anderen Worten und beispielhaft illustriert durch Abbildung 3: ,Der Marktpreis ist nur mit
einigen Werten identisch, nicht aber mit allen.“25

24 Erganzend ist zu erwarten, dass neben diesen dokumentierten Kauf- und Verkaufsgeboten von Markiteil-
nehmern weitere potenzielle Kaufer und Verkaufer existieren, deren Grenzpreise (Héchst-Kauf- und Mindest-
Verkaufspreise) in weiterem Abstand von diesen Notierungen liegen.

25 Schaffer/Schultze, WPg 2025, S. 432.
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Abbildung 3: Beispiel eines Orderbuchs

Quelle: eigene Darstellung, Datenquelle: Refinitiv
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Gerade im Fall von enteigneten Minderheitsaktionaren ist diese Sichtweise relevant. Dass die Min-
derheitsaktiondre noch Aktieneigentimer waren, spiegelt 6konomisch wider, dass deren Entschei-
dungswerte Uber den vorherigen Bérsenkursen lagen; andernfalls hatten sie ihre Aktien verkauft.
Der 6konomische Schaden, den sie erleiden, kann somit nicht pauschal auf den Boérsenkurs be-
schrankt werden. Dies gilt insbesondere, wenn eine volle Abfindung dahingehend zu verstehen ist,
dass sie einem besonderen Schutzgedanken gegentiber dem Abzufindenden geniigen soll. Neben
dem gesetzlich und juristisch zu erwartenden, besonderen Schutzgedanken gegenuber den Ent-
eigneten flhrt auch die Strukturierung und Lésung des Bewertungsproblems in der Unternehmens-
bewertungslehre aufgrund der dominierten Konfliktsituation dazu, dass bei der Losung des Bewer-
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tungsproblems die Interessen der Abzufindenden besonders bericksichtigt werden (siehe Kapitel
3).

Ein Heranziehen eines Bodrsenkurses als ,wahren“ Wert spiegelt hingegen vdllige Willkir wider.
Okonomisch relevanter und aussagekréftiger ist die Frage, wie hoch ein — ggf. typisierter — Ent-
scheidungswert zu einem bestimmten Stichtag und vor dem Hintergrund einer bestimmten Informa-
tionsgrundlage ist.

Mit anderen Worten: werttheoretisch spiegelt sich im Heranziehen von Bérsenkursen wider, Markt-
preise/Tauschwerte gegeniber investitionstheoretischen Entscheidungswerten den Vorrang einzu-
raumen. Werttheoretisch ist diese normative Einordnung weder zwingend noch geboten; ganz im
Gegenteil sprechen investitions- und entscheidungstheoretische Uberlegungen und die zentrale
Rolle konkreter Bewertungssubjekte in der Unternehmensbewertung fir den Vorrang des Entschei-
dungswerts. Diese erganzende wertkonzeptionelle Ebene kénnte auch innerhalb des IDW ES 17
eingebettet werden. Auch bei der Frage um die Relevanz des Bdrsenkurses kénnte es hilfreich
sein, die Diskussion auf Wertkonzeptebene konsequent vom Marktpreis hin zum Entscheidungs-
wert zu verlagern.

5. Zum Begriff der ,,6konomisch dominierten Situation“ (IDW ES 17, Rn. 7)

Im IDW ES 17 wird, nach unserem Verstandnis erstmalig in unternehmensbewertungsbezogenen
Verlautbarungen des IDW, das von MATSCHKE in die Unternehmensbewertungslehre eingefihrte,
bewertungsrelevante Strukturierungsmerkmal der dominierten Konfliktsituation verwendet (etwa in
Rn. 7, ,dominierte Situation“).2%: 27 Inhaltlich unterstiitzen wir die Einflihrung des Konzepts, zumal es
fur die Strukturierung des Bewertungsanlasses und die Deduktion entsprechender Konsequenzen
fur die Bewertung sowie des anzuwendenden Verfahrens eine wissenschaftliche Fundierung liefert,
die die entscheidungswertorientierte Bewertung stitzt und die Limitierungen bérsenkursorientierter
Bewertung aufzeigt.2®

Allerdings wird der Begriff im Entwurfsstandard nach unserer Lesart Giberwiegend dazu genutzt, um
die unternehmerische Entscheidungsmacht der Mehrheitsgesellschafter aufzuzeigen und vor die-
sem Hintergrund — voéllig zurecht — fehlende Voraussetzungen rein theoretischer Kapitalmarktan-
nahmen darzulegen. Eine Ausnahme hiervon bildet IDW ES 17, Rn. 7, wo die ,6konomisch domi-

26 \V/gl. erstmals und grundlegend Matschke, Funktionale Unternenmungsbewertung, Bd. II: Der Arbitriumwert
der Unternehmung, Wiesbaden 1979, S. 30-42.

27 Angerissen wird das Konzept lediglich in Diskussionen zur Fairness Opinion, vgl. IDW, WPH Edition, Bewer-
tung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. J, Rn. 18.

28 Siehe hierzu unsere Ausflihrungen in Kapitel 3 sowie die dort angegebene Literatur.
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nierte Situation®, analog zum Konzept in der Unternehmensbewertungslehre, mit dem besonderen
Schutzgedanken der Abzufindenden verbunden wird.

Nach unserem Daflirhalten ist zu erwagen, beide Punkte klarer voneinander zu differenzieren: ei-
nerseits die dominierte Konfliktsituation als relevantes bewertungstheoretisches Strukturierungs-
merkmal des einschlagigen Bewertungsanlasses und andererseits die in ihrer Anteilsmehrheit wur-
zelnde Marktmacht der Mehrheitsgesellschafter. Letztere fiihrt sodann — aufgrund entsprechender
gesetzlicher Instrumente — zu (a) einem Bewertungsanlass, der als dominierte Konfliktsituation zu
charakterisieren ist und (b) zu einer Marktsituation, die idealisierten Kapitalmarktmodellen wider-
spricht, sodass eine Identitdt von Wert und Preis (v.a. in Abfindungsfallen) regelmaflig ausge-
schlossen werden kann.

Das bewertungstheoretische Charakterisierungsmerkmal der dominierten Konfliktsituation kénnte
sodann konsequenter genutzt werden, um einerseits offen aufzuzeigen (bspw. durch entsprechen-
de Quellenangaben), dass die Unternehmensbewertungslehre — ausgehend vom unbestimmten
Rechtsbegriff der vollen Abfindung — eine strukturierte Deduktionsbasis liefert, welche Bewer-
tungsmethode fur diesen Bewertungsanlass betriebswirtschaftlich sachgerecht ist (siehe Kapitel 3).
Andererseits liefert es auch eine strukturierte Herleitung, die — aus betriebswirtschaftlicher Sicht —
aufzeigt, dass bei entsprechenden Abfindungsfallen das investitionstheoretische Ertragswertverfah-
ren ggu. bdrsenkursorientierter Bewertung Uberlegen ist. Dies pointiert die in der Betriebswirt-
schaftslehre vorherrschende qualifizierte Methodenpluralitat (siehe Kapitel 2): Eine zweckgerechte
Methodenauswahl kann nicht losgel6st vom Bewertungsanlass erfolgen; mit anderen Worten: aus
dem Bewertungsanlass lasst sich auch die betriebswirtschaftlich zweckgerechte Bewertungsme-
thode ableiten. Im Fall der Abfindungsbemessung kann dies nicht die bérsenkursorientierte Bewer-
tung sein.

6. AbschlieBende Einordnung

Insgesamt begrtRen wir, dass der FAUB mit dem IDW ES 17 die einschlagige jungere hdchstrich-
terliche Rechtsprechung zum Anlass nimmt, um sich fachlich zur Angemessenheit borsenkursba-
sierter Kompensationen zu duflern. Nach unserem Dafiirhalten kénnte der IDW ES 17 jedoch auch
dazu genutzt werden, um den vom BGH eingeschlagenen Weg, die marktwertorientierte Bewertung
mittels BOrsenkursen als einschlagig gleichrangiges Bewertungsverfahren rechtsgepragter Unter-
nehmensbewertung zu etablieren, umfassender zu kritisieren. Wie wir gezeigt haben, liefern die
Wirtschaftswissenschaften hierfir wichtige Argumentationsgrundlagen. Wir halten es fir sinnvoll,
die 6konomische Position im interdisziplinaren Dialog zur rechtsgepragten Unternehmensbewer-
tung breiter und starker zu akzentuieren. Nicht zuletzt auch, da die Rechtsprechung auf ein még-
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lichst umfassendes und aktuelles Meinungsbild der ,Bewertungstheorie und Praxis“?® angewiesen
ist. Pragnant fasst dies PAULSEN zusammen: ,Die Rechtsprechung darf bei der Unternehmensbe-
wertung an gesicherten neuen Erkenntnissen der Wirtschaftswissenschaftler nicht vorbeigehen.“3°

Insgesamt kénnte die vorangehende Argumentation dazu genutzt werden, gegen die sich heraus-
kristallisierende Meinung der Rechtsprechung, wonach Bérsenkurse grundsatzlich dazu dienlich
sind, eine angemessene Abfindung zu ermitteln, zu opponieren und — etwa in IDW ES 17, Rn. 5 —
die 6konomisch fundierte Gegenmeinung zu erheben.

Wir hoffen, mit unseren Ausfilhrungen den Erstellungsprozess des IDW ES 17 positiv
mitgestalten zu kénnen. Fir etwaige Rickfragen oder bei Diskussionsbedarf stehen wir Ihnen

selbstverstandlich gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen GriifRen

Dr. Tobias Quill Bjorn Pauli
Wirtschaftsprufer

29 S0 etwa BGH, Urteil vom 31.01.2024 — Il ZB 5/22, Rn. 22; BGH, Urteil vom 21.02.2023 — Il ZB 12/21,
Rn. 17.
30 paulsen, WPg 2008, Sonderheft, S. $S109. Hervorhebung im Original.



