#DVFA

Verantwortung im Kapitalmarkt

DVFA-Arbeitsgruppe
Corporate Transaction & Valuation

Stellungnahme zu IDW ES 17

21. August 2025



#DVFA

Deutsche Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset Management e. V. Verantwortung im Kapitalmarkt

1 Praambel

Der Fachausschuss fur Unternehmensbewertung (FAUB) des IDW hat den Entwurf eines neuen Stan-
dards vorgelegt, der Wirtschaftsprufer, die als Angemessenheitsprifer bei aktien- und umwandlungs-
rechtlichen StrukturmalBnahmen bestellt sind oder als Erstgutachter tatig sind, Beurteilungskriterien an
die Hand geben soll, nach denen sie die Angemessenheit bérsenkursbasierter Kompensationen beur-
teilen sollen. Fur die Praxis haben diese Empfehlungen weitreichende Konsequenzen. Die Angemessen-
heitsprafung ist eine Vorbehaltsaufgabe der Wirtschaftsprtfer, welche sich i. d. R. an die berufsstandi-
schen Vorgaben halten missen. Ohne Bestatigung der Angemessenheit der Abfindung durch den An-
gemessenheitsprufer kann eine Strukturmaf3nahme nicht rechtssicher durchgefuhrt werden. Insofern
ist die Festlegung der Abfindung durch den Mehrheitsaktionar oder die an den Strukturmalinahmen
beteiligten Parteien gemeinsam am Urteil des Angemessenheitsprufers vorbei nicht mdglich, selbst
wenn der Prufer Vorgaben der Rechtsprechung nicht einhalt. Im Spruchverfahren kann das Gericht we-
gen des Verschlechterungsverbot keine Bewertungsmethode wahlen, die zu einer niedrigeren Abfin-
dung fuhrt (BGH, Urteil vom 18. Oktober 2010 - Il ZR 270/08, ZIP 2010, 2289 Rn. 12; Beschluss vom 29.
September 2015 - 11 ZB 23/14, BGHZ 207, 114 Rn. 37). Das IDW hat deshalb eine hohe Verantwortung,
sich bei seinen Empfehlungen an die Vorgaben der Rechtsprechung zu halten.

Mit ihren Empfehlungen und Stellungnahmen will die DVFA zu mehr Transparenz und Effizienz im Kapi-
talmarkt, insbesondere durch bessere Information und klare Offenlegungsstandards beitragen. Die
DVFA lehnt unnétige Regulierung oder ahnliche Anforderungen ab und steht fur die Unterstitzung von
Marktmechanismen durch mehr Transparenz. Bei der Bewertung sollte daher Methodenvielfalt und
Transparenz im Vordergrund stehen. Die Ergebnisse mussen fur Investoren und Markteilnehmen nach-
vollziehbar sein. Einzelne Bewertungsmethoden sollten nicht von vorneherein ausgeschlossen werden,
sondern miteinander verglichen werden. Die DVFA hat die Sorge, dass der Standard IDW ES 17 Anfor-
derungen an die borsenkurbasierte Abfindungsermittlung stellt, die nicht durch die Rechtsprechung
oder allgemein anerkannte wirtschaftswissenschaftliche Erkenntnisse gedeckt sind und diese Methode
zugunsten der Ertragswertmethode zurtckdrangt.

1) Bérsenkursrechtsprechung des BGH

Nach den Entscheidungen TLG/WCM v. 21. Februar 2023 - 11 ZB 12/21, BGHZ 236, 180 und Voda-
fone/KDG v. 31.01 2024, BGH v. 31.1.2024 - | ZB 5/22, AG 2024, 665 kann die Abfindung allein auf den
Borsenkurs gestutzt werden, wenn dieser eine verlassliche Aussage Uber den Verkehrswert erlaubt.
Nach der ersten TLG/WCM-Entscheidung des BGH hatte der FAUB am 14.06.2023 eine Stellungnahme
veroffentlicht, wonach es nicht sachgerecht sei, auf den Borsenkurs abzustellen, weil der ,wahre Wert"
ermittelt werden musse. Der Borsenkurs kénne diesen Wert nicht reflektieren, weil dem Kapitalmarkt
wesentliche unternehmensinterne Informationen, namlich die mittel- und langfristige Unternehmens-
planung (Business Plan), nicht bekannt sei. Der BGH hat dieser Auffassung in der Vodafone/KDG Ent-
scheidung eine Absage erteilt. Die Kernaussagen des BGH sind:

— Der Borsenkurs ist grundsatzlich eine geeignete Methode zur Schatzung des Unternehmenswerts
und des Werts der Beteiligung eines aul3enstehenden Aktiondrs.

— Erkann den ,wahren Wert" hinreichend genau abbilden und kann daher Grundlage fur die Bestim-
mungen von Abfindung und Ausgleich bei StrukturmaflRnahmen sein.

— Jede in die Zukunft gerichtete Bewertungsmethode (i. S. d. Ertragswertmethode) ist ihrer Natur
nach mit Unsicherheiten behaftet. Es ist verfassungsrechtlich nicht geboten, zur Bestimmung des
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~wahren” Werts jede denkbare Methode der Unternehmensbewertung heranzuziehen und die Ab-
findung nach dem Meistbeglnstigungsprinzip zu berechnen.

— Damit der Borsenkurs als Grundlage fur die Bestimmung des Anteilswerts herangezogen werden
kann, ist keine strenge Informationseffizienz erforderlich, also ein Zustand, in dem alle zugangli-
chen 6ffentlichen und nichtéffentlichen Informationen korrekt in den Kursen verarbeitet sind. Nur
wenn im konkreten Fall von der Méglichkeit einer effektiven Informationsbewertung durch die
Marktteilnehmer nicht ausgegangen werden kann, darf der Anteilswert nicht unter Ruckgriff auf
den Borsenkurs ermittelt werden.

2) Zielsetzung des Standards

Anders als bei seiner Stellungnahme ,FAUB zur Relevanz von Bérsenkursen” vom 14. Juni 2023 akzep-
tiert der FAUB nun, dass der Bérsenkurs alleinige Grundlage fur die Bestimmung von Kompensationen
bei aktienrechtlichen StrukturmafBnahmen sein kann. Aber der Borsenkurs musse den vollen wirt-
schaftlichen Wert oder ,wahren Wert" der Aktie reflektieren (IDW ES 17 Tz. 1). Es sei anerkannt, dass
der am Markt als Ergebnis eines fairen Preisbildungsprozesses gebildete Preis unter idealen Bedingun-
gen dem ,wahren” Wert entspricht (Tz. 24). Nach Ansicht des FAUB sprechen gegen die Erfullung dieser
idealen Bedingungen, dass der Bérsenhandel durch Informationsasymmetrien, dominierende Aktio-
nare, irrationales Verhalten der Marktteilnehmer und generelle Marktstimmungen beeinflusst sein
kénnte. Es seien aber umfassende Analysen erforderlich, um zu beurteilen, ob im konkreten Einzelfall
davon ausgegangen werden kann, dass der Marktmechanismus tatsachlich zu einer vollstandigen und
effektiven Informationsverarbeitung und Informationsbewertung fuhrt (Tz. 27). Der Standard will dem
Wirtschaftsprifer Beurteilungskriterien an die Hand geben, um zu entscheiden, ob das der Fall ist und
deshalb eine bdrsenkursbasierte Kompensation moéglich ist. Dabei bezieht der IDW ES 17 neben Be-
herrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertragen und aktien- und wandlungsrechtlichen Squeeze Outs
als wesentliche Anwendungsfalle auch umwandlungsrechtliche Verschmelzungen ein. Die wirtschaftlich
ahnlich gelagerten Sachkapitalerhdhungen gemal3 8182 AktG ff. sind hingegen nicht als Anwendungs-
falle genannt.

3) Mechanik des Standards

Der Standard arbeitet mit einem Ampelsystem (Tz. 36 -39), in dem die Bewertung in Form von Ampel-
farben rot, gelb oder grin erfolgt. Es gibt sechs Tests, die der Wirtschaftsprifer durchfuhren und be-
werten soll. Die Tests sind: Anteilseignerstruktur, Liquiditat, Marktabdeckung, Umfang der Berichter-
stattung, Stichtagsprinzip und Kursbeeinflussung. Fur jeden Test gibt es Hinweise flr die Einstufung in
eine der drei Kategorien. Sind alle Ampeln am Ende der Prifung auf ,grin”, kann der Bérsenkurs allein
und ohne weitere Ertragswertberechnung der Abfindungsbemessung zugrunde gelegt werden. Ist min-
destens eine Ampel gelb, ist auch eine Ermittlung des Ertragswertes nach dem neuen IDW S1 erforder-
lich. Der Wirtschaftsprifer muss dann entscheiden, welcher Wert mafRgeblich sein soll. Liegt der ermit-
telte objektivierte Unternehmenswert mehr als 5 % Gber dem mal3geblichen Bérsenkurs, dann ist zu
vermuten, dass der Bérsenkurs nicht den ,wahren Wert"” widerspiegelt.

4) Beurteilungskriterien
a) Anteilseignerstruktur

Bei Vorliegen einer Anteilseignerstruktur mit einem kontrollierenden Aktionar bestehe nach ,einhelliger
Auffassung der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie” das Risiko, dass der Kurs beeinflusst sei. Liegt
Kontrolle im Sinne von § 290 Abs. 2 HGB vor, springt die Ampel auf gelb. Im Fall einer Beherrschung
durch Unternehmensvertrag ist die Ampel rot (Tz. 40).
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b) Liquiditdat

Eine hohe Liquiditat erhdhe die Wahrscheinlichkeit, dass Informationen effektiv verarbeitet und bewer-
tet werden. Ist die Liquiditat im relevanten Zeitraum auf einem vergleichbaren Niveau wie von Aktien,
die zum DAX oder M-DAX gehdren, ist die Ampel grin, sonst gelb. Wenn die Ausschlusskriterien nach 8
5 Abs. 4 WpUG (kein regelméaRiger Bérsenhandel) erfillt sind, ist die Ampel rot (Tz. 41).

¢) Marktabdeckung

Bei diesem Test geht es um den Umfang der veréffentlichten Meinungen von Analysten, Ratingagentu-
ren und institutionellen Investoren zum Unternehmen und der Aktie. Eine Vielzahl von Marktmeinun-
gen mit relativ geringen Abweichungen erhéhe die Wahrscheinlichkeit einer effektiven Informationsver-
arbeitung. Eine breite Marktabdeckung mit Prognosen, die untereinander nur gering abweichen, fuhrt
zu einer grinen Ampel. Wenn die Aktie researchseitig ausreichend abgedeckt wird, die Prognosen aber
deutlich voneinander abweichen, ist die Ampel gelb. Wenn keine ausreichende Abdeckung durch Ana-
lysten vorliegt, springt die Ampel auf Rot (Tz. 42).

d) Umfang der Berichterstattung

Die Bereitstellung von Informationen durch das Unternehmen ist eine Voraussetzung fur effektive In-
formationsbewertung und -verarbeitung. Im regulierten Markt ist die Berichterstattung vorgegeben. Ist
die Aktie im Bérsensegment mit den strengsten Veréffentlichungspflichten notiert oder kommt das Un-
ternehmen freiwillig den Anforderungen im héchsten Segment nach, ist die Ampel grin. Im qualifizier-
ten Freiverkehr mit eingeschrankten Berichtspflichten, ist sie gelb. Handel im Freiverkehr, ohne Zustim-
mung des Emittenten hierzu, reicht nicht und fahrt zu einer roten Ampel.

e) Stichtagprinzip

Bei diesem Test geht es um Veranderungen zwischen dem Ende des Referenzeitraums fur den Borsen-
kurs (Ankindigung der StrukturmalBnahme) und dem eigentlichen Bewertungsstichtag (Tag der Haupt-
versammlung). Sind keine wesentlichen Veranderungen eingetreten ist die Ampel grun, bei wesentli-
chen Veranderungen scheidet der Bérsenkurs als Bewertungsgrundlage aus. Eine gelbe Ampel gibt es
bei diesem Kriterium nicht.

f) Kursbeeinflussung

Bei diesem Test ist der Referenzeitraum fur den Borsenkurs nach Anhaltspunkten fir nicht durch die
Performance des Unternehmens oder Renditeerwartungen der Investoren beeinflusste Kursentwick-
lung zu untersuchen. Liegen keine Anhaltpunkte vor, ist die Ampel grin, liegen nicht durch neue Infor-
mationen erklarbare Kursauschlage vor, ist die Ampel gelb. Sind Verstd3e gegen die MAR gerichtlich
oder behdrdlich festgestellt worden, scheidet der Bérsenkurs als Bemessungsgrundlage aus.

g) Boérsenkurs als Untergrenze

Im Standard wird ausdrucklich klargestellt, dass die vorstehenden Kriterien nicht fir den Bérsenkurs
als Untergrenze der Abfindung gelten. Hier kommt es nur darauf an, ob die VerdulRerung zum Borsen-
kurs moglich gewesen ware (Tz 46).

h) Zusammenfassung

Die Anforderungen fur durchweg grine Ampeln sind hoch. Die Anforderungen kénnen eigentlich nur
DAX-Unternehmen und ausgewahlte M-DAX Unternehmen erfullen, die Uber keinen kontrollierenden
Aktionar verfuigen. Da es aber fur Strukturmalinahmen zwingend einen kontrollierenden Aktionar ge-
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ben muss, bedeutet die Position, dass eine Bestimmung von Abfindung und Ausgleich anhand des Bor-
senkurses allein in der Praxis nicht mdglich sein wird, wenn sich die Erstbewerter und die gerichtlich
bestellten Angemessenheitsprifer an diese berufsstandischen Vorgaben halten. Die marktorientierte
Bewertung ist damit entgegen der Rechtsprechung keine gegenuber der Fundamentalbewertung
gleichwertige Bewertungsmethode mehr. Sofern nur eine Ampel gelb ist, muss eine Fundamentalber-
wertung durchgefihrt werden. Ist der Wert mehr als 5 % héher als der mal3gebliche Bérsenkurs, ist der
Fundamentalwert mal3geblich. Der Bérsenkurs bleibt nur als Untergrenze. Der BGH geht davon aus,
dass die kapitalmarktrechtlich vorgesehenen Informationen grundsatzlich ausreichen, damit sich Kapi-
talmarktteilnehmer ein zutreffendes Bild von der Ertragskraft des Unternehmens bilden kann. Nur
wenn im konkreten Einzelfall nicht von der Mdglichkeit einer effektiven Informationsbewertung durch
die Marktteilnehmer ausgegangen werden kann, kann der Anteilswert nicht unter Rickgriff auf den
Borsenkurs ermittelt werden (BGH v. 31.01.2024 - Vodafone/KDG - AG 2024, 665 Rz 20). Der Standard
kehrt dieses Regel-Ausnahmeverhaltnis um und kehrt zurtck zur Rechtslage vor der Bérsenkursrecht-
sprechung des BGH.

2 DVFA-Position
1) Allgemein

Die DVFA spricht sich grundsatzlich weiterhin fUr den Grundsatz der Methodenvielfalt aus, wobei signi-
fikante Abweichungen zwischen verschiedenen Bewertungsmethoden zu begrinden sind. Die DVFA
erkennt selbstverstandlich an, dass bei der Abfindungsermittlung den rechtlichen Vorgaben aus der
Rechtsprechung des BGH zu folgen ist. Insofern ergibt sich ggf. eine Einengung der Methodenvielfalt
aus den rechtlichen Vorgaben. Im Sinne der Transparenz und Vorbereitung des Spruchverfahrens
spricht sich die DVFA weiterhin fur eine Wurdigung unterschiedlicher Bewertungsmethoden aus.

Bisher war das Vorgehen bei der Frage, ob der Bérsenkurs der Abfindung zugrunde gelegt werden
kann, wie folgt:

— Liegt Marktenge nach § 5 Abs. 4 WpUG vor?

— Wenn nein, ist die Aktie ausreichend liquide?

- Wenn ja, liegen Anzeichen far Marktmanipulation vor?

— Wenn nein, welche Informationen werden vom Emittenten bereitgestellt und wie werden diese vom
Markt verarbeitet?

Der Ruckgriff auf Borsenkurse scheidet im Einklang mit der BGH-Rechtsprechung grundsatzlich nur
aus, wenn ein funktionierender Kapitalmarkt nicht gegeben ist.

2) Kritik am Prufungsansatz des IDW ES 17

Ein wesentliches Charakteristikum eines funktionierenden und informationseffizienten Kapitalmarkts
ist u. a., dass der Kapitalmarkt zeitnah bzw. unverziglich auf die kursrelevanten Informationen reagiert
und der Borsenkurs fortlaufend die neuen 6ffentlich verfigbaren Informationen einpreist. Die DVFA
empfiehlt eine umfassende Analyse des Bdrsenkurses im Vorfeld der Ankiindigung der betreffenden
Strukturmalinahme. Die Analyse sollte die beobachtbare Kursentwicklung und insbesondere die Reak-
tion des Borsenkurses auf 6ffentlich bekannte kursrelevante Informationen umfassen. Steht die Ankun-
digung im Zusammenhang mit einem vorgelagerten Ubernahmeangebot, ist dabei auch die Kursreak-
tion auf das Angebot und die darauf folgende Kursentwicklung einzubeziehen. Obwohl die zeitnahe In-
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formationsverarbeitung ein zentrales Merkmal eines effizienten Kapitalmarktes ist, findet diese zent-
rale Untersuchung im IDW ES 17 keine wesentliche Erwahnung.

Der Standard verlangt weiter, dass zu beurteilen sei, ob die Marktteilnehmer auf der Grundlage der
ihnen zur Verfugung stehenden Informationen die Ertragskraft des Unternehmens (tatsachlich) zutref-
fend bewertet haben und sich diese Marktbewertung im Bérsenkurs niedergeschlagen hat. Die Uber-
prafung der ,tatsachlich zutreffenden” Ertragsbewertung durch Kapitalmarktteilnehmer verlangt die
Rechtsprechung nicht, sondern es reicht aus, wenn die Rahmenbedingungen fur einen funktionieren-
den Kapitalmarkt gegeben sind und insofern die Mdglichkeit der effektiven Informationsverarbeitung
durch die Kapitalmarktteilnehmer vorliegt. Ob die Marktteilnehmer ,tatsachlich zutreffend” bewertet
haben, ist unerheblich.

Der Borsenkurs ist das Ergebnis von Angebot und Nachfrage. Er resultiert aus Reservations-/bzw.
Grenzpreisen der Aktieninhaber, welche erst durch Kauf- und Verkaufsauftrage am Kapitalmarkt teil-
nehmen. Die Aggregation der Kauf- und Verkaufsauftrage fuhrt im Marktgleichgewicht zum Bérsen-
kurs. Ob und wie die einzelnen Kapitalmarktteilnehmer grundsatzlich Ertragswerttberlegungen in die
Kauf- und Verkaufsauftrage oder ggf. ganz andere Einflussfaktoren einliel3en lassen, lasst sich aufgrund
der Subjektivitat der Grenzpreise und der hieraus folgenden Kauf- und Verkaufsauftrage nicht beurtei-
len und kann mithin auch nicht der Uberpriifungsauftrag eines Wirtschaftsprifers sein. Zutreffend ist
nur, dass zum Bérsenkurs eine Einigung zur Ubertragung der Anteile zustande kommt und damit der
Borsenkurs regelmaliig dem Verkehrswert der Anteile entspricht. Der so gebildete Preis kann zwar die
Ertragskraft abbilden. Jedoch kommen auch Risikoanpassungen von Portfolien, Investitions- und Desin-
vestitionserfordernisse oder blof3e Spekulationen auf Transaktionen oder Abfindungen als Handelsmo-
tive in Frage. Trotzdem basiert der Borsenkurs auf einem effizienten Kapitalmarkt.

Besonderes Augenmerk verlangt, dass gemal3 IDW ES 17 selbst in den Fallen, in denen der Bdrsenkurs
als alleinige Bewertungsgrundlage abgelehnt wird und der Unterschied zwischen dem (niedrigeren) Er-
tragswert und dem (héheren) Bérsenkurs sehr grol3 ist, der Bérsenkurs trotzdem mit Verweis auf die
Rechtsprechung als Untergrenze herangezogen wird. Diese Situation kann insbesondere in Ubernah-
meféllen auftreten, bei denen der Bieter eine strategische Ubernahmepramie zahlt, die sich noch nicht
in der historischen und/oder geplanten Ertragskraft durch die Gesellschaft und damit im Ertragswert
konkretisiert hat. Der Borsenkurs richtet sich nach dem Angebotspreis, dem Erfolg des Angebots und
ggf. bereits nach eintretenden Spekulationen auf eine aktienrechtliche Strukturmalinahme. In dieser
Hinsicht ist der Kapitalmarkt in diesem Zeitpunkt informationseffizient. Weil die Abfindung mindestens
dem 3M-VWAP vor der Ankindigung der Strukturmalinahme entsprechen muss und daher den Zeit-
raum des Angebots inkludiert, wird der Kurs in Erwartung einer StrukturmalRnahme und einem damit
verbundenen Abfindungsangebot selbst nach der Annahmefrist nicht mehr unter den Angebotspreis
fallen. In dieser Situation unmittelbar nach dem Ubernahmeangebot ist es daher nicht erforderlich,
dass gemal IDW ES 17 anhand der Ampelkriterien die Relevanz des durch die Ubernahmepramie be-
einflussten Borsenkurses in Frage gestellt wird und anschlieBend anhand einer aufwendigen Ertrags-
wertermittlung die Angemessenheit der Abfindung auf Basis des Borsenkurses als Untergrenze besta-
tigt wird.

Im Ubrigen erscheint widerspriichlich, dass sich der IDW ES 17 gegen die alleinige MaRgeblichkeit des
Bdrsenkurs in Fallen der Verschmelzung ausspricht, jedoch bei wirtschaftlich ahnlich gelagerten Sach-
kapitalerhdhungen gemald § 255 Abs. 5 S. 2 AktG die Mal3geblichkeit des Borsenkurses vom Gesetzge-
ber ausdrucklich anerkannt wurde.
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3) Stellungnahme zu den einzelnen Tests des ES 17 Standards
a) Anteilseignerstruktur

Der IDW ES 17 schlie3t aus dem Vorhandensein eines Mehrheitsaktionars auf die dominierende Markt-
position dieses Mehrheitsaktionars im Kapitalmarkt mit der Méglichkeit der Kursbeeinflussung zum
Nachteil der Minderheiten. Der Mehrheitsaktiondr muss nicht aktivam Kapitalmarkt teilnehmen. Zu-
dem ware dann auch zu prifen, ob nicht Minderheitsaktionare mit grof3en Positionen Einfluss auf die
Kursbildung genommen haben. Das ist keine fernliegende Annahme, zumindest in den Fallen, in denen
die StrukturmalRnahme auf ein Ubernahmeangebot folgt. Hedge-Fonds kaufen sich wahrend der Uber-
nahme zum Teil mit erheblichem Investitionsvolumen ein, um Uber die StrukturmalBnahme wieder mit
Gewinn auszusteigen. Sie haben ein Interesse daran, den Kurs hochzutreiben, spekulieren aber u. a.
auch auf einen Ertragswert, der Uber dem Bérsenkurs liegt.

Nach dem ES 17 besteht ,beim Vorliegen einer Anteilseignerstruktur mit (einzeln oder gemeinsam) kon-
trollierenden oder 6konomisch dominierenden Anteilseignern nach einhelliger Auffassung der wirt-
schaftswissenschaftlichen Theorie und der betriebswirtschaftlichen Praxis das Risiko 6konomisch ein-
seitig beeinflusster Preise.” [Tz. 40] Dabei bleibt unklar, wie die ,Beeinflussung” konkret aussehen
kénnte: Eine direkte ,einseitige Beeinflussung” des Bérsenkurses nach unten durch den Verkauf eige-
ner Anteile erscheint vor dem Hintergrund der Schwierigkeit die nétige Anteilsquote zu erreichen nicht
sinnvoll.

Zusatzlich unterliegen Transaktionen der betreffenden Aktie den Regularien des WpHG. Denkbar (und
wirtschaftswissenschaftlich diskutiert) sind Strategien von Mehrheitsaktionaren sich auf der Basis von
Informationsvorsprungen finanzielle Vorteile zu Lasten der Minderheitsaktionare zu verschaffen. Auf
der anderen Seite bestehen nach ebenso einhelliger Meinung ganz ahnliche Probleme und finanzielle
Nachteile der Minderheitsaktionare aus Informationsasymmetrien in der vom FAUB geforderten ato-
mistischen Anteilseignerstruktur. Die Konzentration von Anteilen bei einem Aktiondr ist sogar ein Mittel
zur Reduktion dieser sog. Agency Kosten (s.u.). Zusatzlich gibt es eine Vielzahl von Regelungen in
Deutschland (WpHG, Informationspflichten und Offenlegungspflichten des Mehrheitsaktionars im AktG,
Rechnungslegung), die den moglichen Spielraum zur Nutzung der Informationsasymmetrien ganz er-
heblich einschranken.

Viele gehandelte DAX-Werte haben einen kontrollierenden Aktionar (z. B. Telekom, Henkel, Merck,
Schaffler), was andere institutionelle Investoren nicht davon abhalt, in die Aktie zu investieren. Ware flr
diese Aktien tatsachlich davon auszugehen, dass der Bérsenkurs negativ beeinflusst ist?

Kapitalmarktrechtlich mussen die Stimmrechtsmitteilungen eingehalten werden und insofern muss die
Beteiligungshéhe des Mehrheitsaktionars offengelegt werden. Dartber hinaus gehende Offenlegungs-
pflichten in kontrollierten Situationen, um dem Risiko der Marktmanipulation entgegenzuwirken, hielt
der Gesetzgeber weder in der EU noch in den USA fur notwendig. Der Mehrheitsaktionar ist zunachst
nur an der Gesellschaft beteiligt. Erst durch Kauf- und Verkaufsauftrage nimmt er am Kapitalmarkt teil
und kénnte dadurch auf den Preisbildungsprozess unmittelbar Einfluss nehmen. Fur die Teilnahme am
Handel gelten jedoch diverse Einschrankungen, wie beispielweise das Verbot von Insiderhandel und
Marktmanipulation oder die Vor- und Nacherwerbsregelungen im Nachgang zu éffentlichen Ubernah-
meangeboten. Diese Regelungen fiihren gerade vor und nach einem Ubernahmeangebot dazu, dass
der Mehrheitsaktionar, wahrend der entsprechenden Fristen allenfalls stabilisierend auf den Borsen-
kurs einwirken kann. Liegt der Kurs unter dem Angebotspreis kauft er zu, bis der Kurs dem Angebots-
preis entspricht. Ohne diese zuséatzliche Nachfrage des Mehrheitsaktionars lage der Kurs darunter.
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Die Sorge des FAUB scheint zu sein, dass der kontrollierende Aktionar bestehende Informationsasym-
metrien ausnutzen kénnte, ohne dass dieser Punkt ausdricklich im IDW ES 17 thematisiert wird. Der
kontrollierende Aktionar hat unter Umstanden mehr Informationen als die Ubrigen Marktteilnehmer.
Vertreter des kontrollierenden Aktionars im Aufsichtsrat kénnen z. B. persénliche Kenntnis von der Pla-
nung des Unternehmens haben. Weder der Vertreter des Hauptaktionars noch der Hauptaktionar
selbst durfen grundsatzlich diese Informationen weitergeben oder, soweit sie nicht 6ffentlich sind, auf
der Basis dieser Informationen handeln.

Der o.a. Hypothese des FAUB steht entgegen, dass mit dem Bid/Ask Spread bereits ein in der Praxis an-
gewendetes und wissenschaftlich anerkanntes Mal}3 existiert, dass die tatsachlich vorliegende (und
nicht nur die potentielle) Informationsasymmetrie verlasslich misst. Anstelle die tatsachliche Nutzung
von Informationsasymmetrien anhand des Bid/Ask Spread zu Uberprifen, wird aber vom FAUB bereits
die bloRe Mdglichkeit (,das Risiko") der Kursbeeinflussung als Begrindung verwendet, um den Boérsen-
kurs von vornherein in Frage zu stellen.

In Bezug auf die Informationsasymmetrien hat der BGH die strenge Informationseffizienz als Voraus-
setzung fur die Verwendung des Borsenkurses in der Vodafone/KDG Entscheidung abgelehnt. Der Ein-
fluss eines neuen Mehrheitsaktionars nach einer Ubernahme wirkt sich positiv auf den Bérsenkurs aus.
Die gebotenen Ubernahmepramien fiihren zu Kurssteigerungen und reflektieren zunachst rein indivi-
duelle Wertvorstellungen des Bieters. Der BGH hat in der Vodafone/KDG Entscheidung anerkannt, dass
ein solcher, durch die Ubernahmepramie nach oben beeinflusster Kurs, Grundlage fiir die Bemessung
von Abfindung und Ausgleich sein kann. In effizienten Kapitalmarkten reagiert der Bérsenkurs unmit-
telbar auf den neuen Mehrheitsaktionar bzw. ein angekiindigtes Ubernahmeangebot und preist die An-
teile aufgrund der gebotenen Ubernahmepramie héher ein, obwohl die Realisierung der erwarteten
Ergebniseffekte im Unternehmen noch gar nicht erfolgt, geplant oder in anderer Form konkretisiert ist.

Daruber hinaus ist in der betriebswirtschaftlichen Literatur das Vorhandensein von Principal-Agent-
Konflikten anerkannt. Diese sind in Unternehmen mit fragmentierter Aktionarsstruktur deutlich ausge-
pragter als in Unternehmen, in denen die Interessen des Managements starker an den wertsteigernden
Interessen eines Hauptaktionars ausgerichtet sind. Das vom FAUB angenommene Problem der Ausnut-
zung von Informationsasymmetrien durch den Mehrheitsaktionar besteht zudem auch bei der als Vo-
raussetzung fur die alleinige Relevanz des Bérsenkurses geforderten , atomistischen” Aktionarsstruktur.
Empirische Studien zeigen, dass die Verfolgung von Eigeninteressen des Managements und die damit
verbundenen Wertverluste bei Gesellschaften mit breit gestreutem Anteilsbesitz ausgepragt sind, weil
es sich bei nur geringem Anteil am Eigenkapitalanteil fur Aktiondre nicht lohnt, die Kosten auf sich zu
nehmen, die eine Durchsetzung einer werterhdhenden Unternehmenspolitik verursacht. (Sog. Tritt-
brettfahrer Problem). In diesem Fall sind durch einen Grof3aktiondr mit signifikantem Anteilsbesitz so-
gar Verbesserungen fur die Aktionare mdéglich, weil mit zunehmendem Anteil auch die Vorteile aus ei-
ner werterhéhenden Politik zu einem groReren Teil beim kontrollierenden Aktionar verbleiben und so-
mit die Durchsetzungskosten Ubersteigen. Auch diese Effekte sind einhellige Meinung in der wirt-
schaftswissenschaftlichen Literatur.

Auch die Grundannahme, dass der Mehrheitsaktionar sein Verhalten an der Squeeze Out-Abfindung
ausrichtet, Uberzeugt 6konomisch nicht. Ein Aktionar, der 95 % der Anteile an einer Gesellschaft erwor-
ben hat, muss méglichst schnell die gezahlte Ubernahmepramie rechtfertigen und den Wert seiner Be-
teiligung steigern. Dieser Effekt ist fUr ihn weitaus bedeutsamer als die Ersparnis aus einer vermeintlich
geringeren Abfindung fur die verbleibenden 5 % der Aktien.
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Mogliche Informationsasymmetrien mussen sich nicht negativ auf den Kurs auswirken. Sollte der Mehr-
heitsaktionar aufgrund seiner nicht 6ffentlichen Informationen der Ansicht sein, dass der Bérsenkurs
unter dem ,wahren Wert" liegt, misste er (wenn Uberhaupt) Aktien dazu kaufen und den Kurs in Rich-
tung des von ihm angenommenen wahren Werts treiben. Kein Mehrheitsaktionar wird Aktien verkau-
fen, um den Kurs zu manipulieren, erst recht nicht vor StrukturmalBnahmen, weil er die au3enstehen-
den Aktiondre nach der Malinahme abfinden muss. Der Mehrheitsaktionar wird vielmehr versuchen,
seine Beteiligung aufzustocken, was eine kurssteigernde Wirkung hat.

Die Beurteilung von Informationsasymmetrien wird, wie dargelegt, bereits durch die Analyse des
Bid/Ask-Spreads gewahrleistet. Nur bei hohen Bid/Ask Spreads und damit illiquiden Aktien kann von
relevanten Informationsasymmetrien ausgegangen werden. Die Relevanz von Bid/Ask Spreads fur die
Messung von Informationsasymmetrien begrundet sich durch vorsichtigere (und ,weitere") Kauf-/und
Verkauf-Orderstellung von Marktteilnehmern, wenn diese annehmen, dass besser informierte Investo-
ren am Markt teilnehmen.

Sofern die Sorge ist, dass der Mehrheitsaktionar auf die Informationspolitik des Unternehmens Einfluss
nehmen und damit den Bérsenkurs beeinflussen kénnte, stellt sich die Frage, warum in dieser Situation
der Ertragswert auf Basis der verabschiedeten Planungsrechnung des Managements verlasslicher ist.
Zwar schutzt die Planungsplausibilisierung und die Verwendung einer anlassunabhangig erstellten Pla-
nungsrechnung vor groben missbrauchlichen Gestaltungen. Allerdings liegt die unternehmerische
Kompetenz und damit auch die Planungshoheit bei dem Vorstand und dem Aufsichtsrat des Zielunter-
nehmens. Auch hierbei kénnten Ermessenspielrdume und Moglichkeiten der Einflussnahme durch den
Mehrheitsaktionar bestehen, die zu konservativen, aber dennoch plausiblen Planungsannahmen fuh-
ren, die vom Wirtschaftsprufer nicht korrigiert werden kénnen. Von der Rechtsprechung ist anerkannt,
dass die Prarogative bei der Planung beim Management liegt.

Noch ein weiterer Widerspruch taucht auf: In der Ertragswertermittlung nach IDW ES 1 soll der Wert
aus Sicht eines vollstandig informierten Eigenkapitalgebers ohne Einfluss auf die Geschaftspolitik ermit-
telt werden. Zundchst wird es einen voll informierten Eigenkapitalgeber nicht geben. Selbst fur das Ma-
nagement, das die Unternehmensplanung als Grundlage der Ertragswertermittlung beizutragen hat,
kann eine vollstandige Information nicht unterstellt werden. Die vom Management erstellte Planungs-
rechnung wird ggf. auch auf dem wertsteigernden Einfluss der Geschaftspolitik des Mehrheitsaktionars
beruhen. Die Ertragswertberechnung soll aber aus der Sicht eines Eigenkapitalgebers ohne Einfluss auf
die Geschaftspolitik erfolgen. Muss der Wirtschaftsprufer dann die Unternehmensplanung entspre-
chend nach unten korrigieren? Wie soll das erfolgen? Der auf dieser Basis ermittelte Unternehmens-
wert soll verlasslicher sein als der Bérsenkurs, auch wenn die Aktie ausreichend liquide ist? Zudem ist
bereits konzeptionell der aus der Sicht eines Eigenkapitalgebers ohne Einfluss auf die Geschaftspolitik
ermittelte Ertragswert auf Stand-Alone-Basis niedriger als der durch die Ubernahmepramie des Bieters
nach oben beeinflusste Bérsenkurs. Ein solcher Prifungsmalistab ist zumindest in den Fallen, in denen
die Strukturmalnahme zeitnah zum Ubernahmeangebot erfolgt, Uberfliissig, solange ein nach oben
verzerrter Borsenkurs ohnehin die Untergrenze der Abfindung darstellen soll.

Das Erfordernis einer atomistischen Aktionarsstruktur, um eine Kursbeeinflussung verlasslich auszu-
schliel3en, ist schlieBlich mit der BGH-Rechtsprechung nicht vereinbar. Im KDG-Fall und TLG/WCM-Fall
war zum Zeitpunkt der Ankiindigung die Ubernahmefrist bereits abgelaufen und die zur Durchfiihrung
der StrukturmalRnahme notwendige Beteiligung am Grundkapital von mindestens ca. 65 % bereits si-
chergestellt. DarUber hinaus stellt sich zum Kriterium ,Anteilseignerstruktur” die Frage, ab welchem
Zeitpunkt konkret die behauptete Einflussnahme eines dominierenden Aktionars beginnen soll.
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b) Liquiditdat

Der IDW ES 17 geht davon aus, dass lediglich eine Liquiditat vergleichbar der von Aktien des DAX und
MDAX ausreichend ist, um ausschlieB3lich auf den Borsenkurs abstellen zu kdnnen. Die Aufnahme in
den DAX bzw. MDAX hangt von der Hohe der Marktkapitalisierung des Streubesitzes ab. Aufgrund des
geringen Streubesitzes bei aktienrechtlichen StrukturmalRnahmen von max. ca. 35 %' wirde auch bei
DAX-Unternehmen die Liquiditat zurickgehen. Selbst fur grol3e Aktiengesellschaften ware diese Anfor-
derung nur selten erfullt.

Zudem finden die Aktionére noch vor einem Ubernahmeangebot und auch ohne die relevante Struk-
turmalinahme oft nicht die vom FAUB geforderte hohe Liquiditat der Aktie bei freiem Handel in ihrem
jeweiligen Marktsegment vor. Woraus leitet sich das Schutzinteresse der Aktiondre von Aktien mit ge-
nerell geringerer Liquiditat als der Aktien der DAX- oder MDAX Unternehmen auf Uberpriifung des Bor-
senkurses anhand des Ertragswerts ab, solange die Aktien noch immer regelmaRig gehandelt werden
und keine auffalligen Kursverlaufe aufweisen?

Auch bei Betrachtung von Liquiditatskriterien wie dem Bid/Ask-Spread oder dem taglichen Handelsvo-
lumen erweisen sich die Liquiditatskriterien als ausgesprochen streng. In der Rechtsprechung, meist in
Verbindung mit dem Ausschluss von Eigenbetafaktoren, finden sich deutlich weiter gefasste Liquiditats-
kriterien, wie z. B. der haufig zitierte Bid/Ask Spread von 1,25 %.

Bei einem Bid/Ask-Spread von 1,25 % liegen die individuellen Wertvorstellungen einer grolRen Anzahl
von Aktiondren, offenbart in deren unterschiedlichen Kauf-/Verkaufsorders, nicht allzu weit auseinan-
der. Die Rechtsprechung geht dann zu Recht davon aus, dass der Borsenkurs ein zuldssiger und guter
Schatzer fur den ,wahren Wert” des Anteils fur eine grol3e Anzahl von aktiven Aktionaren ist. Fir pas-
sive Aktionare kann aus deren Nicht-Teilnahme am Markt geschlossen werden, dass der personliche
~wahre Wert”, den sie ihrem Anteil beimessen, nicht allzu weit von dieser Bandbreite entfernt ist: Bei
grol3en Unterschieden hatten sie, rationales Verhalten vorausgesetzt, entweder als Kaufer (wahrer
Wert oberhalb dem Boérsenkurs/Angebotspreis) oder als Verkaufer (wahrer Wert kleiner als Bérsen-
kurs/Angebotspreis) auftreten mussen. Diese Uberlegungen lassen den Schluss zu, dass die méglichen
Abweichungen der individuellen ,wahren Werte” vom Bdrsenkurs/Angebotspreis nicht allzu grof? sind.
Das ist von Bedeutung fur den Vergleich mit der alternativen Bestimmung des Ertragswertes als Grund-
lage der Abfindung: Die dort bekannten Bewertungsspielrdume und Schatz-Unsicherheiten flr zentrale
Bewertungsparameter (Kalkulationszinsful3, Wachstumsrate der ewigen Rente etc.) kénnen zu erhebli-
chen Abweichungen zwischen dem ermittelten Ertragswert und dem individuellen ,wahren Wert" des
Anteils fur den Minderheitsaktionadr fuhren. Man kann deshalb nicht davon ausgehen, dass zwischen
den individuellen ,wahren Werten" der Beteiligung fur die betreffenden Aktionare im Vergleich zum
Borsenkurs deutlich kleinere Abweichungen existieren, wenn der Ertragswert als Grundlage der Abfin-
dung dient.

Der BGH hat zudem festgestellt, dass jede in die Zukunft gerichtete Bewertungsmethode mit Unsicher-
heiten verbunden ist.

Daruber hinaus stellt sich die Frage, ob die genannten Liquiditatskriterien auch fur die Ermittlung der
Paramater der Ertragswertmethode, insbesondere des Betafaktors bzw. der Marktrisikopramie erfor-
derlich ware. An diesem Uberhdhten Mal3stab durften die meisten Betaberechnungen scheitern.

" Empirisch ist ein Anteil von ca. 65 % des Grundkapitals des Mehrheitsaktionars ausreichend, um die erforderliche 75 % Zustim-
mungsschwelle auf der Hauptversammlung fiir den Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag zu erreichen.
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¢) Marktabdeckung

Der IDW ES 17 fuhrt - wohl in Erganzung der Kriterien des BGH - das Ampelkriterium ,Marktabde-
ckung" ein, welches durch Verfugbarkeit von Analystenschatzungen und Fremdkapitalratings definiert
wird. Beide Kriterien sind allenfalls ein Teil der dem Kapitalmarkt zur Verfugung stehenden Informatio-
nen, aber keine Voraussetzung fur einen funktionierenden Kapitalmarkt. Analysten und Ratingagentu-
ren nehmen selbst nicht am Handel teil. Ihre Einschatzungen weichen oft voneinander ab. Ob und wie
Analystenschatzungen tatsachlich in eine funktionierende Preisbildung einbezogen werden, kann nicht
belegt werden. Nicht selten weichen Analystenschatzungen im Kursziel deutlich vom Bdrsenkurs ab.
Auch vermag die Qualitat der Bewertungsmodelle der Analysten sehr unterschiedlich sein. Deren Infor-
mationsgrundlage wird ebenfalls auch nur unvollstandig sein, gleichzeitig werden Marktteilnehmer
selbst eine bessere Informationsgrundlage haben als die Analysten. Teilweise werden Analysten auch
von den Emittenten selbst bezahlt. Nach erfolgreichen Ubernahmen geht die Abdeckung durch Analys-
ten oft zurtick. Bei einer StrukturmalRnahme nach einer Ubernahme kann die Ampel schon deshalb auf
gelb schalten, obwohl die Aktie auch nach der Ubernahme ausreichend liquide ist. Fremdkapitalratings
werden sich nur auf die Frage des Ausfallrisikos bestimmter Fremdkapitalinstrumente mit teilweiser
fester Laufzeit beziehen und sind damit fur die unmittelbare Beurteilung des Wertes des Eigenkapitals
ungeeignet. Warum also soll der Umfang der Abdeckung und die Spannbreite der Analystenschatzung
Einfluss auf die Bewertungsmethode haben? Die Abdeckung einer Aktie durch Analysten, kann zwar ein
Indiz fir eine effektive Informationsverarbeitung sein, ist als eigenstandiges Beurteilungskriterium aber
nicht geeignet.

d) Berichterstattung

Der Umfang der Berichterstattung ist eine wesentliche Voraussetzung dafur, dass der Bérsenkurs den
wahren Wert einer Aktie widerspiegelt. Nur wenn genugend Informationen zur Verfugung gestellt wer-
den, kdnnen diese bei der Preisbildung berucksichtigt werden. Dem FAUB ist zuzustimmen, dass Kurse,
die im Freiverkehr ohne Offenlegungspflichten gebildet werden, nicht Grundlage einer Abfindungsbe-
messung sein kénnen.

e) Stichtagsprinzip

Der Standard weist zutreffend darauf hin, dass zwischen der Ankiindigung der Strukturmal3nahme und
dem Bewertungsstichtag wertrelevante Ereignisse auftreten kdnnen, die dazu fihren kénnen, dass der
Borsenkurs nicht mehr den Verhaltnissen zum Bewertungsstichtag entspricht. Ein praktischer Vorteil
der Ertragswertmethode ist, dass solche Veranderungen im Bewertungsmodell abgebildet werden kdn-
nen. Eine generelle Notwendigkeit der Uberprifung des Bérsenkurses kann aber aus Veranderungen
nach dem Ende der Referenzperiode nicht abgeleitet werden. Es kommt darauf an, ob tatsachlich we-
sentliche Veranderungen aufgetreten sind. Das durfte fur die grol3e Mehrzahl der Falle nicht gegeben
sein. FUr alle anderen Falle gilt It. Rechtsprechung, dass fur einen Zeitraum von ca. sieben Monaten zwi-
schen Anklndigung der StrukturmalBnahme und dem Stichtag der Hauptversammlung keine Hochrech-
nung des Borsenkurses vorgenommen werden muss. Zudem ist das Risiko von wesentlichen Verande-
rungen zwischen Ankundigung und HV-Stichtag umso geringer, je kurzer der relevante Zeitraum ist. So-
fern wahrend des Dreimonatszeitraums wesentliche Kursspringe aufgrund von besonders kursrele-
vanten Ereignissen aufgetreten sind, kann auch ein abweichend zum Dreimonatszeitraums gewahlter
Zeitraum (z. B. 30 oder 60 Tage) dem Stichtagsprinzip gerecht werden.
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f) Kursbeeinflussung

Auch der BGH hat in seinen Entscheidungen klargestellt, dass ein manipulierter Kurs nicht Grundlage
einer Abfindung sein kann. Wenn aber die Gesellschaft ihren kapitalmarktrechtlichen Offenlegungs-
pflichten nachgekommen ist und keine Untersuchungen der BaFin wegen Marktmanipulation eingelei-
tet worden sind, dann ist dieses Kriterium erfullt. Die Ampel ist grin. Der Standard geht aber schon
dann von einem Verdacht von Kursbeeinflussung aus, wenn Kursauschlage von Uber 5 % festgestellt
werden, die nicht durch neue Informationen Uber die Ertragskraft erklarbar sind. Diese Anforderung
geht weit Uber den BGH hinaus und ist so bisher auch nicht vertreten worden. Die Ampel schaltet dann
auf gelb und der Ertragswert muss ermittelt werden.

***

DVFA uberarbeit aktuell ,,Best Practice Empfehlungen”

Die DVFA arbeitet derzeit an der zweiten Auflage der ,Best Practice Empfehlungen Unternehmensbe-
wertung” (erste Auflage aus dem Jahr 2012) fur die Ermittlung von angemessenen Abfindungen bei ak-
tienrechtlichen Strukturmaf3nahmen. Diese werden voraussichtlich noch Ende 2025 veroffentlicht. Die
DVFA wird die grundsatzliche Eignung des Borsenkurses als Schatzgrundlage unter den Voraussetzun-
gen der BGH-Rechtsprechung respektieren und im Detail auf die praktischen Anforderungen bzw. Pruf-
kriterien fUr die Liquiditat von Aktien eingehen. Im Sinne der Transparenz wird die DVFA weiterhin die
Anwendung diverser Bewertungsmethoden, d.h. Methodenvielfalt, das Konzept des markttypischen
Erwerbers und die transparente Begrindung von Wertbandbreiten und -sensitivitaten empfehlen.

***
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