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Einleitung und Vorgehen®

Unternehmensbewertungen konnen aus vielfaltigen Anldssen erfolgen. Von be-
sonderer Streitbarkeit erweist sich die Konstellation, in der eine Aktiondrsgruppe
gegen ihren Willen aus dem Unternehmen ausscheidet oder die grundlegende Ver-
dnderung eines Unternehmens hinzunehmen hat. Vor dem Hintergrund, dass die
Hohe der Barabfindung oder die Ermittlung des Umtauschverhéltnisses eines Ak-
tientauschs von der Bewertung des Unternehmens abhéngt, verwundert dies wenig.
So wird die Entscheidung iiber eine StrukturmaBinahme durch die hiermit einher-
gehenden Kosten bedungen. Auch fiir die Aktiondre, deren Aktien betroffen sind,
ist die Bewertung ihrer Beteiligung am Unternehmen mafgebend.

Die vorliegende Arbeit beschiftigt sich mit der Frage nach der Beriicksichtigung
des Borsenkurses bei der Unternehmensbewertung. Der Borsenkurs blickt auf eine
bewegte Geschichte zuriick. StieB er anfangs noch auf génzliche Ablehnung, so
wurde ihm iiber die Jahre hinweg immer mehr Beachtung geschenkt. Dies fing mit
der Beriicksichtigung als Wertuntergrenze an und miindete in der heute immer mehr
in den Vordergrund dringenden AlleinmaBgeblichkeit.

Vor diesem Hintergrund wird untersucht, ob und inwiefern der Borsenkurs bei
der rechtlich veranlassten Unternehmensbewertung in dominierten Konfliktsitua-
tionen zu beriicksichtigen ist.

Hierfiir wird zunéchst erortert, welcher Wert gesucht ist. Dahingehend erfolgt
eine nihere Untersuchung des Werts von Unternehmen und des Aktieneigentums.
Im Rahmen dessen sind auch die konkreten relevanten Fille zu beleuchten. Ferner
werden die potenziellen Bewertungsverfahren und hierbei auch die Borsenkurs-
methode aufgezeigt.

Sodann ist die Kritik an der Beriicksichtigung des Borsenkurses zu erortern.
Hierbei wird auch stets ein Vergleich mit der fundamentalen Unternehmensbewer-
tung durch einen Sachverstindigen als Alternativansatz gezogen.

Die Kritik entziindet sich zum einen am neoklassischen Kapitalmarktmodell und
der Effizienzmarkthypothese. Besagtem Ansatz wird die Behavioral Finance, wel-
che psychologische Aspekte in die Betrachtung der Markte und ihrer Teilnehmer
einflieBen lésst, entgegengestellt. Auf Basis des aktuellen Forschungsstands soll die
Aussagefihigkeit von Borsenkursen einer kritischen Uberpriifung unterzogen wer-
den.

* Zwecks der besseren Lesbarkeit wurden geschlechtsspezifische Differenzierungen ver-
mieden. Soweit nur die weibliche oder ménnliche Form verwendet wird, bezieht sich dies auf
alle Geschlechter.
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Ferner wird auf den Vorwurf der Minderheitsabschlige im Borsenkurs einge-
gangen. Im Rahmen dessen ist das Konzept der Wertstufen bei Anteils- und Un-
ternehmenswerten zu beleuchten. Auch werden die Borsenkurse aus konzeptionel-
ler Sicht als Wert eines Minderheitsanteils ndher untersucht.

Zudem soll die Problematik der Macht- und Informationsasymmetrie und deren
Auswirkungen auf den Borsenkurs erldutert werden. In diesem Kontext ist sich der
Maglichkeit opportunistischer Verhaltensweise sowie der Lemon-Market-Proble-
matik anzunehmen. Hierbei wird auch auf eine mogliche systematische Unterbe-
wertung an der Borse auf Basis der jiingeren Studienlage eingegangen.

Sodann wird ein Vergleich zwischen der Borsenkursmethode und dem funda-
mentalen Bewertungsansatz unter verfahrens- und gesamtdkonomischen Gesichts-
punkten vollzogen.

Im Anschluss ist zu untersuchen, ob und inwiefern sich der Borsenkurs mit Blick
auf die geduflerte Kritik bereinigen ldsst. Hierbei werden die vorgeschlagenen
Ausnahmefille und die Vorgaben zur Durchschnittskursbildung erértert. Ferner
sind weitere Bereinigungsansétze zu diskutieren. Letztlich gilt es, ein Losungsmo-
dell zu entwickeln und jenes einer ebenso kritischen Betrachtung zu unterziehen.



§ 1 Wertbegriffe und Fallgruppen

Zur Beantwortung der Frage nach der Berlicksichtigung des Borsenkurses bei
der Unternehmensbewertung ist zunichst zu kliren, was genau unter dem Unter-
nehmenswert zu verstehen ist. Hierfiir sind die relevanten Fallgruppen nédher zu
beleuchten und in diesem Rahmen die Wertbegriffe zu erldutern. Sodann bedarf es
einer Erorterung der potenziellen Bewertungsmethoden.

A. Unternehmenswert und Bewertungsvorgaben

Zunichst ist zu erdrtern, was unter dem Wert eines Unternehmens begriffen wird
und welche Vorgaben an dessen Ermittlung zu stellen sind. Dabei offenbart sich ein
grundlegendes Problem: Der ,,eine* Unternehmenswert existiert nicht.

So stellt der Wert stets eine subjektbezogene GroBe dar.' Es hiingt immer von der
einzelnen Person und den jeweiligen Umstdnden ab, welcher Wert einem Gegen-
stand beigemessen wird.” Zum Beispiel wird ein Verdurstender einem Schluck
Wasser einen deutlich hoheren Wert beimessen als andere, nicht durstige Personen.
Ebenso hat ein Unternehmen aus der Sicht eines langfristig orientierten Anlegers
einen anderen Wert als in den Augen eines kurzfristig orientierten Anlegers. Die
Bewertung eines Unternehmens durch das jeweilige Bewertungssubjekt hangt von
dessen Einflussmdglichkeiten, Priferenzen und Investitionsalternativen ab.* Dass
Aktiengesellschaften und ihre Wertpapiere von verschiedenen Marktteilnehmern
unterschiedlich bewertet werden, zeigt schon der Umstand, dass ein Handel an der
Borse stattfindet. SchlieBlich wird aufgrund der Tatsache, dass verschiedene Par-
teien dem Objekt einen unterschiedlichen Wert zumessen, ein Handel vollzogen.’
Folglich werden Unternehmen aus der Perspektive verschiedener Bewertungssub-
jekte unterschiedlich bewertet. Einen objektiven, fiir jedermann gleichen Unter-

! Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der bérsennotierten Aktiengesellschaft, S. 1,
260; Grofsfeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, S. 17 Rn. 72; Grofsfeld, JZ
1981, 641, 644.

2 Grofifeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, S. 17 Rn. 72.

3 Fiir dhnliche Beispiele siche Groffeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewer-
tung, S. 17 Rn. 72.

* Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft, S. 1.

3 Grofifeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, S. 17 Rn. 71; vgl. Aders/
Muxfeld, CF 2021, 233, 236.
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nehmenswert sucht man vergebens.® Vielmehr finden sich verschiedene subjektive
Entscheidungswerte oder Grenzpreise, die vom jeweiligen Bewertungssubjekt ab-
hiingig sind.” Dennoch tendiert die Rechtsprechung zur Forderung nach einem ob-
jektiven Wert®, was die Bewertungspraxis mit einer sog. objektivierten Unterneh-
mensbewertung quittiert’.

Dariiber hinaus erfolgt die Unternehmenswertermittlung auf Basis einer blofen
Schitzung'® und stellt aufgrund der ihr inhirenten Prognosen nur ein Vertretbar-
keitsurteil und kein Richtigkeitsurteil dar''. Bei der Unternehmensbewertung wird
vielmehr ein Kompromiss als ein allgemeingiiltiger wissenschaftlich bestimmbarer
Wert gefunden.'? Eine einzelne Methode, die zum einzigen richtigen Bewertungs-
ergebnis fiihrt, existiert ebenso wenig'® wie ein mathematisch exakt ermittelbarer
Unternehmenswert'*. Dem stehen die Dynamik der Vorginge innerhalb des Unter-
nehmens und seines Marktumfelds'® sowie die Ungewissheit zukiinftiger Entwick-

® Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft,
S. 388; Drukarczyk, AG 1973, 357, 357; Rathausky, FB 2008, 114, 119; vgl. Busse von Colbe,
ZGR 1994, 595, 607.

7 Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft,
S. 388—-389; Komp, Zweifelsfragen des aktienrechtlichen Abfindungsanspruchs nach §§ 305,
320b AktG, S.250; Matschke/Brésel, Unternehmensbewertung, S.52-53; ausfiihrlich zu
Grenzpreisen Moxter, Grundsitze ordnungsméiBiger Unternehmensbewertung, S.5 § 1,
S.9-15§2.

8 Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft,
S. 2—-3; Kuhner/Maltry, Unternehmensbewertung, S. 63.

% Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft, S. 3.

" BGH, Beschl. v. 29.09.2015 — 11 ZB 23/14 —, BGHZ 207, 114—135, Rn. 12; vgl. Risse,
ZIP 2021, 2309, 2310.

' Biirgers/Korber/Lieder/Ruiz de Vargas, AktG, Anh. § 305 AktG Rn. 8; vgl. BVerfG,
Nichtannahmebeschl. v. 24.05.2012 — 1 BvR 3221/10 —, BVerfGK 19, 415-424, Rn. 30; vgl.
BGH, Beschl. v. 21.02.2023 — 11 ZB 12/21 —, BGHZ 236, 180—-205, Rn. 17; vgl. BGH, Be-
schl. v. 15.09.2020 — II ZB 6/20 —, BGHZ 227, 137—154, Ra. 20.

2 Vgl. Grofifeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, S. 10 Rn. 43.

" BGH, Beschl. v. 29.09.2015 — IT ZB 23/14 —, BGHZ 207, 114—135, Rn. 36; vgl. Flei-
scher/Hiittemann/Hiittemann, RhB Unternechmensbewertung, § 1 Rn. 1.76; vgl. MiKo-AktG/
van Rossum, § 305 AktG Rn. 86; vgl. Risse, ZIP 2021, 2309, 2310; vgl. Schnorbus/Rauch/
Grimm, AG 2021, 391, 392 Rn. 4.

' Biirgers/Korber/Lieder/Ruiz de Vargas, AktG, Anh. § 305 AktG Rn. 8; Risse, ZIP 2021,
2309-2320, (2310, 2313); vgl. BVerfG, Nichtannahmebeschl. v. 24.05.2012 — 1 BvR 3221/
10 —, BVerfGK 19, 415-424, Rn. 30; vgl. BGH, Beschl. v. 21.02.2023 — IT ZB 12/21 —,
BGHZ 236, 180—-205, Rn. 17; vgl. BGH, Beschl. v. 15.09.2020 — II ZB 6/20 —, BGHZ 227,
137—-154, Rn. 20; vgl. Grofifeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, S. 10
Rn. 42; vgl. Schnorbus/Rauch/Grimm, AG 2021, 391, 392 Rn. 4.

'3 Risse, ZIP 2021, 2309, 2310.
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lungen'® entgegen. Es lisst sich kein exakter wahrer Wert, sondern nur eine Band-
breite bestimmen.'”’

Letztlich kann nur ein Schitzwert ermittelt werden, der nie frei von jeglichem
Subjektbezug ist. Vor diesem Hintergrund sind die Vorgaben an eine Unterneh-
mensbewertung herauszuarbeiten.

Uber die Zeit hinweg haben sich verschiedene Bewertungskonzepte herauskris-
tallisiert'®, wobei fiir die hier untersuchte Problematik die Ansétze der funktionalen
Unternehmensbewertung der deutschen Bewertungstheorie sowie der objektivierten
Unternechmensbewertung der deutschen Bewertungspraxis auf der einen Seite und
der angelsédchsische Ansatz der marktorientierten Unternehmensbewertung auf der
anderen Seite von Relevanz sind.

GemaB der deutschen Bewertungstheorie'® und -praxis® héngt der zu ermittelnde
Unternehmenswert auch vom Zweck der Bewertung ab. Es bedarf des jeweils
zweckadiquaten Unternehmenswerts.”! Die Vorstellung eines rein objektiven, fiir

' Vgl. Risse, ZIP 2021, 2309, 2320; auf die Unsicherheit von in die Zukunft gerichteten
Prognosen wird auch bei BGH, Beschl. v. 31.01.2024 — 11 ZB 5/22 = ZIP 2024, 1070, 1071
Rn. 24 hingewiesen.

' MiiKo-AktG/van Rossum, § 305 AktG Rn. 86, 216; vgl. Fleischer/Hiittemann/Hiitte-
mann, RhB Unternechmensbewertung, § 1 Rn. 1.76; vgl. Schulte/Kéller/Luksch, WPg 2012,
380, 384.

'8 Zur historischen Entwicklung der Bewertungskonzeptionen siche Behringer, Eine kurze
Geschichte der Unternehmensbewertung, S. 12—17 sowie Kuhner/Maltry, Unternehmensbe-
wertung, S. 57 Abb. 2.7.

' Busse von Colbe, ZGR 1994, 595, 597; Grofifeld, JZ 1981, 641, 645; Grofifeld, Unter-
nehmens- und Anteilsbewertung im Gesellschaftsrecht, S.25; Matschke/Brosel, Unterneh-
mensbewertung, S. 22—24; Moxter, Grundsitze ordnungsméBiger Unternechmensbewertung,
S.6 § 1; vgl. Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesell-
schaft, S. 168 unter Bezugnahme auf die Kolner Funktionslehre; vgl. Grofifeld/Egger/Tonnes,
Recht der Unternehmensbewertung, S. 18 Rn. 78, wo von einer funktionalen Werttheorie die
Rede ist; vgl. Ruthardt, Normzweckkonforme Unternehmensbewertung und Abfindungsbe-
messung beim aktienrechtlichen Squeeze Out, S.32 bzgl. der Funktionenlehre und des
Zweckaddquanzprinzips; vgl. Stein, Fundamentalanalyse und Borsenkurs als Grundlage rich-
terlicher Schitzung bei der Ermittlung aktienrechtlicher Barabfindungen, S. 7, der die Unter-
nehmensbewertung anlassbezogen betrachtet.

2 IDW S 1 (2008), Rn. 17; vgl. Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der bérsenno-
tierten Aktiengesellschaft, S. 178—179, der auf die Unterschiede zwischen der Kolner Funk-
tionslehre und dem IDW S 1 hinweist; vgl. Kuhner/Maltry, Unternehmensbewertung,
S.71-73; vgl. Matschke/Brisel, Unternehmensbewertung, S.22-23. Die Abweichungen
zwischen der objektivierten Unternehmensbewertung der Bewertungspraxis und der funktio-
nalen Unternehmensbewertung mit subjektivem Einschlag, wie sie von der deutschen Be-
wertungstheorie vertreten wird, sind in erster Linie fiir die Streitfrage zur Verbundberiick-
sichtigung relevant. Jener wird eine separate Veroffentlichung gewidmet und in dieser Schrift
nicht weiter erortert.

2! Moxter, Grundsitze ordnungsmiBiger Unternehmensbewertung, S. 6 § 1, der hierbei
vom Zweckadédquanzprinzip spricht; vgl. A4dolff, Unternehmensbewertung im Recht der bor-





