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Wolf Achim Tonnes, RA/WP/StB

Borsenkurs als Wertmaf3stab der Unternehmens-

bewertung

Die Unternehmensbewertung ist aus betriebswirtschaftlicher Sicht
durch den Entwurf einer Neufassung des Priifungsstandards IDW S 1 (s.
dazu Hiittemann, BB 6/2025, Die Erste Seite; Thees, BB 2025, 299ff., und
Hiittche, BB 2025, 1195ff.) sowie eines neuen Standards IDW S 17 zur
Beurteilung der Angemessenheit borsenkursbasierter Kompensationen,
aus rechtlicher Sicht durch ein neueres Urteil des BGH 1l ZB 5/22 in
Bewegung geraten. Im Brennpunkt steht dabei u.a. die Bewertung eines
Unternehmens zum Borsenkurs seiner Anteile. Der nachfolgende Beitrag
beleuchtet die Frage, ob der vom BGH zuletzt favorisierte Bérsenkurs
auch aus betriebswirtschaftlicher Sicht geeigneter Wertmafstab fiir die
Bewertung von Unternehmen sein kann.

I.  Einleitung

Die aktuelle Rechtsprechung des BGH — zuletzt das Urteil vom
31.1.2024 in der Sache ,Vodafone/Kabel Deutschland“! — ist im
Begriff, eine eigenstindige ,rechtliche“ Unternehmensbewertung zu
entwickeln, die wesentliche betriebswirtschaftliche Erkenntnisse zur
Funktion von Mirkten und der Verarbeitung von Informationen
in Mirkten vernachldssigt. Dies geschieht (weiterhin) unter forma-
ler Berufung auf die Grundsitze der BVerfG-Entscheidung in Sa-
chen ,DAT/Altana“?, die genau in diesen Fragen noch in Einheit
mit den Erkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre stand. Das
kann dazu fiihren, dass der Wert eines Unternehmens am Ende
davon abhingt, ob ein borsennotiertes oder ein nicht-borsenno-
tiertes Unternehmen zu bewerten ist— und dies i.d.R. zulasten
von Minderheitsaktionidren bei borsennotierten Gesellschaften. Der
vorliegende Beitrag stellt diesen Bruch dar und pliddiert dafiir, be-
triebswirtschaftlichen Erkenntnissen wieder mehr Raum in rechtli-
chen Bewertungsentscheidungen einzurdumen — und damit letzt-
lich auf die Grundlage der ,,DAT/Altana“-Entscheidung zurtickzu-
kehren.

Il. Sachverhalt

Dem BGH lag mit ,Vodafone/Kabel Deutschland® ein Fall zur Ermitt-
lung des Unternehmenswerts als Grundlage fiir die Bestimmung von
Abfindung und Ausgleich (§$ 304, 305 AktG) nach Abschluss eines
Ergebnisabfithrungsvertrags vor. Eine von beiden Parteien beauftragte
Wirtschaftspriifungsgesellschaft hatte hierfiir einen nach dem Ertrags-
wertverfahren ermittelten Wert einer Aktie der abhingigen Gesell-
schaft in Hohe von 75,76 Euro ermittelt.

Die in Betracht kommenden gewichteten Borsenkurse — jeweils tiber
einen Zeitraum von drei Monaten — betrugen:

1 BGH, 31.1.2024 - |1 ZB 5/22, NZG 2024, 935, BB-Komm. Peeméller, BB 2024, 1328.
2 BVerfG, 27.4.1999 - 1 BvR 1613/94, BB 1999, 1778, NZG 1999, 931.
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Tabelle: Borsenkurse zu bewertungsrelevanten Zeitpunkten (Quelle: eigene Darstellung)

Zeitraum endend am | Ereignis Borsenkurs
12.2.2013 Aufkommende Geriichte iiber eine magliche Ubernahme 57,22 Euro
12,6.2013 Entsprechende Ad-hoc-Mitteilung der beherrschten Gesell- 72,11 Euro
schaft
30.7.2013 Verbffentlichung des Ubernahmeangebotes iiber 84,50 Euro 82,19 Euro
und Ankiindigung des Abschlusses eines Gewinnabfiihrungs-
vertrags bzw. Squeeze out bei Erreichen der Mindestannah-
meschwelle
12.9.2013 Ad-hoc-Mitteilung iiber die Erreichung der Angebotsschwelle 84,53 Euro

und dariiber, dass die Strukturmanahmen nunmehr umge-
setzt werden sollten

In dem Gewinnabfithrungsvertrag wurde der Abfindungsbetrag so-
dann mit 84,53 Euro festgelegt. Hiergegen wandten sich Aktionire im
Spruchverfahren mit dem Ziel, eine hohere Abfindung festzusetzen.
Dies wurde in allen drei Instanzen zurtickgewiesen.

lll. Entscheidungsgriinde

Der BGH bekriftigt in diesem Fall seine vorangegangene Entschei-
dung vom 21.2.2023 in der Sache LWCM*“®, wonach der Ruickgriff auf
den Borsenkurs einer Gesellschaft grundsitzlich eine geeignete Me-
thode zur Schitzung des Unternehmenswerts sei. Zwar miisse im
Hinblick auf den verfassungsrechtlichen Eigentumsschutz die Abfin-
dung der auflenstehenden Aktionire den ,,wahren“ Wert der Unter-
nehmensbeteiligung — unter Hinweis auf die ,,DAT/Altana“-Entschei-
dung ersetzen; hierfiir sei jedoch eine bestimmte Methode zur Schit-
zung verfassungsrechtlich nicht vorgegeben.

Der Ermittlung des Unternehmenswerts — vom Gericht als ,,markt-
orientierte Methode® bezeichnet — liege die Annahme zugrunde, dass
die Marktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur Verfiigung ste-
henden Informationen und Informationsmoglichkeiten die Ertrags-
kraft des Unternehmens zutreffend bewerten und sich die Marktbe-
wertung im Borsenkurs der Aktien niederschligt. Dabei sei es nicht
erforderlich, dass der Kapitalmarkt streng informationseffizient sei
und alle prinzipiell zuginglichen 6ffentlichen und nicht-6ffentlichen
Informationen in den Kursen verarbeitet seien. Lediglich wenn im
konkreten Fall nicht von der Méglichkeit einer ,effektiven Informati-
onsbewertung® ausgegangen werden konne, sodass der Borsenkurs
keine verldssliche Aussage tiber den Verkehrswert der Unternehmens-
beteiligung erlaube, konne der Anteilswert nicht unter Ruckgriff auf
den Borsenkurs ermittelt werden.

Der Riickgriff auf Borsenkurse scheide deswegen nur dann aus, wenn
kein ,funktionierender Kapitalmarkt“ gegeben sei. Dies konne z.B.
der Fall sein,

3 BGH, 21.2.2023 - Il ZB 12/21, NZG 2023, 937.
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— wenn iiber einen lingeren Zeitraum mit Aktien der Gesellschaft
praktisch kein Handel stattgefunden habe;

— wenn eine Marktenge vorliegt: hohe Bid-Ask-Spreads, geringe Han-
delsvolumina, Handeln nur an wenigen Borsentagen, geringer
Streubesitz;

— wenn unerkldrliche Kursausschlidge oder Kursmanipulation vorlie-
gen;

— wenn kapitalmarktrechtliche Veroffentlichungspflichten nicht ein-
gehalten wurden.

Angesichts der bestehenden Unsicherheit zukunftsgerichteter Progno-

sen sei es auch nicht geboten, zur Bestimmung des wahren Wertes der

Unternehmensbeteiligung stets jede denkbare Methode der Unterneh-

mensbewertung heranzuziehen und die Abfindung nach einem Meist-

begiinstigungsprinzip zu festzusetzen.

IV. Stellungnahme

1. Bedeutung der DAT/Altana-Entscheidung

Es ist auffillig, dass es nahezu keine obergerichtliche Entscheidung
unterlésst, einleitend auf die ,,DAT/Altana“-Entscheidung von 1999
zu verweisen, nach der es verfassungsrechtlich geboten sei, den au-
Renstehenden Aktionédren den ,wahren Wert® ihrer Beteiligung zu er-
setzen. Es macht deswegen Sinn, sich diese Entscheidung noch einmal
vor Augen zu fiihren.

Das BVerfG sieht die Notwendigkeit der Entschiadigung zum ,wahren
Wert® vor dem Hintergrund, dass der ausscheidende Aktionir gegen
seinen Willen aus seiner Rechtsposition gedringt wird, wihrend der
Hauptaktiondr den Nutzen aus der Strukturmafinahme ziehen kann.
Auszugleichen sei daher das, was dem Minderheitsaktiondr an Eigen-
tum i.S.v. Art. 14 Abs. 1 GG verloren geht.

Die Charakteristika des Aktieneigentums findet das BVerfG in zweier-
lei: Zum einen geht es um mitgliedschaftliche Herrschafts- und Ver-
mogensrechte, zum anderen um die ,ausgeprigte Verkehrsfihigkeit*
der Aktie.

Sodann fiihrt das BVerfG folgendes aus:

,Der Ausgleich fir auenstehende Aktiondre muss [...] so bemessen sein, dass sie
auch kiinftig solche Renditen erhalten, die sie erhalten hatten, wenn der Unter-
nehmensvertrag nicht geschlossen worden waére; die Abfindung muss so bemes-
sen sein, dass die Minderheitsaktiondre den Gegenwert ihrer Gesellschaftsbeteili-
gung erhalten. Dementsprechend gehen Judikatur und Literatur davon aus, dass
die Entschadigung nur dann als ,volle” bezeichnet werden kann, wenn sie den
4wirklichen” oder ,wahren” Wert der Unternehmensbeteiligung an dem arbeiten-
den Unternehmen unter Einschluss der stillen Reserven und des inneren Ge-
schaftswerts widerspiegelt. Dariiber hinaus muss die Abfindung so bemessen
sein, dass die Minderheitsaktiondre jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei
einer freien Deinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt des Unternehmensvertra-
ges oder der Eingliederung erlangt hatten.”

Der Borsenkurs einer Aktie spiegelt vor diesem Hintergrund zunéchst
allein die Verkehrsfahigkeit der Aktie wider. Wenn der Aktionir seine
Aktie jederzeit (freiwillig) zum Borsenkurs verkaufen kann, steht fest,
dass er fiir diese Aktie nicht weniger als den Borsenkurs erhalten darf,
wenn er (unfreiwillig) aus der Gesellschaft ausscheiden muss. Es stellt
sich deswegen die Frage, ob und unter welchen Voraussetzungen er
ggf. aber auch mehr als den Borsenkurs erhalten kann, weil der ,,wah-
re Wert“ des Anteils iiber dem Borsenkurs liegt.

Es gehort zu den Grundlagen des in der betriebswirtschaftlichen Lite-
ratur anerkannten Capital Asset Pricing Model (CAPM), dass sich In-
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vestoren die Ubernahme von Risiken vergiiten lassen: Fiir eine risiko-

behaftete Anlage verlangen sie eine hohere Verzinsung als fiir (quasi)

risikofreie Anlagen.* Dies bedeutet aber zugleich, dass der Kurs einer
risikobehafteten Aktie unter gleichen Bedingungen niedriger ist als
der Kurs einer risikofreien Aktie.

Diese grundsitzliche Risikoaversion von Investoren fiithrt dazu, dass

sich auch Unsicherheiten tiber die Entwicklung des Unternehmens im

Borsenkurs einer Aktie widerspiegeln, da die Anleger die Unsicherhei-

ten der kinftigen Entwicklung beriicksichtigen — und zwar Risiken

stirker als Chancen.” Umgekehrt ist die Folge davon, dass der Preis
einer Aktie umso hoher sein wird, je besser und je mehr Informatio-
nen tiber das zugrunde liegende Unternehmen zur Verfiigung stehen,
weil der Risikoabschlag auf den ,wahren® inneren Wert der Aktie zu-
nehmend zuriickgeht. Selbst wenn es sich um Informationen handelt,
die geeignet sind, den Borsenkurs zu mindern, fithrt ihre transparente

Offenlegung zu einem geringeren Kursabschlag, wenn die Anleger da-

von ausgehen, dass damit ,alle Fakten auf dem Tisch liegen® und

nicht davon ausgehen miissen, dass es noch schlimmer als erwartet
kommt.

Damit hingt der Abstand des Borsenpreises vom ,wahren Wert“ einer

Aktie von dem Umfang der Informationen iiber die Gesellschaft ab,

die die betreffende Aktie emittiert hat. Die betriebswirtschaftliche Li-

teratur unterscheidet hier hinsichtlich der Informationsverarbeitung

drei Stufen der Informationseffizienz:®

— Bei der schwachen Form werden lediglich die Informationen iiber
die vergangene Kursentwicklung im aktuellen Marktpreis bertick-
sichtigt. Die Praxis versucht, sich dies als ,technische Wertpapier-
analyse“ nutzbar zu machen.

— Unter mittelstrenger Informationseffizienz wird eine Situation ver-
standen, in der der Marktpreis alle offentlich zuginglichen Infor-
mationen berticksichtigt. Dies schliefSt u.a. Informationen mit ein,
die sich aus vergangenen Kursbewegungen gewinnen lassen. Jedoch
werden hier zudem noch alternative 6ffentliche Informationsquel-
len wie Informationen aus der externen Rechnungslegung, Analys-
teneinschitzungen etc. verarbeitet. Dies nennt man ,,Fundamental-
analyse®.

— Die strenge Informationseffizienz berticksichtigt dartiber hinaus
auch alle nicht offentlich zuginglichen Informationen. Sie ent-
spricht der Sicht eines Unternehmens-Insiders.

Nach Auffassung des BGH in dem vorliegenden Urteil ist die strenge

Informationseffizienz keine Voraussetzung fiir die Verwendung des

Borsenkurses zur Bestimmung des Unternehmenswerts. Dem Gericht

reicht die mittelstrenge Informationseffizienz aus, wenn es ausfiihrt,

ausreichend sei, dass im konkreten Fall von einer effektiven Informa-
tionsbewertung durch die Marktteilnehmer ausgegangen werden
konne.

Diese Interpretation des ,wahren Werts“ weicht trotz des gleichen

Wortlauts von der Auffassung des BVerfG ab. Wenn das BVerfG von

einer ,vollen Entschidigung unter Einschluss der stillen Reserven und

des inneren Geschiftswerts® spricht, die nicht nur die Verkehrsfihig-
keit der Aktie, sondern auch die Teilhabe an mitgliedschaftlichen

Herrschafts- und Vermogensrechten umfasst, so hat es damit ersicht-

lich die strenge Informationseffizienz im Blick. Ein Borsenkurs, der

4 Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes, Entscheidungstheorie, 10. Aufl. 2018, S. 470 ff.

5 Mondello, Finance: Investments, 2. Aufl. 2023, S. 80f.

6 Grundlegend Fama, Journal of Finance 1970, 383, 388; vgl. auch Mondello, Finance: In-
vestments, 2. Aufl. 2023, S. 74f.
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naturgemifl nur aufgrund der mittelstrengen Informationseffizienz
zustande gekommen ist, kann jedoch unter dem ,wahren Wert“ lie-
gen, wenn und soweit er Risikokomponenten oder Unsicherheiten
berticksichtigt, die durch zusitzliche Informationen aus dem Unter-
nehmen beseitigt werden konnten. Eine alleinige Maf3geblichkeit des
Borsenkurses kann folglich nur in Frage kommen, wenn der Kapital-
markt in Bezug auf die betreffenden Anteile streng informationseffizi-
ent ist; wenn also alle prinzipiell zugdnglichen Informationen — neben
offentlich verfiigbaren auch alle nicht 6ffentlich verfiigbaren Informa-
tionen — korrekt in den Kursen verarbeitet sind.”

Folge dieser Situation ist, dass in nicht streng informationseffizienten
Mirkten einzelne Investoren mit Hilfe von ,privaten® Informationen
zusitzliche Renditen erzielen kénnen® Das OLG Frankfurt a.M.
macht diese Situation verantwortlich fiir das ,,Phinomen® des Insi-
derhandels.’ Daraus folgt spiegelbildlich, dass Minderheitsaktionare,
die nicht iiber die Informationen verfiigen, moglicherweise eine zu
geringe Abfindung erhalten, so dass sich— mit den Worten des
BVerfG — der Nutzen des Mehrheitsaktionirs aus der Strukturmaf3-
nahme erhoht. Dies widerspricht der Sicht des BVerfG, das durch
seine Gegeniiberstellung von Entschidigungen zum Wohl der Allge-
meinheit sicherstellen wollte, dass bei gesellschaftsrechtlichen Struk-
turmafinahmen keine Partei zugunsten der anderen begiinstigt wird.
Die Wahrung der Interessen des ausscheidenden Minderheitsgesell-
schafters waren dem BVerfG so wichtig, dass es sie sogar als Voraus-
setzung fiir die Zuldssigkeit des mit der Strukturmafinahme verbun-
denen Eingriffs in die Grundrechte des Aktionirs bezeichnet hat.'

2.  Bdrsenkurs vs. ,wahrer Wert” des Anteils

Das BVerfG unterscheidet klar zwischen ,,Borsenkurs und ,wahrem
Wert“ eines Anteils. Der Borsenkurs spiegelt dabei regelmiflig den
»Verkehrswert — verstanden als den Wert der ,Verkehrsfahigkeit* —
wider. Das Urteil enthilt keine Aussage dazu, unter welchen Umstén-
den der Borsenkurs (auch) den ,wahren Wert“ des Anteils reprisen-
tiert. Es musste dies auch nicht, da es in dem ,,DAT/Altana“-Fall aus-
schliefllich um den Borsenkurs als Mindestwert ging, da urspriinglich
eine Abfindung noch unter dem Borsenkurs angeboten worden war.
Nach den in Abschn. IV. 1. dargestellten Grundsitzen kann der ,,wah-
re Wert“ nur dann dem Borsenkurs entsprechen, wenn er auf einem
effizienten Markt zustande gekommen ist, auf dem alle verfiigbaren
Informationen unmittelbar verarbeitet werden. Ist der Markt nicht
vollkommen effizient und miissen die Teilnehmer deswegen damit
rechnen, dass sie nicht iiber alle verfiigbaren Informationen verfiigen,
fithrt die verbleibende Unsicherheit in ihren Augen zu Risiken, die
dazu fiithren, dass der Borsenkurs von dem ,wahren Wert“ — i.d.R.
nach unten — abweicht.

Wird daher eine Bewertung allein auf den Borsenkurs gestiitzt, reicht
es nicht aus, nur auf die Frage des ,funktionierenden Kapitalmarkts“
abzustellen, da dieser lediglich Bedingung fiir einen belastungsfihigen
Verkehrswert ist. Das Vorliegen eines funktionierenden Kapitalmarkts
sagt aber nichts iiber den Grad der dort herrschenden Informations-
effizienz aus.'' Zusitzlich ist vielmehr auch eine Priifung erforderlich,
ob auf diesem Markt Informationseffizienz herrscht — also alle fiir die
sachgerechte Bewertung erforderlichen Informationen vorliegen. Dies
ist umso wichtiger, da in Fillen der vorliegenden Art die Interessens-
lagen von Mehrheits- und Minderheitsgesellschaftern nicht deckungs-
gleich sind; die Mehrheitsgesellschafter konnen in diesen Fillen viel-
mehr ihren Einfluss auf Umsetzung und Zeitpunkt der Strukturmaf3-
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nahmen geltend machen und damit die fiir die Minderheitsgesell-
schafter verfiigbaren Informationen als deren Entscheidungsgrund-
lage mitbestimmen.'?

Das vorliegende Urteil verzichtet jedoch explizit auf eine solche Prii-
fung und nimmt deswegen in Kauf, den ,,wahren Wert“ der Beteili-
gung zu verfehlen.

Zu Unrecht beruft sich das Urteil auch auf die T-Online-Entschei-
dung des BVerfG."> Das Gericht hatte dort die Angemessenheit eines
Umtauschverhiltnisses zu beurteilen, die das OLG Frankfurt a. M. als
Vorinstanz auf das Verhiltnis der Borsenkurse der beteiligten Gesell-
schaften gestiitzt hatte.'* Dieses Verhiltnis war fiir die Aktionire der
iibertragenden Gesellschaft ,,giinstiger als das Verhiltnis der im Vor-
feld nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswerte,
so dass das Gericht die von den Vorinstanzen festgesetzte bare Zuzah-
lung bestitigte. Eine gutachterliche Neubewertung wurde mit Verweis
auf die Aussagekraft der Borsenkurse abgelehnt.

Das OLG Frankfurt a.M. hatte als Vorinstanz herausgestellt, dass im
Falle eines Umtausches nicht der Verkehrswert des Anteils als eigen-
stindiger Vermogensgegenstand, sondern der auf das Mitgliedschafts-
recht nach der jeweiligen Beteiligungsquote entfallende Anteil am
Wert des Unternehmens zu verstehen sei. Denn — so das Gericht — die
den Anteilseignern des iibertragenden Rechtstrigers zu gewihrenden
Anteile am iibernehmenden Rechtstriger seien nach der ,,Rezeption
des UmwG* keine Abfindung fiir einen entzogenen oder entwerteten
Anteil, sondern die Gegenleistung dafiir, dass der iibertragende
Rechtstriger sein Vermogen als Ganzes im Wege der Gesamtrechts-
nachfolge auf den iibernehmenden Rechtstrager tibertrigt. Bei einer
Verschmelzung bleibt der ausscheidende Aktionidr der tibertragenden
Gesellschaft — wertmiflig unverdndert — mittelbarer Gesellschafter
und nimmt an den Chancen und Risiken weiterhin teil. Nimmt man
das hin, so kann unter dem Blickwinkel der Informationseffizienz in
einem solchen Fall eher auf die strenge Informationseffizienz verzich-
tet werden, wenn und weil beide beteiligte Unternehmen aufgrund
unvollstandiger Informationen bewertet werden und trotz Uber- oder
Unterbewertungen das Umtauschverhiltnis korrekt sein kann. Die Si-
tuation unterscheidet sich also von der eines ,Squeeze out, bei der
der Gesellschafter vollstindig und endgiiltig ausscheidet, an der wei-
teren Entwicklung der Gesellschaft nicht teilnimmt und hierfiir eine
volle Abfindung erhalten muss.

Von Bedeutung iiber den Fall des Umtausches hinaus sind allerdings
die Ausfithrungen des OLG Frankfurt a. M. zur Aussagekraft des Bor-
senkurses als selbstindigem Ansatz fiir die Schitzung des (anteiligen)
Unternehmenswerts, die vom BVerfG als fachrichterliche Priifung
und Wiirdigung gebilligt wurden.

Das OLG sieht zutreffend und im Einklang mit der ,DAT/Altana“-
Entscheidung die Heranziehung des Borsenkurses als einen Schutz
der Minderheitsaktionidre. Hieraus zieht es allerdings unzutreffend
den Schluss, diesem Schutz konne auch dadurch Rechnung getragen
werden, dass dem Minderheitsaktiondr genau dieser Borsenkurs als
Abfindung zuerkannt wird, ,selbst wenn damit gegeniiber einem et-
waigen Abstellen auf den Ertragswert des Unternehmens eine Be-

7 Fachausschuss fir Unternehmensbewertung, WPg 2021, 958.
8 Mondello, Finance: Investments, 2. Aufl. 2023, S. 75.
9 OLG Frankfurt a.M., 3.9.2010 - 5 W 57/09, NZG 2010, 1141, BeckRS 2010, 21665.
10 BVerfG, 27.4.1999 - 1 BvR 1613/94, BB 1999, 1778, NZG 1999, 931.
11 Ruthardt/Popp, AG 2020, 240.
12 Fachausschuss fir Unternehmensbewertung, WPg 2021, 958.
13 BVerfG, 26.4.2011 - 1 BvR 2658/10, NZG 11, 689, BB 2011, 1518 m. BB-Komm. Bungert.
14 OLG Frankfurt a.M., 3.9.2010 - 5 W 57/09, NZG 10, 1141, BeckRS 2010, 21665.
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schriankung der Abfindung verbunden ist. Dies kann unter verfas-
sungsrechtlichen Grundsitzen nur dann gelten, wenn fiir die Bewer-
tung die mittelstrenge Informationseffizienz als ausreichend angese-
hen wird, denn nur unter dieser Bedingung stellt der Borsenkurs den
grofitmoglichen Konsens zwischen den Marktteilnehmern tiber den
Wert des Anteils dar. Dies steht jedoch im Widerspruch zu den Aus-
fithrungen der ,,DAT/Altana“-Entscheidung.

Folge daraus ist, dass bei einer Heranziehung des Borsenkurses zur
Bewertung eines Unternehmens nicht nur gepriift werden muss, ob
der Borsenkurs ,technisch® aussagekriftig zustande gekommen ist,"?
sondern auch, in welchem Umfang er alle prinzipiell zuginglichen In-
formationen verarbeitet hat. Zieht man hierfiir die Unterlagen und
Informationen heran, die im Rahmen eines Spruchverfahrens nach
§ 7 Abs. 3 SpruchG zur Bestimmung des Unternehmenswerts potenti-
ell vorlagepflichtig sind und z.B. auch Kosten- und Investitionsrech-
nungen, Planungsunterlagen (einschl. der zugrunde gelegten Pla-
nungspramissen), Unterlagen zur Markt- und Wettbewerbsanalyse
sowie Businesspline umfassen,'® wird deutlich, dass ,,der Markt“ re-
gelmifig tiber weniger kursrelevante Informationen verfiigt als das
Unternehmen selbst.

Ein weiterer Aspekt tritt hinzu: Geht man davon aus, dass der Mehr-
heitsaktionir tiber mehr Informationen zum Unternehmen verfiigt
als die Minderheitsaktionire, folgt daraus, dass beide nicht auf glei-
chen Mirkten aktiv sind. Zu den Wesensmerkmalen des Markts ge-
hort nidmlich, dass dort regelmiflige Transaktionen zwischen unab-
hiingigen und gleich informierten Dritten stattfinden.'” Infolgedessen
sind Borsenkurse, die auf Geschiften von Minderheitsaktionidren un-
tereinander beruhen, nicht geeignet, die Wertermittlung von Geschif-
ten zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktioniren zu bestimmen.'®
Zu Unrecht berufen sich die Befiirworter einer alleinigen Relevanz
der Borsenkurse fiir den Unternehmenswert auf die neue Regelung
des § 255 Abs. 5 S. 1 AktG." Diese Vorschrift regelt im Kontext einer
Kapitalerhohung gegen Einlage, dass der Wert der als Gegenleistung
fiir die Einlage gewihrten Aktien ihrem Borsenkurs entspricht, sofern
dieser Borsenkurs — gemessen an den Ausschlusskriterien des § 255
Abs. 5 S. 3 AktG — aussagekriftig ist. Zur Bewertung der Einlage selbst
enthdlt die Vorschrift keine Aussage; werden daher Aktien eines ande-
ren Unternehmens als Sacheinlage eingebracht, so ist dieses andere
Unternehmen — und damit die Sacheinlage — nach allgemeinen
Grundsitzen zu bewerten.” Eine ungepriifte Ubertragung der speziel-
len Wertungen des §255 Abs.5 AktG auf die anders gelagerten
Squeeze-out-Fille ist daher nicht moglich.

3.  ,Wahrer Wert” und Ad-hoc-Publizitat

Die Rechtsprechung verweist darauf, dass ein Informationsgefille
zwischen den verschiedenen Anlegergruppen zwar vorhanden sei und
etwaige Insider-Kenntnisse i.d.R. Auswirkung auf den Wert des Un-
ternehmensanteils hitten, dass dieses Informationsgefille jedoch
durch die bestehenden Veréffentlichungspflichten abgebaut werde.
Das ,strukturelle Defizit“ des Borsenkurses sei deswegen nur voriiber-
gehend und werde durch die Bekanntgabe dieser Informationen aus-
geglichen. Folglich bestiinden Zweifel an der kapitalmarktorientierten
Bewertung nur dann, wenn das zu bewertende Unternehmen seinen
Ad-hoc-Mitteilungsverpflichtungen nicht nachgekommen sei, ,wes-
wegen im relevanten Zeitraum ein signifikantes Informationsdefizit
des Marktes mit Blick auf die unternehmensspezifischen Daten nahe-

o2l
liege“~".
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Die Beantwortung dieser Frage stof3t zunichst auf praktische Schwie-
rigkeiten. Nachpriifbar sind ndmlich nur die ,routinemafig* verof-
fentlichten Informationen — etwa ,harte“ Informationen tiiber sichere
Sachverhalte (getroffene Beschliisse, abgeschlossene Vertrige oder
Jahres-/Quartalsberichte) —, wihrend die Vollstindigkeit und Recht-
zeitigkeit ,echter Ad-hoc-Mitteilungen — etwa solche tiber Anderun-
gen des Markt- und Geschiftsumfelds, der Unternehmensstrategie
oder von Prognosen — von auflen nicht gepriift werden kann, da sie
eben moglicherweise zu Unrecht nicht 6ffentlich bekannt gemacht
worden sind.

Es kommt hinzu, dass die Beurteilung der ,,Insider-Relevanz“ und da-
mit die Veroffentlichungspflicht von zukunftsbezogenen Prognosen er-
hebliche Ermessensspielriume eroffnet. Zwar schreiben Art. 17 Abs. 1
Marktmissbrauchs-VO?? bzw. § 26 WpHG die unverziigliche Bekannt-
gabe von kursbeeinflussenden Tatsachen vor. Die —bislang nicht 6ffent-
liche — Information ist nur dann veréffentlichungspflichtig, wenn sie
die ,, Informationslage® tiber die Gesellschaft verindert und eine andere
Bewertung des Fundamentalwerts der Aktie indiziert.>> Dies wird in
der Marktmissbrauchs-VO mit dem Begriff ,,prizise“ umschrieben und
kommt in Betracht, wenn die Information entweder die Erwartung der
kiinftigen Cashflows (cash flow news) oder die Risikoeinschitzung
(discount factor news) des Unternehmens verandert.** Fiir zukunftsbe-
zogene Information — wie etwa Prognosen — setzt dies voraus, dass ihr
Eintritt ,,verntinftigerweise erwartet werden kann, also eine Eintritts-
wahrscheinlichkeit von ,,50 + x hat.?®> Vor diesem Hintergrund reichen
allgemein formulierte Erwartungen oder langfristige Planungen mit ei-
nem mehrjihrigen Zeithorizont i.d.R. nicht aus;*® Informationen an-
lisslich der Aufstellung von Jahresabschliissen sind nicht ,,prizise, so-
lange den sich hieraus ergebenen Konsequenzen durch gegensteuernde
Mafinahmen oder (zulissige) Bilanzpolitik begegnet werden kann.*”
Langfristige Unternehmensplanungen, die wesentliche Grundlage von
ertragsorientierten Unternehmensbewertungen sind, diirften daher nur
in Ausnahmefillen zu Insiderinformationen werden, da sie jederzeit
noch Anderungen oder Anpassungen unterliegen und deswegen nicht
»prizise“ sind.”® Die Linge des fiir eine Unternehmensbewertung rele-
vanten Zeitraums (ewige Rente) geht ohnehin weit iiber den Zeitraum
hinaus, der tiblicherweise von Analysten beobachtet und analysiert wird.

15 Zu diesem Aspekt zuletzt Laas/Riabinova, NZG 25,435.

16 Dorn, in: Noack/Zetzsche (Hrsg.), Kélner Kommentar zum AktG, 4.Aufl. 2022, §7
SpruchG, Rn. 68 ff.; Ténnes, BewP 2023, 114.

17 Grundlegend zur Bedeutung des Informationsniveaus fiir die Funktion des Marktes
Akerlof, Quarterly Journal of Economics 1970, 488 ff.

18 Ruthardt/Popp, AG 2020, 240, beschreiben solche Geschéfte als ,conflict transactions”,
fiir die das Merkmal der ,Freiwilligkeit” nicht gilt, das zu den Merkmalen eines Markt-
preises gehort.

19 Zuletzt z.B. Richter/le Dandeck, NZG 24,1495.

20 Stilz/Schumann, in: Henssler (Hrsg.), BeckOGK, Stand: 1.6.2024, § 255 AktG, Rn.52;
Heidel/Atta-Schumacher, in: Heidel (Hrsg.), Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 6. Aufl.
2024, § 255 AktG, Rn. 107.

21 OLG Frankfurt a.M., 3.9.2010 - 5 W 57/09, NZG 10, 1141, BeckRS 2010, 21665.

22 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April
2014 Uber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, ABIEU vom 12.6.2014,
L173,1.

23 KIohn, Marktmissbrauchsverordnung, 2. Aufl. 2023, Art. 17, Rn. 176 ff.

24 Klohn, Marktmissbrauchsverordnung, 2. Aufl. 2023, Art. 17, Rn. 192.

25 KIohn, Marktmissbrauchsverordnung, 2. Aufl. 2023, Art. 17, Rn. 97; BaFin, Emittentenleit-
faden der Bafin — Modul C, 23.4.2020, gednd. 14.1.2022, https://www.bafin.de/Shared
Docs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dI_emittentenleitfaden_modul_Chtml (Abruf: 13.6.
2025), S. 10.

26 BaFin, Emittentenleitfaden der Bafin - Modul C, 23.4.2020, gednd. 14.1.2022, https:/
www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dI_emittentenleitfaden_modul
_Chtml (Abruf: 13.6.2025), S. 16.

27 Mock, WPg 2018, 1594.

28 Klohn, Marktmissbrauchsverordnung, 2. Aufl. 2023, Art. 17, Rn. 103.
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Damit wird das Informationsdefizit des Markts hinsichtlich der Ermitt-
lung des ,,wahren Wertes“ eines Unternehmensanteils durch die Instru-
mente der Ad-hoc-Publizitit allenfalls verringert, jedoch nicht besei-
tigt — selbst wenn das Unternehmens seinen diesbeziiglichen Verpflich-
tungen im gesetzlich vorgesehenen Rahmen nachkommt. Das von der
Rechtsprechung angesprochene ,strukurelle Defizit“ bleibt bestehen.

4. Meistbegiinstigung

Letztlich ist der Frage nachzugehen, ob die Wertermittlung nach dem
Borsenkurs und eine Ertragswertermittlung als gleichwertig anzuse-
hen sind. Die Gerichte diskutieren dies regelmaflig im Zusammen-
hang unter dem Begriff der ,Meistbegiinstigung®, wonach es keine
Verpflichtung gebe, ein vertretbares Verfahren der Wertermittlung
durch ein anderes, ebenso vertretbares Ergebnis zu ersetzen, um ein
fiir die Minderheitsaktionire giinstigeres Ergebnis zu erhalten.*

Das OLG Frankfurt a.M. bevorzugt eine Bewertung zu Borsenkursen
und fiihrt dazu aus:*

,Geht es [...] um Bewertung des Anteils an einer borsennotierten Aktiengesell-
schaft, ist es unmittelbar plausibel, den Borsenkurs als hierfiir relevanten Markt-
preis heranzuziehen. Es ist die denkbar einfachste und zudem naheliegendste Be-
wertungsmoglichkeit [...]. So betrachtet stellt eine fundamentalanalytische Be-
wertung des Unternehmens,die den (hypothetischen) Wert des Unternehmens er-
mittelt, um hieraus den Wert des Unternehmensanteils abzuleiten, das Bewer-
tungsproblem im Ansatz von den Fiien auf den Kopf. [...] Nicht der Borsenkurs
ist die ErsatzgroBRe, sondern der anteilige Ertragswert ist die Ausweichlosung, die
benutzt werden muss, wenn keine Marktpreise existieren.

Das Gericht differenziert zwischen dem ,rationalen Investor®, der
iiber alle erdenklichen Informationen verfiigt und dem ,Kleinanle-
ger, ,der sich wohl weder rational verhalten noch iiber alle denkba-

. ’ ; 31
ren Informationen verfiigen diirfte®

Damit wird allerdings die
Gleichwertigkeit der beiden Bewertungsverfahren und infolgedessen
die angenommene ,Meistbegiinstigung® infrage gestellt, da ,gleich-
wertig® nur Verfahren mit gleicher Bedeutung oder demselben Stel-
lenwert sein konnen. Verfahren, die bereits unterschiedliche Anforde-
rungen an die zugrunde liegende Datenbasis stellen, konnen danach
nicht gleichwertig sein, sondern unterliegen einer Abstufung, wobei
der ,rationale Investor® wegen seines Investitionsvorsprungs wirt-
schaftlich bevorzugt wird. Dies widerspricht der Auffassung des
BVerfG in der DAT/Altana-Entscheidung (s. dazu Abschn. IV. 1.), die
nur einen ,wahren Wert“ kennt und eine Bevorzugung einzelner Ak-
tiondrsgruppen ausdriicklich ablehnt.

V. Verfahrensrechtliche Alternative

Angesichts der oftmals langen Dauer, der Kosten und des ungewissen
Ausgangs von Spruchstellenverfahren ist nachvollziehbar, dass die Ge-
richte versuchen, die Verfahren zu beschleunigen, indem auf Borsen-
kurse des zu bewertenden Unternehmens zuriickgegriffen wird, die
leicht und kostengiinstig ermittelt werden konnen. Die gegenwirtige
Tendenz scheint dahin zu gehen, in diesen Fillen vollstindig auf er-
tragswertorientierte Bewertungen zu verzichten.

Die Beschleunigung des Spruchstellenverfahrens kann nicht dadurch
erfolgen, dass es durch einen pauschalen Riickgriff auf Borsenkurse
yverschlankt wird. Geboten wire vielmehr eine Verfahrensinderung
des Spruchverfahrens selbst weg vom Amtsermittlungsgrundsatz des
Gerichts fiir den ,richtigen“ Unternehmenswert>? (den es ohnehin
nicht gibt) hin zu einer einvernehmlichen Wertermittlung. Einen ers-
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ten Ansatz dazu bietet die Regelung des § 11 Abs. 2 SpruchG, nach
der das Gericht in jeder Lage des Verfahrens auf eine giitliche Eini-
gung bedacht sein soll. Ein weiterer Schritt wire ein grofleres Gewicht
der miindlichen (Vergleichs-)Verhandlungen, in denen das Bewer-
tungsproblem abgeschichtet in den streitigen Einzelfragen getrennt
erortert werden kénnte.

VI. Zusammenfassung

1. Bis heute berufen sich alle einschlidgigen Entscheidungen auf die
Grundsatzentscheidung des BVerfG in der Sache ,DAT/Altana®
Das BVerfG hat hier aber deutlich zwischen dem Borsenkurs und
dem ,wahren Wert“ eines Anteils unterschieden und festgestellt,
dass beide nur auf (vollstindig) effizienten Mirkten iibereinstim-
men, auf denen alle Marktteilnehmer tiber die gleichen Informatio-
nen verfigen. Die Nachfolgeentscheidungen erkennen an, dass
diese Situation nur ausnahmsweise gegeben ist und lassen daher
die ,mittelstrenge Informationseffizienz“ ausreichend sein, die auf
die Beriicksichtigung von Insider-Informationen aus dem Inneren
des zu bewertenden Unternehmens verzichtet. Damit akzeptieren
sie Unternehmenswerte, die unterhalb der Werte liegen, die unter
Annahme der ,strengen Informationseffizienz“ zustande gekom-
men wiren, was zu einer Benachteiligung der Minderheitsaktionére
fithren kann. Der Ausgleich dieser Nachteile war fiir das BVerfG je-
doch der Rechtfertigungsgrund fiir den mit Strukturmafinahmen
verbundenen Eingriff in das Eigentumsrecht der Aktionire.

2. Sollte die aktuelle Tendenz der Rechtsprechung dahin zu interpre-
tieren sein, dass Borsenkurs und ,,wahrer Wert“ unmittelbar gleich-
gesetzt und die Bewertung zu Borsenkursen und zu Ertragswerten
als austauschbar im Rahmen des § 287 Abs. 2 ZPO angesehen wer-
den, widerspricht dies grundsitzlichen Erkenntnissen der Betriebs-
wirtschaftslehre zur Unterscheidung von ,Wert® und ,Preis“ und
reduziert den zu entschidigenden anteiligen Unternehmenswert
auf den Preis der Aktie. Dann sollte sich diese Rechtsprechung
nicht mehr auf die ,,DAT/Altana“-Entscheidung berufen, sondern
vielmehr eine erneute Entscheidung des BVerfG im Lichte der zwi-
schenzeitlichen fachlichen Diskussionen anstreben.

3. Geht es darum, die Dauer und Kosten von Spruchstellenverfahren
zu reduzieren, bieten sich eher verfahrensrechtliche Schritte an, die
die oft ,sperrigen Verfahren in einzelne Schritte zerlegen, die ge-
trennt beurteilt werden konnen. Hierzu wiéren aber wohl gesetz-
liche Anderungen im SpruchG erforderlich.

I

Wolf Achim Tonnes, RA/WP/StB, ist seit 2020 Of Counsel
bei der HLB Schumacher GmbH Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft Steuerberatungsgesellschaft in Miinster. Er ist spezia-
lisiert auf Unternehmensbewertungen im Gesellschafts- und
Steuerrecht und in dieser Funktion auch als gerichtlicher
Gutachter tatig.

29 Zuletzt z.B. BGH 31.1.2024 - Il ZB 5/22, NZG 2024, 935; OLG Frankfurt a.M., 27.5.2025 -
WpUG 1/23, NZG 25,218, BeckRS 2024, 34221; LG Miinchen |, 28.6.2024 — 5 HK O 15162/
20, BeckRS 2024, 21256.

30 OLG Frankfurt a.M., 3.9.2010 - 5 W 57/09, NZG 10, 1141, BeckRS 2010, 21665.

31 OLG Frankfurt a.M., 3.9.2010 — 5 W 57/09, NZG 10, 1141, BeckRS 2010, 21665.

32 Dazu Dorn, in: Noack/Zetzsche (Hrsg.), Kélner Kommentar zum AktG, 4. Aufl. 2022, vor
§§ 7-11 SpruchG, Rn. 20.
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