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Über Abfindungen bei aktienrechtli-
chen strukturmaßnahmen wie squeeze-
outs oder Beherrschungsverträgen wird 
regelmäßig gestritten. es geht ums 
Geld. Der streit dreht sich häufig um 
Details der Unternehmensbewertung 
auf Basis des ertragswerts. Bei dessen 
Parametern können bereits kleine Än-
derungen große effekte haben. Dies ruft 
immer wieder auch Hedgefonds und Be-
rufskläger auf den Plan, die nicht nur auf 
eine nachträgliche erhöhung der Abfin-
dungen in spruchverfahren spekulieren, 
sondern wegen großzügiger Verzin-
sungsregeln auch ein wirtschaftliches 
interesse an langwierigen Verfahren ha-
ben. Mehrjährige Prozesse  bringen die 
Gerichte oft an ihre Belastungsgrenze. 

Für spürbare Abhilfe sorgen zwei ent-
scheidungen des Bundesgerichtshofs 
(BGH), nach denen eine Bewertung des 
Unternehmens rein anhand von Börsen-
kursen zulässig ist, ohne den ertrags-
wert heranzuziehen. Die Auswahl zwi-
schen mehreren geeigneten Bewer-
tungsmethoden hat danach das befasste 
Gericht zu treffen, ohne an die ein-
schätzung der vorher zur Abfindungser-
mittlung eingebundenen Wirtschafts-
prüfer gebunden zu sein. es kann sich 
dabei für den Börsenkurs entscheiden. 
Dafür verlangt der BGH ausdrücklich 
keine perfekten Marktbedingungen. er 
macht nur dann eine Ausnahme, wenn 
kein funktionierender kapitalmarkt ge-
geben ist. Die rechtsprechung ermög-
licht eine zügige, rechtssichere klärung 
von Abfindungsfällen.  

Der Fachausschuss Unternehmensbe-
wertung des instituts der Wirtschafts-
prüfer (iDW) hat nunmehr jedoch den 
entwurf eines standards es 17 vorge-
legt, der bestimmt, wann Wirtschafts-
prüfer in Abfindungsfällen den ertrags-
wert  verwenden müssen. Der standard 
bedient sich dazu eines Ampelsystems 
aus sechs Anforderungen, etwa atomis-
tische Anteilseignerstruktur, Liquidität 
der Aktie, Qualität verfügbarer Markt-
meinungen und keine künstliche kurs-
beeinflussung. steht auch nur eine Am-
pel auf Gelb, soll der ertragswert zur 

Plausibilisierung herangezogen werden, 
steht eine auf rot, soll der ertragswert 
allein maßgeblich sein. 

sechs grüne Ampeln sind in der Pra-
xis kaum realistisch, insbesondere ist die 
atomistische Aktionärsstruktur bei 
strukturmaßnahmen, die von einem 
Mehrheitsaktionär ausgehen, ausge-
schlossen. Damit erweisen sich die An-
forderungen als zu streng. eine reine 
Orientierung am Börsenkurs wäre nur 
in seltenen Ausnahmen möglich. Dem-
gegenüber hatte der BGH ausdrücklich 
betont, dass keine perfekten Marktbe-
dingungen erforderlich sind, um den 
Börsenkurs als verlässlich anzusehen. 

in der Praxis könnte der vorgeschlage-
ne iDW-standard die vom BGH ermög-
lichte Vereinfachung konterkarieren. 
Der Bewertungsstandard ist zwar kein 
Gesetz, die Mitglieder des iDW – immer-
hin 90 Prozent der Wirtschaftsprüfer in 
Deutschland –  halten sich jedoch aus-
nahmslos an ihn. Und bei strukturmaß-
nahmen kommt es immer noch auf ihren 
stempel unter die Angemessenheit einer 
Abfindung an. Wird nun der ertragswert 
ermittelt, und sei es nur zur Plausibili-
sierung des Börsenkurses, besteht die 
Gefahr,  dass über diese ermittlung auch 
künftig der gleiche langwierige streit ge-
führt wird wie bisher. 

Letztlich entscheiden die Gerichte, 
wie der BGH betont. sie könnten damit 
schon bei der Bestellung eines Abfin-
dungsprüfers festlegen, wie bei der Prü-
fung der Maßgeblichkeit des Börsenkur-
ses vorzugehen ist, und in spruchverfah-
ren den Prozessgegenstand konsequent 
einschränken. eine solche Vorfestle-
gung ist von den Gerichten aber nicht 
ohne Weiteres zu erwarten. Daher bleibt 
nur zu hoffen, dass das iDW in der end-
gültigen Fassung des standards die ho-
hen Hürden für die Maßgeblichkeit des 
Börsenkurses deutlich absenkt, um die 
vom BGH angestoßene entwicklung 
nicht auszubremsen. HeikO GOtscHe 
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Wie Aktionäre abgefunden 
werden können   
Der BGH bietet eine einfache Lösung.  Doch jetzt 
sorgen Vorgaben für Wirtschaftsprüfer für Wirbel. 
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