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1. Problemstellung

,»QGroBaktionire setzen Kleinanleger vor die Tiir* und ,,Kleinanleger fliegen
raus®. Mit diesen plakativen Uberschriften berichtete das Handelsblatt am
02.01.2002 iiber die Ankiindigung des ersten Squeeze Out in Deutschland,
den Fall: Brainpool.! Seit Inkrafttreten des ,,Gesetz[es] zur Regelung von
offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unterneh-
mensiibernahmen® zum 01.01.2002 kénnen Minderheitaktiondre zwangs-
weise aus einer Aktiengesellschaft ausgeschlossen werden. Die Vorausset-
zungen fiir diesen sogenannten Squeeze Out finden sich in den §§ 327a —f
AktG.2 Ein Mehrheitsaktionir, dem mindestens 95% der Aktien der betref-
fenden Gesellschaft gehdren, kann die Ubertragung der Anteile der Min-
derheitsaktionére auf sich verlangen. Die Zustimmung der Minderheitsak-
tiondre wird nicht bendtigt. Der Mehrheitsaktiondr muss auch keinen ge-
wichtigen Grund fiir das Ubertragungsverlangen vorbringen. Mit anderen
Worten: Die Minderheitsaktiondre miissen ihre Aktien an den Mehrheits-
aktiondr verkaufen. Die ,,Kleinanleger fliegen [tatsdchlich] raus®. Allerdings
miissen die Minderheitsaktionédre nicht zu jedem Preis an den Mehrheitsak-
tiondr verkaufen. Der Gesetzgeber fordert vielmehr eine ,,angemessene*
Barabfindung als ,,Verkaufspreis®. Beziiglich der Hohe der Barabfindung
beschranken sich die Vorgaben des Gesetzgebers folglich auf einen unbe-
stimmten Rechtsbegriff.? Jedenfalls konnen die Minderheitsgesellschafter
die ,,Angemessenheit” der Barabfindung im Wege des Spruchverfahrens auf
ihre Rechtsrichtigkeit hin gerichtlich tiberpriifen lassen (§ 1 Nr. 1 SpruchG).

Wie hoch muss eine Barabfindung sein, um das rechtliche Pradikat der
»Angemessenheit™ zu erfiillen?

Die Rechtsrichtigkeit der Hohe einer gewéhrten Barabfindung kann
grundsatzlich nur tberpriift werden, wenn eine Wertindikation fiir die An-

1 Die Artikel vom 02.01.2002 sind frei zugénglich unter www.handelsblatt.com/archiv.

2 Neben dem aktienrechtlichen Squeeze Out gibt es in Deutschland die Moglichkeit des
iibernahmerechtlichen Squeeze Out gemB den §§ 39a-c WpUG sowie des verschmel-
zungsrechtlichen Squeeze Out gemil § 62 Abs.5 UnwG. Auf eine differenzierte
Analyse dieser beiden Varianten des Squeeze Out wird in dieser Arbeit verzichtet.

3 Vgl. Hirte/Hasselbach, in: Hopt/Wiedemann (Hrsg.), Aktiengesetz: Grolkommentar,
4. Aufl., Berlin 2005, § 305 AktG, Rn. 62.
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1. Problemstellung

teile der Minderheitsaktiondre ermittelt wird. Notwendig ist eine Anteils-
und/oder Unternehmensbewertung. In diesem Kontext zeigt sich die Un-
ternehmensbewertung als ,,Begegnungsfach“4 von Betriebswirtschafts-
lehre, Bewertungspraxis und Rechtswissenschaften.

Das theoretische Fundament fiir die Unternehmensbewertung liefert die
Betriebswirtschaftslehre mit der betriebswirtschaftlichen Funktionenlehre.
Elementar ist Folgendes: ,,Es gibt nicht den schlechthin richtigen Unterneh-
menswert: Da Unternehmenswertermittlungen sehr unterschiedlichen Zwe-
cken dienen konnen, ist der richtige Unternehmenswert der jeweils zweck-
addquate. Daraus folgt das grundlegende ,Zweckaddquanzprinzip® [...].“

Bei der Bewertung zur Abfindungsbemessung handelt es sich um einen
einseitig vom Mehrheitsgesellschafter dominierten Bewertungsanlass. Im
Konzept der betriebswirtschaftlichen Funktionenlehre ist ein Schiedspreis
im Rahmen der Vermittlungsfunktion zu ermitteln. Der Schiedspreis liegt
zwischen den Grenzpreisen der beteiligten Parteien und entspricht der ,,an-
gemessenen‘ Barabfindung aus betriebswirtschaftlicher Sicht.6

Grundsétzlich handelt es sich bei der angemessenen Barabfindung um
einen Rechtsanspruch der Minderheitsgesellschafter. Zu ermitteln ist der
Wert dieses Rechtsanspruches.” Aus diesem Grund miissen die Vorgaben
des Rechtssystems eingehalten werden. Eine Unternehmens- oder Anteils-
bewertung zur Bestimmung einer ,,angemessenen Barabfindung muss
normzweckadiquat sein.? Der Grundsatz der Mafigeblichkeit der rechtli-

4 Grofsfeld, Recht der Unternechmensbewertung, 7. Aufl., Kéln 2012, S. 2.

5 Moxter, Grundsitze ordnungsméBiger Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Wiesbaden
1983, S. 6.

6 Vgl. Matschke, BFuP 1981, 115, 117; Koppensteiner, in: Zollner (Hrsg.), Kolner
Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 6, 3. Aufl., Kéln 2004, § 305 AktG, Rn. 63;
Piltz, Die Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, 3. Aufl., Diisseldorf 1994,
S. 66; Moxter, Grundsétze ordnungsmifliger Unternehmensbewertung, 2. Aufl.,
Wiesbaden 1983, S. 19; auch Bertl/Schiebel, RWZ 2003, 353, 353, verweisen darauf,
dass ,,Gerichte [...] zu diesen Bewertungsanléssen Schiedswerte ermitteln miissen.*

7 Vgl. Piltz, Die Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, 3. Aufl., Diisseldorf
1994, S. 98; Mandl/Rabel, in: Wagner (Hrsg.), Festschrift fiir Erich Loitlsberger, Ber-
1lin 2001, S. 206.

8 Vgl. stellvertretend Piltz, Die Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung,
3. Aufl,, Diisseldorf 1994, S.98; Grofifeld, Recht der Unternechmensbewertung,
7. Aufl., K6ln 2012, S. 52; Rinsch, AG 1984, 202, 204; Paulsen, in Goette/Habersack
(Hrsg.), Miinchener Kommentar zum AktG, 3.Aufl.,, Minchen 2010, §305
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1. Problemstellung

chen Wertungen® gilt grundsétzlich fiir alle rechtlich motivierten Bewer-
tungsanlésse. In Abhdngigkeit von der jeweils einschldgigen Rechtsnorm
und ihrem (rechts-) systematischen Zusammenhang konnen unterschiedli-
che Vorgaben zu beachten sein, die moglicherweise fiir dasselbe Unterneh-
men bzw. dieselben Anteile zu unterschiedlichen, jeweils normzweckad-
dquaten Werten fithren.!® Der ,,Primat des Rechts*“!!, griindet darauf, dass
die Hohe der zu gewidhrenden Abfindung davon abhédngt, wie die gegen-
sétzlichen Interessen von Aktiondrsmehrheit und -minderheit aus rechtlicher
Sicht gewichtet werden.!? Innerhalb des rechtlichen Rahmens obliegt es der
Betriebswirtschaftslehre, die zweckentsprechenden Bewertungsmethoden
und —parameter zu liefern.!3 Prinzipiell gilt: Nur durch die Berticksichtigung

AktG, Rn. 76; Gude, Strukturdnderungen und Unternehmensbewertung zum Bor-
senkurs, Koln 2004, S. 9; Komp, Zweifelsfragen des aktienrechtlichen Abfindungs-
anspruchs nach §§ 305, 320b, Berlin 2002, S. 34; Rabel, in: Konigsmaier/Rabel
(Hrsg.), Festschrift fiir Gerwald Mandl, Wien 2010; S. 512; Mandl/Rabel, in: Wagner
(Hrsg.), Festschrift fiir Erich Loitlsberger, Berlin 2001, S. 206; Hiittemann, in: Krie-
ger/Lutter/Schmidt, Festschrift fiir Michael Hoffmann-Becking, Miinchen 2013,
S. 603 und Adolff, Unternechmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktien-
gesellschaft, Miinchen 2007, S. 4, verweisen auf die Notwendigkeit einer ,,rechts-
geleiteten* Unternehmensbewertung.

9 Vgl. Rabel, in: Kénigsmaier/Rabel (Hrsg.), Festschrift fir Gerwald Mandl, Wien
2010, S. 512; Mandl/Rabel, in: Siegel/Klein/Schneider/Schwintowski (Hrsg.), Fest-
schrift fiir Dieter Riickle, Berlin 2006 , S. 51; Mandl/Rabel, in: Kruschwitz/Loffler,
Ergebnisse des Berliner Workshops ,,Unternehmensbewertung® vom 7. Februar
1998, Berlin 1998, S. 58.

10 Vgl. Piltz, Die Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, 3. Aufl., Diisseldorf
1994, S. 98; Komp, Zweifelsfragen des aktienrechtlichen Abfindungsanspruchs nach
§§ 305, 320b, Berlin 2002, S. 33, formuliert eingdngig: ,,die Bewertung [kann] nur
anhand der konkreten Situation und anhand der jeweils einschldgigen gesetzlichen
Vorschrift und ihres systematischen Zusammenhangs erfolgen®.

11 Komp, Zweifelsfragen des aktienrechtlichen Abfindungsanspruchs nach §§ 305,
320b, Berlin 2002, S. 36; Paulsen, in Goette/Habersack (Hrsg.), Miinchener Kom-
mentar zum AktG, 3. Aufl., Miinchen 2010, § 305 AktG, Rn. 76; Simon/Leverkus,
in: Simon (Hrsg.), Spruchverfahrensgesetz. Gesetz liber das gesellschaftsrechtliche
Spruchverfahren, Miinchen 2007, Anhang zu § 11 SpruchG, Rn. 10; Luttermann, in:
Petersen/Zwirner/Brosel (Hrsg.), Handbuch Unternehmensbewertung: Funktionen,
moderne Verfahren, Branchen, Rechnungslegung, Kéln 2012, S. 468.

12 Vgl. Komp, Zweifelsfragen des aktienrechtlichen Abfindungsanspruchs nach
§§ 305, 320D, Berlin 2002, S. 36.

13 Vgl. Fleischer, ZGR 1997, 368, 375; Burger, Borsenkurse und angemessene Ab-
findung, Hamburg 2012, S.221; Mandl/Rabel, in: Wagner (Hrsg.), Festschrift fiir
Erich Loitlsberger, Berlin 2001, S. 206.

25



http://www.nomos-shop.de/23022

1. Problemstellung

betriebswirtschaftlicher Erkenntnisse kann {iberpriift werden, ob die Bewer-
tungsziele der Rechtsordnung erreicht werden.!4

Die ,klassische” Vermittlungsfunktion der betriebswirtschaftlichen
Funktionenlehre beriicksichtigt zumindest nicht explizit den Zweck der dem
Squeeze Out zugrundeliegenden Rechtsnorm. Der Schiedspreis erfiillt nicht
zwingend das Kriterium der Normzweckadédquanz. Insofern kdnnte der be-
triebswirtschaftliche Schiedspreis eine rechtlich nicht angemessene Wert-
indikation liefern.

Neben der betriebswirtschaftlichen Theorie und den Rechtswissenschaf-
ten kommt der Bewertungspraxis, insbesondere repréasentiert durch den Be-
rufsstand der Wirtschaftspriifer, bei rechtlichen Unternehmensbewertungen
eine grofe Bedeutung zu. Wirtschaftspriifer unterstiitzen regelméfig den
Mehrheitsgesellschafter im Wege der Anfertigung eines Bewertungsgut-
achtens als Basis fiir das Abfindungsangebot. Auch handelt es sich bei der
Sachverstidndigenpriifung der angemessenen Barabfindung um eine Vorbe-
haltsaufgabe der Wirtschaftspriifer.!> Dariiber hinaus greifen die Spruchge-
richte nicht selten auf Wirtschaftspriifer als Sachverstéindige zuriick.'® Laut
BGH verfiigen Wirtschaftspriifer jedenfalls {iber die erforderliche Sachkun-
de zur Unternehmensbewertung und sind zur Objektivitdt verpflichtet.!”?

Die Bewertungspraxis in Form der Wirtschaftspriifer ermittelt fiir die
Abfindungsbemessung den ,,objektivierten Unternechmenswert* nach IDW
S 1. Der objektivierte Unternehmenswert des Instituts der Wirtschaftspriifer
(IDW) findet allerdings keine Entsprechung in der betriebswirtschaftlichen
Funktionenlehre.!® Ebenso wie die betriebswirtschaftliche Funktionenlehre
beachtet der objektivierte Unternechmenswert nach IDW S 1 nicht explizit
den Zweck der zugrundeliegenden rechtlichen Norm. Genauso wie der be-

14 Klionne, Objektivierte Bewertung und Verteilung von Synergieeffekten bei gesell-
schaftsrechtlich bedingten Unternehmensbewertungen, Diisseldorf2013, S. 93, fiihrt
an, dass ,,die Frage, wie die von der Rechtsordnung vorgegebenen Bewertungsziele
zieladdquat erreicht werden konnen, eine betriebswirtschaftliche Fragestellung ist.”.

15 Vgl. Simon/Leverkus, in: Simon (Hrsg.), Spruchverfahrensgesetz. Gesetz iiber das
gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren, Miinchen 2007, Anhang zu § 11 SpruchG,
Rn. 9.

16 Vgl. Paulsen, in Goette/Habersack (Hrsg.), Miinchener Kommentar zum AktG,
3. Aufl., Miinchen 2010, § 305 AktG, Rn. 77.

17 Vgl. BGH vom 17.01.2006 — IT ZR 327/03, NZG 2006, 117.

18 Vgl. Ballwieser, in: Baetge (Hrsg.), Unternehmensbewertung im Wandel, Diissel-
dorf 2001, S.5; Moxter, Grundsitze ordnungsméfiger Unternehmensbewertung,
2. Aufl., Wiesbaden 1983, S. 27f.
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triebswirtschaftliche Schiedspreis konnte der objektivierte Unternehmens-
wert nach IDW S 1 eine rechtlich nicht angemessene Wertindikation lie-
fern.!?

Bereits an dieser Stelle féllt ein begriffliches Durcheinander unter-
schiedlicher moglicher Wertindikationen fiir die Abfindungsbemessung auf.
Angesprochen wurden bereits die ,,Angemessenheit* als Formulierung des
Gesetzgebers, der Verweis auf Grenzpreise und auf den Schiedspreis der
Kélner Funktionenlehre, sowie der objektivierte Unternehmenswert nach
IDW S 1. Dazu kommen aus der Rechtsprechung und der juristischen Lite-
ratur mit der ,,wirtschaftlich vollen Entschiddigung, dem Verkehrswert des
Anteils, dem Verkehrswert des Unternehmens und dem Verweis auf eine
alleinige Malgeblichkeit des Borsenkurses weitere Wertbezeichnungen
bzw. Wertkategorien. In Abhingigkeit von der betrachteten Disziplin wer-
den unterschiedliche Wertkategorien als jeweils ,richtig® angefiihrt.
Zwangsldufig finden sich unterschiedliche Ansichten iiber die ,,angemesse-
ne* Hohe der Barabfindung. Die Unternehmensbewertung in der Recht-
sprechung zeigt sich nicht nur als interdisziplinéres ,,Begegnungsfach®, sie
befindet sich vielmehr in einem ,,interdiszipliniren Spannungsfeld*.

Wie sollten die Abfindungsbemessung sowie dafiir notwendige Werter-
mittlungen innerhalb des Spannungsfeldes aus rechtlichen Vorgaben, be-
triebswirtschaftlicher Funktionenlehre und Bewertungspraxis konkret aus-
sehen?

Zumindest sind sich alle drei angesprochenen Disziplinen einig, dass es
einen objektiven, von Bewertungssubjekten losgeldsten Wert eines Unter-
nehmens bzw. der Anteile eines Unternehmens nicht gibt.20 Unstrittig ist
auch der Grundsatz der Zweckaddquanz der Wertkonzeption. Fiir die Bar-
abfindungsbemessung kann ein Unternehmenswert bzw. Anteilswert nur
zweckadédquat oder mit anderen Worten ,,angemessen‘ sein, wenn die Vor-
gaben des Rechtssystems bei der Wertermittlung eingehalten werden. Da-
riiber hinaus bietet die betriebswirtschaftliche Funktionenlehre ein theore-
tisch schliissiges betriebswirtschaftliches Fundament. Der Stellenwert von
Schiedswerten fiir die Abfindungsbemessung héngt davon ab, inwiefern die

19 Vgl. Mandl/Rabel, in: Siegel/Klein/Schneider/Schwintowski (Hrsg.), Festschrift fiir
Dieter Riickle, Berlin 2006, S. 54.

20 Vgl. Paulsen, in Goette/Habersack (Hrsg.), Miinchener Kommentar zum AktG,
3. Aufl., Miinchen 2010, § 305 AktG, Rn. 137;.
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damit verbundenen Modellannahmen zu den rechtlichen Wertungen pas-
sen.?! Anderenfalls ist das Bewertungskalkiil daraufhin anzupassen.?? Glei-
ches gilt fiir den objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1. Als Be-
wertungsmethode ist fiir die Ermittlung einer fundamentalen Wertindikation
diszipliniibergreifend die Eignung des Ertragswertverfahrens aner-
kannt,23 wenngleich nicht unstrittig ist, ob der Wert der Anteile direkt oder
indirekt ermittelt werden soll.2* Bei der direkten Methode wird unmittelbar
der Wert des Anteils ermittelt. Bei der indirekten Methode wird in einem
ersten Schritt der Unternehmenswert ermittelt. Der Anteilswert wird in
einem zweiten Schritt quotal anhand der Kapitalanteile aus dem Unterneh-
menswert ermittelt. Zwar herrscht interdisziplindr somit ein Konsens be-
ziiglich der notwendigen Zweckadidquanz und der Anwendung des Ertrags-
wertverfahrens, dennoch konnen grundsitzliche Divergenzen bei der kon-
kreten Umsetzung der Barabfindungsbemessung bestehen.

Wie ldsst sich das Spannungsfeld aus rechtlichen Vorgaben, betriebs-
wirtschaftlicher Theorie und Bewertungspraxis konkret auflésen?

21 Vgl. Mandl/Rabel, in: Siegel/Klein/Schneider/Schwintowski (Hrsg.), Festschrift fiir
Dieter Riickle, Berlin 2006, S. 55.

22 Vgl. Rabel, in: Kénigsmaier/Rabel (Hrsg.), Festschrift fiir Gerwald Mandl, Wien
2010, S. 513.

23 Vgl. bspw. Hachmeister/Ruthardt/Lampenius, WPg 2011, 519, 522; Paulsen, in
Goette/Habersack (Hrsg.), Miinchener Kommentar zum AktG, 3. Aufl., Miinchen
2010, § 305 AktG, Rn. 80; Riegger, in: Riegger/Wasmann (Hrsg.), Kolner Kom-
mentar zum SpruchG, Anhang zu § 11 SpruchG, Kéln 2005, Rn. 4. Auf eine eigen-
standige Diskussion der Discounted Cash Flow-Verfahren wird verzichtet. Es
kommt m.E. prinzipiell nicht darauf an, ob das Ertragswertverfahren oder ein Dis-
counted Cash Flow-Verfahren fiir die Bewertung eingesetzt wird. Ertragswert und
Discounted Cash Flow-Verfahren basieren auf einem Investitionskalkiil und fithren
bei konsistenter Annahmesetzung zu iibereinstimmenden Werten. Ob eine Orien-
tierung an einer maf3geblichen Bewertungsperspektive sowie eine addquate Wertin-
dikation erreicht werden, hangt von den jeweils bei der Umsetzung des Verfahrens
getroffenen Annahmen ab. Teilweise wird in der Literatur der Einsatz von DCF-
Verfahren mit dem Hinweis abgelehnt, dass dariiber keine subjektiven Werte ermit-
telt werden konnten. Gleichzeitig wird von diesem Teil der Literatur der Einsatz des
Ertragswertverfahrens auf die Ermittlung subjektiver Entscheidungswerte be-
schrinkt. Vgl. zu dieser Ansicht bspw. Matschke/Brésel, Unternehmensbewertung:
Funktionen, Methoden, Grundsitze, 4. Aufl., Wiesbaden 2013, S. 697f.; Hering,
Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Miinchen 2006, S. 166.

24 Vgl. Wagner, in: Peemoller (Hrsg.): Handbuch Unternehmensbewertung, Landsberg
am Lech 1984, S. 3; Nonnenmacher, Anteilsbewertung bei Personengesellschaften,
Konigstein/Ts. 1981, S. 33; Wagner/Nonnenmacher, ZGR 1981, 674, 677.
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Diese Frage wird in den Kapiteln 2 — 4 dieser Arbeit durch die Entwick-
lung einer normzweckkonformen, mit der betriebswirtschaftlichen Theorie
zu vereinbarende und praktisch umsetzbare Vorgehensweise zur Ermittlung
der angemessenen Barabfindung beantwortet.

Den Rahmen der Untersuchung bilden:

— der Grundsatz der MaBigeblichkeit der rechtlichen Wertungen;

— das theoretische Fundament der betriebswirtschaftlichen Funktionen-

lehre;

— die notwendige Praktikabilitit der Bewertungsansétze.

Zunichst wird das theoretische Fundament der betriebswirtschaftlichen
Funktionenlehre dargestellt, da die Begrifflichkeiten fiir die Herausarbei-
tung der rechtlichen Bewertungsvorgaben benétigt werden (Kapitel 2). An-
schliefend erfolgt die Identifikation rechtlicher Bewertungsvorgaben im
Sinne von Grundsitzen normzweckadiquater Abfindungsbemessung
(Kapitel 3). Analog zu der in den Rechtswissenschaften iiblichen herme-
neutischen Methode werden die Vorgaben des Gesetzgebers als Ausgangs-
punkt gewihlt.25 Davon ausgehend werden die verfassungs- und einfach-
rechtlichen Bewertungsvorgaben unter Beachtung der grundlegenden Sys-
tematik des Aktienrechts herausgearbeitet. Von juristischer Seite konnte ge-
gen die vorgenommene Ableitung der Grundsitze normzweckaddquater
Abfindungsbemessung mit Moxter zwar vorgebracht werden, es ,,wire wohl
nicht sinnvoll, wenn der Betriebswirt zu (schwierigen) Rechtsfragen Stel-
lung nimmt.“?¢ Allerdings muss eine Ausnahme erlaubt sein, wenn es wie
hier darum geht, eine integrierte, diszipliniibergreifende Losung zu ermit-
teln. Die Frage der Ermittlung einer rechtlich ,,angemessenen* Wertindika-
tion lasst sich auch fiir einen Okonomen nur bearbeiten, wenn er versucht,
die Vorgaben und Konsequenzen der rechtlichen Rahmenbedingungen im

25 Zur hermeneutischen Methode ausfiihrlich, Baetge, in: Kiiting/Pfitzer/Weber, Hand-
buch der Rechnungslegung — Einzelabschluss, 5. Aufl., Stuttgart 2002 ff., § 243
HGB, Rn. 21; jiingst auch Klénne, Objektivierte Bewertung und Verteilung von
Synergieeffekten bei gesellschaftsrechtlich bedingten Unternehmensbewertungen,
Diisseldorf 2013, S. 84.

26 Moxter, Grundsétze ordnungsmafiger Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Wiesba-
den 1983, S.21.
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Sinne einer ,,[6 ]konomischen Analyse des Rechts*27 aufzubereiten. Grund-
satzlich lasst sich ein rechtlich und betriebswirtschaftlich stimmiges und in
sich konsistentes Abfindungsmodell nur durch einen diszipliniibergreifen-
den Ansatz entwickeln. Hierzu erfolgt in Kapitel 4 die Integration der
Grundsitze normzweckaddquater Abfindungsbemessung in das theoretische
Fundament der betriebswirtschaftlichen Funktionenlehre zur Ableitung des
,hormzweckadiquaten Schiedspreiskonzeptes®.

Im Rahmen der Arbeit ist die Frage der rechtlich addquaten Wertkategorie
und Wertindikation zu beantworten. Davon héngt u.a. ab, welche Bedeutung
dem Borsenkurs fiir die Abfindungsbemessung zukommen kann. Weiter ist
zu konkretisieren, aus welcher Perspektive bzw. aus welchen Perspektiven
eine fundamentale Bewertung nach dem Ertragswertverfahren vorzunehmen
ist.28 Die Bewertungsperspektive bestimmt die konsistente Ermittlung der
einzelnen Parameter bei der Umsetzung einzelner Bewertungsmethoden. In
Kapitel 4 werden daher vor allem auch die Konsequenzen der betriebswirt-
schaftlichen und rechtlichen Vorgaben auf die konkrete Umsetzung des Er-
tragswertverfahrens herausgearbeitet. Auf diese Weise kdnnen auch beste-
hende konzeptionelle Unterschiede identifiziert und dargelegt werden.

Bei der Umsetzung des Ertragswertverfahrens ergeben sich im Einzel-
nen Unterschiede beziiglich der folgenden zu treffenden Annahmen bzw.
Bewertungsparameter:

— Informationsstand;

— Unternehmenskonzept bzw. zu unterstellende Geschéftspolitik;

— Einfluss der Eigentiimer oder des Managements auf die zukiinftige Un-
ternechmensentwicklung;

— Ausschiittungs-/ Finanzierungspolitik;

— personliche Steuern;

— unechte/echte Synergieeffekte (Verbundeffekte);

— Alternativinvestition (Kapitalisierungszinssatz).

Der in dieser Arbeit vertretene interdisziplindre Ansatz wurde in der Lite-

ratur bisher nicht vorgetragen. Allerdings finden sich verschiedene alter-

27 Ballwieser, BFuP 1996, 503 beschreibt die konomische Analyse des Bilanzrechts
folgendermaBen: ,,Okonomische Analyse des Rechts widmet sich dem Verstindnis
und der Wiirdigung eines historischen, gegenwértigen oder geplanten Rechtsberei-
ches unter Beriicksichtigung 6konomischer Sprache und Modelle und darauf basie-
render Hypothesen und empirischer Ergebnisse.*.

28 Vgl. Hiittemann, WPg 2007, 812, 813, der auch verschiedene mdgliche Perspektiven
aufzdhlt.
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native Ansétze zur Unternehmensbewertung bzw. Anteilsbewertung zur
Abfindungsbemessung. In Kapitel 5 dieser Arbeit werden die folgenden
Ansitze dargestellt und diskutiert:

— der Borsenkurs;

— der Verkehrswert des Unternehmens;

— der Unternehmenswert aus Sicht der Gesellschaftergemeinschaft;

— der objektivierte Unternehmenswert nach IDW S 1;

— die Best Practice Empfehlungen der DVFA.

Die jeweiligen Konsequenzen der Anséitze flir die Umsetzung des Ertrags-
wertverfahrens werden dargestellt und weiterentwickelt. Dariiber hinaus
kann unter Riickgriff auf die Grundsétze normzweckadédquater Abfindungs-
bemessung und betriebswirtschaftliche Argumente dargelegt werden, war-
um die alternativen Ansétze, zumindest eigenstdndig, keine ,,angemessene*
Wertindikation liefern konnen.
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