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Teil 1

Einleitung

§ 1 Problemstellung und Zielsetzung

Kaum ein Thema wird im Kapitalgesellschaftsrecht schon seit Jahrzehnten so
intensiv diskutiert wie die Abfindung! von Aktionéren. Dies verwundert nicht,
handelt es sich bei der Entschiadigung fiir Eingriffe in Rechtspositionen um
ein grundlegendes Rechtsproblem, welches bei der Abfindung von Aktiondren
durch die betriebswirtschaftlichen und gesellschaftsrechtlichen Implikationen
besondere Schwierigkeiten aufwirft. Von den juristischen Rahmenbedingun-
gen bis hin zu den bewertungstheoretischen Einzelfragen werden daher in-
tensive Diskussionen gefiihrt. Gerade die notwendige Verkniipfung sowie die
Wechselwirkung von Betriebswirtschaftslehre und Rechtswissenschaft machen
die Suche nach der angemessenen Abfindung zu einem hochkomplexen juris-
tisch-betriebswirtschaftlichen Unterfangen. Aufgrund dessen sieht man sich als
Rechtsanwender einer iiberwiltigenden Flut an Literatur und Rechtsprechung
ausgesetzt. Problematisch ist dabei nicht nur die Masse an Beitrdgen, sondern
auch, dass bereits keine Einigkeit iiber die Grundannahmen besteht und diese
haufig nicht offengelegt werden. Es werden daher regelméfig nur Einzelfra-
gen untersucht, ohne dass ein einheitliches dogmatisches Gesamtkonzept ent-
wickelt wird.

Trotz der engen Verzahnung von Recht und Bewertungslehre kann Aus-
gangspunkt einer juristischen Untersuchung, deren Fokus auf der Abfindung
bei StrukturmaBnahmen liegt, nur das Gesetz sein. Lange Zeit war umstritten,
ob tiberhaupt ein Ausschluss von Aktiondren moglich ist. Zwar ist dies mittler-
weile gemeinhin anerkannt, was durch die Einfithrung und verfassungsrecht-
liche Anerkennung des Squeeze-Outs bestitigt wurde.? Die Diskussion hat sich
dadurch aber nur auf die Rechtsfolgenebene, namentlich die zu leistende Ab-
findung verlagert, und wird nun dort vehement weitergefiihrt. Denn das Gesetz

! Der Begriff der Abfindung wird nachfolgend verwendet als Oberbegriff fiir die verschie-
denen Abfindungsarten (Barabfindung, Abfindung in Aktien, Ausgleich, Umtauschverhéltnis
und bare Zuzahlung [vgl. KK-AktG/Gayk, Anh. § 11 SpruchG Rn. 3]).

2 BVerfG, NJW 2007, 3268 — ,,Edscha* zum aktienrechtlichen Squeeze-Out (§§327aff.
AktG) und BVerfG, NZG 2012, 907 — ,,Deutsche Hypothekenbank* zum t{ibernahmerecht-
lichen Squeeze-Out.



2 Teil 1: Einleitung

fordert als Kompensation schlicht die Angemessenheit der Abfindung.? Was
aber ist unter dem unbestimmten Rechtsbegriff der angemessenen Abfindung
zu verstehen? Dies konkretisiert das Gesetz nicht.

In der Praxis hat sich zur Bewertung seit langem das Ertragswertverfahren
nach den Vorgaben des Instituts der Wirtschaftspriifer (IdW) etabliert. Ertrags-
wertverfahren erfordern jedoch zeit- und kostenintensive Gutachtertitigkeiten
und unterliegen als prognostische Verfahren erheblichen Bewertungsunsicher-
heiten. Bewertungsgutachten werden daher nicht selten gerichtlich angegrif-
fen.4

Vor allem in Anbetracht der Verfahrensdauer von Spruchverfahren, bedingt
durch die hohe Komplexitit des Bewertungsvorgangs>, wird daher immer haufi-
ger diskutiert, wie das Bewertungsproblem zeit- und kosteneffizient gelost wer-
den kann, ohne dabei die berechtigten Interessen der Minderheit aus den Augen
zu verlieren. Insbesondere bei borsennotierten und kapitalmarktorientierten Ge-
sellschaften drangt sich die Frage auf, warum iiberhaupt umfassende Gutach-
ten erstellt werden miissen, wenn doch auch die Marktbewertung — der Bor-
senkurs — als Ankniipfungspunkt fiir die Bestimmung der Abfindungsleistung
dienen kann. Durch die Heranziehung von Borsenkursen auf langwierige Be-
wertungsgutachten verzichten zu konnen, ist insbesondere aus verfahrenséko-
nomischer Sicht besonders attraktiv. Denn die {iberlange Verfahrensdauer von
Spruchverfahren ist auch verfassungsrechtlich nicht unbedenklich.

Konnten diese Uberlegungen frither — wohl auch in Anbetracht der unterent-
wickelten deutschen Kapitalmérkte — im Ergebnis nicht hinreichend {iberzeu-
gen, hat sich in jlingerer Zeit aufgrund der zunehmenden Professionalisierung
der Kapitalmérkte eine gesteigerte Bereitschaft von Rechtsprechung und Lite-

3 Vgl. nur §327a Abs. 1 Satz 1 AktG: ,,Die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft
oder einer Kommanditgesellschaft auf Aktien kann auf Verlangen eines Aktionérs, dem Aktien
der Gesellschaft in Hohe von 95 vom Hundert des Grundkapitals gehdren (Hauptaktiondr), die
Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktionire (Minderheitsaktionére) auf den Hauptaktionir
gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung beschlieen.* (Hervorhebungen durch
Verf.).

4 An den deutschen Zivilgerichten wird jihrlich eine Vielzahl an Spruchverfahren gefiihrt,
um im Anschluss an eine Strukturmafinahme die den auBlenstehenden Aktionédren zu gewéh-
rende Abfindung einer gerichtlichen Kontrolle zu unterziehen. In all diesen Fillen stehen die
Gerichte vor der Aufgabe, die Angemessenheit der Abfindung zu tiberpriifen und im Falle ihrer
Unangemessenheit, eine angemessene Abfindung zu bestimmen (vgl. nur die Liste der iiber
300 LG- und iiber 160 OLG-Beschliisse der vergangenen 20 Jahre auf Spruchverfahren di-
rekt, (abrufbar unter https://www.spruchverfahren-direkt.de/?page id=555, zuletzt abgerufen
am 16.08.2023).

5 Verstanden als die Zuordnung eines Wertes zu einem Bewertungsgegenstand aus der Per-
spektive eine Bewertungssubjekts (Fleischer/Hiittemann/Bocking/Rauschenberg, §2 Rn. 2.4);
Decher/Hoffmann-Becking/Libbe/Wilsing, Stellungnahme DAV, S. 467.

6 Siehe dazu S. 54ff.
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ratur gezeigt, Borsenkurse zu beachten. Diese Entwicklung mafgeblich ange-
stoBen hat das BVerfG in seiner DAT/Altana-Entscheidung.’

Entgegen der zunehmenden Akzeptanz werden Borsenkurse in der Praxis
aber bislang nur zogerlich — meist in Kombination mit einem Ertragswertgut-
achten — herangezogen.? Dies ist angesichts der iiberlangen Dauer von Spruch-
verfahren erniichternd und zeigt eine gewisse Pfadabhédngigkeit auf, trotz der
beachtlichen Kritik und alternativen Bewertungsmdglichkeiten {iberwiegend
am Ertragswertverfahren festzuhalten, zumal das Gesetz methodenoffen aus-
gestaltet ist. Es obliegt gerade dem Rechtsanwender die Leerformel ,,angemes-
sene Abfindung* mit Inhalt zu fiillen und dabei auch neuere Entwicklungen zu
beriicksichtigen. Vor dem Hintergrund zunehmend regulierter und effizienter
Kapitalmérkte soll folglich angeregt werden, neue Pfade zu beschreiten und
sich — wo moglich — noch stirker an Borsenkursen zu orientieren.

Beitrag der vorliegenden Arbeit dazu ist es, umfassend zu untersuchen, in-
wiefern Borsenkurse bei der Bestimmung der angemessenen Abfindung (vor-
rangig) herangezogen werden konnen. Hauptaugenmerk der Untersuchung liegt
dabei auf dem oftmals vernachlédssigten Zweck der Abfindungsnorm (Norm-
zweck) und einer konsequenten Ausrichtung der juristischen Bewertungsgrund-
lagen daran.

Im Zentrum der Diskussion um die Alleinmafgeblichkeit von Borsenkursen
steht der regulierte Markt. Freiverkehrskurse werden dagegen bislang nur stief-
miitterlich behandelt.” Die strukturelle Verschiedenheit der beiden Borsenseg-

7 BVerfGE 100, 289 — ,,DAT/Altana‘; zuvor noch ablehnend BayObLG Miinchen, DStR
1995, 1479 (1480); BGH, Urt. v. 30.03.1967 — 11 ZR 141/64, juris, S. 11 ff.; OLG Celle, Beschl.
v.31.07.1998 — 9 W 128/97, juris, Rn. 191F.

8 Vgl. nur BGH, DStR 2016, 974 —,,Nestlé*; BGH, BeckRS 2020, 28435, Rn. 36 —,, Wella*;
OLG Dresden Beschl. v. 16.08.2017 — 8 W 244/17, nv, S. 13 ff. (abrufbar unter https://www.
justiz.sachsen.de/esamosplus/pages/index.aspx, zuletzt abgerufen am 16.08.2023); OLG Diis-
seldorf, BeckRS 2020, 28412, Rn.27; OLG Frankfurt a. M., BeckRS 2016, 6246, Rn. 291f.;
OLG Frankfurt a. M., NZG 2020, 339. Hintergrund der Doppelbewertung anhand von Ertrags-
wert und Borsenkurs ist, dass im Regelfall schon der Mehrheitsaktiondr in Vorbereitung der die
Strukturmafnahme beschlieBenden Hauptversammlung ein Ertragswertgutachten in Auftrag
gibt. Dieses Gutachten wird dann der richterlichen Kontrolle im Spruchverfahren zugefiihrt.
In jlingerer Zeit finden sich jedoch auch vermehrt Entscheidungen, die trotz Vorliegens eines
Ertragswertgutachtens allein auf eine kapitalmarktorientierte Bewertung anhand von Borsen-
kursen abstellen (vgl. LG Frankfurt a. M., NZG 2019, 989 (991) — ,,Stada AG*; LG Stuttgart,
BeckRS 2018, 35320, Rn. 105; LG Stuttgart, Beschl. v. 17.09.2018 — 31 O 1/15 KfH SpruchG,
juris, Rn. 145; LG Stuttgart, BeckRS 2019, 23342, Rn. 303; OLG Miinchen, BeckRS 2021,
43656, Rn. 701.).

9 Jiingst scheint diese Fragestellung jedoch vermehrt das Interesse der Rechtsprechung
und Literatur zu wecken. Vgl. zuletzt u.a. Brandenstein/Hofling, NZG 2021, 18; Bungert/
Wettich, FS Hoffmann-Becking 2013, 157 (174); Herfs/Goj, DB 2021, 772 (773f.); Karami,
Ubertragung der Borsenkursrechtsprechung auf Freiverkehrstitel; Schmidt, NZG 2020, 1361;
Wasmann, AG 2021, 179 (191); Zwirner/Zimny, BB 2018, 1387 (1388); LG Stuttgart, BeckRS
2018, 35320; OLG Hamburg, BeckRS 2020, 27988; OLG Miinchen, NZG 2014, 1230.
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mente!? gibt jedoch begriindeten Anlass intensiver zu hinterfragen, ob die an-
gestellten Uberlegungen ohne Weiteres auf den Freiverkehr iibertragen werden
konnen, im Lichte der verfassungsrechtlichen Zielvorgaben gar miissen oder
nicht vielmehr eine differenzierte Betrachtungsweise angezeigt ist.

Ziel der Arbeit ist es, die Frage, ob und inwieweit Borsen- und insbesonde-
re Freiverkehrskurse zur Bestimmung angemessener Abfindungsleistungen bei
StrukturmaBnahmen herangezogen werden konnen, einer umfassenden rechts-
dogmatischen Untersuchung zuzufithren. Zum einen soll durch die Auseinan-
dersetzung mit den zahlreichen Beitrdgen aus der Literatur, der Vielzahl ge-
richtlicher Entscheidungen sowie den gesetzgeberischen Wertungen ein Beitrag
zu einem normzweckorientierten — und damit dogmatisch fundierten — Bewer-
tungskonzept bereitgestellt werden. Zum anderen soll der Praxis eine bessere
Handhabung der angemessenen Abfindung bei borsenorientierten!! Gesell-
schaften ermdglicht werden.

§2 Gegenstand und Gang der Untersuchung

Die soeben dargestellte Forschungsfrage beschreibt und begrenzt zugleich den
Untersuchungsgegenstand. Die Frage der Vereinbarkeit einer marktpreis- bzw.
kursorientierten!? Bewertung mit den Anforderungen an eine angemessene Ab-
findung der auBenstehenden Aktionire'? — kurz: die Normzweckadiquanz'# —
soll konkret fiir Freiverkehrsemittenten aufgearbeitet werden. Insbesondere der
Normzweck als elementarer Ausgangspunkt der Bewertung, aus dem sich Ziel,
Gegenstand und Perspektive der Bewertung ableiten lassen, soll daher umfas-
send untersucht werden.

Die in der Bewertungslehre anerkannten Bewertungsmethoden!> werden
dabei nur am Rande behandelt, da diese keine abweichenden Ergebnisse zwi-

10 vgl. zum sog. ,,Zwei-Segmente-Prinzip“: Harrer in BeckHdB AG, § 20 Rn. 10ff.; Weit-
nauer, Teil I. Exit Rn. 109.

' Der Begriff der ,,borsenorientierten Gesellschaft* soll hier fiir im regulierten Markt und
Freiverkehr notierte Gesellschaften verwendet werden, um eine Uberschneidung mit dem ge-
setzlich festgelegten Begriff der ,,borsennotierten Gesellschaft” i.S.d. §3 Abs. 3 AktG (dazu
S.244) zu vermeiden.

12 Hier synonym verwendet als Oberbegriff fiir Borsen- und Freiverkehrskurse sowie an
anderen Handelsplitzen festgestellte Preise (Marktpreise).

13 Der Begriff des auBenstehenden Aktionirs wird nicht definiert. In der Regierungs-
begriindung zur Vorschrift des §284 AktG 1965 (RegE zum AktG und EGAktG, BT-Drs.
IV/171, S.220) werden hierunter jedoch ,,alle Aktiondre der Gesellschaft mit Ausnahme des
anderen Vertragsteils* gefasst.

14 Instruktiv zum Normzweckadiquanzprinzip und der funktionalen Bewertungslehre:
Moxter, Grundsitze ordnungsmaBiger Unternechmensbewertung. Néher S. 8.

15 Zu den auch in der Rechtsprechung anerkannten Bewertungsmethoden zihlen jeden-
falls die nach dem Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) gingigen Verfahren (IDW S 1, Rn. 7),
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schen dem regulierten Markt und Freiverkehr versprechen. Dagegen ist die
Aussagekraft von Borsenkursen als Marktpreise!® unmittelbar abhiingig vom
Markt, in dem sie zustande kommen. Diese Abhingigkeit erfordert eine genaue
Analyse des Marktes aus regulatorischer, aber auch tatséchlicher Sicht. Regu-
lierter Markt und Freiverkehr sollen einander daher umfassend gegeniiberge-
stellt werden.

Die Untersuchung der Bewertungsfunktion von Freiverkehrskursen kon-
zentriert sich dabei auf die Bestimmung angemessener Barabfindungen,!” also
die Fille, in denen die aulenstehenden Aktiondre vollstindig aus der Gesell-
schaft ausscheiden. Der Untersuchungsgegenstand wird dahingehend begrenzt,
da die Fille, in denen die Aktiondre weiter an der Gesellschaft beteiligt blei-
ben, eine andere Bewertungssituation darstellen, die teils abweichende Erwa-
gungen rechtfertigt.!® Auch der Tauglichkeit von Bérsen- und Freiverkehrskur-
sen im Hinblick auf die Bewertung ganzer Unternehmen, soll hier nicht weiter
nachgegangen werden. Denn eine valide Aussage zur Tauglichkeit eines Be-
wertungsverfahrens lédsst sich nur im Hinblick auf den konkreten Bewertungs-
zweck — hier die Barabfindung der auBenstehenden Aktionére bei Strukturmal-
nahmen — treffen. Ob anlésslich anderer Bewertungsanlasse auf (Freiverkehrs-)
Kurse zuriickgegriffen werden kann, muss eigenstindig gepriift werden und ist
nicht Gegenstand der nachfolgenden Untersuchung.

namentlich das Ertragswertverfahren und das Discounted Cash Flow-Verfahren (DCF-Ver-
fahren).

16 Marktpreis ist der Preis, der fiir Giiter und Dienstleistungen auf einem Markt zu einem
bestimmten Zeitpunkt von Marktteilnehmern aus Angebot und Nachfrage gebildet wird. Der
am Aktienmarkt zustande gekommene Borsenkurs ist daher ebenfalls Marktpreis fiir die ein-
zelne Aktie als verbriefte Mitgliedschaft in der Aktiengesellschaft.

17.§305 Abs.2 Nr.3 AktG (Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag); §§327aff.
AktG, 62 Abs.5 UmwG (aktien- und umwandlungsrechtlicher Squeeze-Out); §§29 Abs. 1
Sétze 1 und 3 (Verschmelzung durch Aufnahme), 122i Abs. 1 Satz 1 (grenziiberschreitende
Verschmelzung), 176 Abs. 2 Satz 3 Hs. 2 (Volliibertragung), 207 f. UmwG (Formwechsel); §§ 7
Abs. 1 Satz 1, 9 Abs. 1 Satz 1 SEAG (Griindung einer SE); § 12 Abs. 1 Satz 1 SEAG (Sitzver-
legung einer SE).

18 In den Fillen einer Verschmelzungswertrelation kommt es fiir die angemessene Ab-
findung in erster Linie auf eine Relationsbewertung an, bei der vor allem im Hinblick auf den
Bewertungsgegenstand und die Beriicksichtigung von Synergien und Verbundvorteilen andere
Erwégungen anzustellen sind (vgl. S. 130f.).






Teil 2

Grundlagen der Bestimmung
der angemessenen Abfindung

Um das Verstindnis der nachfolgenden Untersuchungen zur Tauglichkeit von
Borsen- und Freiverkehrskursen bei der Bestimmung angemessener Barabfin-
dungen zu erleichtern und hierfiir eine gewisse Ausgangsbasis zu schaffen, soll
den Grundlagen ein eigenstandiger Teil gewidmet werden. Dieser dient der Ein-
fiihrung in die Thematik, indem die grundlegenden rechtlichen Anforderungen
an eine angemessene Abfindungsleistung zunéchst abstrakt und am Normzweck
orientiert herausgearbeitet werden.

Denn eine Vielzahl der Meinungsverschiedenheiten bei der Bestimmung an-
gemessener Abfindungsleistungen ldsst sich schon auf unterschiedliche Grund-
annahmen zuriickfiihren. Uneinigkeit besteht daher nicht etwa in den Einzel-
fragen, sondern bereits in der bewertungsrechtlichen Grundkonzeption. Die
Meinungsvielfalt zur Angemessenheit von Abfindungsleistungen liee sich
drastisch reduzieren, wiirde man schon in den Bewertungsgrundlagen mehr
Einigkeit finden. Dies erfordert eine umfassende Auseinandersetzung mit dem
Normzweck, die leider oftmals zu kurz kommt. Eine stringente Untersuchung
der Normzweckaddquanz eines Bewertungsverfahrens kommt aber nicht
umhin, die rechtlichen Anforderungen an die Bewertung zu konkretisieren. Im
Gegenteil ist es geradezu zwingend die Bewertungsvorgaben zunéchst abstrakt
zu definieren, ehe das konkrete Bewertungsverfahren daran gemessen werden
kann. Dies ist Gegenstand der nachfolgenden Ausfithrungen.

Auf eine kurze Darstellung der rechtlichen Dimension der Bewertungsfrage
(§3), folgt eine eingehende Auseinandersetzung mit dem Bewertungsziel ,,an-
gemessene Abfindung® unter Auslegung der relevanten Rechtsgrundlage und
unter besonderer Beriicksichtigung der verfassungsrechtlichen Implikationen
(§4). Darauf aufbauend werden sodann Gegenstand und Perspektive der Be-
wertung bestimmt (§ 5).
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§3 Bewertung als Rechtsfrage

Bewerten als solches meint etwas ,,dem [Geld]wert, der Qualitidt, Wichtig-
keit nach [ein]schitzen, beurteilen*.! Es beschreibt also einen Vorgang, in dem
einem Gegenstand (Bewertungsobjekt) vom Bewertenden (Bewertungssubjekt)
bestimmte Eigenschaften zugeschrieben werden, was bei komplexeren Gegen-
standen wie Unternehmen schon begrifflich Schwierigkeiten. So hat die Unter-
nehmensbewertung i.e. S. die Ermittlung des Wertes von Unternehmen zum
Gegenstand. Unternehmensbewertung kann aber auch i. w. S. verstanden wer-
den und neben der Ermittlung von Unternehmenswerten auch den Anteilswert
erfassen. Die 6konomische Teildisziplin, die sich mit der Unternechmensbewer-
tung befasst, ist die Bewertungslehre. Die rechtliche Natur der Bewertung als
originir betriebswirtschaftliche Disziplin erschlie3t sich somit nicht schon auf
den ersten Blick. Es muss daher zunichst der Bogen von der 6konomischen Be-
wertungslehre hin zur juristischen Relevanz von Bewertungsfragen gespannt
werden, ehe auf die einzelnen Komponenten der rechtsgeleiteten? Bewertung
im Kontext von Barabfindungen eingegangen werden kann.

A. Die Normzweckaddquanz: eine Synthese
aus Wirtschaftswissenschaft und Jurisprudenz

Bewertungen sind iiberwiegend betriebswirtschaftlich veranlasst. So werden
in der Bewertungspraxis regelmifig Unternehmensbewertungen durchgefiihrt,
die auf freiwilligen unternehmerischen Investitionsentscheidungen (bspw. Un-
ternehmenstransaktionen) basieren und Grundlage der zwischen den Parteien
privatautonom gefiihrten Verhandlungen sind. Die Parteien begegnen sich hier-
bei regelméBig auf Augenhdhe, mit dem Ziel einen Einigungswert zwischen
ihren individuellen subjektiven Wertvorstellungen (Grenzpreisen) zu finden.?
Wo Bewertungen auf freiwilliger Basis erfolgen, sind keine rechtlichen Schutz-
mechanismen erforderlich, da jede Partei ihre subjektive Wertobergrenze und
Wertuntergrenze autonom festlegen und in die Preisverhandlungen einbringen
kann. Nur im Rahmen des zwischen den Grenzpreisen der Parteien bestehen-
den Einigungsbereichs wird es zu einer Transaktion kommen.* Findet sich kein

! Vgl. Duden online ,,bewerten* (https://www.duden.de/rechtschreibung/bewerten; zuletzt
abgerufen am 16.08.2023).

2 Adolff, Unternehmensbewertung, S.4; Hiittemann, FS Hoffmann-Becking 2013, 603
(603); auch ,,rechtsgepriagte Unternehmensbewertung* (Karami, Stand und (Weiter-)Entwick-
lung der rechtsgepriagten Unternehmensbewertung; Knoll, BFuP 2017, 300; Wagner, WPg
2016, 1090; Grofifeld/Egger/Tonnes (Hrsg.), Recht der Unternehmensbewertung, Rn. 169)
oder ,,rechtsgebundene oder normgeprigte Unternechmensbewertung* (Fleischer, ZGR 1997,
368 (375); Fleischer, AG 2014, 97 (98); Fleischer, AG 2016, 185 (189f1.)).

3 Moxter, Grundsitze ordnungsmifiger Unternehmensbewertung, S. 5.

4 Matschke/Brisel, Unternehmensbewertung, S. 136fT.; Stein, Fundamentalanalyse und
Borsenkurs, S.29; Tonnes, M&A Review 2017, 449 (449).
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Einigungsbereich zwischen den Wertvorstellungen der Parteien, scheitert die
Transaktion.

Darin liegt der entscheidende Unterschied zur Bestimmung der angemes-
senen Abfindung bei StrukturmafBnahmen. Da die auBenstehenden Aktiondre
den erforderlichen Mehrheitsbeschluss fiir die Durchfithrung einer Struktur-
mafBnahme nicht einseitig verhindern konnen, sieht das Gesetz einen (vermo-
gensmiBigen) Schutz durch Gewihrung einer angemessenen Abfindung vor.’
Eine Bewertung erfolgt in diesen Féllen nicht auf freiwilliger Basis, sondern ist
von Rechts wegen vorgeschrieben. Sie dient nicht der Bestimmung eines Eini-
gungsbereichs als Grundbedingung erfolgreicher Preisverhandlungen, sondern
der Entschédigung fiir den unabhingig vom Willen der Minderheit eingetrete-
nen Rechtsverlust.® Die Bewertung ist nicht Grundlage, sondern Rechtsfolge
der MaBnahme.”

Aufgrund der Schutzbediirftigkeit der Minderheit erfahrt die Bewertungs-
situation bei Strukturmafahmen somit eine normative Pragung. Bei der Bestim-
mung der angemessenen Abfindung kann sich die Bewertungslehre daher nicht
allein auf ihre originir betriebswirtschaftliche Natur zuriickziehen.® Im Gegen-
teil: Insbesondere bei gesetzlichen Bewertungsanldssen sind vor allem die ju-
ristischen Wertungen und Zielvorgaben in den Bewertungsvorgang zu integrie-
ren.? Der Normzweck bestimmt hier das Bewertungsziel.'? Er gibt das juristisch
geforderte Ergebnis der Bewertung und zugleich den Bewertungsmafstab vor.
Die Auslegung und Konkretisierung des Normzwecks ist eine genuine Rechts-
disziplin, weshalb die Bewertung!! in diesen Fillen nicht mehr als rein dko-
nomische Frage begriffen werden kann, sondern besonders rechtsgeleitet ist.!?
Aufgrund der Normpréigung ist die rechtsgeleitete Bewertung in erster Linie
Rechtsanwendung und damit Teil der Jurisprudenz.!3

Zu den verfassungsrechtlichen Erwagungen vgl. S. 19ff.
Niher zu diesen sog. dominierten Konfliktsituationen: S. 82 f.
Vgl. auch Matschke, BFuP 2013, 14 (35).
Petersen/Zwirner/Luttermann, S. 156.

Grofsfeld, JZ 1981, 641 (642); Crasselt/Lukas/Mélls, S. 1.

10 4dolff, Unternehmensbewertung, S. 11ff.; Fleischer, AG 2014, 97 (98); Fleischer, AG
2016, 185 (190); Fleischer/Hiittemann/Hiittemann, § 1 Rn. 25; Grofifeld, JZ 1981, 641 (642);
Hiittemann, FS Hoffmann-Becking 2013, 603 (603 f.); Matschke/Brosel/Karami, FS Mandl
2010, 421 (424); Mattes/Maldeghem, BKR 2003, 531 (532).

1 Dass es nicht auf eine Unternehmensbewertung i.e.S. ankommt, zeigt die Unter-
suchung des Bewertungsgegenstands auf S. 60 ff.

12 Vgl. zutr. Adolff, Unternehmensbewertung, S. 5; Grofifeld, JZ 1981, 641 (642); Peter-
sen/Zwirner/Luttermann, S. 154.

13 So ausdriicklich OLG Diisseldorf, NZG 2013, 1393 (1394) — »~Ergo Victoria™; Mii-
KoAktG/van Rossum, §305 Rn. 82; BayObLG, AG 1996, 127 (128); Adolff, Unternehmens-
bewertung, S.2ff.; Schwetzler, FS Grofifeld 2019, 401 (401); vgl. auch Petersen/Zwirner/
Luttermann, S. 464, 469, 474 der in diesem Zusammenhang sogar von einem eigenen Rechts-
gebiet spricht; grundlegend: Grofifeld, Unternehmensbewertung, S. 8 ff. Grofifeld/Egger/Ton-
nes (Hrsg.), Recht der Unternehmensbewertung, Rn. 1.

O ® 9 N W»n
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Die gesetzlich veranlasste Bewertung fiihrt die betriebswirtschaftliche und
rechtswissenschaftliche Forschung insoweit zusammen.!* Aufgabe der Rechts-
wissenschaft ist es, den Normzweck zu ermitteln, um dem Begriff der Angemes-
senheit Konturen zu verleihen. Die Bewertungspraxis hat die rechtlichen Vor-
gaben mittels geeigneter Bewertungsmethoden umzusetzen, die sich wiederum
an den juristischen Zielvorgaben orientieren und damit dem Normzweck Gel-
tung verschaffen.!> Nicht zuletzt in diesem Gebot der ,,Normzweckadiquanz*!6
besteht, neben den bewertungstechnischen Schwierigkeiten der Wertermitt-
lung,'” die Komplexitit der Bewertung, die daher zutreffend auch als ,,Konigs-
disziplin der Betriebswirtschaftslehre bezeichnet wird.!8

Gleichsam ist es aber auch ein Ziel rechtswissenschaftlicher Forschung, Er-
kenntnisse und Techniken anderer Wissenschaften fiir die Rechtspraxis fruchtbar
zu machen.!® Im vorliegenden Kontext bedeutet dies, dass sich der rechtswis-
senschaftliche Diskurs bei der Ausfiillung des Rechtsbegriffs ,,Angemessen-
heit“ den dkonomischen Erkenntnissen nicht vollig verschlieBen darf.2’ Im
Gegenteil ist die Rechtswissenschaft darauf angewiesen, auf die bisherigen
Erkenntnisse der Betriebswirtschaftslehre aufzubauen und Vorgaben fiir eine
normzweckadidquate Umsetzung des Bewertungsproblems zu machen. Die Be-
triebswirtschaftslehre hat hieraus Ansétze zur Verwirklichung des Bewertungs-
ziels zu entwickeln.?! Auch bei diesem interdiszipliniren Ansatz steht fiir die
Beurteilung der Normzweckadéquanz eines Bewertungsverfahrens aufler Zwei-
fel, dass der Blick auf die Erkenntnisse der Bewertungslehre stets durch die ju-
ristische Brille erfolgen muss. Die 6konomischen Erkenntnisse und Argumente

14 Die rechtsgeleitete Unternehmensbewertung wird daher auch héufig als ,,Begegnungs-
fach“ bezeichnet (Fleischer, AG 2014, 97 (98); Grofifeld in GroBfeld/G. Schwarz/Meik
(Hrsg.), Wirtschaftsrecht im internationalen Anpassungsprozess, Festvortrag ,,Unternehmens-
verfassung im Umbruch®, 21 (31); Ruthardt, Normzweckkonforme Unternehmensbewertung,
S.27ff. Grofsfeld/Egger/Tonnes (Hrsg.), Recht der Unternehmensbewertung, Rn. 2.

15 Fleischer/Hiittemann/Hiittemann, § 1 Rn. 7, 25, 32f.; Follert, Unternehmensbewertung,
S. 4; MilKoHGB/Schmidt, § 131 Rn. 139.

16 Begriindet von Moxter, Grundsitze ordnungsmiBiger Unternehmensbewertung, S. 5fF.;
Fleischer/Hiittemann/Bocking/Rauschenberg, § 2 Rn. 2; Fleischer, AG 2016, 185 (190); Flei-
scher/Hiittemann/Hiittemann, § 1 Rn. 47; Matschke/Brésel/Karami, FS Mandl 2010, 421 (zusf.
445); Ruthardt, NZG 2015, 1387 (1387); Ruthardt/Popp, AG 2020, 240 (240).

17 Bezeichnend Stigler, JPE, Vol. 91 1983 No. 4, 529 (533): ,,In economics the most fun-
damental of these central problems is the theory of value.”.

18 Ebke, FS GroBfeld 2019, 1 (3); Follert, Unternehmensbewertung, S. 1 ff. m. w. N.

19 S0 Richard Posner anlisslich des Symposium ,,Law, Knowledge, and the Academy* an
der Harvard Law School 2001 (Rakoff, Harvard Law Review, Vol. 115 2002 5, 1278 (1278)).

20 Fleischer, FS Hoffmann-Becking 2013, 331 (332); Follert, Unternehmensbewertung,
S. 3, 61; Gropsfeld/Egger/Ténnes (Hrsg.), Recht der Unternehmensbewertung, Rn. 5; Karami,
Stand und (Weiter-)Entwicklung der rechtsgepriagten Unternehmensbewertung, S. 1; Matsch-
ke/Brosel/Karami, FS Mandl 2010, 421 (423); Meitner, FS Grofifeld 2019, 257 (257); Rut-
hardt, Normzweckkonforme Unternehmensbewertung, S.29f.; Ruthardt, NZG 2015, 1387
(1387); Schwetzler, FS Grofifeld 2019, 401 (401).

21 FAUB, WPg 2021, 957 (958); Ruthardt/Popp, AG 2020, 240 (241).



Sachregister

Ad-hoc-Publizitit 138, 172, 185, 231,
264,292, 318f.

AGB. Siehe Geschiftsbedingungen
— AGB-Berlin 272, 287-289, 3021,
307,317,323

— AGB-Diisseldorf 279, 289f., 302, 317

— AGB-FWB 272f., 281-283, 291, 302,
306, 315f., 323

— AGB-Hamburg/Hannover 272,279,
286f., 3021, 307, 3161, 323

— AGB-Miinchen 272,280, 283f., 303,
307,316, 323

— AGB-Stuttgart 272, 284f., 302, 316

Aggregations- und Arbitrageargument
175f.

AlleinmaBgeblichkeit des Borsenkurses
94, 98, 103, 186, 266

Allokationseffizienz. Siehe Kapitalmarkt-
effizienz

Allokative Funktionsféhigkeit 270f., 298,
312-324

Angemessenheit. Siehe auch Bewertungs-
ziel

— Angemessenheitsgebot, Teil 2

— Angemessenheitsvermutung 112-115,
213,224f.,329

Anlagehorizont. Siehe Daueranlagewert

Anlegerverhalten. Siehe Behavioral Fi-
nance

Anteilsbewertung 60-81, 96f., 109, 123,
128-131, 156f.

— Anteilsbewertung, direkt 99, 101,
128-131, 133

— Anteilsbewertung, indirekt 60-71, 73,
78,99, 128, 219f.

Anteilseigentum. Siehe Eigentums-
garantie

— Mediatisierung 22-24

Anteilswert. Siehe Bewertungsobjekt

Antizipationseffekte 145f., 172f., 197

Ausnahmen 46-54, 113, 116, 120, 124,
224,278,313

Aussagekraft 5,47f., 51, 53, 68, 74, 101,
103, 106, 108, 116, 130, 138, 146—
150, 159, 168f1., 171, 177, 180, 183f.,
1871, 1931, 197, 200, 203, 209, 211-
213,219, 2231, 227, 258f., 263, 266,
271f.,298-301, 303, 305, 309f., 312,
323, 325-329

AuBerborslich 228f., 232,237, 2421,
246f., 250, 252, 254, 273, 275,277

Barwert 102, 131, 154, 190

Behavioral Finance 163, 170-180

Berlin Second Regulated Market 287f.,
317

Bestandsschutz. Siehe Eigentumsgarantie

Beteiligungstransparenz 320-322

Beteiligungswert 43, 48, 51, 53, 55, 62,
81, 84,99-101, 103, 105, 107f., 122,
124, 126, 129-133, 135, 137, 141 f,,
146-148, 152, 158, 162, 164, 171,
1741, 1771, 180, 182, 184, 187, 189,
191, 195, 198, 206209, 212, 222f.,
266, 299, 302, 305, 312, 3231, 326,
328 f. Siehe auch Bewertungsobjekt

Bewertungseffizienz 53, 166, 170-180,
255,299, 303, 305, 311f. Siehe auch
Kapitalmarkteffizienz

Bewertungsgegenstand. Siehe Bewer-
tungsobjekt

Bewertungsgrundlagen 7-89

Bewertungsgutachten 2, 54, 75, 78, 94,
103, 194, 208-212, 223 f.

Bewertungslehre 13f., 78f., 82, 93, 158—
194,216



370

Bewertungsobjekt 59-89, 100, 102, 126—
131, 141, 193, 2191, 327

Bewertungsperspektive. Siehe Bewer-
tungssubjekt

Bewertungssituation 5, 9, 11, 18, 55, 68,
81, 83, 108-125, 137, 269

Bewertungsstichtag 39, 65f., 120-122,
145, 1541, 1601, 176, 178, 181, 186,
194, 196-207, 214, 2171., 220, 222,
264-266

Bewertungssubjekt 40f., 59-89, 93, 98,
110, 115, 126-131, 133, 135, 137-139,
151-153, 162, 191, 193f,, 219f., 223,
302, 327f.

Bewertungsunsicherheit 2, 55-59, 138,
164, 1731, 176, 1821, 215-217, 222

Bewertungsvorgaben. Siehe Bewertungs-
grundlagen

Bewertungsziel 7, 12-59, 110, 117-119,
121f.

Bewertungszweck 5, 84, 132. Siehe auch
funktionale Werttheorie

Bezugsrechtsausschluss 27f., 44, 104 f.

Bid-Ask-Spread 179, 262f., 300, 305-308

Bilaterale Systeme 240

Borsenaufsicht 231f., 234, 237, 2421,
255,273, 275f., 278,297,310

— Borsenaufsichtsbehorde 275

Borsengeschéftsfiihrung 248, 274f.,
2771, 283 1., 288-290, 310

Borsennotierte Gesellschaft 18,29, 67—
69, 80, 105, 155-157, 244f.

Borsenordnung 16, 229f., 255f., 278,
292

Borsenpreis 47, 104, 126, 150, 192, 195,
197,221,231, 242, 246,2551.,264,267

Borsenrat 231, 275

Borsentriger 234f., 242 1., 246, 273-275,
279

Borsenwert 45, 62, 80, 91, 98-100, 122,
129, 154, 159, 217

Briefkurs 120, 195, 305, 314, 325

CAPM 093,214
DAT/Altana-Rechtsprechung 29-31, 41—

54,74, 941, 971., 146-148, 192, 196,
251-266

Sachregister

Daueranlagewert 150-155

DCF-Methode 215

Delisting 15f., 30, 46, 48, 61, 115-120,
253, 260, 268f., 302

Delisting-Rechtsprechung 29-31, 253 f.

Desinvestitionsmoglichkeit. Siehe Ver-
kehrsfahigkeit

— Abstrakte Desinvestitionsmoglichkeit
255f.

— Konkrete Desinvestitionsmoglichkeit
255-263

Desinvestitionswert (der Aktie). Siehe
Verkehrswert i.e. S

Differenzhypothese 38

Directors’ Dealings 283, 293, 295f., 320

Dispositionseffekt 174 f.

Dividendenerwartung 128, 131, 133,
1541, 171, 190

Dominierte Konfliktsituation 82-84,
108f, 114, 117, 127, 269

Doppelbewertung. Siehe Meistbegiins-
tigung

Doppelnatur der Aktie 74-80

Downlisting 268, 285, 306, 308, 316f.

Durchschnittskurs 48, 96, 106f., 116,
121, 161, 173, 178, 194-204, 207, 224,
264, 268

— Gewichteter Durschnittskurs 106, 195,
201-203, 208, 264

Durchschnitts-Minderheit 87-89, 114,
127,137, 208. Siehe auch Bewertungs-
subjekt

Effektive Informationsbewertung 100f.,
1631, 176, 183 f., 254, 271, 304, 310,
312-326, 328f. Siehe auch Kapital-
markteffizienz

Effektiver Rechtsschutz. Siehe Prozess-
6konomie

Einbeziehung 232, 236, 267, 272, 274,
277-290, 302, 314-318, 324, 326, 329

Eigentumsgarantie 20-56

Eingriffsintensitdt 108, 119

Einigungsbereich. Siehe Einigungswert

Einigungspreis. Siehe Einigungswert

Einigungswert 8f., 82-84, 127

— Legitimation minderheitsausschlieB3en-
der Maflnahmen 32-34



Sachregister

— volle Entschadigung 34, 3642, 79
— wahrer Wert 39f., 43
Entscheidungswert. Siehe Grenzpreis
Erstlisting. Siehe Primérlisting
Ertragskraft des Unternechmens 44, 51,
97f., 134, 154, 164, 183, 214
Ertragswert 98, 141f., 148, 150, 181f.
Ertragswertverfahren 2, 60, 95, 97f.,
1131, 128, 1311, 138, 140-142, 144,
152, 1611, 170, 173f.,, 176, 181f,,
186, 214-220
Erwerbsangebot 16, 18, 61, 115-120

Fehlbewertung 176f., 182

Folgepflichten 234, 248f., 251, 278, 280,
282,290f., 324-326

Freie Desinvestitionsentscheidung 42,
44,47,51,97, 141, 179, 191 1., 197,
253,256

Freiverkehr Plus 248, 284f., 290, 316

Freiverkehrshandel 228-231, 235, 247,
252,273,298, 311, 319

Freiverkehrstrager 230, 235, 240, 243,
2471, 2501, 269, 273 1., 278-281,
284,290f., 308, 319, 323

Fundamentalbewertung 46, 57, 60, 91,
121, 132, 134-136, 140, 151, 167, 180,
182, 184, 194, 206 f., 209223, 328

Fundamentalwert 129, 146, 153, 167,
169f., 173,177

Fungibilitit. Siehe Tatséchliche Verkehrs-
fahigkeit

Funktionales Wertverstiandnis 13f., 82

Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts
48f., 53, 106, 124, 180, 227, 329

— Funktionsfahigkeit des Freiverkehrs
270-325

Gebot der vollen Entschddigung 3641,
54,109, 134-138, 140f., 146, 148,
151, 157, 189, 324, 326

Gegenleistung 16f., 84, 96, 106111,
1141, 201, 258 1., 268

Geld-Brief-Spanne. Siehe Bid-Ask-
Spread

Geldkurs 120, 195, 258, 305, 314, 325

Geregelter Markt 230, 233, 236, 2411,
267f., 288-290

371

Gertichte. Siehe Noise-Trading

Gesamtbewertung 162 f.

Geschéftsbedingungen 231-235, 247,
250, 273-276,281-291, 315-318

Gesellschaftsanteil 69-72, 77, 79-81, 89,
100, 139, 147f., 158, 328. Siehe auch
Bewertungsobjekt

Gewinnerwartung 38, 133, 150, 153 f,,
189-191, 222

Gleichbehandlungsgrundsatz 19f., 35,
85f., 110, 136, 142, 157, 161

— Abfindungsrechtliches Gleichbehand-
lungsgebot 19f., 85f., 89, 191, 222,
328

Gleichgewichtspreis 114, 126f., 162,
177, 195f.

Governance-Zuschlag. Siehe Kontroll-
priamie

Grenznutzen 38,41, 83, 111, 152, 186

Grenzpreis 8, 37, 42, 66, 8288, 90, 94,
114, 127, 145, 159, 186, 188-191, 328

Handelbarkeit. Siehe Tatsdchliche Ver-
kehrsfahigkeit

Handelsordnung 231f., 2341, 237f., 256,
272,275f1.,292

Handelsrichtlinien 231, 238

Handelssegment 227,231, 255, 273, 287

Handelstage 300, 304f., 308, 321

Handelsteilnehmer 273, 275f., 278-280,
283, 289-291, 307, 318

Handelsiiberwachungsstelle 255, 275f.

Handelsvolumen 187, 239, 261-263,
298, 300, 303f., 309, 311

Herdenverhalten 174f.

High Risk Market 286f., 303, 307, 317

Index-Effekt 178f.

Indirekte Anteilsbewertung 60-71, 73,
78,99, 128, 219f.

Ineffizienzen 53, 168, 177, 184, 196, 220,
224,326

Informationsasymmetrien 108, 110,
136f., 144, 185, 313, 318, 320

Informationsintermedidre 169f.

Informationsniveau 140, 168f., 315, 324

Informationspflichten 164, 168, 284, 313

Informationspolitik 184f.



372

Informationsvorsprung. Siehe Informati-
onsasymmetrien

Inhalts- und Schrankenbestimmungen.
Siehe Eigentumsgarantie

Innerer Wert 39, 51, 53f., 73, 101, 103,
108, 122, 129, 153, 164-167, 175, 177,
1811, 190, 195, 198, 212, 220, 310,
312, 323 f. Siehe auch Fundamental-
wert

Insiderhandel 48, 166, 187, 276, 292,
295-297, 312, 320

Insiderinformationen 115, 167, 172, 181,
272,283, 295,318

Insiderliste 295, 297

Institutionelle Funktionsfahigkeit 270,
273-298

Interessendivergenzen. Siehe Interessen-
konflikt

Interessenkonflikt 83, 122, 127, 179, 194

Investitionsentscheidung 8, 142, 164,
170, 174, 181f., 197, 222, 264, 314

Irrationalititen 163, 167, 173—178, 180,
182, 198, 221, 312

Kapitalanlegerperspektive 28, 32f., 40—
42,81, 129, 137, 140, 142, 147-155,
193, 327

Kapitalmarkteffizienz 50-53, 116, 120,
134, 143, 150, 154f., 163-184, 189,
192, 198, 212, 220, 223, 255, 2701,
309, 312-324

— Allokationseffizienz 165-167, 1731,
177,182, 270f1., 312

— Informationseffizienz 51f., 116, 165f.,
168-172, 176, 181, 192, 298, 312, 318,
320, 324

— Kapitalmarkteffizienhypothese 164—
167

Kapitalmarktorientierte Kapitalgesell-
schaft 245

KMU-Wachstumsmarkt 249f., 295

Kontrollpramie 111, 142f.,, 221

Kursanalyse 171, 178, 188, 224, 266

Kursbeeinflussung 48-50, 116, 122, 137,
143, 145, 154, 170-181, 184188, 196,
223, 270-272, 291-298, 306f.

Kursbereinigung 195, 224

Kurseftekte. Siehe Kursbeeinflussung

Sachregister

Kursmanipulation Siehe Marktmanipu-
lation

Kursschwankungen 92, 177, 179-181,
201, 203, 309f., 312

Kursspriinge 101, 178, 263, 304

Kursverfall 61, 119, 173f.,, 262

Kursverluste. Siehe Kursverfall

Kursverzerrungen. Siehe Kursbeeinflus-
sung

Liquidationshypothese 40, 60, 64-73, 79,
89, 135, 327

Liquidationswert 148, 153

Liquide Aktien 109, 258f., 311

Liquiditat 4749, 52f., 61, 96, 101, 107,
120f., 174, 206, 223, 235, 253, 255—
263,270-272, 280, 283, 298-312,
325f.

Liquiditatsanreize 306f., 311

Liquiditétskriterien 259, 299, 301-310

Macrotron-Rechtsprechung 16, 30, 253

Marktbewertung 2, 51, 97f., 100, 122,
134, 138, 156f1., 164, 181, 196, 206f.,
217,310

Marktenge 47, 53, 116, 257263, 298—
305

Marktintegritit 270, 297-299

Marktkapitalisierung. Siehe Borsenwert

Marktmanipulation. 47-50, 53, 113, 116,
170, 1791, 1871., 198, 223f., 292,
298

Marktpreis 127-130, 135, 166, 1711,
174, 176, 212, 218, 220, 244, 250

Marktpreisen 119, 129-131, 174, 239,
241, 244, 247

Marktriickzug. Siehe Delisting

Marktsystem 233-250

Markttest 97f., 116-119, 244

Markttests 116, 118, 244

Mehrheitsprinzip 26, 68, 77, 221

Meistbegiinstigung 72-79, 91, 98, 100,
102, 123f.,, 153,213, 328

Minderheitenschutz 31-36, 54, 58, 135,
299

Minderheitsabschlag 142f.

Mindestabfindung. Siehe Wertuntergrenze

Mindestpreis 107f., 113
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Mitgliedschaftsrechte

— Vermdgensrechte 27f.

— Herrschaftsrechte 26f.

— Nutzungsrechte 28f.

Mittelstandsborse Deutschland 286 f.,
302f., 307,316

MoPeG 69-72

Multilaterales Handelssystem (MTF)
233,242-244,246-251, 264, 267, 273,
275,277, 286, 293, 314, 318, 325

Multilaterales System 236f., 240-242

Nachhaltiger Zukunftsertrag 94, 131f,,
161, 170

Néherungswert 56-59, 150, 160, 182

Nestlé-Entscheidung 99-102

Noise-Trading 92, 171-173, 188

Normzweckaddquanz 4, 8-11, 13-15,
40, 43, 54, 58f1., 61, 67, 81, 89, 118f,,
126-158, 162, 191, 220, 223, 327

Nutzen. Siehe Grenznutzen

Objektive Werttheorie. Siehe Objektiver
Wert

Objektiver Wert 12—-14, 391, 55, 81, 86,
147,327

Objektivierter Wert 78, 85-89, 127, 132,
191,223

Objektivierung 122, 161f, 191

Objektivitdt der Marktbewertung 122,
206-208, 217, 223,298

Operationale Funktionsfahigkeit 270f.,
299, 324f.

Organisiertes Handelssystems (OTF)
233,242f.

Organisierter Markt 233, 236-240

Paketpreise 249

Paketzuschlidge 114f., 249

Priamien 153

Preisbildung 135, 139, 168, 178, 190,
201f., 251, 2551, 291f.

Preisfeststellung 230, 255f., 291f., 325

Preismechanismus 149, 184, 186, 196,
218,233

Primérlisting 281, 283-286, 288, 290,
302, 315-317

Primérmarkt 289f., 317
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Prognosen 98, 147, 183, 187, 201-203,
241f., 2441, 248

Prospekthaftung 278, 314, 318

Prospektpflicht 138, 277, 2821., 2851,
288f.,313-318

Prozessokonomie 2f., 54f., 59, 86, 91,
1131, 121,208-213, 217, 223, 328

Publizitatspflichten 52f., 116, 124, 138,
169, 172, 184f., 224,264, 271, 298,
312-326, 329

Qualitdtssegment 248, 250, 285

Quotaler Unternchmenswert 60, 67f.,
73f.,78,91,97,100-102, 157, 193

Quotation Board 281, 303, 306, 315

Random-Walk-Theorie 167

Rationalitdt der Bewertung 150, 158,
163-193, 312, 328

Realititsbewertung 133, 171, 195, 217

Rechtsfrage. Siehe Rechtsgeleitete Unter-
nehmensbewertung

Rechtsgeleitete Unternehmensbewertung
8-14, 16, 81f., 156, 158, 161, 1921,
206, 327

Rechtsgrundlagen 17-19, 48 f., 63-65,
69-72, 104-125, 156, 198, 201, 228—
246, 260f., 267-269

Rechtsnatur des Freiverkehrs 232, 238

Rechtssicherheit 11, 68,75,91, 103, 107,
1951, 199,202,204, 209, 224, 265, 304

Rechtsstellung der Minderheit. Siehe
Eigentumsgarantie

Rechtsverlust 9, 18, 36, 38, 40f., 58,
67f., 82, 84, 89, 105, 112, 114, 119,
122,137, 321, 327

Referenzzeitraum 50, 112, 115, 172, 186,
188, 198, 201-203, 207, 262 f., 293,
304,310

Regelabfindung 48, 106-108, 111, 115—
117, 120, 206, 223, 227, 268 f., 326,
329

Regelkompensation. Siehe Regelabfin-
dung

Regulierter Markt 233-237, 241, 244

Regulierung 33, 49, 103, 118, 138, 170,
213, 227-251, 260, 262, 266, 269-276,
279, 2971., 306, 325, 329
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Relationsbewertung. Siehe Verschmel-
zungswertrelation
Riickzug von der Borse. Siehe Delisting

Sanktionierung 136, 231f.,,293f,, 318f.,
322f.

— Sanktionsausschuss 231, 276

— Sanktionsmechanismen 235, 238, 272,
294,297

Scale 250, 281f.,290f., 302, 306, 315

Scalping 179

Schitzungsermessen 55-57, 69-73, 92,
94-103, 120, 124, 163, 178, 180, 188,
207f.,210-212,219f., 227, 267, 299

Schitzgrundlage. Siehe Schitzungsermes-
sen

Schitzwert. Siehe Ertragswert

Schutzbediirftigkeit 8f., 23, 31f.

Sekundarlisting 281, 283 1., 286, 288,
290f, 317

Sekundiarmarkt Diisseldorf 289, 318

Situationsbezogenheit der Bewertung
181

Sonderrecht fiir borsennotierte Aktien-
gesellschaften 67f., 80, 121, 155-157

Spekulationen 131f., 164, 170-172,
179f., 188

— Abfindungsspekulationen 49f., 171,
189f., 197f., 200, 205

Stichtag. Siehe Bewertungsstichtag

Stichtagskurs 176, 196, 198, 207

Stichtagsprinzip 181, 186, 196, 199, 201,
2041, 214

Stinnes-Entscheidung 99

Stollwerck-Entscheidung 50, 98 f.

Streubesitz 105, 187, 261-263, 278, 282,
285-288, 300-304, 308, 311

Subjektbezogenheit der Bewertung 87

Subjektive Wertvorstellungen 8, 13f., 39,
49, 67, 85-87, 89, 126129, 132, 149,
160, 162, 178, 189, 191, 196, 206208,
223

Subjektive Werttheorie 13f.

Substanzwert 93

Synergieeffekte 143-146, 152, 198

Tageskurse 196f.
Taxkurse 120, 195f.
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Transaktionsbasierte Bewertung 132f.

— Transparenzpflichten. Siehe Publizi-
tatspflichten

Treuepflicht 20, 35, 49, 85

Typisierungsgebot 42, 85-89, 114, 127,
132, 1471, 1611, 189, 191, 208, 328

Uberkompensation 38, 57, 74, 132, 141,
154, 190, 222, 328

Ubernahmerecht 18, 46, 96, 106—115,
117,201, 221, 258-260, 263 f., 268 {.

Umtauschverhéltnis. Siehe Verschmel-
zungswertrelation

Unionsrechtliche Wertungen 123 f.

Unsicherheiten. Siehe Bewertungsunsi-
cherheit

Unterbewertung 52, 133, 136, 173, 175,
185, 189

Untergrenze. Siehe Wertuntergrenze

Unterkompensation 127, 132, 135, 140—
146, 148, 299

Unternehmensbeteiligung 31, 51, 63, 72,
76f1., 79-81, 94, 98, 128-130, 133,
141, 147, 158, 160f., 253, 257, 328.
Siehe auch Bewertungsobjekt

Unternehmensbewertung. Sie/e Indirekte
Anteilsbewertung

Unternehmensbezogene Informationen
138-140

Unternehmensinterne Informationen 110,
134-140, 151, 166-170, 181, 183, 189,
208

Unternehmensspezifische Informationen
138-140

Unternehmenswert 8, 14, 17,42, 60f., 65,
67,70-81, 93,98-102, 105, 123, 128—
131, 1331, 1391, 151-153, 157, 162,
174, 183f., 193,200, 215,217, 219f.

Untersuchungsgegenstand 4

VerduBerungsmoglichkeit. Siehe Des-
investitionsmoglichkeit

Verbundvorteile 130, 143-145, 152, 198

Verfahrensdauer. Siehe Prozessokonomie

Verfahrensokonomie. Siehe Prozessoko-
nomie

Verfassungsrechtliche Dimension 20-55,
72-80
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Verhaltens6konomie. Siese Behavioral
Finance

Verhiltnisse der Gesellschaft 17, 62f.,
72,92, 106, 110, 133f., 140, 157, 178,
180, 199

Verhandlungsmodell 83, 89, 328

Verkehrsfahigkeit 29-31, 41-44, 47f.,
51-54, 66-69, 72, 76, 101, 103, 117f.,
142, 150, 157, 179, 192, 195, 197, 207,
253-263, 329

— Tatséchliche Verkehrsfahigkeit 29—
31,103, 117-119, 147, 157, 207, 253,
257f., 266, 327

Verkehrswert 30, 41-55, 58, 61, 72f,,
76,91,93f,97f, 107, 111-113, 116,
1181, 121, 1271, 133, 141, 146151,
153,158, 1611, 164, 171, 178f., 181,
188, 193-195, 197, 200, 203, 206f.,
209, 223, 227, 251-267, 291, 298, 301,
303, 312, 324, 327f.

— Fiktiver Verkehrswert 150, 203, 207,
328

— Normativer Verkehrswert 148

— Realer Verkehrswert 149f., 162,
1951, 206f1., 209, 217, 328

— Verkehrswert der Aktie 43, 50, 73,
93,971, 112, 118, 146148, 188, 200,
327f.

— Verkehrswert der Beteiligung 113, 146,
148-150, 194,223, 258f., 312, 327

— Verkehrswert des Unternehmens 128,
149f., 158

— Verkehrswert i.e.S. 43, 46f., 49, 58,
61,73,76,91, 116, 133, 1471., 211,
226, 251-266
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— Verkehrswert i. w. S. 53, 87, 120, 146—
150, 158, 160, 180, 192, 195, 212, 227,
258. Siehe auch Beteiligungswert

Vermittlungsfunktion. Siehe Einigungs-
wert

Vermogensausgleich 109f.

Vermutung. Siehe Angemessenheitsver-
mutung

Verschmelzungswertrelation 45f., 74,
95f., 102, 123, 130f., 144

Vertretbarkeit 55-59, 218

Volatilitat 107, 173, 301, 308-310. Siehe
auch Kursschwankungen

Vor- und Nachhandelstransparenz 138,
292,325

Vorerwerbspreise 107, 1101, 221

Wahrer Wert 39f., 43, 46, 53, 56, 58f1.,
70, 73-75, 80, 92f1., 97, 105, 116, 118,
135, 146, 160, 175, 198, 207, 212, 220,
312,327

Wella-Entscheidung 100

Wertuntergrenze 41-54, 57, 61, 68, 73,
87,91, 94f.,99, 102-109, 125, 148,
156, 191f., 195, 210, 227, 251-266,
301, 309, 324, 329

Wurzeltheorie 144, 154,214

Zukunftsbezogenheit der Bewertung
160f.

Zulassung 277-298

Zweitlisting. Siehe Sekundarlisting
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