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1. Einleitung

Lange Zeit wurde die Relevanz von Bdrsenkursen zur Bestimmung angemessener Ab-
findungs- und Ausgleichszahlungen bei aktien- bzw. umwandlungsrechtlichen Struk-
turmanahmen kontrovers diskutiert. In der jiingeren Vergangenheit hat sich jedoch,
nicht zuletzt durch gerichtliche Entscheidungen, die Uberwiegende Meinung herauskris-
tallisiert, den Borsenkurs bei der Ermittlung der angemessenen Barabfindung grundsétz-
lich zu berticksichtigen. Durch den jlingst vom Bundesgerichtshof gefassten Beschluss
hinsichtlich der Festlegung des Referenzzeitraums fiir die Ermittlung des mal3geblichen

Borsenkurses steht die Thematik erneut im Mittelpunkt.

Im Rahmen einer von den Autoren durchgefiihrten Untersuchung wurden 23 Gutachtli-
che Stellungnahmen bzw. Prufberichte aus den Jahren 2008 und 2009 zur Bestimmung
der angemessenen Barabfindung hinsichtlich der Berlcksichtigung und Ermittlung des
Bérsenkurses und letztlich hinsichtlich der MaRgeblichkeit dieses Wertes fiir die Hohe
der festgelegten Barabfindung analysiert. Die Untersuchung soll einen Einblick in die
Bewertungspraxis bei aktienrechtlichen Strukturmalinahmen, insbesondere bei Squeeze-
outs und bei Abschluss von Gewinnabfiihrungs- und Beherrschungsvertrégen, der jin-

geren Vergangenheit gewéhren.

In den folgenden Ausfiihrungen wird zunéchst im zweiten Kapitel ein kurzer Uberblick
uber die historische Entwicklung der Rechtsprechung zur Relevanz des Borsenkurses
fir die Bemessung der Abfindungshoéhe gegeben. AnschlieRend werden in Kapitel drei
die fur die Untersuchung relevanten Fragestellungen erldutert und kurz auf die der Ana-
lyse unterzogenen Gutachten bzw. Prifungsberichte eingegangen, bevor in Kapitel vier
die Ergebnisse der durchgefiihrten Studie dargestellt werden. Der Beitrag schlie8t mit

einem Fazit.



2. Uberblick tiber die historische Entwicklung der Rechtsprechung

2.1  Fruhere Irrelevanz des Borsenkurses

Die Frage, ob der Borsenkurs bei der Bemessung der Abfindungshéhe fir auRenstehen-
de bzw. ausgeschlossene Aktionare zu berlcksichtigen ist, beschéftigte in der Vergan-
genheit mehrfach die Gerichte und wurde auch in der Literatur tiefgehend und kontro-
vers diskutiert. Auf die zahlreichen Argumente des Fiir und Wider der Berucksichtigung
von Bdrsenkursen zur Ermittlung einer angemessenen Barabfindung bei aktien- und
umwandlungsrechtlichen StrukturmaBnahmen wird im Rahmen der vorliegenden Arbeit
verzichtet. Im Folgenden werden lediglich die maRgeblichen gerichtlichen Entschei-

dungen zu dieser Thematik kurz dargestellt.?

Bereits im Jahr 1962 beschaftigt sich das Bundesverfassungsgericht mit der Festlegung
von Abfindungen.® Nach diesem so genannten Feldmiihle-Urteil ist der Ausschluss von
Minderheitsgesellschaftern nur dann zul&ssig, wenn diese voll entschédigt werden. Der
Begriff der vollen Entschadigung wird damals jedoch noch nicht ndher definiert.

Der Bundesgerichtshof féllt im Jahr 1967 das Urteil, dass der Boérsenkurs bei der Abfin-
dungsbemessung nicht maRgeblich ist.* Begriindet wird dies mit den Argumenten, dass
sich der Borsenkurs nicht stets mit dem wahren Wert der Aktien deckt, die Kursbildung
von unterschiedlichsten Faktoren abh&ngt und der Borsenkurs unberechenbaren

Schwankungen unterliegt.

Dieser Auffassung des Bundesgerichtshofs hat sich die Rechtsprechung in den folgen-

den Jahren zunachst angeschlossen.”

1 Zur Diskussion in der Literatur vgl. bspw. Bécking, H.-J./ Nowak, K.: FB 2000, S. 19-20; Busse von
Colbe, W.: Abfindung, S. 1064-1066; Muller, W.: Anteilswert, S. 1022-1028; Grofifeld, B.: Anteils-
bewertung, S. 187; Grof¥feld, B.: Unternehmensbewertung, S. 59.

Ausfihrlicher dazu vgl. bspw. Grofifeld, B.: Unternehmensbewertung, S. 309-322.
3 Vgl. BVerfG: Urteil vom 07.08.1962, 1 BvL 16/60.
* Vgl. BGH: Urteil vom 30.03.1967, Il ZR 141/64.

Vgl. Piltz, D. J.: Unternehmensbewertung, S. 225, m.w.N. zu gerichtlichen Entscheidungen.
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2.2 Heutige Relevanz des Borsenkurses

Im Jahr 1999 konkretisiert das Bundesverfassungsgericht im Fall DAT/Altana den Be-
griff der vollen Entschadigung.® Nach Auffassung des Gerichts darf diese den Ver-
kehrswert der Anteile nicht unterschreiten, da die Aktionére nicht weniger erhalten dur-
fen als sie bei einer freien Desinvestitionsentscheidung erzielt hatten. Seitdem ist bei
borsennotierten Unternehmen bei der Bemessung einer angemessenen Abfindung der
Borsenkurs der Aktien grundséatzlich als Untergrenze zu berticksichtigen. Er darf nur
dann nicht als Untergrenze herangezogen werden, wenn er ausnahmsweise nicht den
Verkehrswert der Aktien widerspiegelt, wie dies z.B. bei schlechter Kapitalmarktlage
der Fall sein kann oder auch bei vorherrschender Marktenge bzw. wenn kein oder nur
ein eingeschrankter Handel der Aktien stattgefunden hat.” Das Bundesverfassungsge-
richt fihrt in seinem Beschluss weiter aus, dass fir den mal3geblichen Borsenkurs auf

einen Durchschnittskurs abgestellt werden kann.®

Konkretisiert hat dies der Bundesgerichtshof durch einen Beschluss im Jahr 2001.°
Demnach sind fur den Referenzzeitraum zur Ermittlung des durchschnittlichen Borsen-
kurses die drei Monate vor dem Tag der Hauptversammlung, in der die Strukturmaf-
nahme beschlossen wird, maRgeblich. AuRergewdhnliche Tagesausschlage und sprung-
hafte Entwicklungen innerhalb weniger Tage, die sich nicht verfestigen, sind dabei aus-
zuklammern. Diese Auffassung des Bundesgerichtshofs findet jedoch in der Literatur
keine einheitliche Zustimmung. Die Diskussionen drehen sich hdufig um die Lange des

¢ Vgl. BVerfG: Beschluss vom 27.04.1999, 1 BvR 1613/94.

" Vgl. BVerfG: Beschluss vom 27.04.1999, 1 BvR 1613/94. Ausfiihrlich dazu vgl. Wilm, D.: NZG
2000, S. 238.

Der Beschluss bezog sich zwar auf die Ermittlung der Abfindungshéhe bei Eingliederung sowie nach
Abschluss von Gewinnabfiihrungs- und Beherrschungsvertrdgen; die Rechtsprechung findet jedoch
auch bei dem aktienrechtlichen Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern Anwendung. Vgl. dazu
Beckmann, K.: WPg 2004, S. 623; Munkert, M. J.: BewP 1/2007, S. 12; Wilts, R./ Schaldt, K./ Nott-
meier, A.: FB 2002, S. 624.

9 Vgl. BGH: Beschluss vom 12.03.2001, Il ZB 15/00.
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Referenzzeitraums'® sowie um die Bestimmung des Endzeitpunkts der Referenzperio-

dell

Einen weiteren Meilenstein in der Entwicklung der Rechtsprechung setzte kirzlich der
Bundesgerichtshof mit einem weiteren Beschluss und &nderte damit die bisherige
Rechtsprechung hinsichtlich des Endzeitpunkts der Referenzperiode.*” Beschlossen
wurde, dass fir die Ermittlung des maRgeblichen Borsenwertes grundsatzlich auf den
nach Umsatzen gewichteten Durchschnittskurs innerhalb einer dreimonatigen Referenz-

periode vor Bekanntmachung der StrukturmaBnahme abzustellen sei.™

Mit diesem Beschluss schliel3t sich der Bundesgerichtshof auch der aktuellen Bewer-
tungspraxis an, in die durch die im Folgenden dargestellte empirische Erhebung ein

Einblick gegeben werden soll.

3. Gegenstand und Fragestellungen der durchgefiihrten Analyse

3.1 Stichprobe

Im Rahmen der Untersuchung wurden insgesamt 23 verdffentlichte Gutachtliche Stel-
lungnahmen bzw. Berichte tber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung ana-
lysiert. In 17 Fallen lag der Bewertung ein bevorstehender aktienrechtlicher Squeeze-
out im Sinne des 8 327a AktG zu Grunde. In den restlichen sechs Fallen war der Ab-
schluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags gemaR 8 291 AktG Ursa-

che fur die durchgefiihrte Unternehmensbewertung.

19 vgl. bspw. Huffer, U.: Aktiengesetz, § 305 AKtG, Rn. 24f; Piltz, D. J.: ZGR 2001, S. 200-201; Vetter,
E.: DB 2001, S. 1351-1352.

11 vgl. bspw. Bungert, H.: BB 2001, S. 1166; Emmerich, V., in: Emmerich, V./ Habersack, M.: Konzern-
recht, § 305 AktG, Rn. 45a-46a; Huffer, U.: Aktiengesetz, § 305 AktG, Rn. 24e; Krieger, G.: BB 2002,
S. 56; Vetter, E.: DB 2001, S. 1353; Wasmann, D.: BB 2007, S. 681.

12 vgl. BGH: Beschluss vom 19.07.2010, 11 ZB 18/09.

3 Zur kritischen Beurteilung des BGH-Beschlusses vgl. Neumann, K.-U./ Ogorek, M.: DB 2010,
S. 1869-1871; Bungert, H./ Wettich, C.: BB 2010, S. 2227-2232.
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Bei allen untersuchten Fallen handelt es sich um Bewertungen, deren Stichtage™ in den
Jahren 2008 und 2009 liegen. Jedes der analysierten Bewertungsgutachten beinhaltet die
Ermittlung bzw. Beurteilung einer angemessenen Abfindungszahlung, welche den au-
Renstehenden bzw. ausscheidenden Aktionaren aufgrund gesetzlicher Bestimmungen®

verpflichtend gewahrt werden muss.

3.2 Fragestellungen

Im Rahmen der von den Autoren durchgefiihrten Untersuchung wurden die 23 zu Grun-
de liegenden Bewertungsgutachten bzw. Priifberichte hinsichtlich der Bestimmung der
angemessenen Barabfindung analysiert. Konkret wurde dabei den folgenden Fragestel-
lungen nachgegangen:

e In wie vielen Féllen findet der Borsenkurs bei der Bestimmung der angemesse-

nen Barabfindung Bercksichtigung?

e Wie und in welchem Referenzzeitraum werden die maligeblichen Borsenkurse

ermittelt?

e In welchem Ausmal} weichen die maligeblichen durchschnittlichen Borsenkurse
von den in den Gutachten bzw. Prifberichten ermittelten Werten der Anteile

nach Anwendung des Ertragswertverfahrens ab?

e In welcher Hohe wird jeweils die zu zahlende Barabfindung festgelegt?

14 Als Bewertungsstichtag ist jeweils der Tag der Beschlussfassung der Hauptversammlung maBgeblich.
Vgl. dazu § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG fiir Squeeze-out-Vorhaben und § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG fiir
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrage.

5 vgl. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG i.V.m. § 327b AktG; § 305 AktG.
7



4. Ergebnisse der Untersuchung

4.1 Berucksichtigung des Borsenkurses

Im Rahmen der Untersuchung wurde festgestellt, dass der Borsenkurs in 21 von insge-
samt 23 Féllen, und damit in 93,3%, als relevant erachtet und folglich bei der Ermitt-

lung der angemessenen Abfindung als Wertuntergrenze angesetzt wurde.

Lediglich in zwei Squeeze-out-Féllen kam eine Berlicksichtigung des Borsenkurses
nicht in Betracht. Als Griinde hierfur wurden in einem Fall vorliegende Marktenge und
ein kaum vorhandener bzw. fehlender regelméRiger Handel der betreffenden Aktien
genannt. Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Prufberichts befanden sich nur 0,08% der
Gesamtzahl der Aktien in den Handen der Minderheitsaktiondre. Im Jahr 2009 wurden
lediglich 14 dieser Aktien an insgesamt sieben Tagen gehandelt. Damit bietet sich den
Minderheitsaktiondren kaum eine Mdoglichkeit zur VerdulRerung der Aktien zum Bor-
senpreis. Nach Auffassung des Wirtschaftsprifers reflektiert in diesem Fall der Borsen-
kurs nicht die tatsachlichen wirtschaftlichen Verhéltnisse des Unternehmens und damit
auch nicht den wahren Wert der Aktien. Auch in dem zweiten Fall, in dem der Borsen-
kurs als nicht berticksichtigungsfahig erachtet wurde, hat Gber einen langeren Zeitraum

faktisch kein Handel der Aktien stattgefunden.

Der folgenden Untersuchung hinsichtlich der Ermittlung des mai3geblichen Borsenkur-
ses unterlagen nur die 21 Gutachtlichen Stellungnahmen bzw. Priifberichte, in denen der
Borsenwert als relevant erachtet wurde und damit die Wertuntergrenze flr die Bemes-

sung der Barabfindung bildet.

4.2  Ermittlung des mal3geblichen Borsenkurses

4.2.1 Vorbemerkung

Um der Frage nachzugehen, wie und in welchem Referenzzeitraum der mafgebliche
Bérsenkurs ermittelt wurde, waren die folgenden drei Faktoren Gegenstand der Unter-

suchung:



e L&nge des Referenzzeitraums fir die Ermittlung des Durchschnittskurses
e Endzeitpunkt des Referenzzeitraums
e Datenquelle zur Bildung des Durchschnittskurses

Im folgenden Kapitel werden die Ergebnisse dieser Untersuchung dargestellt und erldu-
tert. Dartiber hinaus wird darauf eingegangen, ob und inwiefern Abweichungen zwi-
schen der Bewertungspraxis und der in der Literatur und Rechtsprechung vertretenen

Auffassungen bestehen.

4.2.2 Ergebnisse der Untersuchung

Die Analyse fiihrte zu den in der Abbildung 1 dargestellten Ergebnissen:*®

drei Monate 100,00%

anderer Zeitraum | 0,00%

Zeitraum fir die
Ermittlung des
Durchschnittskurses

letzter Handelstag vor

der Ad Hoc-Mitteilung 90,48%

Tag der Ad Hoc- 0
Mitteilung :I 9.52%

Endzeitpunkt des
Dreimonatszeitraums

BaFin, Bonn 90,48%

Datenquelle zur
Bildung des
Durchschnittskurses

Bloomberg L.P.,
New York :I 9.52%

Abb. 1: Ermittlung des relevanten Borsenkurses in insgesamt 21 untersuchten Fallen

16 Zur detaillierten Darstellung der Werte der einzelnen untersuchten Falle siehe Kapitel 4.4.
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Im Rahmen der Untersuchung konnte zunéchst festgestellt werden, dass in allen Fallen
fir die Ermittlung des malRgeblichen Borsenkurses auf einen Durchschnittskurs abge-
stellt wurde. In ebenfalls allen analysierten Fallen wurde zur Bildung dieses Borsenkur-
ses, mit Verweis auf die Rechtsprechung des BGH aus dem Jahr 2001, ein Referenzzeit-

raum von drei Monaten zu Grunde gelegt."’

Wie aus Abbildung 1 weiterhin ersichtlich ist, ergab die Untersuchung, dass flr die Er-
mittlung des malgeblichen Durchschnittsbérsenkurses in 90,48% der Falle (2 von 21)
auf die Kursdaten der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zurlck-
gegriffen wurde. Begriindet wird diese VVorgehensweise mit der Anlehnung an die Rege-
lungen des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG), insbesondere mit
Verweis auf §5 Abs. 3 WpUG-Angebotsverordnung. Danach stellt der gewichtete
durchschnittliche inlandische Borsenkurs den nach Umsatzen gewichteten Durchschnitt
derjenigen Umsétze dar, die der BaFin gemeldet sind. In den verbleibenden 19 Féllen
(9,52%) wurde auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg
unter Berlcksichtigung der Umsétze jedes Handelsplatzes ein volumengewichteter
Durchschnittskurs berechnet und als Wertuntergrenze der festzulegenden Barabfindung
herangezogen.'® Die Ermittlung des durchschnittlichen Kurses mit einer Gewichtung
nach Borsenumsatzen wird in der Literatur und der Rechtsprechung tberwiegend flr

sinnvoll erachtet.*®

Die weitere Analyse der Gutachten und Prufberichte erfolgte im Hinblick auf die Fest-
legung des Endzeitpunktes der Referenzperiode. Wie aus der obigen Abbildung ersicht-
lich, ist eine uneinheitliche VVorgehensweise in der Bewertungspraxis vorzufinden. In

nur zwei Squeeze-out Féllen (9,52%) endete die Betrachtungsperiode bereits am Tag

17" Zur Rechtsprechung siehe Kapitel 2.2.

8 Teilweise wurden die durchschnittlichen Bérsenwerte sowohl mit den bei der BaFin gemeldeten als
auch mit den Kursinformationen des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg errechnet und der
jeweils hohere Wert als Untergrenze fir die Hohe der Barabfindung festgelegt; siehe dazu die Abbil-
dung 6 in Kapitel 4.4.

1% vgl. Busse von Colbe, W.: Abfindung, S. 1063; Emmerich, V., in: Emmerich, V./ Habersack M.: Kon-
zernrecht, § 305 AktG, Rn. 47; Simon, S./ Leverkus, J., in: Simon, S.: SpruchG, Anh § 11, Rn. 239;
zur Rechtsprechung vgl. exemplarisch OLG Stuttgart: Beschluss vom 16.02.2007, 20 W 6/06.
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der Ad Hoc-Mitteilung.?° In den restlichen 19 Fallen (90,48%) wurde auf einen Zeit-
raum abgestellt, welcher am letzten Handelstag vor dieser Ankiindigung der Struktur-

malnahme endet.

Zur Festlegung des Endzeitpunktes der Referenzperiode ist insbesondere festzuhalten,
dass hier eine Abkehr der Bewertungspraxis von der langjéhrig geltenden, und erst vor
kurzem geanderten, Rechtsprechung des BGH zu verzeichnen ist, wonach der Zeitraum
von drei Monaten nach der friheren Auffassung des BGH mit dem Tag der beschluss-
fassenden Hauptversammlung endete.?* Hierzu wird in den Gutachten und Priifberichten
regelmaBig auf die Rechtsprechung des OLG Stuttgart® aus den Jahren 2007 und 2008
verwiesen, nach der ausdriicklich die drei Monate vor Bekanntgabe der MaRnahme und
nicht die drei Monate vor dem Hauptversammlungsbeschluss als maRgeblich erachtet
wurden. Die Bewertungspraxis steht damit auch in Einklang mit der in der Literatur
schon lange tiberwiegend vertretenen Meinung.? Als Grund fiir die Festlegung der Re-
ferenzperiode bis zur Bekanntgabe der MalRnahme wird zum einen héaufig die Gefahr
der Kursmanipulation ab Bekanntgabe des Vorhabens genannt.** Zum anderen wird
angefiihrt, dass die Festlegung des Endzeitpunktes der Betrachtungsperiode auf den Tag
der Hauptversammlung in der Praxis aufgrund der einzuhaltenden Einberufungspflich-
ten schlichtweg nicht umsetzbar ist, da bereits mit Einberufung der Hauptversammlung

die Hohe der Abfindung festgelegt sein muss.?

0 Die Verpflichtung zur Verdffentlichung von so genannten Ad Hoc-Mitteilungen ergibt sich i.d.R. aus
der Informationspflicht gemaR § 15 Abs. 1 WpHG. Alternativen zur Ad Hoc-Mitteilung kénnen u. U.
auch Pressemitteilungen, Bekanntmachungen in Angebotsunterlagen oder 6ffentliche Bestatigungen
des Hauptaktionars darstellen. Vgl. dazu Bungert, H./ Wettich, C.: BB 2010, S. 2228.

21 zur Anderung der Rechtsprechung siehe Kapitel 2.2.

22 Vgl. OLG Stuttgart: Beschluss vom 16.02.2007, 20 W 6/06; Beschluss vom 14.02.2008, 20 W 9/06.
Zur analogen Rechtsprechung siehe auch OLG Dusseldorf: Beschluss vom 09.09.2009, 26 W 13/06;
OLG Stuttgart: Beschluss vom 18.12.2009, 20 W 2/08. Die beiden letztgenannten Verfahren wurden
dem Bundesgerichtshof zur Entscheidung vorgelegt. Zur gerichtlichen Entscheidung vgl. BGH: Be-
schluss vom 19.07.2010, Il ZB 18/09.

2 \Vgl. Bungert, H.: BB 2001, S. 1166; Emmerich, V., in: Emmerich, V./ Habersack, M.: Konzernrecht,
8 305 AktG, Rn. 45a-46; Hasselbach K./ Klisener, A.: DB 2010, S. 661; Hohl, P./ Auerbach, A.: BB
2010, S. 903; Wasmann, D.: BB 2007, S. 681.

24 Vgl. Hittemann, R.: ZGR 2001, S. 462; Simon, S./ Leverkus, J., in: Simon, S.: SpruchG, Anh § 11,
Rn. 234; Wasmann, D.: BB 2007, S. 681.

% Vgl. Krieger, G.: BB 2002, S. 56; Pluskat, S.: NZG 2008, S. 366; Wasmann, D.: BB 2007, S. 681.
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Aus diesen Griinden ist auch nach Auffassung der Autoren die jiingste Anderung der

f26

Rechtsprechung durch den Bundesgerichtshof*® positiv zu wirdigen.

4.2.3 Analyse von Kursschwankungen

Im Hinblick auf den Aspekt, die Referenzperiode so zu bestimmen, dass die Gefahr der
Kursmanipulation ausgeschlossen werden kann, stellt sich im Zusammenhang mit den
oben dargestellten Ergebnissen die Frage, ob der Tag der Ad Hoc-Mitteilung als End-
zeitpunkt geeignet erscheint. Um samtliche Kurseinflisse, die durch Bekanntwerden der
MaRnahme entstehen, zu vermeiden, kénnte ein Abstellen auf einen oder mehrere Tage
vor der Ad Hoc-Mitteilung sinnvoller erscheinen. Eine von den Autoren durchgefiihrte

Analyse der Kursentwicklung in den vorliegenden Fallen?” zeigt folgende Ergebnisse:

140% ~

130% ~

120% -

110% -

100% -

Aktienkurs in % des Kurses am Tag der
Ad Hoc-Mitteilung

Borsentage (mit Tag 0 = Tag der Ad Hoc-Mitteilung)

Minimum Median

- — — - Mittelwert Maximum

Abb. 2: Entwicklungen der Aktienkurse in 19 untersuchten Féallen

% Siehe dazu Kapitel 2.2.

°" Ein Ruckgriff auf die Daten der vergangenen Entwicklung der Aktienkurse und damit die Analyse der
Kursschwankungen war in 2 Fallen nicht mehr méglich.
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Wie aus Abbildung 2 ersichtlich ist, bewegen sich die Aktienkurse im Zeitraum von 20
Tagen vor dem Tag der Ad Hoc-Mitteilung im Durchschnitt knapp unterhalb des am
Tag der Bekanntgabe der Strukturmal3nahme festgesetzten Kurses. Diese Differenz wird
im Wesentlichen erst in den letzten 3 Tagen vor Bekanntgabe der Malinahme durch
leichte Kurszunahmen abgebaut. Nach dem Bekanntwerden ist i.d.R. ein Ansteigen der

Aktienkurse zu verzeichnen.

In einzelnen Fallen nehmen die Kursschwankungen ein groReres Ausmal an, insbeson-
dere kurz vor bzw. nach dem Tag der veroffentlichten Ad Hoc-Mitteilung. Die Band-
breiten der Kursschwankungen im Zeitraum von bis zu 20 Tagen vor dem Bekanntwer-

den der MaRnahme sind in der folgenden Abbildung zusammengefasst:

Kursschwankungen zum jeweiligen Vortag im Zeitraum | Anzahl der

vor dem Tag der Ad Hoc-Mitteilung Falle
bis zu +/- 3%
im Zeitraum von 20 Tagen vor der Ad Hoc-Mitteilung 6

von +/- 4% bis zu +/- 10%
im Zeitraum von 20 Tagen vor der Ad Hoc-Mitteilung 9
davon im Zeitraum von 5 Tagen vor der Ad Hoc-Mitteilung 4

mehr als +/- 10%
im Zeitraum von 20 Tagen vor der Ad Hoc-Mitteilung
davon im Zeitraum von 5 Tagen vor der Ad Hoc-Mitteilung

w B~

Abb. 3: Umfang der Kursschwankungen in 19 untersuchten Féllen

Als Ergebnis der Analyse kann festgehalten werden, dass in 6 der 19 untersuchten Féalle
in den 20 Tagen vor Bekanntgabe der Ad Hoc-Mitteilung nur geringe Kursschwankun-
gen von bis zu +/- 3% zum jeweiligen Kurs des Vortages zu verzeichnen sind. In 9 Fal-
len bewegen sich die Aktienkurse in diesem Zeitraum in der Bandbreite von +/- 4% bis
zu +/- 10% zum jeweiligen Vortageskurs; Schwankungen von mehr als +/- 10% sind in
4 Féllen zu verzeichnen. Hervorzuheben ist zudem, dass in einigen Fallen grolRe Kurs-
schwankungen — insbesondere Anstiege — im Zeitraum von bis zu 5 Tagen vor der Ad

Hoc-Muitteilung zu beobachten sind.
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Wie aus Abbildung 2 ersichtlich, ist im Mittel bereits 3 Tage vor Bekanntgabe schon ein
— wenn auch Kkleiner — Kursanstieg zu verzeichnen. Fraglich bleibt in diesem Zusam-
menhang, ob diese Kursanderungen eventuell durch im Vorfeld der Ad Hoc-Mitteilung
bekannt gewordene Insiderinformationen ausgelost wurden und damit gezielte Kursma-

nipulationen darstellen.?®

Im Zusammenhang mit den Ergebnissen stellt sich zudem die Frage, ob die in den un-
tersuchten Féllen vorhandenen Kursanderungen kurz vor Bekanntgabe der Struktur-
maRnahme zufallige Auspragungen darstellen. Die Anwendung des T-Test® liefert
hierzu folgendes Ergebnis: Bei einem Mittelwert von 93,64% (Borsenkurse 4 Tage vor
dem Tag der Ad Hoc-Mitteilung in % der Borsenkurse am Tag der Ad Hoc-Mitteilung),
einer Standardabweichung von 9,96% und dem Stichprobenumfang von n = 19, ist die
Abweichung auf dem 95%-Niveau signifikant. Das heil3t, dass in den meisten Féllen
Kursunterschiede zwischen dem Kurs am Tag der Bekanntgabe der Mal3nahme und dem
Kurs 4 Tage vorher im vorliegenden Ausmal} vorhanden sind. Die Ergebnisse der Un-

tersuchung stellen daher kaum zufallige Auspragungen dar.

Festzuhalten bleibt somit, dass es im Hinblick auf die Ermittlung des maligeblichen
durchschnittlichen Borsenkurses durchaus sinnvoll erscheinen kann, den Referenzzeit-
raum nicht stets bis zum Tag der Ad Hoc-Mitteilung festzusetzen. Bei Vorliegen von
relativ groBen Kursschwankungen, die insbesondere kurz vor dem Bekanntwerden der
Malinahme auftreten, kann ein Abstellen auf einen Zeitraum, der einige Tage vor der
Ad Hoc-Mitteilung endet, durchaus sinnvoll sein; aus den Ergebnissen der Untersu-

chung sind hierflr ungefahr 5 Tage vor Bekanntgabe der Malinahme zu empfehlen.

28 Ausfiihrlicher zur Manipulation des Bérsenkurses vgl. Daske, H./ Bassemir, M./ Fischer F.: Zfbf 2010,
S. 254-288.

2 T-Test (zweiseitig) mit der Hypothese: Bérsenkurs 4 Tage vor der Ad Hoc-Mitteilung = Borsenkurs
am Tag der Ad Hoc-Mitteilung.
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4.3  Vergleich der maligeblichen Borsenwerte mit den Ertragswerten

In allen der Untersuchung zu Grunde liegenden Féllen wurde der Unternehmenswert
und letztlich der Wert der Anteile nach den Grundsétzen des IDW S 1 ermittelt. Ein
Vergleich der maligeblichen Borsenwerte mit den in den Gutachten bzw. Prifberichten
ermittelten Werten je Anteil nach Anwendung des Ertragswertverfahrens konnte in 20

Fallen vorgenommen werden.*

Die Gegeniiberstellung der beiden Werte flihrt zu folgenden Ergebnissen: Lediglich bei
finf bewerteten Unternehmen liegt der nach der Ertragswertmethode ermittelte Wert je
Aktie Gber dem malgeblichen durchschnittlichen Borsenkurs. In den restlichen 15 Fél-
len weist dieser einen vergleichsweise hoheren Wert aus. Im Durchschnitt entspricht der
Wert je Aktie nach dem Ertragswertverfahren 82,80% des maligeblichen durchschnittli-
chen Borsenkurses. Die einzelnen Abweichungen liegen in der Bandbreite von 36,68%
bis 122,03%, der Median bei 82,52%. Die einzelnen Ergebnisse der Analyse sind in der
folgenden Abbildung ersichtlich:

%0 In zwei von den insgesamt 23 Fallen wurde der Bérsenkurs als nicht beriicksichtigungsfahig erachtet;
siehe dazu Kapitel 4.1. In einem weiteren Fall wurde bei Anwendung des Ertragswertverfahrens ein
negativer Unternehmenswert errechnet und somit der Wert der Anteile auf 0,00 € festgesetzt. Eine Ge-
genuberstellung der Borsenwerte mit den Werten je Aktie nach dem Ertragswertverfahren war daher in
nur 20 Fallen moglich.
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140% ~

120% -

80% ~

60% ~

mafgeblichen Borsenwert

40% -

20% -

Wert je Aktie nach dem Ertragswertverfahrenin % vom

0% T T T T T T T

T e B B e T

1 2 3 4 5 6 7 8

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

20 analysierte Félle

Abb. 4: Werte je Aktie nach Anwendung des Ertragswertverfahrens in % von den mafgeblichen

Bdrsenwerten (absteigend sortiert)

Auffallig ist, dass die Ertragswerte ganz Uberwiegend unter den Borsenwerten liegen.
Fraglich ist, ob dieses Ergebnis auf Grund der relativ geringen Anzahl der betrachteten
Falle Zufall ist. Die Anwendung des T-Test* liefert folgendes Ergebnis: Bei einem Mit-
telwert von 82,80% (Ertragswerte in % vom Borsenwert), einer Standardabweichung
von 22,39% und einem Stichprobenumfang von n = 20, ist es auf 99% signifikant, dass
die Ertragswerte unter den Bdrsenkursen liegen. Mit anderen Worten: Es tritt nur &u-

Rerst selten der Fall ein, dass der Ertragswert Gber dem Borsenwert liegt. Statistisch

gesehen kann es sich kaum um Zufall handeln.

1 Anwendung des T-Test (einseitig) mit der Hypothese: Ertragswert = 100% des Bérsenwertes.
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4.4  Vergleich der mal3geblichen Borsen- bzw. Ertragswerte mit den

festgesetzten Barabfindungen

AbschlieRend wurde im Rahmen der Untersuchung der Frage nachgegangen, in welcher
Hohe letztlich die Barabfindung festgesetzt wurde. Ein Vergleich der bislang betrachte-
ten Anteilswerte (Werte unter Anwendung des Ertragswertverfahrens und Borsenwerte)
mit der in den Gutachten bzw. Prifberichten festgelegten Hohe der Barabfindung fir

die aullenstehenden bzw. ausgeschlossenen Aktionére fiihrt zu folgenden Ergebnissen:

13,04%
)

O Abfindung in Hohe des
mafigeblichen durchschnittlichen
Bdrsenkurses

17,39% . . .
o B Abfindung in Hohe des Wertes je
Aktie nach Anwendung des

Ertragswertverfahrens

O Hohe der Abfindung tbersteigt den

69,57% mafigeblichen durchschnittlichen
(16) Borsenwert bzw. den Wert je Aktie
nach Anwendung des
Ertragswertverfahrens

Abb. 5: Fur die festgesetzte Barabfindung mafgebliche Werte

Wie aus obiger Abbildung ersichtlich ist, wurde bei den untersuchten Fallen mehrheit-
lich flr die Festsetzung der Barabfindung der durchschnittliche Bérsenkurs zu Grunde
gelegt. Hierunter fallen 16 der insgesamt 23 untersuchten Falle (69,57%). Lediglich in
vier Féllen (17,39%) wurde der hohere Wert der Anteile, der sich nach Anwendung des
Ertragswertverfahrens ergibt, fur die Hohe der Barabfindung angesetzt.

In drei der untersuchten Félle (13,04%) wurde die Barabfindung mit einem hdheren

Betrag festgelegt. Hierbei handelt es sich zum einen um die zwei Félle, in denen der
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Borsenkurs auf Grund des geringen Handels der Aktien nicht herangezogen wurde.*
Zum anderen wurde in einem weiteren Fall ein héherer Wert auf Grund eines in der
Vergangenheit unterbreiteten 6ffentlichen Ubernahmeangebots in Hohe von 30,00 € je
Aktie festgelegt. Nach Auffassung der Geschaftsleitung und des Vorstands des betref-
fenden Unternehmens sollten die jetzt ausscheidenden Aktionére nicht schlechter ge-

stellt werden, als diejenigen, die das damalige Ubernahmeangebot angenommen haben.

Die Gegeniiberstellung der absoluten Werte fir alle 23 untersuchten Bewertungen zeigt
abschlieRend die folgende Abbildung:

Mafnahme | Bewertungs- | Wert je Aktie Durch- Durch- Hohere fest-
stichtag (Ertragswert- | schnittlicher | schnittlicher gesetzte Bar-
verfahren) * | Bdrsenkurs Bérsenkurs abfindung *
(BaFin) * | (Bloomberg) *
BGV ** 29.02.2008 3,13 € 2,82€ - -
BGV 24.04.2008 17,31 € 22,27 € 22,09 € -
BGV 29.04.2008 26,19 € 23,17€ - -
BGV 21.05.2008 61,84 € 71,32 € - -
Squeeze-out 27.05.2008 9,28 € 14,10 € - -
Squeeze-out 26.08.2008 17,99 € 2297 € - -
Squeeze-out 29.08.2008 90,10 € 91,11 € 90,98 € -
Squeeze-out 15.12.2008 14,09 € - 28,04 € -
Squeeze-out 13.02.2009 4,35 € 6,29 € 6,27 € -
Squeeze-out 24.02.2009 28,14 € 2793 € - 30,00 €
BGV 23.03.2009 12,54 € 14,13 € - -
Squeeze-out 18.05.2009 1,25 € 2,04 € - -
BGV 20.05.2009 16,45 € 18,14 € - -
Squeeze-out 20.05.2009 55,02 € 73,39 € - -
Squeeze-out 16.06.2009 7,53 € - 7,12 € -
Squeeze-out 08.07.2009 40,88 € 111,44 € 111,44 € -
Squeeze-out 23.07.2009 77,39 € 102,77 € - -
Squeeze-out 27.08.2009 9,87 € 8,09 € - -
Squeeze-out 28.08.2009 11,32 € 20,02 € - -
Squeeze-out 05.10.2009 - 1,30 € - -
Squeeze-out 28.10.2009 2,06 € NA NA 6,00 €
Squeeze-out 18.12.2009 413,90 € NA NA 440,00 €
Squeeze-out 21.12.2009 31,27 € 33,89 € - -
* Bei den grau hinterlegten Feldern handelt es sich um den als Barabfindung festgesetzten Betrag.
** Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag.

Abb. 6: Werte je Aktie nach dem Ertragswertverfahren, durchschnittliche Bérsenkurse und festge-
setzte Barabfindung in den 23 untersuchten Fallen (nach Bewertungsstichtag sortiert)

%2 Siehe dazu Kapitel 4.1.
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5. Fazit

Wie in den vorangegangenen Ausfuhrungen verdeutlicht, kommt dem Borsenkurs bei
der Ermittlung der angemessenen Barabfindung bei aktienrechtlichen Strukturmalinah-
men grofle Bedeutung zu. Im Rahmen der durchgefiihrten Untersuchung spiegelt der
von Gutachtern bzw. Prifern herangezogene durchschnittliche Bérsenkurs mehrheitlich
die Hohe der festgelegten Barabfindung wider; durch Anwendung des Ertragswertver-
fahrens wird haufig ein geringerer Wert der Anteile errechnet.

Die hoéchstrichterliche Rechtsprechung, durch die der Borsenkurs als Wertuntergrenze
fir die Bestimmung der angemessenen Kompensationsleistung grundsétzlich heranzu-
ziehen ist, hat somit einen wesentlichen, und aus Sicht auRBenstehender bzw. ausge-
schlossener Aktiondre, positiven Einfluss auf die Hohe der festzusetzenden Barabfin-
dung. Die Fragen, ob und welcher Borsenkurs bei der Bestimmung angemessener Ab-
findungen maRgeblich ist, sind nach wie vor, sowohl in gerichtlichen Verfahren als
auch in der Literatur, Gegenstand kontrovers gefihrter Diskussionen. In der jlingeren
Vergangenheit war mehrheitlich eine Abkehr der Bewertungspraxis von der bis vor kur-
zem vorherrschenden Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zur Festlegung des Refe-

renzzeitraums vorzufinden.

Die jingst durch den Beschluss des Bundesgerichtshofs geanderte Auffassung zur Fest-
legung des Dreimonatszeitraums ist zu begriiBen. Ein generelles Abstellen auf einen
Zeitraum, der mit dem Tag der Ad Hoc-Mitteilung endet erscheint jedoch nicht in jedem
Fall sinnvoll. Insbesondere in den Fallen, in denen erhebliche Kursschwankungen kurz
vor Bekanntwerden der StrukturmalRnahme zu verzeichnen sind und die Vermutung
besteht, dass bekannt gewordene Insiderinformationen die Ursache flr diese Schwan-
kungen darstellen, sollte in Betracht gezogen werden, die Referenzperiode entsprechend
friher festzulegen. Aus den Ergebnissen der vorliegenden Untersuchung sind hierfir

ungefahr 5 Tage friher zu empfehlen.
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BerUlcksichtigung von Borsenkursen bei der Ermittlung von
Barabfindungen im Rahmen von aktienrechtlichen Strukturmafnahmen

Auf Grund gerichtlicher Entscheidungen ist der Borsenkurs bei der Ermittlung von angemessenen Barab-
findungen im Rahmen von aktienrechtlichen StrukturmaBnahmen (z.B. Squeeze-out) grundsatzlich zu
berlcksichtigen. Unter Anwendung des Ertragswertverfahrens kann sich jedoch ein hoherer Wert fiir die
angemessene Kompensationsleistung ergeben. Im Rahmen dieses Working Papers werden die Ergeb-
nisse einer durchgefiihrten Studie zur Analyse von Gutachtlichen Stellungnahmen bzw. Priifberichten zur
Bestimmung angemessener Barabfindungen dargestellt. Die Untersuchung soll einen Einblick in die Be-
wertungspraxis der jlingeren Vergangenheit geben.

Consideration of stock market prices in determining the compensations within structural
measures according to German stock corporation law

Due to judicial decisions the stock market prices are deemed to be the lower value limit in determining
the compensations within structural measures according to German stock corporation law (e.g. squeeze-
out of minority stockholders). By applying the income approach a higher value than the stock market price
could be relevant to fix the amount of compensation. The paper analyzes expert reports on determining
the adequate compensation. The study is supposed to provide an insight into the valuation practice in the
recent past.
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