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Die Krux der Unternehmensbewertung und die Auswirkung
auf die Rechtswissenschaft*)

Die Frage nach dem Wert eines Unternehmens scheint zunéiichst nur die Betriebs-
wissenschaft zu interessieren, wo die entsprechende Literatur Binde fiillt und nicht en-
den wollende Kontroversen nihrt. Fiir die Rechtswissenschaft scheint die Frage als
eine Tatsachenfrage auf den ersten Blick eigentlich unerheblich, obwohl die Frage
nach dem Wert eines Unternehmens tatséichlich sehr oft ein Problem ist, mit dem sich
die Rechtsprechung beschiiftigen muss, wie eine Fiille von entsprechenden Prozessen
zeigt: ,,Welche Wertermittlungsmethode die gerechteste und Zielfiihrendste ist, kann je-
weils nur im Einzelfall entschieden werden |[...]. Die Auswahl des mafigeblichen Werter-
mittlungsverfahrens hat durch den Sachverstindigen zu erfolgen, der dabei den jeweili-
gen Stand der Wissenschaft und die im redlichen Geschidftsverkehr bestehenden Gepflo-
genheiten zu beachten hat [...]. Im Ubrigen stellt die Hohe des Verkehrswertes eine Tat-
frage dar, die vor dem Obersten Gerichtshof nicht bekiimpft werden kann‘").

Offenbar hat nun der Umstand, dass bis zum Zeitpunkt, zu welchem der gerichtlich
bestellte Sachverstindige — alle anderen sind als offenkundig ,,bezahlte Biittel* vollig
unglaubwiirdig — diesen feststellt, ziemliche (vollige?) Ungewissheit iiber den Unter-
nehmenswert herrscht, den Gesetzgeber dazu bewogen, in bestimmten Fillen ,,einfa-
che“ Ermittlungsmethoden vorzusehen. Damit wurde die Frage nach dem Wert eines
Unternehmens auch eine Frage der Rechtswissenschaft, weil die anzuwendenden Me-
thoden natiirlich verschiedenen juristischen Anspriichen geniigen miissen — allen vo-
ran der verfassungsrechtlichen Eigentumsgarantie.

Konkret sieht nun beispielsweise § 102a Abs 4 BWG vor, dass Partizipationskapital
gegen Zahlung des durchschnittlichen Borsekurses der Partizipationsscheine an den
der Beschlussfassung iiber die Einziehung vorausgehenden zwanzig Borsetagen einge-
zogen werden kann. Der OGH?) hat nun vermutet, dass diese Bestimmung ua deshalb
verfassungswidrig sei, weil es eine Fiktion sei, ,,dass der Borsekurs den wahren Wert des
Unternehmens und der Beteiligung wiedergibt*‘. Dementsprechend stellt der OGH
»»gemdf) Art 89 Abs 2 B-VG (Art 140 B-VG) an den Verfassungsgerichtshof den Antrag,
den zweiten Satz und den ersten Halbsatz des dritten Satzes des § 102a Abs 4
Bankwesengesetz (BWG) idF des BGBI I 1999/123 als verfassungswidrig aufzuheben‘.

Der OGH glaubt also, dass ein wahrer Unternehmenswert existiert, sich dieser auch
ermitteln léisst und die erwihnten Bestimmungen des BWG unzuléssig vereinfachend
sind. Es muss ,,die Abfindung des Ausscheidenden auf den wahren Wert der Beteiligung
abstellen*.

Der OGH sitzt damit einem weit verbreiteten Irrtum auf: Wie anhand der einzelnen
Bewertungsmethoden gezeigt wird, existiert kein ,,wahrer* — objektiver — Unterneh-
menswert und selbst wenn es einen solchen giibe, so lieB3e er sich nicht ermitteln. Dem-
entsprechend wird ,,die Konzeption eines ,objektivierten‘ Unternehmenswertes [...] heftig
kritisiert und iiberwiegend abgelehnt**).

I. Die Unzuléinglichkeiten der Methoden zur

*) Der Autor ist Rechtsanwalt und allgemein beeideter gerichtlich

Unternehmensbewertung zertifizierter Sachverstindiger fiir Betriebswirtschaft, Unternehmens-
1. Der traditionelle Ansatz bewertung und Kalkulation; er ist an keinem Bezug habenden Ver-
4 fahren beteiligt.
1.1. Substanzwert®) 1) OGH in 10 Ob 264/99t.

: : s i : : 2) 6 Ob 109/01z.
Quasi am Beginn der Theorien iiber die Ermittlung des 3) Mandi/Rabel, Unternehmensbewertung 27 mwN.

Wertes e.ines Unterr}ehmens —und tatséchlich nach wie vor 4) Zum Begriff beispielsweise: Mandl/Rabel, Unternehmensbe-
am Beginn wohl jeder konkreten Unternehmensbewer-  wertung 46 ff.
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tung — steht der Substanzwert: Der Wert samtlicher Aktiva
und Passiva wird ermittelt und der Unternehmenswert er-
gibt sich aus dem Saldo (gegebenenfalls sind auch noch Ver-
wertungskosten in Abzug zu bringen).

Schon relativ bald wird jedoch klar, dass ein Unterneh-
men mehr ist als eine (statische) Summierung der einzel-
nen Bestandteile: Ein Unternehmen ist vielmehr ein orga-
nisches Gebilde mit vielen immateriellen und oft kaum zu
konkretisierenden Elementen. Nicht die einzelnen Vermo-
gensgegenstinde, sondern deren Komposition préigt den
Wert eines Unternehmens: ,,Es kommt wohl nicht nur auf
vorhandene Betriebs- und Produktionsmittel, Fabriksge-
ldnde, Fertigungshallen, Biirogebdude, Fuhrparks, Anlagen
und Einrichtungen, Warenlager udgl an; nicht minder ent-
scheidend ist die ziindende unternehmerische Idee sowie
der Wille und die Kraft sie zu verwirklichen; ebenso aber
auch das Know-how und der Aufbau einer schlagkrdfti-
gen Organisation, die sich rechnet; eine gute Fiihrungs-
gruppe und eine leistungsstarke, eingespielte, die erfor-
derlichen Arbeiten ausfiihrende Belegschaft; Zulieferungs-
und Finanzierungsquellen; ein Vertriebsnetz und Werbe-
strategien, um das verfolgte Ziel moglichst effektiv erreichen
zu konnen, uam.*>) Vergleichen lisst sich dies mit einer
moblierten Wohnung: Ob die Moblage etwas wert ist oder
nicht, hdngt nicht nur von den einzelnen Mdbelstiicken,
sondern auch vom gesamten Arrangement ab.

Abgesehen von der Zusammensetzung des ,,produzie-
renden Ensembles® ist also der kaum zu messende ,,Good-
will“ (vorhandene Informationen, Bekanntheit uvam) un-
gemein wichtig.

Bald offenbart sich also, dass die Substanzwertmethode
fiir die Bewertung eines lebenden Unternehmens nicht
taugt. Sie soll also nur dann anzuwenden sein, wenn ein
Unternehmen liquidiert werden muss oder soll. Da die
Mboglichkeit, ein Unternehmen zu liquidieren, immer be-
steht, soll der Substanzwert jedenfalls die Untergrenze des
Wertes eines bestimmten Unternehmens bilden — dies ist
auch der Grund dafiir, weshalb die Substanzwertmethode
nach wie vor tatsdchlich angewandt wird (und teilweise
sogar ihre Berechtigung hat)%).

Dabei stellt sich ein Problem, das bisher — soweit ersicht-
lich — nur am Rande beriihrt wurde: Wie ermittelt man den
Wert der einzelnen Aktiva und Passiva? Wiederbeschaf-
fungskosten und Verkaufswert sind in diesem Zusammen-
hang genauso wie der Verkehrswert immer wieder genann-
te GroBen. Dabei wird freilich iibersehen, dass es sich bei
der solcherart vorgenommenen Bewertung nur um eine
(prognostische) Schitzung handeln kann. Bei der Bewer-
tung mit dem Verkehrswert ist dies so, weil zwischen dem
Zeitpunkt des Verkaufs und dem Zeitpunkt der Bewertung
Verdnderungen eintreten konnen (auch der Verkauf der
Unternehmensgegenstinde selbst beeinflusst nach dem
Gesetz von Angebot und Nachfrage den Verkehrswert in
einem bestimmten Ausmal, das exakt nicht bestimmt wer-
den kann). Im Fall der Bewertung zu den Kosten der Wie-
derbeschaffung handelt es sich ohnehin zweifelsfrei um
einen nur theoretischen Ansatz, weil eben nicht wiederbe-

schafft wird — die genauen Wiederbeschaffungskosten wéren
aber erst nach erfolgter tatsdchlicher Wiederbeschaffung
bekannt, weil auch hier Unsicherheiten gegeben sind.

Was ist also der richtige, wahre, objektive Wert der ein-
zelnen Gegenstinde des Unternehmens?

Offenbar einhellig wird die Auffassung vertreten, dass
jede Sache einen inneren Wert hat, der sich mit naturwis-
senschaftlichen Gesetzen ermitteln ldsst. Der objektive
Wert einer Sache wiirde sich demnach wohl vor allem aus
den Herstellungskosten ergeben. Tatséchlich lésst sich ein
wahrer Wert daraus aber nicht ableiten: Alle Produkte die-
ser Welt bestehen im Wesentlichen aus einer Kombination
der Produktionsfaktoren Raum (im Sinne von Grund und
Boden), menschliche Arbeit und Rohstoffe’). Das gilt
auch fiir hochkomplexe Produktionen in einer technisier-
ten Umwelt mit einer vielstufigen Produktionskette. Dies
wird klar, wenn man die Produktionskette riickwirts durch-
lauft: Irgendwann gelangt man zur ersten Stufe, auf der
die Vorprodukte — auch die Vorprodukte der Betriebsmittel —
aus der Kombination der Faktoren Raum, menschliche
Arbeit und Rohstoffe besteht. Um ein Automobil zu bauen,
bendtigt man unter anderem ein Armaturenbrett. Um dieses
in Wahrheit sehr komplexe Gebilde herzustellen, benotigt
man unter anderem eine Pressform aus Stahl. Diese For-
men werden aus massiven Stahlquadern herausgearbeitet.
Die Stahlquader wiederum werden im Stahlwerk im We-
sentlichen aus Eisenerz, das im Steinbruch abgebaut wird,
gewonnen. Man ist damit grundsétzlich am Beginn der Pro-
duktionskette angelangt, wobei natiirlich nicht {ibersehen
wird, dass beim Abbau des Eisenerzes auch Maschinen ein-
gesetzt werden — doch wie das Automobil sind auch diese
letztlich nur eine Kombination aus Raum, der fiir die Pro-
duktion bendtigt wird, menschlicher Arbeit und Rohma-
terial.

Es stellt sich nun die Frage, was die inneren Werte der
fundamentalen Produktionsfaktoren sind. Was ist der in-
nere Wert einer Stunde menschlicher Arbeit? Was ist der
innere Wert einer Tonne erzhéltigen Gesteins? Was ist der
Wert eines Hektars der Erdoberfldche (ndmlich um darauf
ein Stahlwerk zu errichten)? Die Werte der fundamentalen
Produktionsfaktoren lassen sich naturwissenschaftlich
einfach nicht mehr ermitteln. Wenn sich diese Werte an
der Wurzel der Produktion nicht ermitteln lassen, so ist
eine Ermittlung eines (angeblich) wahren Wertes auf Ba-
sis der Herstellungskosten nichts anderes als Makulatur.

Die Werte der fundamentalen Produktionsfaktoren las-
sen sich nur iiber Angebot und Nachfrage ermitteln. Das
ist der Grund, weshalb ein Quadratmeter Grund und Bo-

3) Krejci, Grundril des Handelsrechts 77 f.

%) Der Substanzwert flieBt auch in weitere Methoden der Werter-
mittlung ein; siehe dazu etwa Lechner ua, Einfiihrung in die allge-
meine Betriebswirtschaftslehre'® 317.

7) Die Einteilung in andere Faktoren, wie etwa menschliche Ar-
beitskraft, Betriebsmittel und Werkstoff (Gutenberg, Grundlagen der
Betriebswirtschaftslehre — die Produktion®* 298) oder Arbeit, Boden
und Kapital (Woll, Allgemeine Volkswirtschaftslehre!? 56) beginnen
nicht an der Wurzel und verfolgen zudem andere Zwecke — sie be-
zeichenen so besehen nicht die tatsdchlichen Elementarfaktoren.
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den in Entwicklungslidndern einen Bruchteil dessen kos-
tet, was ein Quadratmeter in stadtischen Zentrallagen der
Industrieldnder kostet — es handelt sich doch in beiden Fil-
len um ein gleich groBes Stiick ein und desselben Planeten
(natiirlich wird hier davon abstrahiert, dass mdoglicher-
weise klimatische oder sonstige Bedingungen den einen
Quadratmeter vielleicht besser nutzbar machen als den
anderen — das Problem wird aber klar, wenn man Rand- und
Zentrallagen der selben Stadt miteinander vergleicht).
Wieso sind die Gehilter in manchen Berufen hoher als in
anderen? Wieso kostet Rohol einmal mehr und einmal
weniger?

Zusammenfassend ist zu sagen: Die Substanzwertme-
thode ist zur Ermittlung eines wahren Unternehmenswertes
grundsitzlich vollig ungeeignet und nur in Spezialfillen
als hilfsweise Schitzung tatsdchlich brauchbar (dann ndm-
lich, wenn das betroffene Unternehmen liquidiert werden
soll und sich ein Marktwert fiir die Unternehmensgegen-
stande ermitteln ldasst und auch als wahrer Wert akzeptiert
wird).

1.2. Ertragswert?®)

Unternehmen werden grof3tenteils nicht zum Zweck der
Liquidation erworben. Daher ist fiir eine allféllige Kauf-
entscheidung nicht der Wert der Substanz, sondern der
Wert zukiinftiger Zufliisse fiir potenzielle Erwerber inte-
ressant (ausgeklammert werden sollen hier Wertermitt-
lungen, die zu einem anderen Zweck als einem Unterneh-
mensverkauf angestellt werden).

Dabei lisst sich nachweisen, dass nicht die zukiinftigen
Ergebnisse, sondern die zukiinftigen Zahlungsstrome (,,Cash-
flows*) das theoretisch ,richtige” Mall zur Wertermitt-
lung sind. Trotzdem lisst sich endlos tiber die richtige Me-
thodik streiten: Es wird beispielsweise berichtet’), dass
zwel renommierte und international titige Wirtschafts-
treuhandgesellschaften ein und dasselbe Unternehmen be-
werteten und sich die Ergebnisse dabei um den Faktor 10
unterschieden.

Doch wahrscheinlich viel wichtiger als die Wahl der
richtigen Methode ist die Prognostik. Die zukiinftigen Er-
gebnisse eines Unternehmens hingen von einer Fiille von
Faktoren ab, die teilweise im Unternehmen selbst, teil-
weise — und sicher sogar im weit tiberwiegenden Ausmaf} —
in der Umwelt zu suchen sind. Die Entwicklung der Mit-
arbeiter, der Konkurrenz, der Technik und vieles mehr be-
stimmen die Zukunft eines Unternehmens. Die Zukunft
vorherzusagen ist aber ein Ding der Unmoglichkeit: Wer
hitte vor 25 Jahren den Erfolg des PC vorhersagen kon-
nen, wer vor 15 Jahren den Zerfall des Ostblocks, wer vor
fiinf Jahren den Erfolg des Internet und wer kann heute die
Zukunft der europdischen Wihrung vorhersagen? Genau-
so wenig wie Innovationen lassen sich gesellschaftliche
Stromungen vorhersagen: Wer hitte je gedacht, dass sich die
Mode der 70er jemals wiederholen wiirde? Und schlieB3lich
lassen sich Katastrophen nicht vorhersehen: Der Unter-
gang der Titanic, das Ende der Hindenburg, der Gau in
Tschernobyl, der Absturz der Concorde und der Einsturz

des World Trade Centers in New York wurden wahrschein-
lich nur von wenigen Hellsehern vorhergesagt.

Alle genannten Faktoren konnen iiber das Schicksal ei-
nes Unternehmens entscheiden: Beschliefen die Schliissel-
personen eines Unternehmens plotzlich nicht weiter dem
Mammon zu fronen, sondern sich selbst zu verwirklichen,
oder kommen sie bei einem Ungliicksfall ums Leben, so
kann dadurch der Lebensnerv des Unternehmens getroffen
sein. Der Lebensnerv von Unternehmen, die Schreibma-
schinen oder Durchschlagpapier produzierten, wurde
durch die Erfindung des PC angegriffen. Die gesamte
Zeppelinproduktion fand — zumindest fiir mehr als ein
Dreivierteljahrhundert — mit der Hindenburg ihr Ende.

Tatsédchlich ist der Kauf eines Unternehmens nichts an-
deres als ein Gliicksgeschift: ,,Die [...] Zukunft ist nun
einmal dunkel und ldsst sich mathematisch schwer ein-

fangen. Immer wieder geschieht das Unerwartete.“'°) Ein

Unternehmen ist ndmlich nichts anderes als blof3 eine Er-
werbschance: ,,Wenn auch in gingiger Betrachtung die
Formulierung richtig erscheinen mag, der Erwerber eines
Unternehmens kaufe kiinftige Ertrige, so ist es von der
Sache her dennoch addiquater davon zu reden, daf3 die [wohl:
der] Erwerber eines Unternehmers nicht kiinftige Ertrige
kauft, sondern ein Leistungsgebilde, das ihm die Mog-
lichkeit bietet in Zukunft Ertréige zu erwirtschaften.“!!)

Hier scheint die Statistik zu Hilfe zu kommen: Wie sich
der Wert eines Loses praktisch am einfachsten'?) als des-
sen Erwartungswert'?) bestimmen lésst, miisste sich auch
der Wert eines Unternehmens bestimmen lassen. Die Be-
wertung eines Unternehmens ist aber ungleich schwieri-
ger als die Wertermittlung eines Loses, weil weder samt-
liche Zukunftsszenarien noch deren Wahrscheinlichkeiten
bekannt sind. Wie gut hat es demgegeniiber ein Roulette-
spieler! Es gibt nur drei mogliche Ergebnisse (Schwarz,
Rot und Griin) und die Wahrscheinlichkeiten des jeweili-
gen Eintretens sind ebenfalls bekannt (gerundet 48,6%,
48,6% bzw 2,7%).

Klar wird das Problem, wenn man iiberlegt, was eine
gute und schlechte Unternehmensbewertung einerseits bzw
eine richtige und falsche Unternehmensbewertung ande-
rerseits ausmacht: Ob eine Unternehmensbewertung gut
oder schlecht ist, richtet sich nach der analytischen Qua-
litidt — ob sie richtig oder falsch ist, jedoch (ausschlieBlich)
nach dem Ergebnis. Die damit einhergehende Problema-
tik wird durch folgendes Beispiel sofort offensichtlich:

8) Zu den Grundsitzen: Tichy, Unternehmensbewertung in Theo-
rie und Praxis 42 f.

9) Seicht, Irrtiimer und Fehler in der Praxis der Unternehmensbe-
wertung, SWK 1999, W 6 ff.

1) Grofifeld, Borsenkurs und Unternehmenswert, BB 2000, 261.

11y Tichy, Unternehmensbewertung in Theorie und Praxis 21.

12) Es ist zu betonen, dass verschiedene Kennwerte ,,summarisch
Auskunft [...] geben* (Bortz, Statistik fiir Sozialwissenschaftler 36):
Modalwert, Medianwert, sowie verschiedene (arithmetisches, geo-
metrisches, gewichtetes oder harmonisches) Mittel.

13) Zum Begriff beispielsweise: Hafier; Statistik fiir Sozial- und
Wirtschaftswissenschaftler 114 ff.
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Ein Sachverstiandiger ermittelt mit gro3er Akribie, dass es
tatsichlich (nur) drei mogliche Szenarien fiir die Zukunft
eines bestimmten Unternehmens gibt: Mit der Wahrschein-
lichkeit von 35 % betrigt der Barwert 3.000, mit der Wahr-
scheinlichkeit von 55% 1.000 und mit 10% gibt es keinen
Barwert. Der Erwartungswert des Unternehmens betrigt
also vollig korrekt ermittelt 1.600. Ein anderer Sachver-
stiandiger, der keine besondere Miihe walten ldsst und dem
sogar gravierende Rechenfehler unterlaufen, ermittelt nur
einen Null-Wert. SchlieBlich erleidet das Unternehmen
tatsdchlich Schiffbruch, weil eben das eingetreten ist, was
nur eine Wahrscheinlichkeit von 10% hatte — die schlech-
te Unternehmensbewertung war damit (retrospektiv und
damit tatsdchlich) vollig richtig!

2. Der am Markt orientierte Ansatz

Bereits oben wurde ausgefiihrt, dass (gesamtwirtschaft-
liches) Angebot und Nachfrage den Preis der Giiter und
damit die Herstellungskosten der Produkte, die diese Gii-
ter enthalten, bestimmen. Tatséchlich dringt es sich wohl
auf, die Krifte des Marktes auch bei der Wertermittlung
von Unternehmen nicht aufler Acht zu lassen — dies gilt ins-
besondere dort, wo ausgebildete Mirkte — ndmlich Bor-
sen — bestehen. Dementsprechend der BVerfG'%): ,.Es ist mit
Art. 14 Abs. 1 GG unvereinbar, bei der Bestimmung der
Abfindung oder des Ausgleichs fiir auf3enstehende oder
ausgeschiedene Aktiondre nach §§ 304, 305, 320b AktG
den Borsenkurs der Aktien aufier Betracht zu lassen.“'d)

Ganz klar formuliert auch der OGH!6), wonach es auf
dem freien Markt keine absoluten Warenwerte gibt (einen
Beobachter der osterreichischen Strafrechtspflege iiber-
rascht nicht, dass sich der OGH in dieser Entscheidung
mit Nonchalance iiber das Zivilrecht hinwegsetzt!”), das
immerhin das Institut der Verkiirzung iiber die Hilfte!®)
des wahren Wertes enthilt).

An dieser Stelle muss bemerkt werden, dass hier nicht
zwischen dem Wert des Unternehmens und jenem der als
Unternehmenstriager fungierenden Gesellschaft unterschie-
den wird — fiir die in diesem Zusammenhang angestellten
Uberlegungen ist dies vollig belanglos.

2.1. Grundlagen

Der Wert, den ein Gegenstand fiir eine ganz bestimmte
Person hat, wird im Allgemeinen als subjektiver Wert be-
zeichnet. Er hingt von den Notwendigkeiten, den indivi-
duellen Priferenzen (uU vom individuellen Risikoprofil)!®)
und der persdnlichen Grenznutzenkurve?) der betrachte-
ten Person ab. Fiir einen Zuckerkranken, der kein Insulin
mehr besitzt, ist der Wert dieser Medizin unermesslich.
Ganz anders sieht dies aus, wenn er bereits so viel Insulin
besitzt, dass er es gar nicht innerhalb der Haltbarkeitsfrist
verbrauchen kann — dann ist der Wert, den der Zucker-
kranke dem Medikament zumisst, gleich jenem, der dem
Mittel von einem Gesundem zugemessen wird (der Wert,
der gegebenenfalls aus einem Insulinhandel resultieren
konnte, soll hier der Einfachheit halber auler Betracht
bleiben). Doch nicht nur lebensnotwendige Bediirfnisse

und der Verlauf der Grenznutzenkurve beeinflussen den
einer Sache zugemessenen Wert; individuelle Priferenzen,
Geschmicker und Vorlieben sind ebenso wertbildend. Ein
Cineast wird einer Sportiibertragung nicht den Wert bei-
messen wie ein fiir die jeweilige Sportart Begeisteter; ge-
nau umgekehrt verhilt es sich dafiir bei der Ausstrahlung
eines Meisterwerkes der Filmgeschichte.

Der Wert, der einer bestimmten Sache zugemessen wird,
unterscheidet sich von Mensch zu Mensch. Dies dullert
sich im Phinomen der Elastizitit*') der Nachfrage: Je mehr
der Preis eines Gutes sinkt, desto mehr davon wird ver-
kauft — und umgekehrt ist es genauso, wenn man von Son-
derfillen (starre Nachfrage) einmal absieht. In der Theo-
rie fiihrt der Marktmechanismus dazu, dass Uberangebote
durch Preisverfall und Ubernachfrage durch Preisanstieg
so lange ausgeglichen werden, bis sich Angebot und Nach-
frage genau decken.

Diese Theorie verleitet dazu, stabile Verhiltnisse mit ei-
nem stabilen Marktpreis anzunehmen. Dem ist aber frei-
lich hochstens in Ausnahmefillen so:

— Bis der Ausgleich von Angebot und Nachfrage gefunden
ist, finden Anpassungsprozesse statt, die mitunter ge-
raume Zeit in Anspruch nehmen kénnen.

— Sind die Anpassungsprozesse einmal abgeschlossen, so
kann das Gleichgewicht durch verschiedene Umsténde auf
Angebots- oder Nachfrageseite jederzeit gestort werden.
Die Nachfrage kann sich etwa durch eine Verschiebung
der Priferenz verindern, das Angebot durch technische
Entwicklungen (auch schon in der Zeit der Anpassung
konnen sich Angebots- und/oder Nachfragekurven ver-
dndern, was eine neuerliche Anpassung auslost, bevor
der urspriingliche Prozess noch abgeschlossen ist).

— Vollkommene Konkurrenz als Idealtypus der Marktwirt-
schaft ist tatsdchlich nicht anzutreffen — selbst wenn
keine Verzerrungen durch Konzentration auf der Seite
der Anbieter vorliegen, sind andere Verzerrungen (etwa
,;,monopolistische Konkurrenz*)??) anzutreffen.

— Marktorientierte Ansitze und Methoden miissen bereits
im Grundsatz versagen, wenn es um die Ermittlung des
Wertes von Unikaten geht, weil sich dabei kaum ein

14) Beschluss vom 27.4.1999, verdffentlicht in ZIP 1999, 1436.

15) Vgl dazu auch Nowotny, Bérsekurs und Unternehmenswert
RdAW 1999 S. 761.

16y 14 Os 107/99.

17y Zur Problematik vgl auch etwa Reich-Rohrwig, Aktuelles zur
Geschiftsfiihrerhaftung, ecolex 1998, 767: ,,.Denn die Art und Wei-
se, wie zahlreiche Strafverfahren in der Praxis ablaufen und zu Ver-
urteilunen |...] fiihren, lassen tatséichlich Zweifel daran entstehen,
ob eine Bindung des Zivilgerichts an ein verurteilendes Erkenntnis
des Strafgerichtes gerechtfertigt ist.*

18) § 934 ABGB.

19) Zum Begriff siche beispielsweise: Varian, Grundziige der Mi-
kroSkonomik* 204 ff.

20y Zum Begriff sieche beispielsweise: Woll, Allgemeine Volks-
wirtschaftslehre'? 129 ff.

21y Zum Begriff siehe beispielsweise: Varian, Grundziige der Mi-
krodkonomik* 257.

22) Vgl etwa Woll, Allgemeine Volkswirtschaftslehre!? 218: Die
durchaus vorhandene Konkurrenz ist nicht vollkommen, weil sich
die Giiter nicht vollig gleichen.
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Markt bilden kann — den Zuschlag erhilt der Meistbie-
ter (fiir diffizile mikrookonomische Uberlegungen hin-
sichtlich einer moglichst grofen Differenz zwischen
Umsatzerlos und Produktionskosten verbleibt dann kein
Raum - diese reduzieren sich zu einer einfachen Sub-
traktion).

— SchlieBlich konnen selbst in einer idealtypischen Markt-
umwelt die Anbieter zu verschiedenen preispolitischen
MaBnahmen greifen: Bei der ,,Preisdiskriminierung*??)
etwa werden fiir idente Leistungen unterschiedliche
Entgelte verlangt (vgl ,,Studentenermifigung®, ,,Rest-
platzborse®, etc).

Insgesamt ergibt sich folgender — wenig iiberraschender
und wohl allgemein bekannter — Befund: Je mehr Markt-
teilnehmer (auf beiden Seiten — auf jener der Anbieter und
jener der Nachfrager) vorhanden sind, je unabhingiger
und selbstbestimmter diese handeln und umso weniger
(technische) Innovationen auftreten, desto mehr wird sich
ein stabiler Preis herausbilden.

Insgesamt bleibt es aber in der Realitét hochst fraglich,
ob es einen allgemein giiltigen objektiven Wert gibt, der
sich aus den tatsdachlich am Markt bezahlten Preisen her-
leiten ldsst. Dies nicht zuletzt deshalb, weil nicht iiberall
nur ein und derselbe Preis bezahlt wird und weil sich die
Preise moglicherweise permanent verdndern. Natiirlich kann
man noch versuchen, den wahren Wert als jenen Preis zu
definieren, der sich theoretisch auf einem vollkommenen
Markt bilden wiirde. Mangels der Moglichkeit, diesen Preis
zu ermitteln, ist dies jedoch sicherlich kein Ausweg — und
zudem wire damit, wie noch gezeigt wird, fiir die Bewer-
tung von Unternehmen nichts gewonnen.

2.2. Die Borse als idealtypischer Markt

Die Borse — gemeint ist hier ausschlielich die Aktien-
borse — wird gemeinhin als idealtypischer Markt verstanden:
Es wird jeweils eine Vielzahl von vollig identen Gegen-
stainden — ndmlich Aktien an der jeweiligen Gesellschaft,
die sich zwar von jenen anderer Gesellschaften, nicht jedoch
untereinander unterscheiden — gehandelt (weiters sind je-
weils nur die Aktien ein und derselben Gesellschaft Ge-
genstand der Betrachtung). Die Aktien konnen zu festen
Regeln jederzeit leicht und nur mit geringen Transaktions-
kosten ge- bzw verkauft werden. Das Angebot und die
Nachfrage sind vollig flexibel, weil gegebenenfalls keine
zeitaufwendigen Anpassungsprozesse durchlaufen wer-
den miissen: Wird eine entsprechende Nachfrage geortet,
so muss nicht erst eine neue Fabrik gebaut werden, um
diese Nachfrage zukiinftig zu befriedigen — man muss nur
rechtzeitig darauf schauen, zur richtigen Zeit die entspre-
chenden Aktien bereits beschafft zu haben.

Doch dieses Bild triigt: Tatsdchlich ist die Borse teil-
weise den gleichen beeinflussenden Faktoren wie der all-
gemeine Giitermarkt ausgesetzt — zusitzlich sogar noch
weiteren.

Nicht auBergewdhnlich ist jedenfalls zunichst, dass sich
Angebot und Nachfrage elastisch verhalten. Bei Aktien ist
jedoch besonders zu beachten, dass der Grenznutzen, den

ein Individuum aus einer Aktie zieht, mitunter von auf3er-
ordentlicher Bedeutung ist: Die Aktie, die die Mehrheit
verschafft oder die eine fremde Sperrminoritit bricht,
diirfte fiir den Betroffenen wohl einen besonderen Wert
haben?*): , Der Preis, den ein Mehrheitsaktiondr an die
Minderheitsaktiondre fiir Aktien der gemeinsamen
Gesellschaft zu bezahlen bereit ist, hat zu dem ,wahren’
Wert des Anteilseigentums in der Hand des Minderheits-
aktiondrs regelmdflig keine Beziehung. In ihm kommt der
Grenznutzen zum Ausdruck, den der Mehrheitsaktiondr
aus den erworbenen Aktien ziehen kann.*%)

Die auBlerordentliche Bedeutung des Grenznutzens der
Aktie ist darauf zuriickzufiihren, dass die Anzahl der Ak-
tien (wohlgemerkt: an einer einzigen Gesellschaft!) grund-
satzlich beschrinkt ist und dass eine Aktie nicht nur eine
(passive) Vermogensbeteiligung, sondern auch eine (aktive)
Bestimmungsmoglichkeit (Herrschaft), der ein selbstén-
diger Wert zugemessen werden muss, verkorpert. In der
Giiterwirtschaft ist dem im Allgemeinen nicht so: Bei ent-
sprechender Nachfrage werden eben neue Produktions-
stitten eroffnet und das Eigentum an einer noch so groflen
Menge eines Gutes rdumt generell (mit Ausnahme des
Monopols) keine Herrschaftsmoglichkeiten ein. Dies ist
der Grund dafiir, weshalb sich Aktienkurse viel hektischer
bewegen als Giiterpreise am freien Markt (ua wiirde bei ra-
sant steigenden Preisen zusétzliche Konkurrenz befiirch-
tet, was sich dimpfend auswirkt)?®). Das Angebot an der
Borse ist daher zwar relativ flexibel — dies aber nur inner-
halb von bestimmten (im Allgemeinen von den Markt-
teilnehmern nicht zu beeinflussenden) Grenzen.

Aus der ,,Enge* des Marktes und auf Grund der Elasti-
zitdt von Angebot und Nachfrage ergibt sich, dass der
Wert eines Pakets nicht das entsprechende Vielfache des
Kurses der einzelnen Aktie sein muss — ein Phinomen,
das tatsdchlich hiufig zu beobachten ist und als ,,Paketab-*
bzw ,,-zuschlag* bezeichnet wird.

Bei Aktien spielen Erwartungen eine besondere Rolle:
Der aus dem Erwerb der Aktie entstehende Nutzen ist
mangels Moglichkeit, in die Zukunft zu sehen, unbekannt
— dies unterscheidet die Aktie von ,,normalen® Giitern:
Der Nutzen, der aus einer Tonne Stahl oder Getreide ge-
zogen werden kann, ist ziemlich genau bekannt.

Sonst ist die Borse von Trends betroffen wie der Giiter-
markt auch: Ist ,,der Bulle* auf einem Markt los, so be-
ginnt dort das ,,Pilotenspiel”“ (Hoffen auf ewiges Wachs-
tum des ,,Schneeballs*) und Fundamentalwerte verlieren
ihre Bedeutung. ,,Trendsetter” sind hier wahrscheinlich
genauso anzutreffen wie etwa in der Modebranche.

23) Zum Begriff siche beispielsweise: Varian, Grundziige der Mi-
krookonomik* 411 ff.

24y Vgl dazu etwa Riiffler; Die iibertragende Auflosung als Bei-
spiel fiir die analoge Anwendung des Umwandlungsrechts wbl 2001
347 FN 33: ,Richtig ist freilich, dass Aktien, mit denen eine kon-
trollierende Mehrheit erreicht werden kann, mehr wert sind und des-
halb ein hoherer Preis auch gerechtfertigt sein kann.*

25) Beschluss des BVerfG vom 27.4.1999, verdffentlicht in ZIP
1999 1436.

26) Weissel, Wettbewerb als Pflicht und Recht, ZfRV 1994 185.



Wenusch — Die Krux der Unternehmensbewertung und die Auswirkung auf die Rechtswissenschaft

GesRz 2001 187

2.3. Die Borsenkapitalisierung als Unternehmenswert

Setzt man die Borsenkapitalisierung (das Produkt aus
Anzahl der — wenn auch nicht tatsdchlich ausgegebenen —
Aktien mal Kurs) einer Gesellschaft mit deren objektivem
Wert gleich, so muss man akzeptieren, dass sich dieser
Wert in kurzer Zeit wesentlich #ndert?”), obwohl sich we-
der in der Gesellschaft selbst noch auf den fiir diese be-
deutenden Absatz- bzw Beschaffungsmirkten?®) irgend-
etwas tut. Die Schwankungen geschehen auf Grund unter-
schiedlicher Erscheinungen, wie Veridnderungen des Zins-
niveaus, Mode, politische Entscheidungen, Geriichten
und dergleichen?). Besonders stark kann der Borsenhan-
del aber auch durch Konzentrationen beeinflusst werden:
Gehort die groBe Mehrheit der Aktien einer Gesellschaft
einer einzigen Person, so ist der Handel und damit der
Aktienkurs zweifellos beeinflusst.

Tatsichlich lisst sich aus einer grundlegenden Uberle-
gung der objektive Wert einer Gesellschaft nicht mit der
Borsenkapitalisierung gleichsetzen. Dies wird vor allem
dann offensichtlich, wenn sich ein wesentlicher Anteil der
Aktien in einer Hand befindet. Wiirde dieses Paket plotz-
lich verkauft werden, so wiirde dies den Preis beeinflus-
sen — der Kurs, der sich zuvor gebildet hat, hat dann keine
Bedeutung mehr, weil sich eben die zuvor angebotene
Menge an Aktien dndert. Nach dem Gesetz des Marktes ist
eine (wesentlich) grofiere Menge eines Gutes aber nur dann
zu verkaufen, wenn sich der Angebotspreis dndert — und
zwar vermindert. Gleiches gilt mit umgekehrten Vor-
zeichen, wenn plotzlich ein beachtliches Paket an Aktien
einer Gesellschaft erworben werden soll*?). Halt ein GroB3-
aktiondr 25% einer Gesellschaft, so bildet sich der Kurs
auf Grund des Handels der restlichen 75%. Wiirde der
GroBaktionér sein Paket plotzlich ,,auf den Markt werfen®,
so miissten sich auf einen Schlag fiir ein um mehr als 33%

gewachsenes Volumen zusitzlich Kdufer finden (wenn
man natiirlich annimmt, dass alle 75% laufend gehandelt
werden; liegen Aktien jedoch teilweise auch auch ,,im
Safe®, so vergroBert sich der Zuwachs moglicherweise
auch um ein Mehrfaches).

Die beschrinkte Aussagekraft des Borsekurses hinsicht-
lich des Wertes der betroffenen Gesellschaft wird tibrigens
besonders dann deutlich, wenn man tiberlegt, dass der Kurs
einer Aktie sich vielleicht nur deshalb bildet, weil sich die
subjektiven Werte eines (oder einiger weniger) Verkdu-
fer(s) mit jener eines (oder einiger anderer) Kaufer(s) —
mehr oder weniger zufillig decken. Die subjektiven Wertvor-
stellungen von einzelnen Marktteilnehmern (tatséchlichen
und potenziellen Aktionéren) lassen einen Preis entstehen —
aus diesem Preis lisst sich also allenfalls auf die Wertvor-
stellung der an einer Transaktion (eventuell innerhalb eines
gewissen Zeitraums) Beteiligten riickschlieBen; jedoch si-
cher nicht auf den Wert der gesamten Gesellschaft.

I1. Folgerungen fiir die Rechtswissenschaft

Es existiert kein ,,wahrer® Unternehmenswert!

Obwohl die Ertragswertmethode und verwandte Me-
thoden aus systematisch-logischen Griinden der Substanz-
wertmethode iiberlegen sind, kann mit ihrer Hilfe kein
wahrer Unternehmenswert ermittelt werden, weil eben

27) Es ist allerdings kein Grund denkbar, wieso sich der (objektive)
Wert einer Sache denn nicht jede Sekunde @ndern konnen sollte.

28) Eine Anderung auf dem Absatzmarkt tritt etwa durch eine Ver-
dnderungen der Konkurrenzsituation ein, eine auf dem Beschaf-
fungsmarkt beispielsweise durch Lieferschwierigkeiten bei Liefe-
ranten.

2y Vgl dazu Grofifeld, Borsenkurs und Unternehmenswert, BB
2000, 261 unter Berufung auf BGHZ 71.

30) Vgl dazu Bachl, Aktuelle deutsche Judikatur zur Ermittlung
von Barabfindungen bei Umgriindungsvorgiangen, wbl 2000, 293.
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die Zukunft ungewiss ist — und damit die zukiinftigen Er-
gebnisse nicht vorhersehbar.3!)

Die Substanzwertmethode ist ua aus den erwihnten
systematisch-logischen Griinden nicht geeignet. Nur in
Ausnahmefillen und auch dann nur, wenn man Markt-
preise als den wahren Wert widerspiegelnd akzeptiert3?),
kann die Substanzwertmethode brauchbare — nicht aber:
richtige — Ergebnisse liefern.

Aus dem Borsekurs der Aktien einer Gesellschaft ist
schlieBlich nur dann etwas zu gewinnen, wenn man — ent-
gegen den unbestrittenen Gesetzen der Okonomik — die
Elastizititen von Angebot und Nachfrage unbeachtet ldsst.
Selbst bei den Aktien einer in volligem Streubesitz befind-
lichen Gesellschaft spiegelt der Kurs moglicherweise nur
die subjektiven Werte (den Kauf- und Verkaufswillen) eini-
ger weniger wider. ,,Dafs der Borsekurs den wahren Wert
des Unternehmens |...] wiedergibt, ist eine Fiktion.“3)

Daraus folgt, dass Bestimmungen {iber eine ,,volle Ent-
schidigung**) fiir den Anteil an einem Unternehmen
bzw einen Geschiftsanteil illusorisch sein miissen. Selbst
wenn sich in Einzelfillen brauchbare (dh nicht unbedingt
richtige!) Unternehmenswerte ermitteln lassen, bleibt die
Wertermittlung aus systematischen Griinden im Endeffekt
willkiirlich. Alle Bestimmungen, die von einem ,,wahren*
Wert eines Unternehmens (gleichermal3en, wenn nicht auf
Grund der unterschiedlichen Grenzwerte noch stérker, gilt
dies fiir Geschiftsanteile) ausgehen, sind daher verfassungs-
widrig, weil sie dem (dem Gleichheitsgebot entspringen-
den) Sachlichkeitsgebot und dem Schutz des Eigentums
widersprechen. Dem Gesetzgeber ist natiirlich ein gewis-
ser Spielraum belassen, innerhalb dessen er — etwa der
einfachen und leichten Handhabbarkeit wegen — auch even-
tuell im Einzelfall unbillige Regelungen schaffen darf —
fiir reines ,,Lesen aus dem Kaffeesatz* gilt dies aber sicher
nicht (dass die Arbeit von auf die Wertermittlung von Un-
ternehmen spezialisierten Analysten nicht viel mehr ist,
beweist wohl ein Blick auf die urspriinglichen Bewertun-
gen und die tatsidchliche Entwicklung der ,New Eco-
nomy*). Der Eintritt einer Rechtsfolge darf nicht von Zu-
filligkeiten abhingen).

Es stellt sich die Frage, ob es eine den Kapitalmarkt un-
geheuerlich belastende Katastrophe ist, wenn ein ,,Squeeze-
out” und Ahnliches nicht mehr moglich und der ,,Schutz
der anderen® bei Erreichen einer kontrollierenden Beteili-
gung nicht mehr gegeben ist — die meisten Bestimmungen
wurden ja mit der Begriindung eingefiihrt, dass es den
Kapitalmarkt zu fordern bzw zu schiitzen gelte3°).

Dies soll an dieser Stelle nur anhand weniger Beispiele
angedacht werden, um den Rahmen nicht bei weitem zu
sprengen. Zunéchst zum ,,Squeeze-out*: Die Situation, die
ein solches ermoglicht hat, sicher eine ,,Vorgeschichte*.
Irgendwann war der Minderheitsgesellschafter willkom-
mener Kapitalgeber; und wahrscheinlich war sein Vor-
handensein dem Mehrheitsgesellschafter auch bekannt,
bevor dieser Mehrheitsgesellschafter wurde. Wie ldsst sich
also rechtfertigen, dass plotzlich ein Gesellschafter hi-

nausgedringt wird und dafiir moglicherweise viel weni-
ger erhdlt, als der Geschéftsanteil fiir ihn personlich wert
ist?37)

Ebenso stellt sich die Frage, wieso ein Aktionér beson-
dere Rechte erhalten soll, nur weil ein anderer eine be-
stimmte Mehrheit erreicht. Eine Beteiligung an einer Ge-
sellschaft ist schlieBlich nicht mit einem Sparbuch ver-
gleichbar. Den hoheren moglichen Renditen darf doch
wohl ein hoheres Risiko gegeniiberstehen. Und schlief3-
lich werden auch die Gewinne, die ein Aktiondr dadurch
erzielen kann, dass ein anderer durch stetige Nachfrage
die Kurse in die Hohe treibt, nicht abgeschopft.

Natiirlich lassen sich gute Griinde ua fiir erzwingbare
Gesellschafterwechsel finden?®). Will man diese ermogli-
chen, so bedarf es allerdings etwas mehr Kreativitit, als
eine Gegenleistung, die den wahren Wert der Beteiligung
abgilt, vorzuschreiben. Ein Denkanstof3 — mehr kann es an
dieser Stelle nicht sein — wire etwa folgende Losung: Bei
Vorliegen des Abfindungsfalles muss der abfindende
Gesellschafter dem abzufindenden ein Angebot fiir die von
diesem gehaltene Geschéftsanteile machen. Dieser kann —
und muss — nun wihlen, ob er das Angebot annimmt oder
ob er seinerseits vom abfindenden Gesellschafter zu den
gleichen Konditionen einen Teil seines Geschiftsanteils
abnimmt, der seinem eigenen Geschiftsanteil entspricht.
Der abfindende Gesellschafter ist also gehalten, ein ,,wirk-
lich* gutes Angebot zu machen, will er nicht riskieren, einen
Teil seines Geschiftsanteils moglicherweise zu billig zu
verlieren. Natiirlich sind bei dieser auf den Abgleich der
subjektiven Werte abzielenden Losung viele Detailfragen
zu 16sen, was moglicherweise nur mit Zugestindnissen an
die ,,Reinheit” praktisch zu bewerkstelligen ist, doch muss
eine solche Losung — wie vielleicht andere auch — derje-
nigen iiberlegen sein, die mit dem unrealistischen Phan-
tom eines wahren Wertes operiert.

Abschlieend lisst sich sagen, dass der OGH vollig
Recht hat, wenn er Bedenken an der Verfassungs-
miBigkeit des § 102a Abs 4 BWG hegt — nur ist die Lo-
sung des Problems sicher nicht so einfach, wie es sich
viele der Beteiligten offenbar vorstellen.

31y Selbst wenn die Zukunft vorausbestimmt wire, lieBe sie sich
nicht vorhersagen.

32) So etwa OGH in 10 Ob 264/99t: , Als gemeiner Wert [...] ist
[...] der Verkehrswert anzusehen.*

33) OGH in 6 Ob 109/01z.

3) Vgl Nowotny, Borsekurs und Unternehmenswert RAW 1999, 761.

35) Vgl etwa Walter/Mayer, Grundrif} des sterreichischen Bundes-
verfassungsrechtes® Rz 1350.

36) Etwa beschreibt die Regierungsvorlage das Ziel des UbG fol-
gendermalen: ,,Anzustreben ist eine erhohte Attraktivitiit des dster-
reichischen Kapitalmarkts fiir private und institutionelle Anleger
und damit ein erleichterter Zugang zu giinstigem Eigenkapital fiir
osterreichische Unternehmen.

37) Weiter gehend dazu siehe beispielsweise Fikentscher, Recht
und wirtschaftliche Freiheit — Die Freiheit des Wettbewerbs 198 ff:
,.Begriff und Funktion des ,gemeinsamen Zwecks‘ im Gesellschafts-
recht.

38) Vgl dazu etwa Kalss, Das Austrittsrecht als modernes Instru-
ment des Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 366.
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