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Zusammenfassung Die Festlegung einer angemessenen Abfindung beim aktien-
rechtlichen Minderheitsausschluss ist ein zentrales Problem der rechtlichen Unter-
nehmensbewertung. Dieser Beitrag mochte die jiingst erneut aufkeimende Diskussi-
on um die Abfindungsbemessung um einige grundsitzliche Uberlegungen erweitern:
Einerseits bezogen auf das Spannungsfeld von ZweckmaBigkeit und Praktikabilitét,
andererseits hinsichtlich des Forschungsansatzes der Neuen Politischen Okonomie
der Unternehmensbewertung. Er argumentiert, dass eine priméir an der Praktikabilitit
ausgerichtete Abfindungsbemessung nicht sinnvoll sein kann, solange die Zweck-
miBigkeit stiefmiitterlich behandelt wird. Ausgangspunkt der Abfindungsbemessung
muss Letztere sein; zweifellos notwendige Praktikabilitdtsgesichtspunkte sind in ei-
nem zweiten Schritt zu bedenken. Dariiber hinaus zeigt der Beitrag auf, inwieweit
sich Vertreter der Neuen Politischen Okonomie der Unternehmensbewertung in einen
argumentativen Widerspruch verwickeln, indem sie auf materieller Ebene der Un-
ternehmensbewertung neoklassische Modellierungen im Grundsatz ablehnen, sich
dieser fiir eigene, prozessuale Analysen allerdings selbst bedienen.

Schliisselworter Squeeze-out - Investitionstheorie - Finanzierungstheorie -
CAPM - Neue Politische Okonomie der Unternehmensbewertung
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Compensation Assessment in Stock Corporation Law-based Squeeze-
outs: Some Fundamental Remarks on the Supposed Primacy of
Practicability and the New Political Economy of Business Valuation

Abstract The determination of an appropriate compensation in the case of the ex-
clusion of minority shareholders under stock corporation law is a central problem of
juridical business valuation. This article seeks to extend the recently reemerging dis-
cussion on the assessment of the compensation by some fundamental considerations:
On the one hand, with regard to the tension between expediency and practicabil-
ity, on the other hand, with regard to the research approach called New Political
Economy of Business Valuation. The paper argues that compensation assessments
primarily geared to practicability cannot be meaningful as long as expediency is
treated as an orphan. The starting point for such assessments must be the latter; the
undoubtedly necessary consideration of practicability aspects follows in a second
step. In addition, the article shows to what extent representatives of the New Political
Economy of Business Valuation become involved in an argumentative contradiction
by widely rejecting neoclassical models on a material level of business valuation,
but applying them for their own processual analyses.

Keywords Squeeze-out - investment theory - finance theory - CAPM - New
Political Economy of Business Valuation

1 Aktienrechtlicher Squeeze-out und Unternehmensbewertung

§ 327a Abs. 1 AktG erlaubt dem Mehrheitseigentiimer einer AG oder KGaA, der
mindestens 95 % der Anteile auf sich vereint, die Aktien der verbleibenden Minder-
heit zwangsweise auf sich iibertragen zu lassen, die tibrigen Aktiondre mithin aus
der Gesellschaft hinauszudringen (sog. Squeeze-out). Den Minderheitsaktiondren
ist es nicht moglich, sich gegen diesen Vorgang per se zur Wehr zu setzen; ihnen
steht allerdings zumindest eine Barabfindung fiir den erlittenen Eigentumsverlust
zu, deren Angemessenheit sie in Spruchverfahren gerichtlich tiberpriifen lassen kon-
nen. Aus dem origindr (aktien-)rechtlichen Sachverhalt wird insofern ein zugleich
betriebswirtschaftliches, genauer gesagt ein bewertungstheoretisches Problem. Ei-
ne sachgemiBe Auseinandersetzung bedarf daher einer symbiotischen Betrachtung
tiber die jeweilige Disziplingrenze von Jura einerseits und Betriebswirtschaftslehre
andererseits hinweg.

Follert (2020) nimmt sich dieser Thematik an. Er untersucht zunéchst im Lichte
der investitionstheoretischen Losung des Abfindungsproblems, inwieweit die Praxis
der Rechtsprechung iiber Abfindungen beim aktienrechtlichen Squeeze-out betriebs-
wirtschaftlichen Mafistdben gerecht zu werden vermag. Sein (Zwischen-)Fazit ist
erniichternd: dies sei weitgehend nicht der Fall. Um Erkldrungsmuster zu finden,
bedient er sich in einem zweiten Analyseschritt — in Anlehnung an Quill (2016)
— der Neuen Politischen Okonomie der Unternehmensbewertung. Auf diese rekur-
rierend modelliert er Interessenlagen und Verhalten beteiligter Gruppen (Richter,
Sachverstindige, Mehrheits-, Minderheitsaktionédre). Er zieht aus seiner Analyse
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den Schluss, dass die Mehrheit dieser Gruppen gewichtiges Interesse am status quo,
nicht hingegen an einer normzweckadidquaten Abfindungsbemessung hitte. Der an
Letzterer interessierte Minderheitsaktionir sihe sich insofern einer michtigen Ko-
alition zu seinen Lasten gegeniiber.

Ballwieser (2020) rezensierte ebendiese Arbeit Follerts jiingst in dieser Zeit-
schrift. Neben einigen wenigen wohlmeinenden Passagen hagelt es von Seiten des
Rezensenten vor allem fundamentale Kritik. Unter anderem drohten den Ausfiih-
rungen Follerts ,,Grautone oder Mafl und Mitte™ abzugehen, zudem schwebe er teils
,in einsamer Hohe*.

Dieser Beitrag greift die fortlaufend schwelende, nunmehr durch Follert (2020)
und Ballwieser (2020) erneut entfachte Diskussion rund um die Abfindungsbemes-
sung beim aktienrechtlichen Squeeze-out auf und mochte sie um einige grund-
sitzliche Uberlegungen erweitern. Einerseits, indem er der von Ballwieser (2020)
vorgebrachten inhaltlichen Kritik entkréiftend entgegentritt. Andererseits, indem er
die Argumentationskette der Neuen Politischen Okonomie der Unternehmensbewer-
tung, der sich Follert (2020) bedient, infrage stellt. Hierzu skizziert der Beitrag in
Kap. 2 zunichst das von den Vertretern der investitionstheoretischen bzw. funktiona-
len Bewertungstheorie hergeleitete Vorgehen zur Losung des Abfindungsproblems
und diskutiert sodann die Kritik Ballwiesers daran. Kap. 3 widmet sich der Neuen
Politischen Okonomie der Unternehmensbewertung und arbeitet heraus, dass sich
deren Vertreter in einem argumentativen Dilemma befinden, ihre Aussagen mithin
auf wackligem Fundament stehen. Der Beitrag schliefft mit einem Fazit.

2 Investitionstheoretisches Vorgehen und das vermeintliche Primat der
Praktikabilitéit

2.1 Investitionstheoretische Abfindungsbemessung

Betriebswirtschaftlich ldsst sich der durch den Ausschluss der Minderheitsaktio-
nire verursachte Eigentumsiibergang als Kauf (Sicht des Mehrheitsaktionirs) bzw.
— spiegelbildlich — als Verkauf (Sicht der Minderheitsaktionére) klassifizieren. Das
Eigentum am Unternehmen geht vom Minderheits- auf den Mehrheitsaktionér tiber,
der im Gegenzug eine Geldleistung, den Preis, schuldet. Grundsitzlich wird sich ein
solcher Kauf bzw. Verkauf nur dann einstellen, wenn er fiir beide Seiten von Vorteil
ist (Menger 1871). Nur dann, wenn beide Parteien einen positiven Kapitalwert aus
der Transaktion erwarten, werden sie die Situation des (Ver-)Kaufs derjenigen des
Unterlassens vorziehen.

Der aktienrechtliche Squeeze-out stellt indes insofern eine Ausnahme von die-
sem Grundsatz dar, als dass die beteiligten Minderheitsaktionidre nicht frei sind in
der Entscheidung, ihr Gesellschaftseigentum aufzugeben; sie werden vielmehr vom
Hauptaktionir zur Ubertragung ihrer Anteile gedringt. Aufgrund dieser Machtstruk-
turen sind sie besonders schutzbediirftig (etwa Olbrich und Rapp 2012; Karami
2014). Wenn sie schon gezwungenermaf3en ihr Eigentum aufgeben miissen, sollten
sie zumindest 6konomisch nicht schlechter gestellt werden als ohne Ausschluss.
Folgerichtig konkretisiert die hochstrichterliche Rechtsprechung des BVerfG mit
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Entscheidung vom 27. April 1999 (1 BvR 1613/94), die nach herrschender Meinung
auf den aktienrechtlichen Squeeze-out anwendbar ist (Schilling 2006 m.w.N. und
unter Verweis auf den Beschluss des BVerfG vom 23. August 2000 (1 BvR 68/95;
1 BvR 147/97)), dass ein hinausgedringter Minderheitsaktionir die ,,volle Abfin-
dung® (Rn. 48) zu erhalten hat. Zu gewdbhrleisten ist, dass ,,die Minderheitsaktionére
jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Deinvestitionsentschei-
dung [...] erlangt hitten® (Rn. 57). Zugleich erkldrt das BVerfG den Verkehrswert,
der im Falle von an der Borse notierten Unternehmen nicht ohne Berticksichtigung
des Borsenkurses bestimmt werden darf, zur Abfindungsuntergrenze (Rn. 54).

Inwieweit sich die Parteien in einer freiwilligen (Ver-)Kaufsituation zu deren
Durchfiihrung entscheiden, hingt maf3geblich davon ab, welchen Wert, mithin wel-
chen zukiinftigen Nutzen sie dem in Rede stehenden Objekt zuschreiben (Matschke
1975). Dieser findet — durch Diskontierung transformiert in eine Gegenwartsgro-
e — Ausdruck in demjenigen (Grenz-)Preis, den ein Akteur in Anbetracht seiner
Erwédgungen gerade noch zu zahlen (Kéufer) bzw. gerade noch zu akzeptieren (Ver-
kiufer) bereit ist (Drukarczyk 1975; Matschke 1975). Der Grenzpreis unterscheidet
sich von Akteur zu Akteur, mithin von Minderheitsaktionir zu Minderheitsaktionir,
da er durch individuelle Ziele und personliche Handlungsmoglichkeiten determiniert
wird und folglich subjektiver Natur ist (statt vieler Rapp et al. 2018).

Die Forderung des BVerfG nach einer vollen Abfindung unter Fingierung ei-
ner freien Verkaufsentscheidung verlangt folglich eine Ermittlung der Grenzpreise
von Mehrheitsaktionidr und Minderheitsaktioniren. Ubersteigt der Grenzpreis des
Kiufers (Mehrheitsaktionér) diejenigen der Verkidufer (Minderheitsaktionire), ist
die Abfindung in dem durch die jeweiligen Grenzpreise abgesteckten Intervall zu
verorten (Matschke und Brosel 2013). Dabei ist zu beachten, dass gemdfl § 53a
AktG ,,Aktionire [..] unter gleichen Voraussetzungen gleich zu behandeln® sind.
Zur Abgrenzung des moglichen Abfindungsbereichs ist damit der hochste Grenz-
preis innerhalb der Gruppe der Minderheitsaktiondre auszuwéhlen, da nur dieser
sowohl eine vollwertige Abfindung als auch eine Gleichbehandlung aller erlaubt
(Matschke 1979; Matschke et al. 2010; Brosel und Karami 2011; Olbrich und Rapp
2011; Rapp 2012). Dass der Mehrheitseigentiimer allen Minderheitsaktiondren, ab-
gesehen vom ,,Grenzaktiondr, nach diesem Ansatz eine Abfindung gewihrt, die
iiber den jeweiligen individuellen Anteilswerten (Grenzpreisen) liegt, erscheint ei-
nerseits als unproblematisch, andererseits gar als geboten: Unproblematisch ist es,
da der Mehrheitsaktionér die Abfindungsgewihrung eigenstindig auslost; das An-
stolen eines aktienrechtlichen Squeeze-outs ist seine freiwillige unternehmerische
Entscheidung, deren Konsequenzen er ex ante zu antizipieren und ex post zu tra-
gen hat. Als geboten erscheint es aufgrund der Vorgabe des BVerfG, nach der der
Minderheitsaktionédr zumindest nicht weniger erhalten darf als bei einem freiwilli-
gen Verkauf. Auch bei diesem wird der Verkdufer regelméBig einen Preis oberhalb
seines Grenzpreises vereinnahmen, da nur ein solcher die Handlung an sich erst
erstrebenswert macht. Zudem schlieft der Wortlaut des BVerfG (,,jedenfalls nicht
weniger®) keineswegs aus, dass die Abfindung hoher als der Anteilswert ausfillt;
sie darf Letzteren nur nicht unterschreiten.

Liegt der Grenzpreis des Mehrheitsaktionirs unterhalb des hochsten Grenzprei-
ses innerhalb der Gruppe der Minderheitsaktiondre, ist Letzterer im Rahmen der
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Abfindungsbemessung dennoch zu wahren (Moxter 1976). Das liegt schlicht daran,
dass sich der Mehrheitsaktionédr aus freien Stiicken fiir oder wider einen aktien-
rechtlichen Squeeze-out entscheidet; die Minderheitsaktiondre hingegen miissen die
Konsequenzen dieser Entscheidung gezwungenermaf3en vollumfinglich tragen. Aus
diesem Grund muss eine volle Abfindung zumindest ihrem Grenzpreis entsprechen.

Das investitionstheoretische Konzept zur Abfindungsbemessung ist grenzpreisba-
siert, ein etwaiger Borsenkurs als Untergrenze von geringer Bedeutung. Das liegt
schlicht daran, dass die Minderheitsaktionire dadurch, dass sie zu diesem nicht ver-
kauft haben, gerade signalisieren, dass ihnen ihre Beteiligung mehr wert ist als der
Preis, den sie an der Borse erzielen konnten (Mises 1949; Olbrich und Rapp 2012;
Rapp 2012). Der Borsenkurs entspricht somit nicht dem vollen Wert des Anteils;
er wird den Anforderungen der Rechtsprechung an die Abfindung folglich nicht
gerecht.

Fiir das skizzierte Vorgehen plédiert auch Follert (2020). Ballwieser (2020) duflert
hingegen Bedenken mit Blick auf die ,,,reine Lehre‘ des investitionstheoretischen
Ansatzes®; Follert kritisiert er dafiir, diese ,,missionarisch gepredigt* zu haben. Ball-
wieser (2020) scheint dabei primér an der aus seiner Sicht nicht vorhandenen oder
zumindest eingeschrinkten Praktikabilitét der investitionstheoretischen Losung des
Abfindungsproblems Anstofl zu nehmen; seine Kritik sei im Folgenden nzher be-
leuchtet.

2.2 Zum Problem mangelnder Praktikabilitit
2.2.1 Die Kritik Ballwiesers

Ballwiesers (2020) Bedenken hinsichtlich der Umsetzbarkeit des soeben skizzierten
Procederes kommen in mehreren seiner Passagen zum Ausdruck: Erstens wiirde es
ihn ,interessieren, wie er [, Follert,] sich vorstellt, dass ein Sachverstindiger fiir
Abfindenden und Abzufindenden das Verfahren dem Richter so unterbreiten kann,
dass dieser den Normzweck angemessen erfiillen kann.” Zweitens fragt er sich mit
Blick auf von Follert (2020) beschriebene Probleme der Kalkulationszinsabschét-
zung auf unvollkommen Kapitalmérkten: ,,Was macht nun damit der Bewerter?*
Drittens wire es fiir Ballwieser (2020) bezogen auf die notwendige Schitzung des
Diskontierungszinses ,,interessant zu erfahren, wie der Sachverstindige eine solche
Schitzung vor Gericht plausibel machen kann.“ Viertens sei, so Ballwieser (2020),
,-zu fragen, wie sich der Verfasser die Unterstiitzung der Richter bei Spruchverfahren
durch Sachverstiandige vorstellt.*

Ballwieser (2020) meldet indes nicht nur fundamentale Praktikabilitdtsbeden-
ken am investitionstheoretischen Vorgehen an; zugleich unternimmt er den Versuch,
nicht erst seit Follert (2020) bestehende Kritik an finanzierungstheoretisch geprig-
ten Abfindungsbemessungen zu relativieren. Einerseits wiederholt er hinldnglich
bekannte Behauptungen iiber die Zusammenhénge von Ausschiittungen mit auf Un-
ternehmensebene anfallenden Cashflows und den bei ,.korrekter Anwendung aller
DCEF-Verfahren identisch ermittelbaren Unternehmenswert. Andererseits bekraftigt
er, dass das CAPM trotz seiner Gleichgewichtslogik, mit der bei Anwendung auf
Bewertungsprobleme im unvollkommenen Ungleichgewicht der Realitidt unaufios-
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bare denklogische Probleme einhergehen, ,.fiir eine praktische Anwendung nicht
vollig ungeeignet” sei. Er pladiert mangels einer Optimallosung dafiir, durch den
Riickgriff auf das CAPM ,,aus der Not eine Tugend [zu] machen®. Dass er dem
CAPM eine nicht vollige Ungeeignetheit attestiert, erscheint Ballwieser (2020) of-
fenbar als zu diesem Zweck bereits ausreichend. Ironischerweise bestitigt er damit
geradezu explizit Follerts (2020) Einschitzung, manche Akteure seien primér an
Praktikabilitdt und Glaubwiirdigkeit der Abfindungsbemessung, nicht hingegen an
deren Zweckadidquanz interessiert.

2.2.2 Pragmatisch richtig oder richtig falsch?

Ballwiesers Kritik besitzt ohne Zweifel einen wahren Kern; das theoretisch ele-
gante investitionstheoretische Vorgehen zur Abfindungsbemessung ist in der Tat
mit Problemen hinsichtlich seiner praktischen Umsetzung behaftet. Hierunter fllt
insbesondere die notwendige Identifikation des Anteilseigners mit dem hochsten
Grenzpreis innerhalb der Gruppe der Minderheitsaktiondre (Olbrich und Rapp 2011;
Rapp 2012). Dazu bedarf es theoretisch der Grenzpreisermittlung aller Abfindungs-
berechtigten. Um festzustellen, ob einer der Minderheitsgrenzpreise oder aber ein
zwischen den Grenzpreisen von Minderheit und Mehrheitsaktionidr liegender Ver-
mittlungswert als Abfindung heranzuziehen ist, muss auch der Grenzpreis des Mehr-
heitsaktiondrs bestimmt werden. Bei all diesen Grenzpreisermittlungen sind ob der
mit ihnen einhergehenden Unsicherheit in mehrfacher Hinsicht gewisse Beurteilun-
gen unabdingbar: Einerseits iiber die in die Bewertung einflieBenden unsicheren, da
zukiinftigen Groen. Andererseits im Hinblick auf die Frage, inwieweit die Akteure
die fiir die Berechnungen ihrer Grenzpreise bendtigten Informationen bereitwillig
und wahrheitsgemal preisgeben oder versuchen, mithilfe von Argumentationswerten
(Matschke 1976) das Ergebnis zu ihren Gunsten zu beeinflussen.

Sowohl die Beeintrdchtigungen einer praktischen Umsetzung des investitions-
theoretischen als auch die Problemherde eines von der Realitdt abstrahierenden
finanzierungstheoretischen Vorgehens verdeutlichen vor allem eines: Die optimale
Losung des Abfindungsproblems existiert realiter schlicht nicht; die Schlechtstruk-
turierung des Problems verlangt vielmehr nach einer heuristischen, im Ergebnis als
zufriedenstellend empfundenen Losung (etwa Rapp 2012). Sowohl ein pragmati-
sches Umsetzen des investitionstheoretischen Konzepts als auch ein Riickgriff auf
finanzierungstheoretische Bausteine trotz ihrer Realititsferne lassen sich vor die-
sem Hintergrund als zwei verschiedene Anwendungsheuristiken auf der Suche nach
einer zufriedenstellenden Losung des nicht optimal 16sbaren Abfindungsproblems
verstehen.

Ganz grundsitzlich stellt sich bei der Entscheidung iiber die zweckmifigste Heu-
ristik die Frage: Richtet man diese am theoretischen Ideal aus, das in seiner prakti-
schen Umsetzung Einschriankungen verzeichnet, und versucht, dieses in Anbetracht
realer Gegebenheiten bestmoglich umzusetzen, oder verwirft man den Versuch, den
faktischen Gegebenheiten bestmoglich gerecht zu werden, unmittelbar zu Beginn
des Prozesses, und greift auf Modellierungen in einem hypothetischen Marktgleich-
gewicht zuriick, in dem es freilich den Bewertungsanlass an sich iiberhaupt nicht
gibe?
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Natiirlich ist Letzteres moglich; und natiirlich ist es fiir die im CAPM beab-
sichtigte Analyse moglicher Marktergebnisse vonnoten, die Rahmenbedingungen
des Marktes und die Verhaltensweisen (Entscheidungsregeln, Handlungsmdoglich-
keiten) der Marktteilnehmer qua Annahme festzulegen. Die zentrale Frage lautet
dann aber: Wozu das alles? Die Tatsache, dass sich reale Marktergebnisse infolge
unzihliger Einzelwertungen und schlussendlich -handlungen ergeben, die auf indi-
viduellen Zielen, Mitteln zur Zielerreichung und Priferenzen basieren und sich im
Zeitverlauf dndern (Mises 1949), erlaubt schlicht keine sinnvolle modelltheoretische
Abbildung eines Marktprozesses und seiner Ergebnisse. Verhalten sich nur einige
wenige Marktteilnehmer anders als vom Modell angedacht, sind dessen statische
(Schein-)Erkenntnisse langst hinfillig.

Die Eleganz finanzierungstheoretischer Ansitze fiir die Abfindungsbemessung
liegt durchaus auf der Hand: Ein gewisses Maf} der hierfiir relevanten Parameter
wird regelmifig in Form beobachtbarer Marktdaten operationalisiert (etwa Hering
2017), sie sind folglich einfach zu plausibilisieren und entfalten daher insbesondere
vor Gericht ein hohes Mal} an Stringenz, Seriositit und Glaubwiirdigkeit (Follert
2020). Allerdings lésst sich auf diesem Wege lediglich eine triigerische Scheinsi-
cherheit erlangen. Nur, weil sich mathematisch elegant und praktikabel eine Zahl
berechnen lisst, heifit das noch lange nicht, dass diese betriebswirtschaftlich sinn-
voll und zugleich rechtlich von Relevanz sein muss. Eine solche Zahl, die unter
Missachtung der zentralen realen Gegebenheiten ermittelt wird, wirft Fragen auf:
Wie iibersetzt man eine Abfindung, die mittels DCF-Verfahren samt CAPM herge-
leitet wurde, in die Realitdt? Was bedeutet es, wenn nicht alle Minderheitsaktionire
risikoscheu sind? Wie wirken sich individuell unterschiedliche Entscheidungsregeln
auf die Hohe der Abfindung aus? Wie verdndert es den ermittelten Betrag, wenn
die Minderheitsaktionére individuell unterschiedliche Anlage- und Finanzierungs-
formen haben? Welchen Einfluss hat es, dass die Minderheitsaktionére unterschied-
liche Informationsstinde besitzen? Wie verdndert es den ermittelten Betrag, dass
die Minderheitsaktionire mehrperiodige Planungshorizonte haben mogen, wihrend
das CAPM im Standardfall nur einen einperiodigen besitzt? Welchen Einfluss hat
die Existenz von Transaktionskosten auf die Abfindung? Auf diese und weitere Fra-
gen miissen Verfechter finanzierungstheoretisch basierter Abfindungsbemessungen
Antworten liefern, ehe man diesem Vorgehen einen betriebswirtschaftlich fundierten
Losungsbeitrag attestieren kann. Es versteht sich indes von selbst, dass diese Fragen
naturgemélB nicht zu beantworten sind.

Das Problem der Abfindungsbemessung ist im Kern das Problem der Wahl der
zweckmaBigsten Heuristik in Abwesenheit einer Optimallosung. Der Bewerter und
schlieflich auch die Gerichte miissen entscheiden, welche Vorgehensweise eher ei-
ne zufriedenstellende Losung des nicht optimal 16sbaren Ausgangsproblems erlaubt.
Der Verfasser kann nicht erkennen, wie ein finanzierungstheoretisches Vorgehen ob
der in diesem Beitrag skizzierten und zahlreich in der Literatur diskutierten Probleme
tatsdchlich dazu beitragen kann, eine zufriedenstellende Losung des Abfindungspro-
blems zu erreichen. Zumindest solange nicht, wie der Anspruch darin besteht, nicht
nur eine Zahl zu prisentieren, die mehr Fragen aufwirft als sie zu beantworten
imstande ist.
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Eine befriedigende Antwort auf das Problem der Abfindungsbemessung kann
nach hier vertretener Sicht nicht darauf basieren, rein aus Praktikabilititsgesichts-
punkten zentrale Facetten des Problems per Annahme auszuschlieen. Auch wenn
das die Aufgaben der Bewerter und Richter erleichtern und aus deren Sicht da-
her auf den ersten Blick als wiinschenswert erscheinen mag, steht dieses Vorgehen
im Verdacht, Minderheitsaktionire strukturell zu benachteiligen (Matschke 2016;
Knoll 2017; Follert 2020) und so fragwiirdige Umverteilungseffekte von Minder-
heits- zu Mehrheitsaktionér zu verursachen. Ein System, das zwar praktikable und
im Zweifel fiir glaubwiirdig empfundene, aber unsachgemifle Ergebnisse produ-
ziert, hat seinen Zweck verfehlt. Dass Gerichte finanzierungstheoretisch basierte
Abfindungsbemessungen trotz deren weitgehenden Abstraktion von den eigentli-
chen Problemcharakteristika validieren (zahlreiche Beispiele finden sich bei Follert
2020), ist zu bedauern und erinnert an das allseits bekannte Motto der Pippi Lang-
strumpf: Auch die macht sich die Welt, wie sie ihr gefillt. Allerdings hdngen von
deren erkennbar fragwiirdigen Berechnungen zumindest nicht Wohl und Wehe von
aus einer Gesellschaft hinausgedridngten Minderheitsaktionédren ab.

Das theoretische Ideal als Ausgangspunkt zu wihlen und es so pragmatisch wie
moglich umzusetzen, erscheint vor diesem Hintergrund als bessere der Alternati-
ven. Es ist Aufgabe betriebswirtschaftlicher Forschung, weitere Uberlegungen zur
praktischen Umsetzung der Abfindungsbemessung anzustellen und dabei auch die
von Ballwieser (2020) nicht zu Unrecht aufgeworfenen Fragen zu beantworten. Der
Weisheit letzter Schluss kann es dabei indes nicht sein, sich primdr von Prakti-
kabilitdtsgesichtspunkten leiten zu lassen, wenn diese iiber Gebiihr zu Lasten der
ZweckmaBigkeit gehen. Die origindre Ursache der Bewertung, namentlich realiter
stattfindende aktienrechtliche Squeeze-outs, und deren bewertungsrelevante Spezifi-
ka miissen im Zentrum der Analysen stehen.

3 Neue Politische Okonomie der Unternehmensbewertung und ihr
argumentatives Dilemma

Follert (2020) positioniert sich mit seiner Arbeit als Vertreter der in jiingerer Ver-
gangenheit aufkeimenden sog. Neuen Politischen Okonomie der Unternehmens-
bewertung. Er verweist auf das grundlegende Werk Quills (2016) und baut seine
Analyse erkennbar an dessen Vorgehen angelehnt auf. Die Kernidee dieser For-
schungsrichtung ,,besteht darin, Unternehmensbewertung als Feld gesellschaftlicher
Gestaltung zu beschreiben® (Quill 2016, S. 211). Dazu werden mehrstufige Mo-
dellierungen beteiligter Akteure und ihres Wirkens vorgenommen: Bezug nehmend
auf den methodologischen Individualismus betrachtet Follert (2020) in einem ersten
Schritt die individuelle Sphére der Akteure und entwickelt ein ,,Individualmodell®,
in dem einerseits die fiir die Abfindungsbemessung relevanten Akteure identifiziert
und deren Interessen stereotyp (sic/) definiert werden. Auf der zweiten Stufe er-
folgt eine Aggregation der Akteure, indem das urspriingliche Individualmodell in
ein ,,Kollektivmodell“ iiberfiihrt wird. Im dritten und letzten Modellierungsschritt
zeigt Follert (2020) die sich ergebenden Wirkungen fiir die jeweiligen Akteure auf
(sog. ,,Wirkungsmodell*).
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Dieses Vorgehen ist insofern bedenklich, als es einen fundamentalen Widerspruch
in der Argumentation verursacht, mithin in einem argumentativen Dilemma miindet:
Im Zusammenhang mit der dem CAPM innewohnenden Annahme ausschlieflich ri-
sikoaverser Marktteilnehmer gelangt Follert (2020, S. 147) selbst zu der Einsicht,
dass es ,,generell problematisch [ist], individuell agierenden Marktteilnehmern ein
homogenes Handeln zu unterstellen”. Aus diesem Grund verwundert es sehr, dass
sich seine eigene Analyse in der Folge einer dem CAPM exakt strukturgleichen
Modellierungslogik bedient. So, wie es fiir das CAPM unentbehrlich ist, Verhal-
tensweisen der Marktteilnehmer per Annahme festzulegen, um einen Marktpro-
zess konstruieren und dessen Ergebnis herleiten zu konnen, so notwendig ist es fiir
Modellierungen der Neuen Politischen Okonomie der Unternehmensbewertung, die
Interessenlagen und Priferenzprofile der Individuen qua Annahme zu bestimmen.
Follert (2020) tut dies in Form einer Zusammenfassung von Akteuren zu Grup-
pen vermeintlich homogener Stereotype. Ohne diesen Kunstgriff bliebe es auch der
Neuen Politischen Okonomie der Unternehmensbewertung verwehrt, das Zusam-
menwirken der Interessen und die sich einstellenden Effekte zu folgern. Auch fiir
Modelle dieser Forschungsrichtung gilt daher, was bereits fiir das CAPM heraus-
gestellt wurde: Folgen die Individuen (partiell) nicht der konstruierten Modelllogik,
sind auch dessen (Schein-)Erkenntnisse hinfillig. Letztlich wird das Modell exakt
die Ergebnisse liefern, die durch die spezifische Festlegung der Eingangsdaten be-
reits vorab determiniert sind; es bildet lediglich Wirkungen eines ganz bestimmten,
statischen Szenarios ab.

Auch Follert (2020) selbst scheint ein gewisses Storgefiihl zu empfinden, fiihlt
er sich doch dazu veranlasst, sein Vorgehen wiederholt zu rechtfertigen und sich so
vermeintlich gegen mogliche Kritik zu immunisieren. Einerseits, so Follert (2020,
S. 162), gehe ,,jede Aggregation individueller Interessen mit einer Typisierung ein-
her, die jedoch aus Griinden der Komplexititsreduktion notwendig ist und dem
Zweck der Untersuchung auch nicht zuwiderlduft.“ Andererseits fiihrt er (Follert
2020, S. 161) aus, dass die ,,Betrachtung der Akteursgruppen als Aggregat der ein-
zelnen Spieler [...] nicht im Widerspruch zum Individualverhalten des Menschen*
stehe. Beide Passagen sind allerdings problematisch. Wer einmal zu der Einsicht
gelangt ist, dass individuell handelnde Akteure nicht sachgemif in ein Korsett von
als homogen definierten Gruppen gezwingt werden konnen, wie Follert es mit Blick
auf das CAPM nachweislich getan hat, der sollte dies auch strikt unterlassen. Auch
der Verweis auf den Untersuchungszweck hilft an dieser Stelle freilich kaum weiter,
denn der Zweck heiligt nicht jedes Mittel. Wem bewusst ist, dass die komplexen
Interessenlagen, Ziele, Motive, Handlungsmoglichkeiten usw. auch innerhalb schein-
bar homogener Gruppen aufgrund ihrer subjektiven Natur stark variieren konnen,
der sollte ganz grundlegend den Zweck einer Untersuchung infrage stellen, die sich
iiber diese zentrale Erkenntnis gerade hinwegsetzt. Mit exakt demselben Argument,
dem Verweis auf den Zweck, lieBe sich freilich auch die Logik des CAPM ver-
teidigen: Wer den Zweck verfolgt, Marktergebnisse herzuleiten, der muss nun mal
unter Zugrundelegung bestimmter Annahmen festlegen, welche Moglichkeiten den
Akteuren zugénglich sind und welche Verhaltensweisen sie an den Tag legen. Es
steht indes zu bezweifeln, dass die doch eigentlich der Investitionstheorie verbunde-
nen Vertreter der Neuen Politischen Okonomie der Unternechmensbewertung dieses
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Argument zugunsten des CAPM gelten lieen. Die Vermutung, dass an dieser Stelle
mit zweierlei Mal} gemessen wiirde, liegt nahe.

Das Kernproblem der nur scheinbar mit der investitionstheoretischen Schule kom-
patiblen Neuen Politischen Okonomie der Unternehmensbewertung besteht darin,
dass sie sich zwar auf den methodologischen Individualismus beruft, indes den me-
thodologischen Subjektivismus génzlich auler Acht ldsst. Ersterer beschreibt die
Bezugnahme auf Individuen als origindre Analyseeinheit (Mises 1949; ferner etwa
Neck 2019), wihrend Letzterer die Subjektivitit der Ziele, Mittel, Priferenzen und
somit der Handlungsdeterminanten von Individuen meint (Menger 1871; ferner etwa
Beitzinger 2004). Die im deutschsprachigen Raum entwickelte Investitionstheorie
vereint beides in sich. Sie baut maBgeblich auf der Osterreichischen Schule der
Nationalokonomie auf (Herbener und Rapp 2016), deren Urspriinge in den bahnbre-
chenden Grenznutzeniiberlegungen Mengers (1871) zu verorten sind (Bloch 1940)
und die ihrerseits bereits beide Aspekte zu zentralen Sdulen erklirte (z. B. Horwitz
1994).

Der methodologische Individualismus ist indes nicht nur der Osterreichischen
Schule (Horwitz 1994) und der Investitionstheorie (Matschke und Brosel 2013),
sondern zugleich auch der Neoklassik (statt vieler Boland 2005), mithin der Finan-
zierungstheorie (beispielsweise Wilhelm 1991; Bank 1998) inhérent. Die Neoklassik
verzichtet indes auf den fiir die Investitionstheorie so zentralen methodologischen
Subjektivismus. Daher ist der Verweis der Vertreter der Neuen Politischen Okono-
mie der Unternehmensbewertung darauf, dass die Neue Politische Okonomie an sich
grundsitzlich auf den neoklassischen Homo oeconomicus rekurriert (Quill 2016),
auch keineswegs verwunderlich. Bereits Abplanalp und Hettlage (1979, S. 293-294)
stellten doch treffend fest, dass es der Neuen Politischen Okonomie gerade um eine
Ubertragung der ,,als bewihrt geltenden Instrumente des neoklassischen Forschungs-
paradigmas‘ auf weitere Bereiche gehe. Auch wenn sie sich durch den Einbezug
politischer Prozesse inhaltlich etwas von der Neoklassik entkoppelt, bleibt sie ,,liber
die Analyseinstrumente [...] der Neoklassik verhaftet. Mit anderen Worten: Die
Modellierungen der Neuen Politischen Okonomie, mithin der Neuen Politischen
Okonomie der Unternehmensbewertung sind — auch wenn sich Letztere zumindest
vom Homo oeconomicus lossagt (Quill 2016; Follert 2020) — neoklassischer Couleur
(etwa Beitzinger 2004). Das mag als sinnvoll oder als abwegig angesehen werden;
die von den Vertretern der Neuen Politischen Okonomie der Unternehmensbewer-
tung vorgenommene Verquickung des einerseits strikt subjektivistischen Argumen-
tationsstrangs der Investitionstheorie samt Ablehnung neoklassischer Bausteine bei
Fragen der materiellen Unternehmensbewertung mit neoklassischen, die Subjektivi-
tdt vernachldssigenden Modellierungen auf prozessualer Ebene erscheint jedoch in
jedem Fall als widersinnig.

4 Fazit
Die Bestimmung der angemessenen Abfindung beim aktienrechtlichen Minderheits-

ausschluss ist nicht nur ein interdisziplindres Problem auf der Schnittstelle von Jura
und Betriebswirtschaftslehre, sondern sie erzeugt zugleich auch ein Spannungs-
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feld aus ZweckmaiBigkeitsiiberlegungen einerseits und Praktikabilitdtsgesichtspunk-
ten andererseits.

Dieser Beitrag greift die durch Follert (2020) und Ballwieser (2020) neuerlich
entfachte Diskussion um die Abfindungsbemessung beim aktienrechtlichen Minder-
heitsausschluss auf. Einerseits plddiert er fiir den Primat der ZweckmiBigkeit bei der
Abfindungsbemessung und lehnt ein primér an Praktikabilitatsgesichtspunkten ori-
entiertes Vorgehen ab. Es ist an der betriebswirtschaftlichen Forschung, die nicht zu
Unrecht geduflerten Bedenken Ballwiesers (2020) im Hinblick auf die Praktikabilitéit
der zweckmiBigen Losung des Abfindungsproblems aufzuldsen.

Andererseits stellt dieser Beitrag den von Follert (2020) verfolgten aufkeimenden
Forschungsansatz der Neuen Politischen Okonomie der Unternehmensbewertung in-
frage. Deren Vertreter, neben Follert (2020) grundlegend Quill (2016), argumentie-
ren auf Ebene der materiellen Unternehmensbewertung strikt investitionstheoretisch,
basierend sowohl auf methodologischem Individualismus als auch auf methodologi-
schem Subjektivismus. Aus diesem Grund lehnen sie neoklassische Modellierungen,
etwa die des CAPM, weitestgehend strikt ab. Allerdings kehrt sich die Argumen-
tation im Rahmen ihrer prozessualen Analyse gerade um: Hier bedienen sie sich
den methodologischen Subjektivismus génzlich auler Acht lassender Modellierun-
gen, die von ihrer Art anderen neoklassischen Modellierungen sehr dhnlich sind.
Die Verwendung Letzterer einerseits scharf zu kritisieren, sie sich andererseits in-
des selbst zunutze zu machen, fiihrt in ein argumentatives Dilemma. Die Vertreter
der Neuen Politischen Okonomie der Unternechmensbewertung miissen sich ent-
scheiden: Stehen sie neoklassischen Modellierungen von (Markt-)Prozessen trotz
ihren restriktiven Annahmen wohlwollend oder gerade wegen dieser ablehnend ge-
geniiber? Beides zugleich ist nicht moglich; eine entsprechende Verquickung auf
materieller Ebene einerseits und prozessualer Ebene andererseits verursacht einen
unauflosbaren argumentativen Widerspruch.
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