
1.  Einführung

Unternehmensbewertung ist für Wis-
senschaft  und Praxis ein nach wie vor 
spannendes Th ema. Gerade in der letz-
ten Zeit hat es eine Reihe von Gerichts-
entscheidungen zu Bewertungsurteilen 
in so genannten Squeeze-Outs gegeben, 
die Aufmerksamkeit erregten. Insbe-
sondere standen Fragen der Realitäts-
nähe und Anwendbarkeit verschiedener 
ökonomischer Th eorien im Vorder-
grund.1 Der vorliegende Aufsatz will 
sich mit diesem Th ema auseinander 
setzen und das Verhältnis von ökono-
mischen Th eorien zur wirtschaft lichen 
Praxis näher beleuchten.
 Die Wirtschaft swissenschaft  ist eine 
sehr junge Disziplin. Die ersten großen 
theoretischen Werke stammen aus dem 
18. Jahrhundert, von einer umfang-
reichen universitären Forschung kann 
man etwa seit Mitte des 20. Jahrhun-
derts sprechen.2 Viele Methoden und 
Konzepte, die man in anderen Wissen-
schaft en (insbesondere den Naturwis-
senschaft en) seit Jahrzehnten oder gar 
Jahrhunderten diskutiert, sind in der 
Wirtschaft swissenschaft  noch im Fluss 
oder nicht breit akzeptiert. Neben der 
„Jugendlichkeit“ der ökonomischen 
Wissenschaft  spielt aber noch ein wei-

 1 Man denke beispielsweise an die Entscheidung 
des BayOblG im Pilkington-Fall, in dem die 
Anwendung des CAPM kritisch kommentiert 
wurde.

 2 Einen wesentlichen Anteil an der Etablierung 
der ökonomischen Wissenschaft  als Wissen-
schaft  hatte das Lehrbuch von Samuelson, Eco-
nomics: An introductory analysis, New York 
1948. Siehe dazu auch Play it again, Samuelson, 
Economist vom August 1997.

terer Aspekt eine Rolle, der in ihren 
Anwendungen wie der Unternehmens-
bewertung Beachtung fi nden muss. 

2.  Experimente und ökonomische 
Wissenschaft

Naturwissenschaft en wie die Physik 
oder die Chemie operieren mit Experi-
menten, die bei gleicher Ausgangslage 
immer das gleiche Ergebnis hervor-
bringen müssen. Es spielt keine Rolle, 
wo oder wer das Experiment durch-
führt: wird die Geschwindigkeit des 
Lichtes beispielsweise im Vakuum 
 gemessen, so werden sich immer 
300 000 km/s ergeben. Derartige Expe-
rimente gibt es in der ökonomischen 
Wissenschaft  erst seit sehr kurzer Zeit 
und auch nur in geringem Umfang.3 So 
könnte man beispielsweise die Einfüh-
rung des Euro in der EU oder die Wäh-
rungsunion 1990 in Deutschland als 
ein Experiment bezeichnen – aber nie-
mand wäre in der Lage, diese Experi-
mente zu wiederholen. Ein Charakte-
ristikum der Wirtschaft swissenschaft  
ist gerade die Tatsache, dass sich viele 
ihrer Untersuchungsgegenstände in ei-
ner Umgebung befi nden, in der man 
nicht die Möglichkeit hat, die Situation 
noch einmal unter geänderten, even-
tuell sogar kontrollierten Bedingungen 
nachzugestalten. 
 Diese Ausgangssituation vor Augen 
muss klar sein, dass in der Wirtschaft s-
wissenschaft  – und damit auch in der 
Unternehmensbewertung – kein Wis-

 3 Der Nobelpreisträger Reinhard Selten (Bonn) 
hat sehr wesentliche Beiträge zur experimentel-
len Wirtschaft sforschung geleistet. 
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senschaft ler eine ähnliche Eruption 
auslösen wird wie 1881 Albert M. Mi-
chelson mit seinem (eigentlich geschei-
terten) Experiment zum Nachweis des 
Äthers, das unmittelbarer Auslöser der 
Relativitätstheorie Einsteins war. Viel-
mehr sind Experimente in der ökono-
mischen Wissenschaft  derzeit nur sehr 
begrenzt einsetzbar. So versucht man 
beispielsweise, die Ergebnisse spielthe-
oretischer Modelle in Experimenten 
nachzuprüfen, ebenso hat man das in-
dividuelle Nutzenverhalten einzelner 
Investoren experimentell untersucht.4 
Individuelles Verhalten lässt sich am 
ehesten in einer Laborsituation kon-
trollieren. In einem größeren, beson-
ders makroökonomischen Rahmen da-
gegen sind Experimente (noch) nicht 
oder nicht unter kontrollierten Bedin-
gungen denkbar: Die erwähnte Einfüh-
rung des Euro ist nur eines von vielen 
Beispielen. Hier beispielsweise aus 
einem einzigen Experiment einen weit-
reichenden Schluss zum Versagen einer 
ganzen ökonomischen Th eorie herzu-
leiten, wäre gänzlich verfehlt. Wenn 
mathematische Präzision nicht möglich 
ist, dann wird ein einziges Gegenbei-
spiel einer Th eorie diese nie zu Fall 
bringen können. Das CAPM beispiels-
weise wird man also nicht mit nur einer 
empirischen Untersuchung für ungül-
tig erklären können.
 Dies hat insbesondere zur Folge, dass 
eine „mathematische Präzision“ in den 
Wirtschaft swissenschaft en (derzeit) 
keine Basis hat. Wer ein Experiment 
nicht mehrfach mit gleichem Ergebnis 
wiederholen kann, darf nicht erwarten, 
dass beispielsweise Unternehmenswerte 
auf Cent-Beträge genau ermittelt wer-
den können. Wer Kapitalkosten nur aus 
vagen Schätzungen bestimmen kann 
und daraus Bewertungen ableitet, die 
angeblich bis auf zwei Nachkommastel-
len exakt sind, täuscht hier eine Genau-
igkeit vor, die aus einer mathematischen 
Fingerübung, nicht aber einer ökono-
mischen Th eorie ableitbar ist. Alle Er-
gebnisse einer Unternehmensbewer-
tung sind unvermeidbar etwas ungenau 
oder unpräzise, weil die Datenbasis 
selbst ungenau oder unpräzise ist. Die 
in der Unternehmensbewertung immer 
wieder aufzufi ndende mathematische 

 4 Siehe beispielsweise (neben vielen anderen) 
Fehr/Gaechter, Journal of Economic Perspec-
tives 2000, S. 159–181.

Präzision ist in erster Linie ein Ergebnis 
mathematischer Prozeduren und der 
ökonomischen Wissenschaft  nicht in-
härent. Wir wollen im Folgenden von 
einer Ungewissheit in der Unterneh-
mensbewertung sprechen, die von der 
Unsicherheit in der Unternehmensbe-
wertung zu unterscheiden ist: Die Un-
gewissheit betrifft   unser Unvermögen, 
ökonomische Größen exakt und präzi-
se zu erfassen; die Ungenauigkeit be-
trifft   dagegen ganz konkrete Größen 
wie Cashfl ows, Unternehmenswerte 
oder Kapitalkosten. Auf diesen Punkt 
ist noch zurückzukommen. 
 Eine solche Ungewissheit hat zur 
Folge, dass in der Wirtschaft swissen-
schaft  für ein Phänomen oder für eine 
Fragestellung typischerweise nicht nur 
eine, sondern mehrere, nicht selten ein-
ander ausschließende Th eorien neben-
einander existieren. Dies erscheint pa-
radox, aber die Wirtschaft swissenschaft  
ist voll von solchen Paradoxien.5 In der 
Literatur zur Unternehmensbewertung 
dominiert sicherlich das Capital Asset 
Pricing Model (CAPM), das inzwischen 
in jedem Finanzierungslehrbuch zu fi n-
den ist. Aber ebenso können Kapital-
kosten in einer Welt des allgemeinen 
Gleichgewichts bestimmt werden (Time 
State Preference Model6). Neben dem 
Kapitalwertverfahren gibt es einen rein 
subjektiven Zugang mit der Sicherheits-
äquivalentmethode7, zudem Verfahren 
der Realoptionen und Multiples8 – und 
alle diese Verfahren führen keinesfalls 
immer zum gleichen Unternehmens-

 5 So wurde Maurice Allais 1988 mit dem Nobel-
preis u. a. für seine Arbeiten zum Verstoß gegen 
das Unabhängigkeitsaxiom ausgezeichnet. Sein 
Experiment, das die Existenz von individuellen 
Nutzenfunktionen widerlegt, existiert schein-
bar konfl iktfrei neben der immer weiter ausge-
bauten Th eorie individueller Nutzenfunkti-
onen. Während experimentelle Ökonomen 
neue Eff ekte einer „beschränkten Rationalität“ 
auf- und entdecken, folgen viele Finanzmarkt-
theoretiker bis heute der neoklassischen Th eo-
rie, die auf vollständiger Rationalität aufb aut. 
Die Liste solcher Beispiele ließe sich fortsetzen.

 6 Siehe beispielsweise Kruschwitz, Finanzierung 
und Investition, 4. Aufl ., München 2004, 
Kap. 6.

 7 Siehe beispielsweise Ballwieser, BFuP 1981, 
S. 97–114.

 8 Siehe beispielsweise Richter/Herrmann, sbr 
2003, S. 194–217.

wert.9 Diese exemplarisch gewählten 
Th eorien sollen kurz charakterisiert 
werden. 

3.  Mehrere Theorien in den 
Wirtschaftswissenschaften

Das CAPM beruht auf Arbeiten von 
Jack Treynor, William Sharpe, John 
 Lintner und Jan Mossin aus den 1960er 
Jahren. Es formuliert einen Marktzu-
sammenhang („Gleichgewicht“) und 
leitet daraus ein intuitives Ergebnis – 
die so genannte Wertpapiermarktlinie – 
ab, dessen Hauptaussage in der Tren-
nung von (bewertungsrelevantem) sys-
tematischem Risiko und (bewertungs-
irrelevantem) unsystematischem Risiko 
besteht. Diese Wertpapiermarktlinie ist 
empirisch sehr gut abbildbar und wur-
de daher in der Vergangenheit oft  em-
pirisch überprüft . Die Resultate sind 
nur teilweise überzeugend, aber auf-
grund mangelnder Alternativen kann 
man davon sprechen, dass das CAPM 
ein breit akzeptiertes theoretisches Fun-
dament darstellt und auch in der Unter-
nehmensbewertung seinen Siegeszug 
angetreten hat. In den letzten Jahren 
wurden Erweiterungen formuliert, die 
Besonderheiten des deutschen Steuer-
systems berücksichtigen. Ein gravie-
render Nachteil des CAPM besteht dar-
in, dass es streng genommen ein Einpe-
rioden-Modell darstellt10 (eine für die 
Unternehmensbewertung problema-
tische Annahme) und ein sehr spezi-
elles Verhalten der Investoren (so ge-
nannte μ-σ-Nutzenfunktionen) postu-
liert. Diese spezielle Verhaltensannah-
me würde beispielsweise implizieren, 
dass jeder Investor Anteile des gesam-
ten verfügbaren Weltportfolios halten 
müsste – eine Aussage, die selbst bei 
institutionellen Investoren in der Ver-
gangenheit empirisch widerlegt werden 
konnte.
 Das Time State Preference Model 
(TSPM) geht von der wirklichkeitsnä-
heren Voraussetzung einer Mehrperio-
den-Welt aus und bewegt sich ebenfalls 
in einem Marktzusammenhang. Leider 

 9 Siehe hierzu u. a. Kruschwitz/Löffl  er, DCF, 
Chichester 2005; Ballwieser, Unternehmensbe-
wertung, Stuttgart 2004; Schwetzler, zfb f 2002, 
S. 469–486; Richter/Timmreck (Hrsg.), Unter-
nehmensbewertung, Stuttgart 2004. 

10 Zwar existieren Erweiterungen auf mehrere 
 Perioden von Merton und Fama, aber diese 
Modelle werden als zu restriktiv angesehen.
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sind aber Aussagen zur Höhe von Risi-
koprämien an Aussagen über spezi-
fi sches Investorverhalten gebunden, die 
nicht ohne weiteres empirisch abgebil-
det werden können. Vereinfacht man 
das Modell grundlegend, so stellen sich 
Widersprüche mit realen Daten ein: 
Man spricht hier vom „equity premium 
puzzle“.11

 Ein dritter Weg zur Unternehmens-
bewertung arbeitet mit Nutzenfunkti-
onen. Eine typische Bewertungssituati-
on fi ndet in einem Marktzusammen-
hang statt, oft  jedoch hat man es mit 
einem Unternehmen zu tun, das nicht 
oder noch nicht an einem Markt gehan-
delt wird. In einem solchen Fall muss 
streng genommen berücksichtigt wer-
den, dass der Bewerter (etwa ein Inves-
tor) die Situation sehr subjektiv ein-
schätzen wird. Diese subjektive Kom-
ponente wird sowohl beim CAPM als 
auch beim TSPM schlichtweg ignoriert, 
nur der nutzentheoretische Zugang ist 
in der Lage, diesen Zusammenhang 
deutlich zu machen. Leider gibt es aber 
hier auch enorme Probleme: Zum einen 
sind Nutzenfunktionen selbst theore-
tisch umstritten („Allais-Paradox“), 
zum anderen sind individuelle Nutzen-
funktionen bis heute nur sehr vage oder 
gar nicht bestimmbar. Insbesondere 
dann, wenn die Nutzenfunktionen 
nicht von Einzelpersonen, sondern von 
ganzen Gruppen ermittelt werden 
müssten, wirft  dies gravierende Pro-
bleme auf. 12 
 Zuletzt bietet sich die Möglichkeit, 
eine Bewertung von Unternehmen auf-
grund von Multiples vorzunehmen. 
Hierbei handelt es sich um ein empi-
risch gestütztes Verfahren.13 Statt An-
nahmen und Defi nitionen werden intu-
itive Zusammenhänge postuliert und 
mit entsprechendem Datenmaterial ge-
testet. Damit allerdings verfügt die 
Multiplikatorenmethode über kein fes-
tes theoretisches, sondern eher über ein 
empirisches Fundament. Auch ist das 
Ergebnis stark von der Wahl des dazu-
gehörigen Multiplikators abhängig. Die 
theoretische Forschung befi ndet sich 

11 Siehe z. B. Mehra/Prescott, Journal of Monetary 
Economics 1985, S. 145–161.

12 Siehe dazu Arrows Unmöglichkeitstheorem zur 
Aggregation von Präferenzen: Arrow, Social 
Choice and Individual Values, New York 1951.

13 Siehe dazu Dittmann/Maug, Biases and Error 
Measures – How to Compare Valuation 
 Methods (www.ssrn.com).

zumindest in diesem Teilgebiet der Un-
ternehmensbewertung noch sehr am 
Anfang.14

 Es entsteht die Frage, welcher öko-
nomischen Th eorie man sich bei der 
Suche nach einer Antwort beispielswei-
se nach einem „fairen“ Unternehmens-
wert anschließen sollte. Gemessen an 
dem vorhandenen Th eoriereichtum 
dürft e eine solche Situation der Alb-
traum eines jeden sein, der (sei es von 
Amts wegen oder sei es durch einen 
Klienten beauft ragt) gezwungen ist, 
Aussagen zu „dem“ Unternehmenswert 
zu treff en. Wenn verschiedene Th eorien 
nebeneinander existieren und auch 
noch verschiedene Ergebnisse liefern, 
welcher soll dann gefolgt werden? Wo-
ran soll man sich orientieren, wenn 
doch scheinbar jeder „seinen“ Unter-
nehmenswert durch geeignete Annah-
men und darauf aufb auende Th eorien 
„stützen“ kann? Kann hier überhaupt 
noch von einer wissenschaft lichen Be-
gründung die Rede sein oder handelt es 
sich nicht eher um eine scheinbare Fun-
dierung tatsächlicher Beliebigkeit? 

4.  Mehrheit als Bezugspunkt

Es bleibt an dieser Stelle keine andere 
Möglichkeit, als sich vom naturwissen-
schaft lichen Verständnis der Ökonomie 
abzuwenden und sich in seinen Ent-
scheidungen auf die „breite Mehrheit 
der Ökonomen“ zu verlassen. Wer diese 
„breite Mehrheit“ darstellt und wie man 
sich an ihr orientieren kann, soll nun 
näher beleuchtet werden. Dazu soll zu-
erst geklärt werden, welche Anforde-
rungen Ökonomen selbst an ihre Th eo-
rien stellen.15

 Wirtschaft swissenschaft ler formu-
lieren ihre Th eorien in Form von An-
nahmen und Defi nitionen, aus denen 
Aussagen abgeleitet werden. In der Un-
ternehmensbewertung beispielsweise 
stellen die Gleichungen der DCF-Ver-
fahren (wie die APV- oder WACC-For-
mel) solche Aussagen dar, Annahmen 
betreff en die Struktur des Steuersys-
tems und die Finanzierungspolitik des 
zu bewertenden Unternehmens. 

14 Die Professoren Frank Richter (Ulm) und Bern-
hard Schwetzler (Leipzig) haben hierzu einige 
Beiträge geleistet.

15 Siehe dazu beispielsweise Friedman, Essays In 
Positive Economics, Chicago 1966, S. 3–16, 
30–43.

 Defi nitionen einer Th eorie können 
weder wahr noch falsch sein. Defi niti-
onen entziehen sich einem Wahrheits-
gehalt, weil sie Begriffl  ichkeiten be-
schreiben – sie sind nur zweckmäßig 
oder unzweckmäßig. So wäre es bei-
spielsweise unzweckmäßig, Kapitalkos-
ten als Opportunitätskosten zu defi nie-
ren, weil der Begriff  der Opportunitäts-
kosten zwar plausibel, aber nicht opera-
tionalisierbar ist. Defi niert man dage-
gen Kapitalkosten als erwartete Rendi-
ten, so ist dies zweckmäßig – denn so 
können erwartete Renditen empirisch 
leicht bestimmt werden, auch ist die 
Formulierung (Beweis) von Bewer-
tungsgleichungen möglich. 
 Die Annahmen einer Th eorie müs-
sen sparsam formuliert sein, damit eine 
Th eorie möglichst umfassend ange-
wandt werden kann. Auch ist oft  davon 
die Rede, dass die Annahmen realitäts-
nah zu formulieren sind, wobei dies 
insbesondere für die Ergebnisse, die 
Aussagen der Th eorie gelten muss.16 
Und nicht zuletzt müssen Beweise einer 
Aussage oder eines Satzes formal feh-
lerfrei sein – dies kennzeichnet gerade 
die wissenschaft liche Diskussion. 
 Gemessen an diesen Kriterien ist das 
Capital Asset Pricing Model bis heute 
den anderen Modellen zur Bestimmung 
von Kapitalkosten hinreichend überle-
gen: Das CAPM hat eine akzeptable 
theoretische Basis, die auf einem Markt-
zusammenhang aufb aut, als Gleichge-
wichtsmodell werden nicht nur indivi-
duelle, sondern auch gesamtwirtschaft -
liche Zusammenhänge berücksichtigt. 
Es formuliert die wesentlichen Zusam-
menhänge in Aussagen, die empirisch 
überprüft  werden können und auch 
überprüft  wurden.17 Die bis heute er-
zielten Ergebnisse sind nicht perfekt, 
aber akzeptabel. Von daher wird das 
CAPM von der breiten Mehrheit der 
Ökonomen als Bewertungsmodell ak-
zeptiert, wenngleich Fama und French 
1996 in einer Überschrift  einer Veröf-
fentlichung die Erkenntnisse ihrer wis-
senschaft lichen Arbeiten wie folgt zu-

16 Friedman schreibt hier aber: „A theory or its 
‘assumptions’ cannot possibly be thoroughly 
‘realistic’ in the immediate descriptive sense so 
oft en assigned, to this term“.

17 Allerdings waren die Versuche, das CAPM em-
pirisch zu überprüfen, selbst Gegenstand öko-
nomischer Kritik: Roll, Journal of Financial 
Economics 1979, S. 129–176.
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sammengefasst haben: „A CAPM is 
wanted, dead or alive“. 

5.  Ungewissheit und Risikoabschläge

Unternehmensbewertungen sind mit 
Ungewissheiten hinsichtlich des ge-
wählten Modells und der verwendeten 
Parameter verbunden. Diese Ungewiss-
heit ist von der bewertungstypischen 
Unsicherheit zu unterscheiden. Unter 
Unsicherheit verstehen wir ein mo-
dellimmanentes Problem, dem ein klar 
defi niertes Modellmerkmal entspricht: 
Um Unsicherheit berücksichtigen zu 
können, benötigt der Bewerter Infor-
mationen über die Anzahl der Zustän-
de, die Cashfl ows in diesen Zuständen 
sowie die Eintrittswahrscheinlichkeiten 
der Zustände – anderenfalls kann man 
keine Erwartungswerte bilden und 
nicht diskontieren. Bei der Bewertung 
übernehmen dann Kapitalkosten die 
Funktion einer Risikotransformation, 
die Erwartungswerte der unsicheren 
Zahlungen werden durch die Diskon-
tierung um einen Abschlag gekürzt. Mit 
der Bewertungsgleichung werden zu-
künft ige unsichere Zahlungsströme in 
heutige sichere Werte oder Preise trans-
formiert.
 Die bei der Bewertung vorliegende 
Ungewissheit dagegen rechtfertigt sol-
che Abschläge nicht, weil keine Risiko-
transformation angegeben werden 
kann. Der Ungewissheit einer Bewer-
tungssituation wird also nicht durch 
eine (weitere) Kürzung des Unterneh-
menswertes angemessen begegnet, viel-
mehr sind aufgrund der Modellunsi-
cherheiten hier Bandbreiten des be-
rechneten Wertes anzugeben. Statt ei-
ner Zahl erhält der Bewerter jetzt ein 
Intervall, innerhalb dessen sich der faire 
Unternehmenswert bewegt. Unsicher-
heit ist von Ungewissheit also dadurch 
zu unterscheiden, dass im ersten Fall 
die Bewertung eine Zahl, im zweiten 
Fall dagegen ein Intervall ergibt. Wel-
cher Wert innerhalb einer Bandbreite 
dann der „richtige“ Wert ist, kann man 
typischerweise nicht mehr mit ökono-
mischen Methoden entscheiden. Hier 
ist der Ökonom mit seinem Latein am 
Ende.

6.  Vollständige Pauschalierung keine 
Lösung

Gemessen an den hier dargestellten 
Schwierigkeiten könnte man versucht 
sein, auf langwierige theoretische De-

batten zu verzichten und mit Hilfe einer 
einfachen Pauschalierung den gor-
dischen Knoten der Kapitalkostenbe-
stimmung zu zerschlagen. Warum wer-
den Kapitalkosten nicht einfach mit 
„plausiblen 2 %“ festgesetzt, wenn die 
bisher formulierten theoretischen Be-
gründungen doch auf eher losem Bo-
den stehen?18 Zumindest in juristisch 
ausgetragenen Bewertungssituationen 
stellt eine vollständige Pauschalisierung 
eines Risikozuschlages aus folgenden 
Gründen keinen Ausweg dar:
1.  Wer Risikozuschläge greift , kann 

gleich Unternehmenswerte greifen. 
Es macht keinen Sinn, eine Kompo-
nente eines Unternehmenswertes ad 
hoc zu bestimmen, um dann andere 
(mühsam ermittelte) Komponenten 
in eine Bewertungsgleichung einge-
hen zu lassen: Die Bewertungsglei-
chung und die damit verbundene 
Rechnungen haben dann nur noch 
eine Alibifunktion. Statt einer voll-
ständigen Pauschalisierung der Ka-
pitalkosten sollten Gerichte dann 
schon direkt Unternehmenswerte 
pauschalisieren und sich den Auft ritt 
von ökonomischem Sachverstand 
vor Gericht gänzlich ersparen. 

2.  Beide vor Gericht stehenden Par-
teien agieren in einem Marktumfeld, 
in dem man sich bei Entscheidungen 
am CAPM orientiert. Wenn nun 
zwei streitenden Partien bekannt ist, 
dass sich die Entscheider im Rahmen 
der Spruchverfahren nach vorgege-
benen, unternehmensunabhängigen 
Pauschalgrößen richten, werden die 
Marktteilnehmer strategisch agieren. 
Steht eine Übernahme an, so werden 
sich Finanzmarktakteure nur des-
halb am Unternehmen beteiligen, 
weil der Ausgang eines Spruchver-
fahrens vorhersehbar ist und so Ar-
bitragegewinne realisierbar sind. Es 
ist off ensichtlich, dass dann Pauscha-
lierungen Marktversagen zur Folge 
haben müssen. Dies kann nicht Sinn 
gerichtlicher Entscheidungen sein.

7.  Typisierung als Ausweg

Auf den ersten Blick scheint die wissen-
schaft liche Vielfalt in der Unterneh-
mensbewertung zum Stolperstein für 
die praktische Entscheidung geworden 

18 Siehe beispielsweise die Begründung des LG 
Frankfurt (Az.: 3–05 O 153/04).

zu sein. Einen Ausweg aus den diver-
gierenden Auff assungen stellt, zumin-
dest im Rahmen von Gerichtsverfah-
ren, die Typisierung dar.19 Festgeschrie-
ben werden sollte also im Rahmen einer 
Typisierung sowohl das verwendete 
Modell (CAPM) als auch die mit der 
empirischen Bestimmung verbundenen 
Prozeduren und Parameter. So könnte 
man sich beispielsweise bei einer Er-
mittlung der Betafaktoren auf eine be-
stimmte Datenbasis (Beispiel: 5-Jahres-
zeitraum), bestimmte Datengrößen 
(Beispiel: Monatsrenditen), bestimmte 
Indizes (Beispiel: MDAX) und eine ty-
pisierte Einkommensteuerbelastung 
(Beispiel: 35 % Einkommensteuer) fest-
legen. Von dieser Typisierung sollte 
dann nur abgewichen werden, wenn 
die Datenbasis die wirtschaft liche Situ-
ation des Unternehmens off ensichtlich 
falsch wiedergibt oder verzerrt oder der 
Datenhorizont die maßgeblichen Ver-
hältnisse nicht erfasst. Eine solche Ty-
pisierung würde bedeuten, dass sich 
Parteien und Gerichte weiter auf einem 
soliden und halbwegs anerkannten the-
oretischen Fundament bewegen und 
dennoch die damit verbundenen 
Schwierigkeiten so weit als möglich 
umgehen können. Die bisherige theore-
tische Forschung hat gezeigt, dass die-
ser Weg beispielsweise in umstrittenen 
Detailfragen wie der Einbeziehung der 
Einkommensteuer in die Bewertung 
durchaus erfolgreich sein kann.20

19 Zur Typisierung aus der juristischen Literatur 
grundlegend die Habilitationsschrift en von Os-
terloh, Gesetzesbindung und Typisierungsspiel-
räume bei der Anwendung der Steuergesetze, 
Baden-Baden 1992, und Müller-Franken, Maß-
volles Verhalten, Tübingen 2004.

20 Siehe hierzu Heintzen u. a, Die typisierende 
 Berücksichtigung der persönlichen Steuerbe-
lastung des Anteilseigners beim squeeze out, 
Diskussionspapier Nr. 346 (www.wiwi.uni-han-
nover.de).
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