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1. Der Markt hat immer Recht

- langfristig und im Mittel

Marktpreis ist ein
okonomisches Ideal

Marktpreis ist auch ein
juristisches Ideal
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. Standardabweichung
dm der Rendite

Zivilrecht (Beispiele)

. § 303 ABGB: Schatzbare Sachen sind diejenigen, deren Wert durch
Vergleichung mit andern zum Verkehre bestimmt werden kann.

. § 138 BGB: Wucher

Ordnungsrecht § 194 BauGB: Der Verkehrswert (Marktwert) wird durch
den Preis bestimmt, der ... im gewdhnlichen Geschéftsverkehr ohne
Rucksicht auf ungewohnliche oder persénliche Verhaltnisse zu erzielen wére.

Steuerrecht: Gemeiner Wert
Regulierungsrecht: marktiibliche Verzinsung
Wettbewerbsrecht: market investor Test

© 2017 Warth & Klein Grant Thornton AG 2



2. Wenn der Markt nicht Recht hat,
hat jemand anders Recht

Borsenkurs zu niedrig

Borsenkurs zu hoch

An instinct for growth”

=> kaufen
« Passiver Investor => Kurs steigt

» Aktiver Investor => will Mehrwert gestalten,
Synergien heben
Rechtsordnung:
- bendtigt Mehrheiten
- darf Mehrwert erzielen

=> verkaufen

Marktunvollkommenheiten:

* heterogene Erwartungen

* Informationsassymmetrie und Transaktionskosten
» Leerverkaufe eingeschrankt
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3. Wenn der Markt nicht Recht hat,

und jemand anders Recht hat,

was ist dann der ,volle* Wert?

Werte

stand unechte voller echte subjektiver
alone Synergie Wert Synergie  Wert

————Ubernahmepreis?

————  Kurs vorher?
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3. Wenn der Markt nicht Recht hat,
und der Borsenkurs nicht relevant ist

dann ist der daraus abgeleitete
Betafaktor auch nicht relevant !
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