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Vorwort

Das vorliegende Buch enthilt die zehn Vortrage, die im Sommersemester 2002
an der Freien Universitdt Berlin im Rahmen einer Ringvorlesung ,,Unternehmens-
bewertung® gehalten und die fiir die Druckfassung zum Teil geringfiigig iiberarbei-
tet worden sind. Ziel der von den Fachbereichen Rechts- und Wirtschaftswissen-
schaft organisierten Ringvorlesung war, Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwi-
schen der juristischen und der 6konomischen sowie zwischen einer wissenschaftli-
chen und einer praktischen Herangehensweise an die Unternehmensbewertung
deutlich werden zu lassen.

Die Herausgeber danken den zehn Referenten dafiir, dass sie ihre Vortrage zur
Veroffentlichung zur Verfiigung gestellt und zu deren zeitnahem Erscheinen beige-
tragen haben. KPMG Beiten & Burkhardt gilt unser Dank fiir die finanzielle Forde-
rung der Ringvorlesung und des vorliegenden Buches.

Berlin-Dahlem, im Dezember 2002 Markus Heintzen
Lutz Kruschwitz
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Einfiihrung

Von Markus Heintzen und Lutz Kruschwitz

Die Bewertung von Unternehmen ist Gegenstand sowohl der Betriebswirt-
schaftslehre als auch des Unternehmensrechts, dies in der Praxis, in der Angehori-
ge beider Disziplinen in Teams, etwa bei Unternehmenstransaktionen, zusammen-
arbeiten, und wissenschaftlich. Bei Letzterem sind die Zugange und Erkenntnis-
interessen beider Disziplinen aber unterschiedlich, so dal ein interdisziplinarer
Zugriff schwierig und weniger ertragreich als moglicherweise gedacht ist. Dies ist
eines der Ergebnisse einer interdisziplinaren Ringvorlesung ,,Unternehmensbewer-
tung®, die im Sommersemester 2002 an der Freien Universitat Berlin stattgefunden
hat und die mit diesem Band dokumentiert wird.

Den Okonomen interessiert eine Zahl, der Unternehmenswert, die es moglichst
realitatsgerecht zu berechnen gilt. Die wissenschaftliche Auseinandersetzung tiber
methodische Fragen der Unternehmensbewertung war in den letzten fiinf Jahren
so intensiv wie selten zuvor. Dabei scheinen die Discounted-Cashflow-Verfahren
mit ihren verschiedenen Spielarten die in Deutschland traditionelle Ertragswert-
methode mehr und mehr abzuldsen.! Die Diskussion konzentrierte sich vor allem
auf die Frage, ob die verschiedenen Varianten der DCF-Methoden zum selben
Bewertungsresultat fithren, wie die Besteuerung des Unternehmens und seiner
Anteilseigner in die Bewertungskalkiile einzubeziehen sind und wie man rechne-
risch die Risiken unter Kontrolle bekommt, denen das zu bewertende Unternehmen
ausgesetzt ist.

Die Feststellung, daf die Betriebswirte auch mit noch so ausgefeilten Verfahren
nicht dazu in der Lage sind, zweifelsfrei einen eindeutigen Unternehmenswert
abzuleiten, ist trivial. Wie sollte dies angesichts der Tatsache, daB der zukiinftige
Erfolg des Unternehmens die maBgebliche EinfluBgroBe auf den Wert des Unter-
nehmens ist, auch anders sein? Wenn die Okonomen dennoch ernsthaft und inten-
siv Uber methodische Fragen diskutieren, so immer unter der Voraussetzung, daf
ein bestimmter Informationsstand gegeben ist und bestimmte Annahmen uber die
zukiinftige Entwicklung des Unternehmens als plausibel anzunehmen sind.

Wer sich darum bemiiht, den Wert eines Unternehmens zu ermitteln, empfindet
es immer als hilfreich, wenn Borsenkurse vergleichbarer Unternehmen oder des zu

1 Das Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland halt beide Konzepte seit einigen Jahren
fiir gleichberechtigt.
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bewertenden Unternehmens selbst zur Verfiigung stehen. Die Kapitalmarkttheorie
lehrt uns, daB sich alle relevanten Unternehmensinformationen im Borsenwert
niederschlagen, so daf es in einer idealen Modellwelt kaum ein vorzeigbares Argu-
ment gibt, daB der Unternehmenswert vom Marktpreis abweicht. Ballwieser und
Ruhnke gehen in ihren Beitragen der Frage nach, was von diesen Argumenten
ubrigbleibt, wenn man die ideale Modellwelt verlaft und sich in der rauhen Wirk-
lichkeit bewegen muf.

Die aktuelle betriebswirtschaftliche Diskussion uber die Berticksichtigung steu-
erlicher Aspekte bei der Unternehmensbewertung ist durch einen Mangel gekenn-
zeichnet. Es geht fast ohne jede Ausnahme um Steuervorteile, die mit der Aufnah-
me von verzinslichem Fremdkapital zu tun haben. Der Einflu von Bewertungs-
effekten, die mit der Bildung von Riickstellungen einhergehen, wird dagegen mit
bemerkenswerter RegelmaBigkeit vernachlassigt. Drukarczyk stellt einen Unter-
suchungsrahmen zur Diskussion, mit dem eine systematische Analyse der Bedeu-
tung von Riickstellungen fiir den Unternehmenswert vorgenommen werden kann.

Wie man den Risiken im Zusammenhang mit einer Unternehmensbewertung
Rechnung tragen soll, ist ein Thema, das bis in die jlingste Zeit kontrovers disku-
tiert wird.” Von verschiedenen moglichen Konzepten erfreut sich die sogenannte
Risikozuschlagsmethode in der Praxis besonderer Beliebtheit. Hier werden die er-
warteten Zukunftserfolge mit einem Satz diskontiert, der die Summe aus dem risi-
kolosen Zins und einer Risikopramie darstellt. Die Diskussion iiber die Frage, wie
man eine angemessene Risikopramie bestimmen kann, wird von Richter um einen
Ansatz bereichert, der auf der Theorie risikoneutraler Bewertung beruht.

Von allen Varianten der DCF-Methoden ist das Rechnen mit durchschnittlichen
Kapitalkosten (weighted average cost of capital, WACC) in der Praxis besonders
verbreitet. Dieses Konzept geht auf die in der Finanzierungstheorie als grund-
legend anzusehenden Beitrage von Franco Modigliani und Merton H. Miller zu-
riick.® Die Praxis der Bestimmung durchschnittlicher Kapitalkosten zum Zwecke
der Unternehmensbewertung folgt heute nicht nur in der angelsachsisch gepragten
Welt diesen Leitlinien. Loffler zeigt in einem Beitrag, der Kontroversen auslosen
konnte, daB sich diese Kapitalkosten nicht als erwartete Renditen interpretieren
lassen.

Der Jurist mi3traut Zahlen und achtet primar darauf, ob die Pramissen und Ver-
fahren einer Unternehmensbewertung dann, wenn diese zu Streit fiihrt, vertretbar
und nachvollziehbar sind. Der juristische Zugang beruht auf dem Konzept einer

2 Siehe dazu die spektakuldare Diskussion zwischen Wolfgang Kiirsten und Bernhard
Schwetzler in Schmalenbachs Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung im Jahre
2002.

3 Modigliani Franco and Miller, Merton H.: ,,The cost of capital, corporation finance, and
the theory of investment“, American Economic Review (48) 1958, S. 261 —297 und dieselben

,, Corporate income taxes and the cost of capital: a correction”, American Economic Review
(53) 1963, S. 433 -443.
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Einschatzungsprarogative. Da der Unternehmenswert keine objektive und beweis-
bare GroBe ist, beansprucht der Jurist nicht, ihn mit seinen Methoden eindeutig er-
mitteln zu konnen. Er beschrankt sich vielmehr darauf, Grenzen zu formulieren,
die bei seiner Ermittlung eingehalten werden miissen und innerhalb derer der dafiir
kompetentere Betriebswirt Spielraume beim Vorgang und beim Ergebnis der Be-
wertung hat. Die Grenzen betreffen im wesentlichen vier Punkte: die Sachverhalts-
ermittlung, die korrekt und vollstandig sein muB, das Verfahren, das fair sein muB,
das Fehlen unsachlicher oder sonst nicht vertretbarer Erwagungen und Bewer-
tungsmaBstabe. Dieser Katalog nimmt eine inhaltliche Kontrolle wegen der
Schwierigkeit, allgemein verbindliche MaBstabe zu finden, zugunsten einer for-
mell-prozeduralen Kontrolle zuriick.

Die DAT-Altana-Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts* widerspricht
dem Befund inhaltlicher Zuriickhaltung der Juristen in Fragen der Unternehmens-
bewertung nicht. Zwar hat das Gericht dort aus der schmalen Textgrundlage des
Art. 14 Abs. 1 Grundgesetz’ abgeleitet, es sei unzulissig, bei der Bestimmung der
Abfindung und des Ausgleichs fiir auBenstehende oder ausgeschiedene Aktionare
nach §§ 304, 320b Aktiengesetz den Borsenkurs der Aktien auBer Betracht zu
lassen. Die Formulierung ,,au8er Betracht“ macht aber deutlich, da das BVerfG
keine prazisen inhaltlichen Vorgaben fiir die Bewertung von Unternehmen in den
genannten Fallen aufstellen mochte, sondern — in Wahrnehmung seiner Funktion,
Verkrustungen der fachgerichtlichen Rechtsprechung aufzubrechen — lediglich den
volligen Ausschluf einer Bewertungsalternative ablehnt, die es ihrerseits inhaltlich
in verschiedener Hinsicht (z. B. hinsichtlich eines Stichtags fiir den Borsenkurs®)
verfassungsrechtlich aber nicht festlegt.

Der ,,Wert als solcher* ist fiir Juristen keine Eigenschaft eines Unternehmens,
sondern nur die leicht veranderbare Resultante wertbestimmender Eigenschaften.
Fehlvorstellungen iiber den Unternehmenswert, z. B. bei Unternehmenskaufvertra-
gen, sind fiir die Wirksamkeit unternehmensbezogener Rechtsgeschafte grundsatz-
lich irrelevant. Zwischen dem Wert und dem Kaufpreis fiir ein Unternehmen ist zu
unterscheiden; eine Unternehmensbewertung ist nur einer von mehreren Faktoren
seiner Ermittlung, dies ein wesentliches Ergebnis der Uberlegungen von Schulze-
Osterloh und von Haselmann.

Der Unternehmenswert ist rechtsordnungs- und zeitabhangig. Rechtliche Vorga-
ben, insbesondere des Steuerrechts, wirken auf ihn ein, wie der Beitrag von Haritz
anhand des Umwandlungs(steuer)rechts deutlich macht. Dieselben Bewertungs-
fragen werden in verschiedenen Landern anders gestellt, jedenfalls anders beant-
wortet — so das Ergebnis des Beitrags von Grofifeld. Wegen seiner Variabilitat in
der Zeit eignet ein Unternehmenswert sich nicht fiir langwierige juristische Aus-

4 BVerfGE 100, 289.
5 ,,Das Eigentum (und ...) werden gewahrleistet.”
6 Ebd., S. 309 f., allgemein S. 307 f.
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einandersetzungen, die lberdies von betriebswirtschaftlichen Sachverstandigen
dominiert werden; dies macht Hiittemann in seinem fiir die juristische Sicht grund-
legenden Beitrag durch Hinweis auf das aktienrechtliche Spruchstellenverfahren
deutlich.

Im Bereich der Unternehmensbewertung kénnen Juristen und Okonomen ko-
existieren, ohne die Methoden und Ziele des jeweils anderen voll zu verstehen.
Der Okonom agiert als mathematisch versierter Wert-Realist, der Jurist als zahlen-
scheuer Relativist.



Unternehmensbewertung durch Riickgriff auf Marktdaten

Von Wolfgang Ballwieser*

A. Einfiihrung

Im folgenden Beitrag wird gepriift, ob Marktpreise fiir Zwecke der Unterneh-
mensbewertung eingesetzt werden konnen. Mit Marktpreisen verbindet man fiir je-
dermann giiltige, von subjektiven Erwartungen beteiligter Parteien unabhangige
und insofern gut belegbare und nachpriifbare Preise. Ihre Verwendung hatte Objek-
tivierungsvorteile gegeniiber von zahlreichen Annahmen abhangigen Wertkalkiilen
wie Discounted Cash Flow- (DCF-) oder Ertragswert-Verfahren. Gefragt wird, was
fiir und was gegen eine Verwendung von Marktpreisen spricht.

Abschnitt B. geht hierzu auf wichtige Anlasse zur Unternehmensbewertung und
die fiir die Bewertung relevanten Fragestellungen ein. Abschnitt C. behandelt kurz
die Vorteile von Marktpreisen gegeniuber dem Ertragswert- und den DCF-Verfah-
ren. In Abschnitt D. wird die Unterscheidung von Wert und Preis betont, bevor Ab-
schnitt E. die Gewinnung von Marktdaten fiir Unternehmen behandelt. In Ab-
schnitt F. wird gefragt, ob man die Borsenkapitalisierung als Annaherung des
Marktpreises von Unternehmen verstehen kann. Abschnitt G. behandelt Multipli-
katoren, wahrend Abschnitt H. auf die mit der Verwendung von Multiplikatoren
unterstellten Unternehmenseigenschaften als Prognosefaktoren eingeht. In Ab-
schnitt I. wird die Bewertung mit Multiplikatoren mit dem Ertragswertverfahren
verbunden. Abschnitt J. fat die Ergebnisse zusammen.

B. Wichtige Anlisse zur Unternehmensbewertung

Wichtige Anlasse einer Unternehmensbewertung sind Kauf/ Verkauf, Ver-
schmelzung, Borsengang, Abfindung von Gesellschaftern, Erbschaft und Besteue-
rung von Vermogen.

Bei Kauf und Verkauf interessiert den Kaufer, was er maximal bezahlen darf,
wiahrend der Verkaufer fragt, was er mindestens erhalten muf. Die jeweiligen Wer-

* Prof. Dr. Dr. h.c. Wolfgang Ballwieser, Seminar fiir Rechnungswesen und Priifung, Fa-
kultat fiir Betriebswirtschaft, Ludwig-Maximilians-Universitdt Miinchen. Langfassung des
am 29. Mai 2002 an der FU Berlin gehaltenen Vortrags.
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te heiBen Grenzpreise oder Entscheidungswerte'. Bei einer Verschmelzung werden
Kapitalanteile der zu verschmelzenden Gesellschaften gegen neue Kapitalanteile
getauscht; die an der Verschmelzung beteiligten Eigentiimer interessiert das
Tauschverhaltnis. Dieses ist durch Riickgriff auf die Unternehmenswerte der zu
verschmelzenden Gesellschaften zu bestimmen. Bei einem Borsengang geht es so-
wohl um den Grenzpreis der Kapitalzeichner als auch um die Festlegung des Emis-
sionskurses, der etwas unter dem Grenzpreis liegen kann, um die Emission zu er-
leichtern. Bei einer Abfindung von Gesellschaftern ist zu klaren, welche Abfin-
dung in bar oder in Aktien den Abzufindenden zusteht. Dazu ist der anteilige Un-
ternehmenswert zu berechnen. Im Erbfall mit Pflichtteilsanspruch z. B. interessiert
der monetare Gegenwert des ererbten Unternehmens(teils). Fiir die Besteuerung
von Vermogen, das ein Unternehmen umschliefit, interessiert der in die Steuerbe-
messungsgrundlage einflieBende Unternechmenswert.

Die Probleme der Bewertung von ganzen Unternehmen oder von Unterneh-
mensbeteiligungen konnen auf den ersten Blick dann einfach gelost werden, wenn
aussagekraftige Unternehmens- oder Beteiligungspreise bekannt sind. Der folgen-
de Abschnitt geht deshalb auf die Vorteile von Marktpreisen ein.

C. Vorteile von Marktpreisen gegeniiber Discounted
Cash Flow- oder Ertragswertverfahren

Mit Marktpreisen verbindet man nachpriifbare, fiir jedermann geltende Preise.
Die Preise kommen zwar durch divergierende Wertvorstellungen der Transaktions-
partner eines Gutes zusammen, sie gelten aber als ausgeglichenes Resultat dieser
divergierenden Werte®. Extremeinschitzungen des Wertes eines Gutes werden um
so eher nivelliert, je zuganglicher, breiter und tiefer der Markt ist. Die Zuganglich-
keit verlangt u. a. geringe Transaktionskosten, die Breite verlangt viele Anbieter
und Nachfrager, seine Tiefe wird durch die Absorptionsfahigkeit des Marktes im
Sinne der Beibehaltung des Preises auch bei groen Mengen bestimmt.

Gibe es Marktpreise fiir Unternehmen wie es Borsenkurse fiir Aktien gibt, so
wire die Bewertungskomplexitat bei Unternehmensbewertungen stark reduziert,
und eine hohe Bewertungsgeschwindigkeit konnte erreicht werden. Letztere

1 Vgl. Adolf Moxter, Grundsatze ordnungsmaBiger Unternehmensbewertung, 2. Aufl.,
Wiesbaden 1983, S. 9; Giinter Sieben, Der Entscheidungswert in der Funktionenlehre der Un-
ternehmensbewertung, in: BFuP 28 (1976), S. 491 - 504, hier S. 492.

2, Dieser Mechanismus ermittelt als objektiviertes Gesamtbewertungsverfahren einen fair
market value der Unternehmensanteile. Paul Achleitner/Tilo Dresig, Unternehmensbewer-
tung, marktorientierte, in: Wolfgang Ballwieser/Adolf G. Coenenberg/Klaus v. Wysocki
(Hrsg.), Handworterbuch der Rechnungslegung und Prifung, 3. Aufl., Stuttgart 2002,
Sp. 24322445, hier Sp. 2434 (Hervorhebung im Original).
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konnte fir Entscheidungssituationen mit Zeitdruck bedeutsam sein. Ein weiterer
Vorteil von Marktpreisen liegt in ihrer leichten Kommunizierbarkeit>.

Anders als die von zahlreichen Annahmen abhangigen Bewertungsverfahren,
konkret das Ertragswert- oder die verschiedenen Varianten der DCF-Verfahren®,
erscheinen Marktpreise auch als besonders robust im Sinne von annahmenunab-
hangig. Sie konnten dartiber hinaus auch fiir geschichtslose Unternehmen verwen-
det werden, bei denen die Anwendung anderer Bewertungskalkiile wegen fehlen-
der Vergangenheitsdaten als schwer gilt>. SchlieBlich konnten Marktpreise zur Pro-
gnose von konkurrierenden Preisgeboten oder -forderungen genutzt werden, wenn
die Vertragsparteien allgemein mit Marktpreisen kalkulieren.

Trotz dieser denkbaren Vorteile von Marktpreisen sind jedoch weiterhin Bewer-
tungen notig, wie die Ausfithrungen im folgenden Abschnitt verdeutlichen.

D. Wert ungleich Preis

Auch wenn man annimmt, dafl Marktpreise fiir ganze Unternehmen oder Unter-
nehmensteile vorliegen, wird eine Bewertung mit den soeben als eher nachteilhaft
angesehenen Bewertungsverfahren nicht uberfliissig: Ein rationaler Kaufer (Ver-
kaufer) erwirbt (verauBert) ein Unternehmen nur, wenn der Wert den Preis tiber-
schreitet (unterschreitct)6. Andernfalls hatte er aus der Transaktion keinen Vorteil.
Mindestens bei freiwilligen Transaktionen mit Eigentumswechsel wie Kauf, Ver-
kauf, Verschmelzung oder Borsengang sind Werte aufgrund subjektiver Bewer-
tungskalkiile mit vorhandenen Preisen zu vergleichen. Preise konnen nur erste An-
haltspunkte fiir Werte sein und eine Suche nach den Griinden auslosen, wenn Werte
und Preise stark voneinander abweichen.

Marktpreise konnten nur dort bedeutsamer sein, wo viele Kaufer oder Verkaufer,
deren genaue Verhaltnisse schwer zu erfahren und zu beriicksichtigen sind, vorlie-
gen. Dementsprechend lieBe sich der Marktpreis als einen im Einzelfall zwar den
Wert nicht treffenden, im Durchschnitt der Eigentiimer aber aussagekraftigen Wert

3 Vgl. Wolfgang Ballwieser, Unternehmensbewertung, Marktorientierung und Ertragswert-
verfahren, in: Udo Wagner (Hrsg.), Zum Erkenntnisstand der Betriebswirtschaftslehre am Be-
ginn des 21. Jahrhunderts, Festschrift fur Erich Loitlsberger, Berlin 2001, S. 17-31, hier
S.25.

4 Vgl. zum Uberblick Wolfgang Ballwieser /Adolf G. Coenenberg /Wolfgang Schultze, Un-
ternehmensbewertung, erfolgsorientierte, in: Wolfgang Ballwieser/Adolf G. Coenenberg/
Klaus v.Wysocki (Hrsg.), Handworterbuch der Rechnungslegung und Priifung, 3. Aufl., Stutt-
gart 2002, Sp. 24122432, hier Sp. 2417 -2426.

5 Vgl. Markus Rudolf/Peter Witt, Bewertung von Wachstumsunternehmen, Wiesbaden
2002, S. 31.

6 Vor diesem Hintergrund wird nicht klar, weshalb Wert etwas sein soll, das fiir mehr als
zwei Personen zutrifft. Vgl. Klaus Spremann, Finanzanalyse und Unternehmensbewertung,
Miinchen, Wien 2002, S. 134.
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verstehen. Viele Kaufer sind bei einem Borsengang, viele Verkaufer bei einer Ab-
findung von Gesellschaftern, speziell aufgrund aktienrechtlicher Vertrage, zu er-
warten.

GleichermaBen lieBen sich Typisierungen’ oder Normierungen® durch Riickgriff
auf einen Preis anstelle eines Wertes aus Griinden der Vereinfachung im Erb-
schafts- oder Steuerfall rechtfertigen. Auch konnten Griinde der Gleichbehandlung
oder der horizontalen Gerechtigkeit, z. B. von Abzufindenden, fiir Marktpreise
statt fiir individuelle Wertermittlungen sprechen. Beispielsweise a3t sich argumen-
tieren, daf die aktienrechtliche Abfindung nicht von den individuellen Handlungs-
alternativen eines Aktionars abhangen darf, obwohl diese den individuellen Wert
beeinflussen.

Gelten diese Aussagen, dann waren Marktpreise um so eher zu verwenden, je
mehr man aus Griinden der Vielzahl der Betroffenen und der Einsparung von
Erhebungskosten des fiir die jeweilige Partei geltenden Unternehmenswerts von
Typisierungen ausgehen diirfte. Die Typisierung durch Riickgriff auf einen Markt-
preis hatte zugleich noch einen Objektivierungsvorteil: Die Bewertung mit Markt-
preisen, soweit sie denn vorliegen, ware nachpriifbarer als die Bewertung mithilfe
von DCF- oder Ertragswertverfahren.

In einem konkreten Fall ist die Orientierung an Marktpreisen rechtlich vorge-
schrieben: Minderheitsaktionare diirfen in den Fallen der §§ 305, 320 b AktG (Be-
herrschungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrag, Eingliederung durch Mehrheitsbe-
schluB) nicht unter dem Marktpreis fiir eine Aktie abgefunden werden, weil fiir
diesen die Vermutung gilt, daB er dem Verkehrswert entspricht®. Hohere Abfin-
dungsbetrage sind zulassig. Der zugrundezulegende Borsenkurs kann als Mittel-
wert aus den letzten 3 Monaten vor dem Bewertungsstichtag gebildet werden'®.
Die Diskussion iiber eine analoge Anwendung der Urteile auf andere als die ge-
nannten Bewertungsanlasse und auf die Obergesellschaft ist im Gange und verlauft
im einzelnen kontrovers''.

7 Vgl. hierzu Moxter, Fuinote 1, S. 25 £.

8 Vgl. hierzu Moxter, FuBBnote 1, S. 33 f.

9 Vgl. BVerfG, Beschlufl vom 27. 4. 1999-1 BvR 1613/94, in: DB 52 (1999), S. 1695.
10 Vgl. BGH, Beschlu8l vom 12. 3. 2001 - II ZB 15/00, in: DB 54 (2001), S. 972.

Il Detlev J. Piltz, Unternehmensbewertung und Borsenkurs im aktienrechtlichen Spruch-
stellenverfahren (zugleich Besprechung der Entscheidung BVerfGE 100, 289), in: ZGR 30
(2001), S. 185-213, hier S. 211 -213, bejaht die Ubertragbarkeit auf Formwechsel, versteht
den Borsenkurs aber nicht als Wertuntergrenze. Fiir die Ubertragbarkeit auf Verschmelzungen
sind z. B. Daniel Wilm, Abfindung zum Borsenkurs — Konsequenzen der Entscheidung des
BVerfG, in: NZG 3 (2000), S. 234 —240; Giinther Erb, Der Borsenkurs als Untergrenze der
Abfindung auch in Verschmelzungsfillen, in: DB 54 (2001), S. 523 —524; Alexander Reuter,
Borsenkurs und Unternehmenswertvergleich aus Eignersicht, in: DB 54 (2001), S. 2483 -
2490. Hiergegen wenden sich Bodo Riegger, Der Borsenkurs als Untergrenze der Abfindung?
— Anmerkungen zum Beschluf des Bundesverfassungsgerichts vom 27. 4. 1999, in: DB 52
(1999), S. 1889-1891; Rainer Hiittemann, Borsenkurs und Unternehmensbewertung, in:
ZGR 30 (2001), S. 454 -478, hier S. 465.
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E. Marktdaten fiir Unternehmen

I. Suche nach ,,peer groups*

Fir die Bewertung eines Unternehmens sucht man aktuelle Preise vergleichbarer
Unternehmen, d. h. von Unternehmen mit gleichen oder vergleichbaren zu erwar-
tenden Zahlungsstromen fiir die Eigentiimer. Die Zahlungsstrome verfiigen iliber
die Dimensionen der zeitlichen Struktur (Konstanz, Wachstum, etc.), der Hohe und
der Unsicherheit, und darauf muf} sich die Vergleichbarkeit erstrecken. Die ver-
gleichbaren Unternehmen bilden eine ,,peer group®, an deren Preisen man sich
orientiert.

Um vergleichbare Unternehmen zu finden, reduziert man die Suche auf Unter-
nehmen, die leicht beobachtbare identische Eigenschaften wie das zu bewertende
Unternehmen aufweisen, von denen man annimmt, daf3 sie ahnliche Zahlungs-
strome erzeugen. Zu diesen Eigenschaften gehoren insbesondere die Branche, die
GréBe und die Kapitalstruktur'2,

Um schnelle und — auf den ersten Blick auch — einfache Bewertungen vorzuneh-
men, verwendet man vielfach sog. Marktmultiplikatoren. Diesen konnen frithere
Transaktionen und insofern tatsachlich gezahlte Preise (recent transactions ap-
proach; recent acquisitions approach) oder Borsenkapitalisierungen und insofern
hypothetische Preise zugrundeliegen (comparable company approach)'®. Zum Bei-
spiel konnte ein nicht borsennotiertes Unternehmen durch Riickgriff auf einen
EBIT-Multiplikator eines vergleichbaren borsennotierten Unternehmens derselben
Branche mithilfe folgender Rechnung bewertet werden:

(1) Borsenkapital des Wettbewerbers Gesuchter Unternehmenswert
EBIT des Wettbewerbers " EBIT des zu bewertenden Unternehmens

(2) Gesuchter Unternehmenswert = EBIT x EBIT — Multiplikator

(3) EBIT — Multiplikator = Bérsenkapital/EBIT des Wettbewerbers

12 Weiterhin werden z.T. ,,Wachstumsrate, Wettbewerbsposition, Risikostruktur und Kapi-
talkosten* genannt. Vgl. Peter G. Lohnert/Ulrich J. Béckmann, Multiplikatorverfahren in
der Unternehmensbewertung, in: Volker H. Peemdéller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unterneh-
mensbewertung, 2. Aufl., Herne, Berlin 2002, S. 401 -426, hier S. 404. Keine dieser Gro8en
ist leicht beobachtbar. Zu weiteren Kriterien vgl. Volker H. Peemoller/Jan M. Meister/
Christoph Beckmann, Der Multiplikatoransatz als eigenstandiges Verfahren in der Unterneh-
mensbewertung, in: FB 4 (2002), S. 197 - 209, hier S. 204 —-205.

13 Vgl. z. B. Paul Achleitner/Tilo Dresig, FuBBnote 2, Sp. 2441; Peter G. Lohnert./ Ulrich
J. Bockmann, Fuinote 12, S. 403; Hans-Joachim Bocking / Karsten Nowak, Marktorientierte
Unternehmensbewertung, in: FB 1 (1999), S. 169176, hier S. 170-174.

2 Heintzen/Kruschwitz
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Um sich von dem EinfluB} eines einzigen Multiplikators eines einzigen Unter-
nehmens zu befreien und einen Fehlerausgleich zu bewirken, konnten mehr als
eine Kennzahl (siehe hierzu Abschnitt G. 1.), mehr als ein Unternehmen (namlich
die ,,peer group*) und mehr als aus historischen Daten gewonnene Multiplikatoren
(namlich auch solche mit erwarteten Variablenwerten) herangezogen werden.

Priift man beztiglich der borsennotierten Unternehmen die potentielle Daten-
menge, so ergibt sich:

Tabelle 1

Zahl borsennotierter Unternehmen

Unternehmen borsennotiert nicht borsennotiert
Inland uber 1.000 ca. 2-3 Mio.
Ausland beliebig viel beliebig viel

Das zu bewertende Unternehmen und die Vergleichsunternehmen lassen sich ge-
nerell nach Branchen rastern, und im Ausland lassen sich diesbeziigliche Daten-
banken nutzen. So haben die USA seit 1997 den NAICS-Code (Northern American
Industry Classification System), der den SIC-Code (Standard Industrial Classifica-
tion Code) abloste. Nach dem neuen Code gelten z. B. die Klassen:

48-49 Transportation and Warehousing

481 Air Transportation

4811 Scheduled Air Transportation

48111 Scheduled Passenger Air Transportation

Die EU hat den NACE-Code (Nomenclature génerale des activités économiques
dans la Communauté Européenne). Danach finden sich in der Kategorie H 55.11
Hotels und Motels, die zugleich tiber ein Restaurant verfiigen.

Fir eine Rasterung nach GroBe und Kapitalstruktur muf8 man auf Datenbanken
fiir Abschliisse zuriickgreifen, die im allgemeinen entgeltpflichtig und hinsichtlich
Umfang und Pflege sehr unterschiedlich sind.

Schwierigkeiten der Bildung von ,,peer Groups* bestehen in
1. der Vielzahl der in Frage kommenden Unternehmen,

2. der Schwierigkeit der Branchenzuordnung bei diversifizierten Unternehmen,

3. der schwierigen Rasterung nach Grofle und Kapitalstruktur.
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I1. Probleme

Fiir die Verwendung von Marktmultiplikatoren ist zu fragen:
1. Gibt das Borsenkapital Hinweise auf den Unternehmenswert?
2. Gibt es eine hinreichende Zahl an Transaktionspreisen?

3. Indizieren die leicht zu beobachtenden Groflen die zu erwartenden Zahlungs-
strome fiir die Eigentiimer?

Die folgenden Abschnitte wenden sich diesen Problemen zu und gehen hierbei
zugleich etwas genauer auf die Verwendung von Marktmultiplikatoren ein.

F. Borsenkapital als Annaherung des Marktpreises?

Das Borsenkapital (auch Borsen- oder Marktkapitalisierung genannt) ist das
Produkt aus Kurs und Aktienzahl. Soll es den Marktpreis eines Unternehmens indi-
zieren, miften Unternehmen zum Borsenkapital iiber den Markt gehen. Empiri-
sche Erhebungen aus den USA widersprechen dieser Erwartung. Danach gingen
Unternehmen oder Mehrheitsbeteiligungen nicht zum Borsenkapital tber den
Markt, sondern es gab Pramien zwischen 35% und 49% im Mittel, mit einem un-
gewogenen Mittelwert von 40%"*: (siehe Tabelle 2, S. 8).

Verkehrt ware es, den Mittelwert von 40% auf das Borsenkapital addieren zu
wollen, um zum Unternehmenswert zu gelangen, denn hinter dem Mittelwert ver-
bergen sich starke Schwankungen tiber verschiedene Unternehmen innerhalb eines
Jahres und uiber die Jahre hinweg.

Fir Deutschland kenne ich keine ahnliche, insbesondere auch so groBzahlige
Untersuchung. Das liegt schon daran, daB die Zahl der borsennotierten Unterneh-
men in Deutschland geringer als in den USA ist und der Kauf oder Verkauf von
mehr als 50% des Kapitals deutlich seltener vorkommen.

14 Vgl. a. Karsten Nowak, Marktorientierte Unternehmensbewertung, Wiesbaden 2000,
S. 168, der 42% nennt mit Bezug auf Steven E. Bolton, Discounts for Stocks of Closely Held
Corporations, in: Trust & Estates, December 1990, S. 4748, hier S. 48. Nach Klaus Spre-
mann, FuBnote 6, S. 152 ist ein Transaction-Multiple typischerweise um 30-50% hoher als
das Trading-Multiple. Letzteres resultiert aus der Borsenkapitalisierung. Die Aussage pait zu
den oben wiedergegebenen Daten. Spremann gibt keine Begriindung.

2%
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Tabelle 2
Priamien auf das Borsenkapital
Jahr Pramie Zahl der Extreme Pramien
Transaktionen
1982 42,5% 165
1983 37,8% 160
1984 39,0% 191
1985 37.3% 310
1986 39,1% 308
1987 38,2% 228
1988 41,9% 402
1989 41,8% 303
1990 42,3% 154
1991 35,4% 125 min.
1992 41,3% 127
1993 38,7% 151
1994 40,7% 237
1995 44,1% 313
1996 37,1% 358
1997 35,9% 480
1998 40,7% 506
1999 43,5% 707
2000 49,1% 560 max.
Einfaches Mittel 40,3% 304

Quelle: Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, 3. Aufl., New York
u. a. 2002, S. 521, mit Bezug auf Merrill Lynch Business Brokerage and Valuation, Mergerstat Review,

1994 und 2001

Griinde fiir das Abweichen von Borsenkapital und Kaufpreis gibt es viele:

1. Die Preise konnten irrational zustandegekommen sein.

2. Die Preise konnen andere als finanzielle Zielkomponenten ausdriicken.

3. Die erwerbenden Unternehmen konnen Synergien antizipieren, die fiir andere
Kaufer nicht zu erwarten sind und sich nicht im Aktienkurs spiegeln.

4. Es werden Paketzuschlage aufgrund der Gewinnung solcher Positionen bezahlt,
die eine Anderung der Politik und der damit verbundenen Zahlungsstrome fiir
die Eigentiimer erlauben.
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Grafisch ergibt sich:

Préamien
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Quelle: Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, 3. Aufl., New York
u. a. 2002, S. 521, mit Bezug auf Merrill Lynch Business Brokerage and Valuation, Mergerstat Review,
1994 und 2001.

Abbildung 1: Pramien auf Borsenkapital

G. Marktmultiplikatoren

I. Grundlagen

Mithilfe von Marktmultiplikatoren ergibt sich der Unternehmenswert als Vielfa-
ches einer Bezugsgrofe. Die Vervielfacher werden zur Berechnung des Wertes des
Gesamtkapitals, Eigenkapitals und zur Ermittlung des Geschafts- oder Praxiswerts

verwendet:
Gesamtkapnal Gesc;héiﬁs—
Eigenkapital P oder t
Elgen- und = l'axliwe
Fremdkapltal »equity value , goodwill
enterprise value®

Abbildung 2: Interessierende Bewertungsgrofien
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BezugsgroBen sind WertgroBen wie Gewinn, EBT, EBIT, EBITDA oder Umsatz
und MengengroBen wie Kundenzahl oder Zahl der Aufrufe der Website'>. Es kann
sich um historische Grofien oder geschatzte Grofien handeln. Nimmt man nur die
WertgroBen, so sind denkbare BezugsgroBen fiir die Multiplikatoren fiir den Wert
des Gesamtkapitals EBIT, EBITDA oder Umsatz, fiir den Wert des Eigenkapitals
oder des Goodwill Gewinn, EBT oder Umsatz.

Die Vervielfacher stammen entweder aus Kursdaten und haben damit das Pro-
blem der Borsenkapitalisierung oder aus Unternehmenstransaktionen und haben
damit das Problem der geringen Datenmenge!

II. Beliebtheit

Bei der Beliebtheit von Multiplikatoren ist nach Objekten und Verwendern zu
unterscheiden:

Beliebtheit
Objekte Bewerter
Immobilien Investmentbanken
Freiberuflerpraxen Unternehmensberater
Unternehmen am Neuen Markt M&A-Berater

Abbildung 3: Multiplikatoren-Objekte und Anwender

II1. Daten

Fir die Goodwill-Ermittlung werden als Multiplikatoren genannt:

StB-Praxen: 1,2 x nachhaltiger Umsatz

WP-Praxen: 1—1,3 x nachhaltiger Umsatz der letzten 3 Jahre'®

15 Vgl. Markus Rudolf/ Peter Witt, Fuinote 5, S. 94-99, 104 f., 107 -110.
16 Vgl. IDW (Hrsg.), Wirtschaftspriifer-Handbuch 2000, Bd. I, Diisseldorf 2000, S. 148 f.
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Rechtsanwalts-Praxen: 0,5 1,5 x (nachhaltiger Umsatz — Lohn)l7
Arzt-Praxen: 1/3 x (Durchschnittsumsatz der letzten 3 Jahre — Lohn)'®
Reisebiiros: 5% des Jahres-Bruttoumsatzes'®

Fiir die Ermittlung des Gesamtkapitals finden sich folgende Hinweise™:

Tabelle 3
Gesamtkapital-Multiplikatoren

Branche EBIT-Vervielfacher EBIT-Vervielfacher
Borse Experten
Bau und Handwerk 79 4,7-10,3
Chemie 10,1 6,0-13,3
Elektrotechnik / Elektronik 8,2 6,7-12,7
Banken k.A. 7,0-10,5
Gas/ Strom/ Wasser 8,0 7,3-19,7
Handel, E-Commerce 12,7 5,7-10,0
Maschinen-/ Anlagenbau 8,6 53- 17,7
Nahrungs-/ GenuBmittel 12,6 5,0-11,7
Pharma 19,1 6,7-17,3

Quelle: Stavros Michalakis, Unternehmensbewertung fiir Mittelstandler, in: FAZ vom 28. 1. 2002, S. 27

Die in den vier letztgenannten Branchen hoheren Werte aufgrund der Borsenka-
pitalisierung gegeniiber den Werten der Experten sprechen aus der Expertensicht
fiir eine Uberbewertung der Aktien.

Im Dezember 1997 berichtete die Wirtschaftswoche unter Bezugnahme auf die
Fa. Interfinanz folgende Daten:

17 Vgl. BRAK-Ausschufl Bewertung von Anwaltspraxen, Zur Bewertung von Anwaltspra-
xen, Bericht des BRAK-Ausschusses zur Bewertung von Anwaltspraxen, in: BRAK-Mittei-
lungen 23 (1992), S. 24 - 28, hier S. 26.

18 Vgl. Joachim Englert, Bewertung von Arztpraxen, in: Volker H. Peemoller (Hrsg.), Pra-
xishandbuch der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Herne, Berlin 2002, S. 535541, hier
S.538.

19 Vgl. Deutscher Reisebiiro und Reiseveranstalter Verband, Unternehmensbewertung von
Reisebiiros, Informationsbroschiire vom 7. 12. 2001.

20 Vgl. a. die im WorldWideWeb zu findenden Daten des Finance-Magazins, zu finden
uiber http://www.finance-magazin.de.
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Tabelle 4
Gesamtkapital-Multiplikatoren

Branche EBIT-Vervielfacher
Bau und Handwerk 3-6
Chemie 5-10
Elektrotechnik 5-9
Finanzdienstleistungen k.A.
Gas/ Strom / Wasser 10-15
Handel, E-Commerce k.A.
Maschinenbau 5-9
Nahrungsmittel 4-8
Pharma 8-15

Quelle: Wirtschaftswoche Nr. 50 vom 4. 12. 1997, S. 174, mit Bezug auf Interfinanz; unterer Wert fir
Unternehmen unter 20 Mio. DM Umsatz, oberer Wert ab 100 Mio. DM.

Die Werte von 1997 stimmen in einigen Bereichen, z. B. bei Bau und Handwerk,
Elektrotechnik oder Gas/Strom/Wasser, mit denjenigen von 2002 nicht tberein.
Wie die Experten im Jahr 2002 zu ihren Werten gelangen, wird ebenso wenig of-
fenkundig wie die Anzahl der betrachteten Transaktionen im Jahr 1997, falls sol-
che den Interfinanzdaten zugrunde liegen sollten.

Frihere Untersuchungen fiir das Jahr 1987 ergaben fiir Chemiefirmen folgende
Kaufpreis-Multiplikatoren (Eigenkapital-Multiplikatoren):

Tabelle 5
Kaufpreis-Multiplikatoren

Multiplikator (1987) Niedrigst Durchschnitt Median Hochst
Umsatz 0,5 1,1 0,9 3,1
Operativer Cash Flow 2,5 8,5 9,4 12,0
Operatives Ergebnis 8.8 11,8 11,0 16,7
Ergebnis nach Steuern 4,7 20,8 21,2 334
Buchwert des AV 0,8 2,8 23 81

Quelle: Gerhard Kinast, Diskussionsbeitrag, in: Jorg Baetge (Hrsg.), Akquisition und Unternehmens-
bewertung, Diisseldorf 1991, S. 77.

Bezogen auf einzelne Transaktionen galt:
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Tabelle 6
Kaufpreis-Multiplikatoren

Multiplikator
Erworbene Gesellschaft/ Kaufer Umsatz Ergebnis
nach Steuern
Genentech / Roche 9,7 84,3
Tenneco PVC/Occidental Pet. 0,5 33,3
American Hoechst Styrolakt./ Huntsman 0,5 32,0
Rorer/Rhone-Poulenc 2,7 30,0
Reichold / Dainippon 0,8 28,4
GAF-SSC/Rhone-Poulenc 2,8 25,0
Beatrice / ICI 1,5 20,5
Celanese / Hoechst 1,1 13,9

Quelle: Gerhard Kinast, Diskussionsbeitrag, in: Jorg Baetge (Hrsg.), Akquisition und Unternehmens-
bewertung, Diisseldorf 1991, S. 78.

Damit zeigen sich groe Bandbreiten und die Schwierigkeit, aussagekraftige
Vervielfacher zu finden.

H. Unternehmenseigenschaften als Prognosefaktoren?

Um Multiplikatoren verwenden zu konnen, werden solche Unternehmen ge-
sucht, die dem zu bewertenden Unternehmen moglichst vergleichbar sind. Der Ver-
gleich muB sich auf die zu erwartenden Zahlungsstrome fiir die Eigentlimer bezie-
hen. Als Verursacher vergleichbarer Zahlungsstrome werden identische Branche,
Grofle, Kapitalstruktur u.a. angesehen. Die hier zu diskutierende Frage ist, ob
diese, i.d.R. leicht zu beobachtenden, Eigenschaften als Prognosefaktoren fiir die
Zahlungsstrome herangezogen werden durfen.

M.E. ist dies aus den folgenden Griinden zu verneinen:

1. Ausschuttungen sind durch die Unternehmenseigentiimer stark gestaltbar; sie
sind eine Funktion von Umweltentwicklung und Geschaftspolitik.

2. Multiplikatoren verdrangen das Prognoseproblem, weil man sich damit nicht
auseinandersetzen will und Subjektivismen in die Prognose einflieBen.

3. Man sucht jedoch Indikatoren fiir die Ertrage und findet sie in der Branche, der
GroBe, dem Verschuldungsgrad und anderen gut beobachtbaren Eigenschaften.
Darin zeigt sich aber nur eine mechanistische, keine theoriegestiitzte Vorstel-
lung, wie diese GroBlen auf Hohe, zeitliche Struktur und Unsicherheit der kunf-
tigen Zahlungen wirken. Zu fragen ist beispielsweise:
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a) Hat das zu bewertende Unternehmen das Geschaftsmodell erstmals reali-
siert? Gibt es einen ,,first mover advantage*?

b) Kann das zu bewertende Unternechmen Fehler des Anfangers im neuen
Markt iiberwinden? Gibt es ,Jeapfrogging“*'?

¢) Hat das zu bewertende Unternehmen besondere Schutzrechte, Personalvor-
teile, einen etablierten Markennamen, etc.?

. Weil einfache Indikatoren fiir den kiinftigen Zahlungsstrom fragwiirdig sind,

wird ein ,.fine-tuning” empfohlen, d. h. Anpassungen der aus Transaktionen
oder Borsenkursen gewonnenen historischen Multiplikatoren sollen die
Besonderheiten des Unternehmens erfassen. Diese Anpassungen gelingen aber
nur, wenn man sich die Eigenschaften des Unternehmens hinsichtlich der
Markte, Marktstellung, Produktionstechnik, Lieferbeziehungen, Management-
qualitat, Schutzrechte, etc. deutlich macht. Damit mufl man aber die (nur sub-
jektiv einschatzbaren) GroBen heranziehen, die Grundlage einer Ertrags- oder
Cash Flow-Prognose hatten sein miissen. Der vermeintliche Vorteil von Multi-
plikatoren gegeniiber den Bewertungsverfahren aufgrund von expliziten Er-
trags- oder Cash Flow-Schatzungen samt Diskontierung verschwindet.

Da man die Indikatoreneignung nicht theoretisch belegen kann und die Anpas-
sung der Multiplikatoren an das konkret zu bewertende Unternehmen subjektiv
erfolgt, sollte man Multiplikatoren sehr kritisch gegeniiberstehen.

Das hat Konsequenzen: Nach dem WP-Handbuch muf3 man DCF-Werte und Er-

tragswerte mit Multiplikatoren verproben, da die Verfahren der vereinfachten
Preisfindung, wozu die Multiplikatoren gehoren, angeblich Anhaltspunkte bei der
Plausibilititskontrolle des Bewertungsergebnisses bieten®2. Wie soll dies gelingen,
wenn die Multiplikatoren nichts taugen?

I. Multiplikatoren und Ertragswert

Im unendlichen Rentenmodell kann man folgende Beziehung betrachten:

E
(4) EW=—=G -m=KP
i+z
mit
EwW = Ertragswert
E = Erwartungswert der Ertrage

21 Vgl. zu beidem auch Markus Rudolf/ Peter Witt, Fuinote 5, S. 136 f.

22 Vgl. IDW (Hrsg.), Wirtschaftspriifer-Handbuch 1998, Bd. II, Diisseldorf 1998, S. 126.

Vgl. a. Peter G. Lohnert/ Ulrich J. Bockmann, FuBinote 12, S. 406, die von der ,, Testfunktion*
sprechen.
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i = sicherer Basiszins
Z = Risikozuschlag

G = Gewinn

m = Gewinnmultipliktor
KP = Kaufpreis

Nach Gleichung (4) ist der Gewinnmultiplikator der Kehrwert des risikoange-
paBiten ZinsfuBes. Diese einfache Beziehung haben viele Praktiker im Sinn, wenn
sie meinen, daf die Verwendung von Multiplikatoren nichts anderes darstelle als
eine Anwendung der Ertragswertmethode?>.

Zu bedenken ist, dal diese Aussage nur unter auflerst restriktiven Bedingungen
gilt: Die Ertragswertverteilung bleibt unendlich lange in jeder Periode gleich; der
Gewinn G ist identisch mit der zu erwartenden Ausschiittung E und der Kaufpreis
KP entspricht dem Ertragswert EW. Letzteres wird vom Erwerber oder Kaufer nie
angestrebt, weil fiir ihn unter diesen Bedingungen kein Reichtumszuwachs resul-
tiert, die Transaktion also unterbleiben konnte.

Nimmt man Wachstumserwartungen fiir die Ertrage auf, so kann man sich auf
folgende Gleichsetzung stiitzen:

(5) Ew=—2' —G.m=kp
1t+z—w
Hierbei gelten als neue Symbole
E, = der Erwartungswert der Ausschiittung in Periode 1
w = der Erwartungswert der Wachstumsrate der Ertrage

Gleichung (5) hat als Voraussetzung, daB die Ertrage unendlich lange mit der
konstanten Wachstumsrate w, die kleiner als i+z sein muf3, wachsen. Ferner mus-
sen G gleich E, sein und der Ertragswert mit dem Kaufpreis tibereinstimmen. Um
einen theoretisch begriindbaren Risikozuschlag z mit dem Wachstumsmodell ver-
binden zu konnen, bedarf es dariiber hinaus Bewerter mit einer Risikonutzenfunk-
tion, die bestimmte Eigenschaften aufweist®. Damit ist eine theoretische Stiitzung
des Multiplikatorenverfahrens mit dem Wachstumsmodell in realistisch erschei-
nenden Situationen nicht moglich.

23 Es sind nicht nur die Praktiker. Vgl. Jing Liu/Doron Nissim/Jacob Thomas, Equity Va-
luation Using Multiples, in: JAR 40 (2002), S. 135-172, hier S. 136: * ..., multiples are
used often as a substitute for comprehensive valuations, because they communicate efficient-
ly the essence of those valuations.* Sie zeigen, da Multiplikatoren auf Basis prognostizierter
Gewinne Aktienkurse gut erklaren, weil fiir die Halfte ihrer Stichprobe die Schatzfehler nur
bis zu 15% betragen. Aktienbewertung und Unternehmensbewertung ist aber zweierlei. Auch
konnte es sich am Aktienmarkt um eine sich selbst erfiillende Prognose handeln, weil Kau-
fempfehlungen anhand von Multiplikatoren erfolgen.

24 Vgl. Wolfgang Ballwieser, Unternehmensbewertung bei unsicherer Geldentwertung, in:
ZfbF 40 (1988), S. 798 -812.
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Praktiker haben diese Einwendungen nicht daran gehindert, hohe Multiplikato-
renwerte mit Wachstumserwartungen fiir die Ertrage zu begriinden. Man muf} aber
sehen, daB dies allein schon deshalb schwer fallen muB}, weil z und w nicht beob-
achtbar sind und sich die GroBe i+z-w durch vielfache Kombinationen von i, z und
w erzeugen laBt. Das muf} jede Erklarung dem Vorwurf der Willkiir aussetzen.

Auch wird die Situation nicht besser, wenn man die Ausschuttung E; durch
Riickgriff auf den Gewinn G, und die Ausschiittungsquote a zu erklaren versucht:

aG|

= - =G-m=KP.
I+z—w

(6)

Beobachtungen hoher Kurse oder hoher Unternehmenspreise lassen sich bei Ver-
wendung dieser Gleichung mit geringem Risiko und kleinem Zuschlagssatz z, aber
auch mit sehr hohem Wachstumsrate w fiir die Ertrage sowie hoher Ausschiittungs-
quote a rechtfertigen.

Ein unendlich lange erfolgendes Wachstum der Ertrage mit konstanter Rate er-
scheint nicht realistisch. Deshalb miite man mindestens ein 2-Phasen-Modell her-
anziehen, was die Uberfithrung des Multiplikatoransatzes in den Ertragswertkalkiil
vollig torpediert.

J. Thesen

1. Die Borsenkapitalisierung stellt nicht den Unternehmenswert dar, weil es Kauf-
preispramien, die moglicherweise auf Paketzuschlage zuriickgehen, gibt. Empi-
risch gehaltvolle Daten tiber deren Hohe gibt es fiir Deutschland nicht; die USA
zeigen starke Streubreiten.

2. Transaktionsdatenbanken sind nicht offentlich und enthalten fiir Deutschland
nur eine geringe Zahl an Transaktionen.

3. Multiplikatoren, die auf Borsenkapitalisierungen oder Transaktionsdaten zu-
riickgreifen, sind wegen der genannten Mangel aussagelos.

4. Das ,fine-tuning” der Multiplikatoren verlangt Uberlegungen, die bei jeder Er-
tragswert- oder DCF-Berechnung anzustellen sind. Der Vorteil der schnellen
Bewertung mithilfe von Multiplikatoren geht verloren.

5. Verprobungen von DCF- oder Ertragswerten mit Multiplikatoren sind nicht
moglich, wenn den Multiplikatoren keine Aussage zukommt.
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Unternehmensbewertung und Riickstellungen

Von Jochen Drukarczyk*

A. Fragestellungen

Vergleicht man die Zahl der Beitrage, die sich mit dem EinfluB der Riickstel-
lungsbildung auf den Wert von Unternehmen befassen, mit der Zahl, die den Wert-
effekten von verzinslichem Fremdkapital auf den Unternehmenswert nachspiiren,
drangt sich der Schluf} auf, dal es sich um einen vernachlassigten Aspekt der Un-
ternehmensbewertung handelt. Ob diese Vernachlassigung begriindet ist oder nicht,
wird sich am Schlufl meines Beitrages genauer beantworten lassen.

Startpunkt ist die These, dal Riuickstellungen, die kiinftige, in bezug auf Hohe
und/oder Zeitpunkt des Anfalls unsichere Zahlungsbelastungen aufwandsmaBig
antizipieren, Einfluf auf den Wert des Unternehmens nehmen. Wahrend diese
These auf Zustimmung treffen wird, ist weniger klar, woher die Werteffekte stam-
men und wie exakt sie im Bewertungskalkiil abgebildet werden konnen. Diesen
Fragen geht dieser Beitrag nach. Ich unterstelle im folgenden Riickstellungen mit
Verpflichtungscharakter, hinter denen somit ein rechtlicher oder faktischer Lei-
stungszwang gegentiber Dritten steht. Thre steuerliche Anerkennung im Zeitpunkt
der Bildung wird angenommen. Pensionsriickstellungen werden explizit nicht be-
trachtet.

Die Analyse beginnt in Abschnitt B. mit der Frage, welche Verwendungsalterna-
tiven fiir durch eine Riickstellungsbildung zunachst ausschiittungsgesperrten Mittel
in Frage kamen und welche Werteffekte zu erwarten sind. Durch Riickstellungsbil-
dung ,.gebundene** Mittel konnen prinzipiell das Investitionsvolumen erhohen (wo-
bei die Annahme des Aufbaus von Finanzanlagen verbreitet ist), das realisierte
Fremdkapitalvolumen reduzieren und schlieBlich Eigenkapital ersetzen. Mischlo-
sungen sind ebenso denkbar.

Abschnitt C. greift die Frage auf, welche Folgerungen fiir geforderte Renditen
der Eigentimer und durchschnittliche Kapitalkostensatze in einem einfachen Ge-
winnsteuersystem gezogen werden konnen, wenn eine spezifische Kalkiilform ge-
wahlt wird, die die zu Riickstellungen filhrenden Sachverhalte in die steuerlichen

* Prof. Dr. Dr. h.c. Jochen Drukarczyk, Institut fir Betriebswirtschaftslehre, Wirtschafts-
wissenschaftliche Fakultat, Universitat Regensburg. Gekiirzte Fassung des am 19. Juni 2002
an der FU Berlin gehaltenen Vortrags.
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Vorteile einerseits und die Zahlungsbelastung andererseits zerlegt. Der Riickgriff
auf die Behandlung verzinslichen Fremdkapitals im Bewertungskalkiil erweist sich
wegen bestehender Strukturahnlichkeiten als didaktisch niitzlich.

Abschnitt D. untersucht steuerliche Wertbeitrage, die Ruckstellungsbildungen in
realitatsnahen Steuerregimen, wie dem Anrechnungsverfahren und dem Halbein-
kunfteverfahren unter bestimmten Rahmenbedingungen auslosen.

Abschnitt E. fa3t zusammen.

B. Abbildungsméglichkeiten

In der Literatur' werden verschiedene Verkniipfungen zwischen durch Riickstel-
lungsbildung gebundenen Mittel und deren Einsatz hergestellt. Verbreitet sind die
Annahmen, die Mittel dienten dem Aufbau von Wertpapierbestanden (Finanzanla-
gen) oder der Ablosung von Fremdkapital. Beide Annahmen gestatten es, die ne-
ben der erwarteten Zahlungsbelastung relevanten Vorteile einer Riickstellungsbil-
dung klar zu beleuchten.

I. Durch Riickstellungsbildung gebundene Mittel
finanzieren Finanzanlagen

Die Riickstellungsbildung erfolge im Zeitpunkt 0, die vermutliche Inanspruch-
nahme in t*. Die Riickstellungsbildung sei steuerlich anerkannt; die bilanzielle
Ausschiittungssperre sei wirksam. Das bilanzielle Unternehmen betreibe eine Jah-
resiiberschu3-bezogene Vollausschiittung. Finanzanlagen erzielen auf Unterneh-
mensebene eine Bruttorendite iz, von 10%. Relevante Steuersatze seien die Ge-
werbeertragsteuer sgeg = 0,1667 und ein Einkommensteuersatz s; = 0,35. Vergli-
chen wird ein Unternehmen, das im Zeitpunkt O eine Riickstellung in Hohe von
100 bildet? (RS-Unternehmen) und ein ansonsten identisches Unternehmen (V-Un-
ternehmen), das auf die Aufwandsantizipation verzichtet, obwohl es dem gleichen
Risiko der Inanspruchnahme aus dem Riickstellungsgrund im Zeitpunkt #* ausge-
setzt ist.

1 Vgl. z. B. Bernhard Schwetzler, Innenfinanzierung durch Riickstellungen, der Erwerb
festverzinslicher Wertpapiere und das Informationsdilemma bei Publikums-Gesellschaften,
in: Die Betriebswirtschaft, 54. Jg. (1994), S. 790—797; ders., Die Kapitalkosten von kurzfri-
stigen Riickstellungen, in: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 48. Jg. (1996),
S. 442 -466.

2 Von der neuerdings gebotenen Abzinsung steuerlicher Riickstellungsbildung wird ver-
einfachend abgesehen.
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Tabelle 1

Cash-flow auf der Ebene der Eigentiimer

33

Eigentimer

RS-Unternehmen 0 1 2 t

(1) Uberschuf vor GewESt und 200 200 200 200
KoSt bzw. ESt

(2) Inanspruchnahme aus -100
Riickstellungsgrund vor Steu-
ern

(3) Riickstellungsveranderung (100) -(100)

(4) Finanzierung des WP-Bestan- -100 100

des

(5) Zinsertrage nach Steuern 5,42 5,42 5,42

(6) Gewerbeertragssteuer (0,1667) | -16,67 -33,34 233,34 233,34

(7) Einkommenssteuer (0,35) -29,17  -58,33  -58,33 -58,33

(8) Cash-flow auf der Ebene der 54,16 113,7- 113,7- 113,7-
Eigentimer 5 5 5

V-Unternehmen 0 1 2 r

(1) UberschuB vor GewESt und 200 200 200 200
KoSt bzw. ESt

(2) Inanspruchnahme aus -100
Riickstellungsgrund vor Steuern

(3) Gewerbeertragsteuer (0,1667) -3334 3334 -3334 -16,67

(4) Einkommensteuer (0,35) -58,33  -58,33  -58,33 229,17

(5) Cash-flow auf der Ebene der 108,33 108,33 108,33 54,16

Aus Sicht der Eigentiimer des RS-Unternehmens folgt: Im Zeitpunkt der Ruick-
stellungsbildung in Hohe von ARS tritt eine Ausschiittungsverkiirzung in Hohe
von ARS (1 — sge)(1 — s1) ein, die offensichtlich um steuerliche Effekte gemil-
dert wird. Die betragsgleiche Ausschiittungsverkiirzung tritt beim V-Unternehmen,
das die Inanspruchnahme zu Lasten der Ausschiittung finanziert, erst in ¢* ein. Das
RS-Unternehmen schiittet in den Perioden ¢ = 1,2, ...¢* zusatzlich Zinsertrage in
Hohe von ARS ira(l — sge)(1 — s;) = 5,42 aus. Die Inanspruchnahme aus dem
Riickstellungsgrund in #* wird durch die VerauBerung des Wertpapierbestandes fi-
nanziert. Im Ergebnis bestehen die Ausschiittungsdifferenzen im Vergleich zum V-
Unternehmen in den folgenden Zahlungen, und zu beantworten ist, ob die Eigen-

3 Heintzen/Kruschwitz
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Tabelle 2

Ausschiittungsdifferenzen

0 1 2 .
—ARS(I - SGE) = (1 bl S[) ipAARS(l —SGE) = (l - S/) —ARS(] - SGE) = (l - Sl)

I Ausschiittungsminderung |

| Nettoertrag aus WP-Bestanden von t = 1 bis ¢* ]

Mehrausschiittung |

timer des V-Unternehmens eine aquivalente Position zu der des RS-Unternehmens
einnehmen konnen. Die Antwort der Literatur ist eindeutig: Sie konnen es nicht.
Zwar erzielen sie einen Renditevorteil, wenn man unterstellt, da3 auch fur sie die
Bruttorendite igs erreichbar ist, wenn sie Ausschiittungen risikolos anlegen, weil
auf privater Ebene die Belastung mit Gewerbeertragsteuer entfallt, ihre Nach-Steu-
er-Rendite also irs (1 — s;) betragt. Zugleich begegnen sie einem Volumensnach-
teil: Auf Unternehmensebene wird ein Betrag von ARS = 100 in Finanzanlagen
investiert, auf Investorenebene kann nur die relative Mehrausschiittung des V-Un-
ternehmens, also ARS(1 — sge)(1 — s;) = 54, 16 angelegt werden. Der Volumens-
nachteil tiberkompensiert (im oben unterstellten Anrechnungsverfahren) den relati-
ven Renditevorsprung. Folglich muf3 der Wert des RS-Unternehmens den des V-Un-
ternehmens ubersteigen.

I1. Durch Riickstellungen gebundene Mittel
ersetzen verzinsliches Fremdkapital

Die soeben angestellten Uberlegungen konnen auf diesen Fall iibertragen wer-
den. Verzinsliches Fremdkapital wird in ¢ = 0 in Hohe von ARS abgelost; bei Inan-
spruchnahme in #* wird verzinsliches Fremdkapital wieder aufgenommen. Die
temporare Freisetzung erspart nach Steuern und bei Unterstellung von Dauerschul-
den Zahlungen in Hohe von i, ARS (1 — 0,5s6g)(1 — s7), die die Ausschiittungen
an die Eigentiimer des RS-Unternehmens entsprechend erhohen. Die Ausschiit-
tungsdifferenzen zwischen RS- und V-Unternehmen entsprechen prinzipiell denen
in Tabelle 2: An die Stelle von Ertragen aus Finanzanlagen nach Steuern treten Er-
sparnisse aus nicht zu leistenden Zinszahlungen nach Steuern. Der ,,Volumenef-
fekt* hat die gleiche GroBe wie in Abschnitt 1; der ,,Renditeeffekt* besteht in der

3 So die von B. Schwetzler gepragten Begriffe, vgl. Fuinote 1.

4 Tilgen die Investoren z. B. private Kredite, sparen sie (1 — s;), wobei i¥ den Zinssatz
fiir private Kredite bezeichnet. Der ,Renditeeffekt* ist positiv, solange i < i,(1 — 0, 5s¢E).
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Differenz zwischen den Kosten verzinslichen Fremdkapitals auf Unternehmens-
ebene nach Steuern und der Rendite nach Steuern, die die Eigentiimer des V-Unter-
nehmens aus der risikoaquivalenten Verwendung der Mehrausschiittung im Zeit-
punkt 0 erzielen.’

II1. Durch Riickstellungen gebundene Mittel ersetzen Eigenkapital

Die Annahme einer Paketbildung aus durch Ruckstellungsbildung generierten
Mitteln und Wertpapierbestanden hat eine Erweiterung des Investitionsvolumens
des RS-Unternehmens im Vergleich zum V-Unternehmen zur Folge. Die Paketbil-
dung ,,Riickstellungsbildung und Ablosung von verzinslichem Fremdkapital* laBt
das Investitionsvolumen untangiert und andert stattdessen die Passivseite dort, wo
diese Anspriiche Dritter dokumentiert. Nun konnten durch Riickstellungen gebun-
dene Mittel auch Eigenkapital ersetzen: Das Investitionsvolumen bei RS- und V-
Unternehmen ist identisch; die Kapitalstrukturen differieren, weisen aber gleiche
Bestande an verzinslichem Fremdkapital auf.

RS-Unternehmen V-Unternehmen
durch RS gebundene EK EK
Mittel ersetzen ver-
zinsliches Fremdkapi- VG RS VG
t FK
al FK
durch RS gebundene EK EK
Mittel ersetzen Eigen-
kapital i lg VG RS VG

FK
FK

Abbildung 1: Passivstrukturen bei alternativen Mittelverwendungen

Ist die Ausschiittung des V-Unternehmens Bezugspunkt, muf3 die Ausschiittung
des RS-Unternehmens so eingestellt werden, daf3 die Vorgabe, die Abbildung 1 fiir
die Kapitalstruktur zeigt, erfiillt wird: Das RS-Unternehmen realisiert hohere Aus-
schuttungen, wobei der Einfluf} des geltenden Steuerregimes zu beachten ist. Ge-
gebenenfalls sind Gewinnriicklagen aufzulosen bzw. ist das Eigenkapital herabzu-
setzen, um gesellschaftsrechtliche Ausschiittungssperren auszuhebeln.

Angenommen, im Zeitpunkt O sei eine Investition von 100 erforderlich, um das
Niveau der Uberschiisse auf dem erreichten Niveau zu halten. Wie das V-Unter-

Wegen der prinzipiellen Dominanz des Volumenvorteils folgt, daf die Riickstellungsbildung
fiir die Eigentiimer von Vorteil ist.

5 Das Risiko der Inanspruchnahme des Unternehmens aus dem Riickstellungsgrund wird
als nicht abwendbar angenommen; es ist unabhangig von der Ruckstellungsbildung und min-
dert den Wert von V- und RS-Unternehmen gleichermaBen.

3*
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nehmen diese Mittel bereitstellt, hangt vom Steuerregime und dem Niveau des In-
nenfinanzierungsvolumens ab. In Tabelle 3 wird unterstellt, da das Anrechnungs-
verfahren gilt und Eigentiimer Mittel (wegen s; < s%) per Wiedereinlage bereit-
stellen.

Tabelle 3

Cash-flow der Eigentiimer im V-Unternehmen

0 1 2 .. t*
(1) UberschuB vor GewESt und Est 200 200 200 . 200
(2) Inanspruchnahme aus Riickstel- ~100
lungsgrund
(3) GewESt (sgg =0,1667) -3334 -3334 -3334 .. 1667
(4) Investitionen ~100 - - ... _
(5) Ausschiittungen 166,67 166,67 166,67 83,33
(6) Einkommensteuer (s; =0,35) -5833 -5833 5833 ... =29,17
(7) Wiedereinlage der Eigentiimer 100 _ _ _
(8) Cash-flow der Eigentiimer 833 108,34 108,34 ... 54,16

Das RS-Unternehmen finanziert die Investition iiber eine Riickstellungsbildung
im Umfang von ARS = 100, die der Eigenkapitalerhohung im V-Unternehmen
entspricht. Im Zeitpunkt der Inanspruchnahme aus dem Riickstellungsgrund, also
in #*, legen die Eigentiimer Eigenkapital (100) ein. Ab ¢* sind somit die Kapital-
strukturen beider Unternehmen identisch.

Tabelle 4

Cash-flow der Eigentiimer im RS-Unternehmen

0 1 2 e r
(1) UberschuB vor GewESt und ESt 200 200 200 . 200
(2) Inanspruchnahme aus Riickstel- —~100
lungsgrund
(3) Riickstellungsveranderung (100) (-100)
(4) GewESt (sgg = 0,1667) -16,67 -3334 -3334 ... 3334
(5) Investitionen ~100 - - ... _
(6) Ausschiittungen 83,33 166,66 166,66 166,66
(7) Einkommensteuer (s; = 0,35) -29,17 -58,33 —5833 ... =58,33
(8) Ausschiittung nach ESt 54,16 108,34 108,34 ... 10834
(9) Wiedereinlage der Eigentiimer - — - . ~100
(10) Cash-flow der Eigentiimer 54,16 108,34 108,34 8,33
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Die Ausschiittungsdifferenzen zugunsten des RS-Unternehmens sehen so aus:

Tabelle 5

Ausschiittungsdifferenzen

0 1 2 e t
ARS[sge(1 — s1) + 1] 0 0 ... —ARS[sce(1 —s1) + 51|
= 45,83 = 45,83
| Mehrausschiittung | Minderausschiittung J

Im Zeitpunkt der Bildung der Riickstellung erfolgt jetzt eine Mehrausschiittung;
ihr Volumen entspricht dem aus der Bildung von ARS folgenden steuerlichen Vor-
teil. Die Minderausschiittung reflektiert den Nachteil, wenn das V-Unternehmen
den steuerlichen Vorteil in t* nachholt. Da die Vorverlegung des steuerlichen Vor-
teils ohne Nachteil ist, sollte der Wert des RS-Unternehmens den des V-Unterneh-
mens ubersteigen.

IV. Zwischenergebnis

Als Zwischenergebnis kann festgehalten werden: Die Paketbildung ,,Riickstel-
lungen-Finanzanlagen* oder ,,Riickstellungen—-Fremdkapital“ ist aus didaktischen
Griinden niitzlich. Auch Eigenkapital kann ersetzt werden und natiirlich sind auch
,Mehrschichten-Pakete* moglich. Dies erleichtert den Umgang mit Fallen, in de-
nen der Riickstellungsbestand das verzinsliche Fremdkapitalvolumen oder die Fi-
nanzanlagen ubersteigt. Riickstellungen signalisieren wertsenkende Zahlungsbela-
stungen. Ihr werterhohender Effekt resultiert aus steuerlichen Effekten. Diese wer-
den unten ausfiihrlicher betrachtet.

C. Riickstellungen und Unternehmenswert

Nun soll die Form des Bewertungskalkiils naher betrachtet werden. Prasentiert
wird eine Kalkiilform, die die Werteinfliisse von Riickstellungen in Analogie zum
Werteinfluf} verzinslichen Fremdkapitals entwickelt.

1. Analogie: Verzinsliches Fremdkapital
und Unternehmenswert

Ich unterstelle ein einfaches Steuersystem, in dem Uberschiisse auf Unterneh-
mensebene mit einer Gewinnsteuer (sx) belegt werden. Steuerliche Bemessungs-
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grundlagen seien generell positiv; die Fremdkapitalbestande F, seien autonom vor-
gegeben. Zinszahlungen sind (natiirlich) steuerlich abzugsfahig. Der Werteinfluf
des Einsatzes verzinslichen Fremdkapitals 1aBt sich zerlegen in den Wert der steu-
erlichen Vorteile (AV) und den Wert der Zahlungsanspriiche der Glaubiger. Der
Unternehmensgesamtwert (V) setzt sich zusammen aus dem Wert bei Eigenfinan-
zierung (VE) und AV. Der Wert des Eigenkapitals (E) ergibt sich aus VF — F.
Unterstellt man den Rentenfall mit einem ab ¢ = 0 vorgegebenen Fremdkapitalbe-
stand F, gilt fur die von den Eigenkapitalgebern geforderte Rendite bei der reali-
sierten Verschuldung (1):

(1) kf=k+(k—i)(1—sk)g 5
Fiir den durchschnittlichen Kapitalkostensatz WACC folgt

F
) WACC = k [1 —sx W] .

Im Nicht-Rentenfall gilt fiir die geforderte Rendite der Eigentiimer (3):

(3) kE =k+(k—i)—F"‘ — AV
Er—l
WACC ist gemaB (4) definiert:
(4) WACC, =kf€';' +i(1 —s,()% ;

t—1 =1

setzt man (3) ein, folgt (4'):

@) WACC, = k[l B AV,_l] _H[AV,_] —skF,_,] '

F F
Vl—l Vl—l

AV,_, ist der Barwert der mit i diskontierten, aus der deterministischen Ent-
wicklung von F; folgenden steuerlichen Vorteile am Ende der Vorperiode.

Nun konnen die steuerlichen Vorteile auch unsicher sein, weil die steuerlichen
Bemessungsgrundlagen nicht ausreichend dimensioniert sind, der Verschuldungs-
umfang an VF oder V£ gekoppelt wird, also atmet, oder weil das finanzielle Lei-
stungsvermogen des Unternehmens schwichelt. Fiir den Fall der atmenden, an V¥

6 Formel (1) setzt sichere steuerliche Vorteile voraus. Dies ist deshalb problematisch, weil
die als konstant vorausgesetzte, von den Eigenkapitalgebern bei reiner Eigenfinanzierung ge-
forderte Risikopramie in Hohe von k — i eine zeitliche Entwicklung des bewertungsrelevan-
ten Cash-flows voraussetzt, der auf Dauer keine sicheren steuerlichen Vorteile fiir ein in
t = 0 fixiertes Fremdkapitalvolumen zulaft.
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andockenden Fremdkapitalbestinde haben Miles/Ezzell eine Antwort gegeben.’
Die geforderte Rendite der Eigentumer ist definiert durch (5) und der durchschnitt-
liche Kapitalkostensatz durch (6).

F,_y — %
(5) K=k + (k — i) ==
El—l
siF_y isF_y
- _-_SFI—I
(6) WACC, = k|1 — -t | =
' VL VL

Harris/ Pringle® haben vorgeschlagen, auf die Beachtung des einzigen risikolo-
sen steuerlichen Vorteils in Periode 1 zu verzichten und die Formeln deutlich zu
vereinfachen:

Fi_

(7 kf=k+(k—i)E'F'.
-1
Fi_

(8) WACC, = k — isV'T] .

I1. Riickstellungen: Prinzip der Bewertung

Analog zu Abschnitt I. soll eine analoge Problemzerlegung erfolgen in a) steuer-
liche Wirkungen und b) Belastung des Unternehmenswertes durch Riickstellung-
spezifische Zahlungen (,,Inanspruchnahmen IR). Eine Paketbildung i. S. d. Ab-
schnittes B. 1. bzw. B. 2. unterbleibt: Durch Riickstellungen gebundene Mittel er-
setzen Eigenkapital. Die Wertermittlung folgt den Prinzipien des APV-Ansatzes.
Die Uberlegungen passen auf Riickstellungen mit Verpflichtungscharakter wie z. B.
Garantieriickstellungen, Riickstellungen fiir Altlastensanierung, Schadenersatzpro-
zesse, Rekultivierung, Stillegung von Kernkraftwerken. Es gilt:

) VR=VE+ AVR=ER 1+ R,

7 James A. Miles/John R. Ezzell, The Weighted Average Cost of Capital, Perfect Capital
Markets and Project Life: A Clarification, in: Journal of Financial and Quantitative Analysis,
Bd. 15, 1980, S. 719-730.

8 Richard S. Harris/John J. Pringle, Risk-Adjusted Discount Rates — Extensions from the
Average-Risk Case, in: The Journal of Financial Research, Bd. 8, 1985, S. 237 -244.
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fiir den Unternehmensgesamtwert und®
1= Ava—l

(10) kf=k+(k—z)R" =
EI—I
fiir die geforderte Rendite der Eigentimer.

Der durchschnittliche Kapitalkostensatz WACC ist analog zu (4') gemaB (11) zu
definieren.

AVR )l AVR, sZR,
(11) WACCI—k[l-V—ﬁl— +1 V,R_l —VlR_l .
III. Beispiel''

Gegeben sind Planbilanzen und Plan-GuV-Rechnungen der Value AG in Tabelle
6. Das unterstellte Steuerregime kennt nur eine Gewinnsteuer, die Uberschiisse auf
Unternehmensebene unabhangig von deren Verwendung mit sx = 0,40 besteuert.
Einkommensteuer werde nicht erhoben. Die geforderte Rendite bei ausschlieli-
cher Eigenfinanzierung sei k = 0, 10.

Zunachst ist der Wert bei Eigenfinanzierung zu berechnen (VZ). Tabelle 7 be-
richtet die Ausschiittungen und die resultierenden Unternehmenswerte.

Tabelle 8 zeigt die Berechnung der steuerlichen Vorteile a) aus dem Einsatz ver-
zinslichen Fremdkapitals und b) aus den Zufiihrungen zur Riickstellung (ZRS).
Daf} der steuerliche Vorteil, der aus ZRS folgt, den aus dem Einsatz verzinslichen
Fremdkapitals tibersteigt, ist ein interessanter Nebenaspekt, auf den zuriickzukom-
men ist. Zeile (12) weist den Unternehmensgesamtwert unter der Pramisse sicherer
steuerlicher Vorteile aus. Der risikolose Diskontierungssatz i ist mit 0,07 angesetzt.
IR, in Zeile (14) gibt die Inanspruchnahmen aus Riickstellungsgriinden an; R, zeigt
den Barwert der erwarteten Inanspruchnahmen, wobei auch hier vereinfachend

9 Es bezeichnen: VR = Unternehmenswert bei teilweiser Finanzierung durch Riickstel-
lungen

AVE = Riickstellung-bedingter Steuervorteil

Ef = Wert des Eigenkapitals bei partieller Finanzierung durch Riick-
stellungen

R, = Wert der die Riickstellungsbildung auslosenden Zahlungsan-
spriiche

VE = Wert bei Eigenfinanzierung.

10 Sollten Auflosungen von Riickstellungen (AR,) stattfinden, weil Riickstellungsgriinde
entfallen oder die Dotierung zu grof war, heifit der letzte Term "—':;;i.
-1
11 Das Beispiel ist entnommen aus J. Drukarczyk,./A. Schiiler, Rickstellungen und Unter-
nehmensbewertung in: Werte messen — Werte schaffen, Festschrift fiir Karl-Heinz Maul, H.

Arnold u. a. (Hrsg.), Wiesbaden 2000, S. 22 -26.
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Tabelle 6
Daten der Value AG
Bilanz t=0 1 2 3 4ff
Sachanlagevermégen 10.000,0 10.200,0 10.710,0 11.459,7 11.459,7
Netto-Umlaufvermégen 9.900,0 9.960,0 10.159,2 10.057,6 10.057,6
Bilanzsumme 19.900,0  20.160,0 20.869,2 21.517,3 21.517,3
Eigenkapital 11.000,0 11.707,4 12.457,6 13.1458 13.145,8
Riickstellungen 3.000,0 3.024,0 3.048,5 3.073,6 3.073,6
Verzinsliches Fremdkapital 5.900,0 5.428,6 5.363,1 5.297,9 5.297,9
Bilanzsumme 19.900,0 20.160,0 20.869,2 21.5173 21.5173
GuV
Umsatzerlose 12.000,0 12.240,0 12.117,6 12.481,1
Betriebliche Aufwendungen 6.840,0 6.976,8 6.907,0 7.114,2
Abschreibungen 1.250,0 1.275,0 1.338,8 1.432,5
Zufiihrung zu Riickstellungen 480,0 490,4 501,2 512,2
Zinsaufwand 4130 380,0 3754 370,9
Gewinn vor Steuern 3.017,0 3.117,8 2.995,2 3.051,3
Steuern 1.206,8 1.247,1 1.198,1 1.220,5
Jahresiiberschufl 1.810,2 1.870,7 1.797,1 1.830,8
Dividende 1.102,8 1.120,5 1.108,9 1.830,8
Riicklagenzufiilhrung 707.,4 750,2 688,2 0,0
Finanzplan
Umsatzerlose 12.000,0 12.240,0 12.117,6 12.481,1
Betriebliche Aufwendungen 6.840,0 6.976,8 6.907,0 7.114,2
Inanspruchnahme Riickstellung 456,0 465,9 476,1 512,2
Steuern 1.206,8 1.247,1 1.198,1 1.220,5
Investitionen 1.510,0 1.984,2 1.986,9 1.432,5
Zinsaufwand 413,0 380,0 3754 370,9
Tilgung 471,4 65,5 65,2 0,0
Ausschiittung 1.102,8 1.120,5 1.108,9 1.830,8
Gesamter Cash-flow auf Unternehmensebene 0,0 0,0 0,0 0,0
Tabelle 7
Ausschiittungen und Unternehmenswerte bei Eigenfinanzierung
0 2 3 4 ff.
(1) Umsatzerlose 12.000,0 12.240,0 12.117,6 12.481,1
(2) Betriebliche Aufwendungen 6.840,0 6.976,8 69070 7.1142
(3) Steuern 1.564,0 1.595,3 1.548,7 1.573,8
(4) Auszahl. fiir Investition 1.510,0 1.984,2 1.986,9 1.432,5
(5) Thesaurierung (nachrichtlich) 260,0 709,2 648,1 -
(6) Ausschiittung 0 2.086,0 1.683,7 1.675,0 2.360,6
(@) VIE 22.282,1 224244 22983,1 23.606,4 23.606,4
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Tabelle 8

Steuerliche Vorteile und Barwerte

0 1 2 3 4 ff.
(8) steuerlicher Vorteil aus F 165,2 152,0 150,2 148,3
(9) AV,(F) 2.139,6 21242 21209 21192 2.119,2
(10) steuerlicher Vorteil aus ZRS 192,0 196,2 200,5 204,9
(11) AV(RS) 29036 29149 29227 29269 29269
(12) V/® =V, + AV,(F)+ AV,(RS) 27.3253 27.463,5 28.026,7 28.652,5 28.652,5
(13) F, 59000 54286 53631 52979 52979
(14) IR, 4560 4659 4761 5122
(15) R, 71947 72423 72834 7317,1 1317,
(16) Eff = V/® —F, —R, 142306 14.792,5 153802 16.037,4 16.037,4

angenommen ist, dal die Inanspruchnahmen mit Sicherheit erfolgen. Zeile (16)
zeigt den Wert des Eigenkapitals.

Mit Hilfe der leicht zu modifizierenden Formeln (10) und (11) konnten die Wer-
te V,F R und Ef R ebenfalls berechnet werden. Die Modifikation ist notwendig, weil
im Beispiel verzinsliches Fremdkapital und Ruckstellungen gemeinsam auftreten.
Dann namlich gilt (12) bzw. (13):

R\ +Fi_y = AV,_(F) = AV,_(RS)
(12) KPR =k 4 (k= i) = ! vr” ! .
-1

AV (F) + AV, (RS)]  AV_\(F)+ AV,_\(RS) sZRS isFi_;
- FR +i FR T FR T FR -
Vr—l Vr—l Vl—l V/—I

(13) WACC, =k|1

Oben wurde die Annahme gesetzt, Riickstellungserhohungen ARS ersetzten Ei-
genkapital. Die Riickstellungszunahme ARS in Periode 1 betragt 24. Die Thesau-
rierung bei Eigenfinanzierung betrigt in t = 1 260.'> Bei der von der Value AG
realisierten Kapitalstruktur betriigt die Thesaurierung 707,4 in Periode 1.'* Dieser
Betrag setzt sich zusammen aus 260 fiir die Finanzierung des Investitionsvolu-

12 Fir Periode 1 berechnet sich WACC so:
_ 5.043,2 +0.07 5.043,2 _0,4~480_0,4~413
27.325,3 ’7727.325,3  27.325,3 27.325,3
=0,081542 + 0,01292 — 0,00703 — 0,00605 = 0,08139.

WACC, =0, 10{1

13 Vgl. Tabelle 7.
14 Vgl. Tabelle 6.



Unternehmensbewertung und Riickstellungen 43

mens, 471,4 fir den Abbau des Fremdkapitalvolumens von 5.900 auf 5.428,6 ab-
ziiglich der Differenz Zufiihrung zur Riickstellung (ZRS = 480)'> minus Inan-
spruchnahme (/R = 456): Damit ist der Bestand an Eigenkapital um 24 kleiner als
er ohne Riickstellungsbildung ware.

Das Kalkul ist nattirlich vereinfacht, weil Sicherheit der steuerlichen Vorteile
und der Inanspruchnahmen unterstellt wurde. Beides ist aus unterschiedlichen
Griinden nicht ganz realistisch. Die steuerlichen Vorteile hangen von der Dimen-
sionierung der steuerlichen Bemessungsgrundlagen vor Zufiihrung und der Antizi-
pierbarkeit der Zufiithrungen ab. Das Risiko der Inanspruchnahmen ist fallabhan-
gig, also bei Garantieleistungen anders als bei Inanspruchnahmen aus Patentverlet-
zungen. Prinzipiell leidet die oben aufgezeigte Zerlegbarkeit des Problems hierun-
ter nicht.

D. Steuerregime, Riickstellungen und zurechenbare
steuerliche Vorteile

In Abschnitt C. wurden die steuerlichen Vorteile im Schatten eines sehr einfa-
chen Steuerregimes definiert. In komplexeren Steuerregimen sind die steuerlichen
Wirkungen von verzinslichem Fremdkapital und Riickstellungen vielfaltiger. Es
entstehen wegen der Abzugsfahigkeit von Zinszahlungen und Zufiihrungen zu
Riickstellungen auf Unternehmensebene steuerliche Ersparnisse, die gegebenen-
falls um Wirkungen der Einkommensteuer zu erganzen sind. Diese bezeichne ich
als Unternehmensteuereffekte. Daneben resultieren Einkommensteuereffekte.
Diese treten auf, wenn ein F- bzw. RS-Unternehmen eine im Vergleich zum Be-
zugspunkt des eigenfinanzierten Unternehmens veranderte Ausschiittungsstruktur
anbietet, die die Belastung mit Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer beriihrt. Aus-
loser sind insbesondere die Aufnahme bzw. Tilgung von Fremdkapital und der
Aufbau bzw. das Abschmelzen von Riickstellungsbestanden.

Die steuerlichen Wirkungen sollen fiir das Regime des Anrechnungsverfahrens
und des Halbeinkiinfteverfahrens beispielhaft aufgezeigt werden.

I. Anrechnungsverfahren

Ich wahle folgenden Aufbau: Gestartet wird mit dem Fall der vollstandigen Ei-
genfinanzierung (Fall A). Es folgen die Falle B und C mit positiver bzw. negativer
Veranderung des Fremdkapitalvolumens. Diese beiden Falle werden betrachtet, um
Ahnlichkeiten und Unterschiede zu den Fillen D und E aufzuzeigen, in denen ein
Riickstellungsbestand aufgebaut bzw. abgeschmolzen wird. Unterfiittert werden
alle Falle mit den Daten der Value AG aus Periode 1. Die folgenden Steuersatze
werden gesetzt:

15 Vgl. Tabelle 6.
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sce = 0,1667; s, = 0,35; sT = 0,40 ; sff = 0,30 . Der Fremdkapitalzinssatz iy ist
0,07. Steuerbemessungsgrundlagen sind auch nach Dotierung von Riicklagen min-
destens ausgeglichen.

Fall A:

Ausschiittung bei Eigenfinanzierung nach Einkommensteuer
[NU — BA — Ab — Sg& — ARIA (1 +,—_L,Kr)] (1—s1); ARl = I — Ab = 1.510 — 1.250 = 260.
[12.000 — 6.840 — 1.250 — 651,8 — 260 — 173,3](1 — 0,35) = 1.836,2 .
st = ARlAI—i%I =260-0,6667 = 173,33 .

Sce = sge[NU — BA — Ab] = 0,1667 - 3.910 = 651,8 .
Fall A dient als Bezugspunkt fiir die folgenden Falle.

Fall B:

Ausschiittung bei Finanzierungsvolumen F; —1 = 5.900 und Erhohung des
Fremdkapitalvolumens int = 1 um AF =1 — Ab .

[NU = BA — Ab = ivF, = Ser = ARP(1+757) | (1 = 51); AF = 1 = Ab; AR = 0
Sce = (NU — BA — Ab — iyF,_))sge = 582,9'®

[12.000 — 6.840 — 1.250 — 413 — 582,9 — 0](1 — 0,35) = 1.894,2

Die Ausschittungsdifferenz B — A betragt 58 und setzt sich wie folgt zusam-
men:

(a) S(;EivF,_l (1 - S[) = 44, 75
() (ARF - ARP) 1 +,—i§;](1 —§) = 281,67 =58
K

(C) —ivF,_](l - S,) = ~268,45

Wertrelevant ist aber nicht die Ausschiittungsdifferenz (58), so interessant ihr
Zustandekommen auch sein mag. Wertrelevant i. S. d. Unternehmensgesamtwertes
VF ist der Wert des Unternehmens, der eigenfinanziert ist, also der Wert des Unter-
nehmens im Fall A, und die steuerlichen Vorteile des Unternehmens im Fall B, die
ein privater Investor, der den Arbitrageempfehlungen von Modigliani / Miller folgt,
bei privater Verschuldung nicht erzielen kann. Diese steuerlichen Vorteile bestehen

16 Volle Abzugsfahigkeit der Zinszahlungen wird unterstellt.
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in dem Unternehmensteuereffekt sgeiyF,—;(1 — s7), also Term (a), und den steuer-
lichen Vorteilen, die die Aufnahme von AF in ¢t = 1 auslost. Dieser Wertbeitrag,
der hier mit WBES" bezeichnet wird (Einkommensteuereffekt), ist wie folgt defi-
niert:

WBES' = [ARI* — ARI®] (1 + ,—_'LJ) (s} = 5) = (260 — 0)1,6667(0,40 — 0,35) = 21,67.

Seine Ursache ist, daB im Fall B wegen AF im Vergleich zu A ein Betrag von
260 - 1,6667 = 433,34 mehr ausgeschiittet werden kann, was eine Einkommensteu-
erlast von 151,67 auslost. Die Thesaurierung AR/ 16st hingegen eine (Korper-
schaftsteuer-)Belastung von 173,34 aus. Die Differenz ist 21,67."7

Fall C:
Ausschiittung bei Finanzierungsvolumen F,_; =5.900 und Reduktion des
Fremdkapitalvolumens in ¢t = 1 um AF = T = 260.
T
[NU — BA—Ab — iyF,_, — S& — ARIC(l +r_‘§r)] (1—5);ARIC =1—Ab+T =520.
K
[12.000 — 6.840 — 1.250 — 413 — 582,9 — (260 + 260)1, 6667)(1 — 0,35) = 1.330, 82.

Die Ausschiittungsdifferenz C — A betragt —505,38 und setzt sich wie folgt zu-
sammen:

(a) ivF,-]SGE(] - S,) = 44, 75

T
(b) (R4 — RIC) [1 + T—&I] (1—s;) = —281,67 —505,37
(C) ivF,_|(1 - Sl) = —268,45

Relevant fiir die Bestimmung von V7 ist indessen nur der Unternehmensteueref-
fekt (a) und der jetzt negative Einkommensteuereffekt:

?T
WBES' — [ARM — ARC](I +1—_‘;) (s§ —s1) = =21,67.

Die durch die Tilgung bedingte hohere Thesaurierung in C verursacht eine um
21,67 hohere Korperschaftsteuerbelastung als eine entsprechende Ausschiittung im
Fall A an Einkommensteuer ausloste.

17 Die fiir die Ermittlung von VF wertrelevante Summe aus Unternehmen- und
Einkommensteuereffekt (44,75+21,67) libersteigt die Ausschiittungsdifferenz. Ursache ist,
dass die Ausschiittungsdifferenz auch durch wertneutrale Zahlungen gestaltet wird. Wert-
neutral sind die Zinszahlung (413) und der Austausch von Eigenkapital durch Fremdkapital
(AF = 260), soweit von Steuerwirkungen abgesehen wird, weil diese auf der Ebene des An-
teilseigners, der sich annahmegemaB zum gleichen Zinssatz verschuldet, in gleicher Weise zu
leisten wéren.
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Fall D:
Ausschiittung bei Riickstellungsbildung ZRS = 260 im Zeitpunkt 1

Bezugspunkt ist Fall A mit AR = 260 und einem Cash-flow nach Einkommen-
steuer von 1.836,2. Die Ausschiittung im Fall D betragt:

[VU — BA — Ab — ZRS - So& — AR (14 1%)| (1 = 1) mit AR =1 - Ab—ZRS = 0.
[12.000 — 6.840 — 1.250 — 260 — 608,5 — 0](1 — 0,35) = 1.977.
SGE = (NU — BA —Ab — ZRS)SGE = 608, 5.

Die Ausschiittungsdifferenz D — A betragt 140,84 und setzt sich so zusammen:

(a) sgeZRS(1 — s57) = 28,17 — Unternehmensteuereffekt

(b) [ARI" [1 + l—:z‘:—r] — ZRS] (1-=s1)=112,67 — Entlastung wegen entfallender
K Korperschaftsteuer

Relevant fiir die Ermittlung von V¥ ist zunichst der Unternehmensteuereffekt
(a): Das Unternehmen bewirkt mittels ZRS eine Senkung der Gewerbeertragssteu-
er, ein Vorteil der dem nicht Riickstellung-bildenden Unternehmen versagt bleibt,
und den ein privater Investor nicht duplizieren kann. Dieser Vorteil wird durch die
Einkommenbesteuerung gedampft. Den zweiten relevanten steuerlichen Vorteil (b)
bezeichne ich als Einkommensteuereffekt.'® Ausloser ist, dass das RS-Unterneh-
men ein Innenfinanzierungsvolumen in Hohe von ZRS aufbaut und deshalb die im
Fall A unterstellte Thesaurierung in gleicher Hohe nicht praktizieren muf.'® Damit

entfallt die Thesaurierungsbelastung in Hohe von ARI%T. Dieser Vorteil fliefit
K
den Eigentiimern, verkirzt um die Einkommensteuerbelastung, zu.

Im Fall D entspricht die Summe der beiden Steuereffekte (a) und (b) der Aus-
schiittungsdifferenz. In bezug auf V¥ wertneutrale Zahlungen wie sie im Fall B
und C angetroffen wurden finden nicht statt. Ursache ist, da8 Investoren ZRS-ana-
loge Bewegungen auf privater Ebene im Gegensatz zum Fall der Finanzierung
iiber Fremdkapital nicht produzieren konnen.

Bemerkenswert ist weiterhin, daB der Einkommensteuereffekt betragsmaBig
weit bedeutungsvoller ist, als der (vermutlich besser bekannte) Unternehmensteu-
ereffekt. DaB dieses Ergebnis sich empirisch bestitigen 148t, zeigt Schlumberger.”®

18 Vgl. Jochen Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 3. A., Miinchen 2001, S. 240 —246.

19 Das V-Unternehmen wird als Teilausschiitter prasentiert, der die residuale Dividende
(oder den ,.free cash flow*) ausschiittet. Das V-Unternehmen konnte auch als Vollausschiitter
gekoppelt mit Wiedereinlagen von Mitteln modelliert werden. Vgl. das Beispiel in Abschnitt
III.

20 Erik Schiumberger, Der Beitrag sonstiger Riickstellungen zum Unternehmenswert, Re-

gensburger Beitrage zu betriebswirtschaftlichen Forschung, Bd. 36, Frankfurt, Bern, New
York, 2002, S. 154 —164.
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Fall E:

Ausschiittung bei Riickstellungsauflosung wegen Inanspruchnahme (IR = 260)
in ¢*; Finanzierung durch Thesaurierung

Der bisherige Bezugspunkt (Fall A) ist anzupassen: Auch fir A muf} die Inan-
spruchnahme IR = 260 unterstellt werden. Diese Modifikation wird mit A* be-
zeichnet. Die Ausschiittung im Fall A* betragt dann

[VU — BA = Ab = Sor — IR = AR (1 4+ 157) | (1 = 51) = 1.695,33 mit AR =1 — Ab
K
Sge = 0,1667(12.000 — 6.840 — 1.250 — 260] = 608, 46.
Die Ausschiittung im Fall E ist definiert durch

[NU —BA— Ab— Sgp — ARl"(l +,—_TK—£) - IR(I +1—j§£)](1 —s)

Sce = 0,1667 |NU — BA — Ab — IR+ AR | = 651, 8!
0

12.000 — 6.840 — 1.250 — 651,8 — 260 - 1,6667 — 260 - 1,6667 | (1 — s;) = 1.554,49.
Thes f.1 Thes fIR
Die Ausschiittungsdifferenz E — A* betragt somit —140,84 und entspricht mit
umgekehrten Vorzeichen exakt der Differenz D — A. Sie setzt sich zusammen aus

(a) —sGeZRS(1 — s;) = —28,17 — Unternehmensteuereffekt
(b) IRI—'EE;T(I —s57) = —112,67 — Einkommensteuereffekt
K

Die beiden Effekte erklaren die Ausschiittungsdifferenz; der Einkommensteuer-
effekt ist gewichtiger als der Unternehmensteuereffekt.

I1. Halbeinkiinfteverfahren

Startpunkt der Uberlegungen ist Fall A. Es gelten die Steuersitze sx = 0,25;
sge = 0,1667; s; = 0, 35.

Fall A:

Ausschiittung bei Eigenfinanzierung nach Einkommensteuer

Das eigenfinanzierte Unternehmen sei unverandert Teilausschiitter: Finanzielle
Mittel, die auf Unternehmensebene zur Finanzierung des geplanten Investitionsvo-
lumens uber das generierte Innenfinanzierungsvolumen hinaus benotigt werden,

2t AR bezeichnet die Auflosung der Riickstellung.
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werden thesauriert. Unterstellt wird auBlerdem, daf3 der geplante Eigenkapitalbe-
darf durch Thesaurierung gedeckt werden kann. Die Ausschuttung im Fall A ist
definiert durch:

[(NU — BA — Ab — Sgg)(1 — sg) — ARF](1 — 0,5s;) mit ARIA = I — Ab = 260 .
S(;E = SGE[NU — BA —Ab] = 651,80
[(12.000 — 6.840 — 1.250 — 651,8)(1 — 0,25) — 260](1 — 0, 175) = 1.801,51.

Die folgenden Falle B bis E sind in Anlehnung an die Vorgehensweise in Ab-
schnitt D. I. konzipiert. Auf die Existenz von Altbestanden an verzinslichem
Fremdkapital wird indessen verzichtet. Zum einen ist die Begriindung fiir die resul-
tierenden steuerlichen Vorteile, die aus den Zinszahlungen auf Unternehmensebene
resultieren, deutlich aufwindiger als im Anrechnungsverfahren.?> Zum anderen ist
die in diesem Kontext zu entwickelnde Argumentation nicht von Bedeutung fiir
die Bewertung steuerlicher Vorteile, die aus der Bildung von Riickstellungen resul-
tieren. Die Begriindung hierfiir ist, da bei der Beteiligung an einem fremdfinan-
zierten Unternehmen grundsatzlich die Frage entsteht, wie die Risikodifferenz im
Vergleich zum eigenfinanzierten Unternehmen zu beriicksichtigen und gegebenen-
falls auszugleichen ist. Dieses Problem entsteht bei der Frage nach dem Einflu}
von Riickstellungen gerade nicht, da annahmegema$ die unsichere Zahlungsbela-
stung aus der Inanspruchnahme des Unternehmens (IR) bei dem V- und RS-Unter-
nehmen die gleiche ist. Insoweit gibt es im Gegensatz zum Fall der Belastung mit
Kapitaldienst keine unterschiedlichen Risikogehalte fiir V- bzw. RS-Unternehmen.

Fall B:

Ausschiittung bei Fremdkapitalaufnahme in r =1 in Hohe von AF =1 — Ab
Die Ausschiittung ist definiert durch:

[(NU — BA — Ab — Sgg)(1 — sx) — (I — Ab — AF)](1 — 0,5s;) mit I — Ab — AF = ARI?
Sce = sgE[12.000 — 6.840 — 1.250] = 651,8

[(12.000 — 6.840 — 1.250 — 651,8)(1 — 0,25) — (1.510 — 1.250 — 260)](1 — 0,5 - 0,35) = 2.016,01.

Die Ausschiittungsdifferenz B — A betragt 214,50 und entspricht dem Betrag
AF(1 —0,5s;). AF ersetzt genau den Thesaurierungsbetrag (ARI4), der im Fall A
realisiert wird. Die Unternehmensteuern werden dadurch nicht berthrt, da im

22 Zu einer Begrindung vgl. Jochen Drukarczyk/ Sebastian Lobe, Discounted Cash flow-
Methoden und Halbeinkiinfteverfahren (6.6.6) im Handbuch Corporate Finance, A.-K. Ach-
leitner/ H. Thoma, (Hrsg.), 2. Aufl., Koln 2002; dies., Unternehmensbewertung und Halbein-
kiinfteverfahren — Probleme individueller und marktorientierter Bewertung steuerlicher Vor-
teile in: Betriebsberater, 57. Jg. (2002). BB-Beilage 6 zu Heft 38, S. 2—8. Kern der Begriin-
dung ist, da eine private Verschuldung des Investors keine geeignete Basis zur Spezifizie-
rung des Wertes des steuerlichen Vorteils auf Unternehmensebene ist.
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Halbeinkiinfteverfahren die Besteuerung von operativen Uberschiissen unabhingig
von der Verwendung dieser Uberschiisse ist. Beeinflut wird lediglich die Einkom-
mensteuer: Die um AF hohere Ausschiittung wird mit 0,5 s; besteuert. Damit liegt
ein negativer Einkommensteuereffekt vor: WBES = —0, 55;AF
Fall C:

Ausschiittung bei Fremdkapitaltilgung int = 1 um AF = T = 260

Die Ausschiittung ist definiert durch:

[((NU — BA — Ab — Sgg)(1 — sk) — (I — Ab + AF)](1 - 0,5s))
mit I — Ab + AF = ARIC und Sgg = 651,8

[(12.000 — 6.840 — 1.250 — 651,8)(1 — 0,25) — (1.510 — 1.250 + 260))(1 — 0,5 - 0,35) = 1.587,01.

Die Ausschiittungsdifferenz C — A betragt —214,50 und entspricht mit umge-
kehrten Vorzeichen dem Ergebnis aus Fall B: —AF(1 — 0, 5s;). Der positive Ein-
kommensteuereffekt betrigt WBES' = 0,5s;AF . Wie im Anrechnungsverfahren
divergieren bei Variationen des Fremdkapitalbestandes Ausschiittungsdifferenzen
und wertrelevante Steuereffekte.

Fall D:
Ausschiittung bei Riickstellungsbildung ZRS = 260 im Zeitpunkt 1
Die Ausschiittung ist definiert durch

[(NU — BA — Ab — ZRS — Sge)(1 — s¢) — (I — Ab — ZRS)](1 - 0,5s;) = 1.881,95
SGE = s6e[12.000 — 6.840 — 1.250 — 260] = 608, 46.

Die Ausschiittungsdifferenz zum Fall A betragt 80,44 und entspricht
ZRS(sge(1s—k) + sk)(1 — 0,5s7) = ZRSs°(1 — 0,55;) = 260 - 0,375 - 0,825 = 80,44.

Dies ist ein auf die Abzugsfahigkeit von ZRS bei Gewerbeertrag- und Korper-
schaftsteuer zuriickgehender Unternehmensteuereffekt, den ein privater Anleger
nicht duplizieren kann. Ein Einkommensteuereffekt im Vergleich zum Fall A be-
steht nicht. Sowohl ARI als auch ZRS kiirzen die Ausschiittung und produzieren
somit identische Minderungen an Einkommensteuer.”* Analog zum Anrechnungs-
verfahren decken sich im Fall D Ausschiittungsdifferenz C — A und der Wertbei-
trag, der aus der Riickstellungsbildung resultiert.

23 U. U. kann dieser Effekt umgangen werden durch Riickzahlung von durch Eigenkapital-
geber eingezahltem Eigenkapital, das dann steuerfrei vereinnahmt wird.

24 DaB ZRS iiber die produzierte Steuerersparnis die Ausschiittung erhoht, ist im Unter-
nehmensteuereffekt bereits abgebildet.

4 Heintzen/Kruschwitz
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Fall E:

Ausschiittung bei Riickstellungsauflosung wegen Inanspruchnahme (IR = 260)
in ¢*; Finanzierung durch Thesaurierung

Der Bezugspunkt Fall A ist anzupassen: Auch fiir A muf} die Inanspruchnahme
in Hohe von /R = 260 unterstellt werden. Diese Modifikation wird mit A* gekenn-
zeichnet. Die Ausschiittung im Fall A* betragt dann

[(NU — BA — Ab — Sge — IR)(1 — s¢) — (I — Ab)](1 — 0, 5s/)

Sce = sc&[12.000 — 6.840 — 1.250 — 260] = 608, 51

[(12.000 — 6.840 — 1.250 — 608,51 — 260)(1 — 0,25) — (1.510 — 1.250)](1 — 0,5s;) = 1.667,42.
Die Ausschiittung im Fall E betragt

[(NU — BA — Ab — IR + AR — Sgg)(1 — sx) — (I — Ab + IR)](1 — 0, 55)%

Sce = sce[12.000 — 6.840 — 1.250 — 260 + 260] = 651,80

[(12.000 — 6.840 — 1.250 — 260 + 260 — 651,80)(1 — 0,25) — (1.510 — 1.250 + 260)](1 - 0,5 - 0, 35)
= 1.587,01.

Die Ausschiittungsdifferenz £ — A* betragt —80,44. Sie entspricht mit umge-
kehrtem Vorzeichen dem Ergebnis aus Fall D und ist zu interpretieren als negativer
Unternehmensteuereffekt, da dieser im Fall A* (also im V-Unternehmen) jetzt rea-
lisiert wird, im RS-Unternehmen aber bereits bei Bildung der Riickstellung reali-
siert wurde: WBUS' = —IRs°(1 — 0,5s;). Ein Einkommensteuereffekt entsteht
nicht: Die Finanzierung der Inanspruchnahme aus dem Riickstellungsgrund im Fall
A* durch Aufwandsverrechnung ist — abgesehen vom bereits erfaten Unterneh-
mensteuereffekt — im Halbeinkiinfteverfahren ebenso teuer wie durch Thesaurie-
rung im Fall E.

E. Ergebnisse

Verschiedene Moglichkeiten, die Verwendung von per Riickstellungsbildung ge-
bundenen Mitteln abzubilden, bieten sich an: Finanzanlagen konnen aufgebaut,
verzinsliches Fremdkapital kann zuriickgefahren werden, Eigenkapital kann abge-
lost werden. Ausschuttungswirkungen und wertrelevante steuerliche Effekte sind
unterschiedlich.

In Bewertungskalkiilen kann die Wirkung von Riickstellungen analog zur Be-
handlung des Einflusses von verzinslichem Fremdkapital abgebildet werden: Die

25 AR bezeichnet die Auflosung der Riickstellung; AR und IR gleichen sich aus; bilanziell
und ertragsteuerlich ist die Inanspruchnahme erfolgsneutral.
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finanzielle Wirkung wird zerlegt in eine werterhohende steuerliche Wirkung und
in die wertsenkende Zahlungsbelastung aus dem Ruckstellungsgrund, die aller-
dings V- und RS-Unternehmen gleichermafen trifft.

Von Interesse sind die steuerlichen Wirkungen aus Riickstellungsbildung in ver-
schiedenen Steuerregimen. Prinzipiell resultieren Unternehmensteuer- und Ein-
kommensteuereffekte. In diesem Beitrag wurden diese Effekte am Fall eines Un-
ternehmens, das als Teilausschiitter agiert und tiber ausreichende steuerliche Be-
messungsgrundlagen verfligt, aufgezeigt. Im Anrechnungsverfahren erweist sich
der Einkommensteuereffekt als bedeutender als der Unternehmensteuereffekt,
wenn Riickstellungen Eigenkapital ersetzen.

Im Halbeinkiinfteverfahren ist der Unternehmensteuereffekt gewichtiger als im
Anrechnungsverfahren. Der Einkommensteuereffekt ist hingegen von geringerer
Bedeutung. Wenn — wie oben angenommen — Riickstellungen Eigenkapital erset-
zen, %% ist der Einkommensteuereffekt Null. Einkommensteuerlich ist die Finanzie-
rung liber ZRS ebenso teuer wie die Finanzierung iiber gleich hohe Thesaurierung.
Gleiches gilt fiir den Zeitpunkt der Inanspruchnahme in ¢*: Es ist einkommensteu-
erlich ohne Belang, ob die Riickstellung gebildet wurde, Eigenkapital ersetzte und
Eigenkapital in Hohe von IR in #* per Thesaurierung bereitzustellen ist, oder ob IR
aus dem operativen Cash-flow geleistet wird.
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MoMi-WACC is not an Expected Return

By Andreas Loffler

A. Introduction

One of the cornerstones of modern finance is the Modigliani-Miller theorem
(see Modigliani and Miller (1958) and Modigliani and Miller (1963)) on capital
structure of the firm. Modigliani and Miller develop a model of a firm having a
perpetual cash flow and constant level of debt and show how it can be evaluated
using the now well-known WACC formula.

Our focus will be on the question how these weighted cost of capital can be in-
terpreted. Consider a levered firm in time t having value Vl Let CF, be the cash
flow of the unlevered firm, i.e. except the advantage from debt fmancmg. The text-
book discounting rule says that

= E[CF)
(M Z < (1 + WACC)'

where WACC are the cost of capital. In general, two possible interpretations for
the weighted average cost of capital WACC exist.

1. Cost of capital in (1) can be interpreted as (conditional) expected returns. We
find a lot of references in the literature stating this point of view.' In this case
we will give an example where the Modigliani-Miller world is inconsistent: fu-
ture debt cannot be certain although all other assumptions of the model are met.
Hence, the formula relating cost of capital of the levered and the unlevered firm
is useless. It will furthermore turn out that the reason for the failure of the Mo-
digliani-Miller theorem in our example is the fact that the future value of the
firm is a random variable.

2. Cost of capital can be interpreted as internal rate of return, i.e. as (any) real
number satisfying equation (1). In this case we will show that this number will

1 Miles and Ezzell (1980) show in their section 3 that WACC is the expected rate of return
on the firm. Copeland and Weston (1990, p. 401) use in their capital budgeting formula the
term ,,rate of return* instead of cost of capital. In Brealey and Myers (1996, p. 27) ,the dis-
count rate is determined by rates of return prevailing in capital markets. deMatos (2001,
p- 43) defines cost of capital explicitly as expected returns.
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change in time. Furthermore, the expected return on the project is a random va-
riable. Hence, the valuation model although leading (trivially) to the correct va-
lue of the firm is inconsistent in time.

A third approach might be the idea that cost of capital are discount factors for
future cash flow streams. This idea was formalized in Laitenberger and Loffler
(2002) and there it was shown that this idea follows from the assumption that cost
of capital are expected returns.

Usually the Modigliani-Miller formula is applied to the capital market line of
the CAPM. In this case cost of capital are evidently expected returns. Our first re-
sult therefore shows that the beta form of the Modigliani-Miller results cannot be
used if the future value of the firm is uncertain.

B. The Model

Let r¢ be the riskless interest rate. We consider a binomial model, i.e. a sequence
of iid random variables Y, having only two realizations: Y,(w) € [1 +u,1 — u].
Our firm has a cash flow that increases or decreases by Y, ,

(2) EF: = &1—1 Y

starting with CFy = 1. The value of the company is given by the expression

3) Ve =

We first have to show that our model is free of arbitrage. To this end it is suffici-
ent to show that there is an equivalent martingale measure such that the expected
rate of return of the company is equal to the riskless interest rate. Let us take

14+u

4) (Y, (w) =1 +u) =1—;—",Q(Y,(w) =l-u)=—

Then the return from holding the share for one period is under the probability O

(5) EQ[:"'EFAFr—l] = (l

—u? ~ 1—u 14+u
rf+u2+ I)CFH(T(I +u)+T(1 —u))

1+rp AT
= 1 —u”)CF,.
rf-l—uz( u) =1

= (1 + rf)V,_l

verifying that our model is indeed free of arbitrage.
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We introduce the subjective probability measure of the investor
(6) P(Y(w)=1+u)=05PY (w)=1-u)=
We now turn to the model of Modigliani and Miller. Let us assume that the le-
vered firm has after cash flow before taxes identical to CF;. There is a firm income

tax 7, interest reduces tax. The levered firm maintains constant amount of debt D.
Since the tax advantages from debt are certain we have at time ¢

D
(7 V—V,+ ;=Vi+7D.
;I 1+ rf)

This valuation formula holds regardless whether cost of capital are interpreted
as expected returns or as internal rate of return.
I. Cost of Capital as Expected Returns

Let us assume that cost of capital are expected returns given the subjective pro-
bability measure P. Then for the unlevered firm

E[Viy1 + CF|F)]

k"= =
Vi
p— 2 ~
1+u—;—1 u(l+r{+u2)vtu
(8) = AY Y7
vy
Ity
1= ’

The cost of equity of the unlevered firm are constant as assumed in the Modi-
gliani-Miller world. We now turn to the weighted average cost of capital. Since
these cost of capital are also expected returns

E[V’ + CF/|F,_\]

Vi

_E[V*+ 7D+ CF,|F,_)]
- V" \ +7D
(1+k“) L +TD
V "\ +71D
i

WACC : -1

-1

- D
14+ 7=—
yu

=1
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If WACC and k" are constant, the last equation is a contradiction. The left hand
side is not a random variable although the right hand side depends on time and
states of nature. In our example the assumptions of Modigliani and Miller are con-
tradictious, if debt is constant the WACC cannot be the same at every period in
time.

To understand the underlying difficulty let us return to the last equation. Assume
the value of the firm would not be a random variable and furthermore constant.
Then

(10) wacc = —

1+7‘m

=Lﬂ= k(1 —=1l)
I+ 1 -7l

and this is the classical Modigliani-Miller formula. Our problem stems from the
fact that the value of the levered firm is uncertain. In this case a constant WACC
implies that the future leverage ratios are deterministic — and hence debt cannot be
deterministic too. The model of Modigliani and Miller does not work.

II. Cost of Capital as Internal Rate of Return
We already mentioned that cost of capital could also be interpreted as internal

rate of return. In this case the cost of equity of the unlevered firm is defined as the
real number k“ that satisfies

(1) vi=d

=1
Since expected cash flows are constant in our example we end up with

(12) Ve =@ )

By the same argument the weighted average cost of capital are defined as the
real number that satisfies

=3 E[CF) _ _ E[CF\]

(13) (14 WACC)' ~ WACC '

=1

Equation (13) can be used to derive a relation of both numbers
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-5

yielding the well-known formula of Modigliani and Miller.

Unfortunately, also this approach is not convincing. Let us turn to ¢ = 1. To veri-
fy the Modigliani-Miller formula we have to define both cost of capital again as
the real numbers that satisfy (11) and (13). A straightforward calculation shows
that the cost of capital of the unlevered firm do not change: the expected cash flow
at time ¢ = 1 is equal to CF; by construction, hence

ud ad E[CF;IF[] CF]
15 —_— V" =
(15) 1+rf—ud ,‘Lﬂ‘(l-l-k"'l K

yielding a constant cost of equity for the unlevered firm.

But the weighted average cost of capital will change if debt is constant again
violating the assumptions of the Modigliani-Miller world. Hence, WACC has to sa-
tisfy

e E[CF,
(16) Vi =;(1—+u[,—AC]C)TT~

Since we know the value of the levered firm by (13) and since the conditional
expectation is constant this implies

ud &[
17 S D=
(17) l+rf—udC1+T WACC
or
1
(18) WACC = ——

Tvr—wd ' "R
The weighted average cost of capital in t = 1 obviously does depend on time

and state of nature again violating the assumptions of the Modgliani-Miller world.
The same also holds for future time period ¢ > 1.

C. Conclusion

We have argued that in a consistent financial model cost of capital should be
given as expected returns. A simple example showed that the celebrated weighted
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average cost of capital of the Modigliani-Miller world cannot be interpretated as
expected returns. That does not falsify the results of Modigliani-Miller but shows
the need for carefully examining the underlying assumptions of a discounted cash-
flow model.
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Logische Wertgrenzen und subjektive Punktschitzungen -
Zur Anwendung der risikoneutralen
(Unternehmens-)Bewertung

Von Frank Richter*

A. Risikozuschlagsmethode als gingige Praxis

Die Praxis der Unternehmensbewertung kennt eine Vielzahl von Methoden, wo-
bei die Discounted Cash-flow (,,DCF“) Methoden verbreitet sind. Kern dabei ist
die Diskontierung erwarteter Cash-flows mit Kapitalkosten, welche den risikolosen
Zins um einen Risikozuschlag tlibersteigen. Die Verwendung von Erwartungswer-
ten in Kombination mit risikoangepafiten Kapitalkosten wird auch als Risikozu-
schlagsmethode bezeichnet. Damit ergibt sich folgende Formel fiir die Bewertung
der unsicheren Cash-flows des Unternehmens i:'

(1) Voi = Z,T:, EplCi)(1+1)™"

mit:
Ep [C‘ﬁ] Erwartungswert des unsicheren Cash-flows der Periode ¢

r Kapitalkosten des Unternehmens i

Der Index P am Erwartungswertoperator verdeutlicht, dal subjektive Wahr-
scheinlichkeiten zur Formulierung erwarteter Cash-flows verwendet werden. Die
in den Kapitalkosten enthaltenen Risikozuschlage werden haufig als im Zeitablauf
konstant angenommen:

(2) ri=rr+m
mit:

re Risikoloser Zinssatz

i Risikozuschlag

* Unter Mitwirkung von Christian Timmreck.

1 Unsere Interpretation der gangigen Praxis basiert auf Abhandlungen in den Lehrbiichern
wie Drukarczyk (1993), Brealey/Myers (1996), Copeland/Weston (1998), Drukarczyk
(2001) sowie in der Managementliteratur, z. B. Copeland/Koller/Murrin (2001).
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Zur praktischen Schatzung des Risikozuschlags wird nicht selten das Capital
Asset Pricing Model (CAPM) verwendet. Dabei muf der Investor im ersten Schritt
seine Erwartungen beziiglich der Marktrisikopramie, also der Differenz zwischen
der erwarteten Rendite des Marktportefeuilles und dem risikolosen Zinssatz, quan-
tifizieren. Im zweiten Schritt ist dann der Betafaktor des Bewertungsobjektes als
unternehmensspezifischer Risikofaktor zu bestimmen. Dieser spiegelt den Zusam-
menhang zwischen erwarteter Rendite des Unternehmens i und erwarteter Rendite
des Marktportefeuilles wider:?

(3) ™ = ,B,Ep[?m - rf]

mit:
Ep[Fn] Erwartete Rendite des Marktportefeuilles
BGi Betafaktor des Unternehmens i

Die Anwendung des CAPM ist aufgrund seiner modelltheoretischen Pramissen
umstritten.® Dariiber hinaus stellen sich praktische Herausforderungen: Die Beta-
faktoren lassen sich nur fiir borsennotierte Unternehmen auf Basis historischer Ak-
tienkurszeitreihen ermitteln. Auch stammen die Schatzer fiir die erwartete Markt-
rendite aus historischen Realisationen. Konzeptionell fragwiirdig ist die Verwen-
dung historischer Betafaktoren in Verbindung mit historischen Durchschnittsrendi-
ten zur Bewertung zukiinftiger Cash-flows. Konsistent ist hingegen die Nutzung
zukiinftiger Betafaktoren und erwarteter zukiinftiger Renditen.

Wie zukunftsgerichtete Betas und Renditen geschatzt werden konnen, ist hinge-
gen offen. Im vorliegenden Beitrag wird versucht, dieses Problem der Risikozu-
schlagsmethode in Verbindung mit dem CAPM durch Anwendung des aus der
Optionspreistheorie bekannten, sogenannten risikoneutralen Bewertungsansatzes
zu losen. Dieser Ansatz wird im nachsten Abschnitt uberblicksartig dargestellt
(Abschnitt B.). Danach werden die Zusammenhange zur Risikozuschlagsmethode
verdeutlicht (Abschnitt C.). Dabei zeigt sich, daB anstelle des Risikozuschlags
bzw. des Betafaktors risikoadjustierte Wahrscheinlichkeiten zur Bildung von Er-
wartungswerten benotigt werden. Damit scheint sich das Problem von der Schat-
zung eines Parameters auf die Schatzung eines anderen, noch abstrakteren Parame-
ters zu verlagern. Diese Verlagerung hat jedoch den Vorteil, daB fiir die risiko-
adjustierten Wahrscheinlichkeiten Grenzwerte definiert werden konnen, die wir
zur Herleitung von Wertgrenzen nutzen wollen. Abschnitt D. enthalt vertiefende
Uberlegungen zur Eingrenzung der risikoadjustierten Wahrscheinlichkeiten (q),
und in Abschnitt E. wird Anwendung der Theorie skizziert.

2 Vgl. etwa Kruschwitz (2002) oder Drukarczyk (2001), S. 350 ff.
3 Vgl. stellvertretend Ballwieser (1993), S. 165.
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B. Risikoneutrale Bewertung und Sicherheitsiquivalent

Zur Anwendung der risikoneutralen Bewertung werden zwei wesentliche Kom-
ponenten benotigt: Das Bewertungsprinzip mufl konkretisiert werden, und das
stochastische Modell fiir die zukiinftigen Cash-flows muf spezifiziert werden.

I. Prinzip der Risikoneutralen Bewertung

In der wissenschaftlichen Literatur zur Bewertung zustandsbedingter Zahlungs-
anspriiche werden im Gegensatz zur Risikozuschlagsmethode nicht die Erwar-
tungswerte mit Kapitalkosten, sondern die Sicherheitsdquivalente der Cash-flows
mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert:*

@) V=3 ElCa(1+r)”"

Die Unterschiede zwischen (1) und (4) sind folgende: Anstelle des Wahrschein-
lichkeitsmaBes P wird das aquivalente MaB Q verwendet, und statt mit r; wird mit
rs diskontiert. Die Risikoaversion der Investoren wird berucksichtigt, indem die
mit den Wahrscheinlichkeiten des MaBes P subjektiv erwarteten Cash-flows auf
ihre Sicherheitsaquivalente reduziert werden, also ein Risikoabschlag vom subjek-
tiven Erwartungswert vorgenommen wird. Dies geschieht hier durch Anwendung
der risikoadjustierten Wahrscheinlichkeiten des Mafles Q bei der Berechnung des
Erwartungswertes. Ein risikoaverser Investor setzt dabei die erwarteten Cash-flows
und deren Sicherheitsiquivalente in folgendes Verhiltnis: Ep[C,] < Ep[Cy]; das Si-
cherheitsaquivalent ist kleiner als der subjektive Erwartungswert.

In der Literatur zur Optionspreistheorie wird dieses Vorgehen auch als risiko-
neutrale Bewertung bezeichnet, weil das Bewertungsproblem durch den Risikoab-
schlag in die risikoneutrale Welt iiberfiihrt wird. Die so hergestellten Sicherheits-
aquivalente werden mit dem risikolosen Zinssatz bewertet. Anders ausgedruickt: In
einer risikoneutralen Welt werden Erwartungswerte mit Kapitalkosten bewertet,
die keinen Risikozuschlag enthalten.

Das Anwendungsproblem der risikoneutralen Bewertung besteht in der Quantifi-
zierung von Q. Die Optionspreistheorie hat dies fiir die Bewertung bestimmter zu-
standsbedingter Zahlungsanspriiche (z. B. Optionen auf Aktien) geleistet. Die risi-

4 Zu den theoretischen Grundlagen vgl. etwa Duffie (1988) oder Pliska (2000).

5 Wilhelm (2002) wies unlangst darauf hin, da3 diese Relation eine positive Korrelation
der Renditen des Bewertungsobjektes mit den Renditen der Alternativinvestition voraussetzt.
Bei negativer Korrelation iibersteigt das Sicherheitsaquivalent den Erwartungswert. Dauer-
haft negative Korrelationen (Betas) sind in der Realitét jedoch selten, so daB wir uns im fol-
genden auf den Fall der positiven Korrelation beschranken. Im Anhang haben wir die Bedin-
gungen fiir positive und negative Korrelationen festgehalten.
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koadjustierten Wahrscheinlichkeiten werden darin so konstruiert, da3 das Bewer-
tungsresultat die Bedingung fehlender Arbitragegelegenheiten erfiillt. Grundsatz-
lich kann diese Theorie aber auch zur Bewertung beliebiger Zahlungsanspriiche
eingesetzt werden. Das zu 10sende Problem besteht dann, wie gesagt, in der Kon-
kretisierung von Q (hierzu spater).

II. Exemplarische Modellierung zukiinftiger Cash-flows

Zur Anwendung der risikoneutralen Bewertung ist es erforderlich, das Modell
der Unsicherheit fiir zukunftige Cash-flows explizit zu formulieren. Vereinfachend
verwenden wir das zeitdiskrete Binomialmodell.® In diesem Modell konnen die
Cash-flows ausgehend von einem realisierten Wert im nachsten Schritt entweder
mit dem Faktor u,; steigen oder mit dem Faktor d,; sinken. Folglich ergibt sich der
Cash-flow der nachsten Periode so:

(5) Crt1y € Cri{uni; di}

mit:
0<d,; < u;  Wachstumsfaktoren
Co In ¢ = O realisierter Cash-flow (Startwert)

Die zukiinftigen Cash-flows sind sicher, wenn die beiden Faktoren u,; und dy
identisch sind. Andernfalls liegt Unsicherheit vor, die jedoch prazise beschrieben
wird.

I11. Bestimmung von Sicherheitséiquivalenten

Zur Bestimmung der Erwartungswerte der Cash-flows im Binomialmodell beno-
tigen wir nun noch ein Wahrscheinlichkeitsmaf. P sei die Menge der Wahrschein-
lichkeiten p und (/ — p), mit der der zukiinftige Cash-flow ausgehend vom gerade
realisierten Cash-flow mit dem Faktor u,; steigt bzw. mit dy; fallt. Der bedingte Er-
wartungswert in t des Cash-flow in 7 + J ergibt sich damit wie folgt:

(6) Ep[é,+|,,'|éli] = én‘(P“n‘ + (1 - p)du)

Man erkennt, daf§ die zukunftigen bedingten Erwartungswerte aus der Perspek-
tive ¢t = 0 unsicher sind. Aufgrund der einfachen Struktur des Binomialmodells

6 Die Ergebnisse unserer Analyse sind damit an die Annahmen des Binomialmodells
gebunden. Viel wichtiger ist jedoch, dal das Modell der Unsicherheit der zukiinftigen Cash-
flows iiberhaupt spezifiziert wird. Unterbleibt dies, lassen sich keine Aussagen iiber die Wert-
grenzen treffen.
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konnen jedoch auch die unbedingten Erwartungswerte mit Hilfe von Wachstumsra-
ten einfach berechnet werden:

™ Ep[CalCol = EplCu] = Ca [ [ _, (1 + &)
mit:
1+ gji = puji + (1 = p)d;i

Sicherheitsaquivalente sind Erwartungswerte, die mit speziellen Wahrschein-
lichkeiten berechnet werden. Hierzu verwenden wir das MaB8 O = {q, (1 —q)}.
Die mittels Q berechnete Wachstumsrate soll risikoadjustierte Wachstumsrate hei-
Ben. Damit ergeben sich die unbedingten Sicherheitsaquivalente wie folgt:

- - f N
®) Ep[CiilCui] = Eg[Cy] = Coi H,-zl (1+g5)
mit:
1 +g; =qui+ (1 -q)d;

Die einzige zusatzliche Information, die zur Berechnung von Sicherheitsaquiva-
lenten anstelle von subjektiven Erwartungswerten benotigt wird, ist g. Denn bei
gegebenem Business Plan lassen sich die Wachstumsraten g, aus den projizierten
Cash-flows ableiten. Passend zu diesen Wachstumsraten kann dann stets ein Bino-
minalmodell mit den Faktoren u, und d,; konstruiert werden. Dies ist besonders
einfach bei Verwendung von rekombinierenden Binomialmodellen, bei denen der
d-Faktor dem Kehrwert des u-Faktors entspricht:’

_ 1 +8n'+ (1 +gn>2_1—1’

9 i
©) M 2p I3

1
dij =—
Ui

Ein einfaches Zahlenbeispiel veranschaulicht das Vorgehen. Die durchschnittli-
chen 1/B/E/S-Schatzungen fiir das Dividendenwachstum der DAX 30 Unterneh-
men beliefen sich im September 2001 auf 7,16% fiir das Jahr 2002, 9,65% fiir
2003 und 6,63% fiir 2004. Unter der Annahme, dafl die bewertungsrelevanten Zah-
lungen mit den gleichen Raten wachsen, ergeben sich mit p = '/, und g = 0,42
die folgenden Wachstumsfaktoren und risikoadjustierten Wachstumsraten.

7 Die Formeln fiir nicht rekombinierende Modelle befinden sich im Anhang.
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Tabelle 1
Wachstumsraten und Wachstumsfaktoren DAX 30 Unternehmen
8im Usm dim g’*m
2002 7,16% 1,457 0,686 1%
2003 9,65% 1,546 0,647 2,45%
2004 6,63 % 1,436 0,696 0,71%

Bei Verwendung der Wachstumsraten g, in Kombination mit der Dividenden-
summe von 2001 ergeben sich die laut I/B/E/S dokumentierten Wachstumser-
wartungen der Finanzanalysten fiir die Cash-flows in den Jahren 2002 bis 2004.
Verwendet man statt dessen die risikoadjustierten Wachstumsraten gj, erhalt man
die korrespondierenden Sicherheitsaquivalente (mit q = 0,42).

C. Zusammenhang zwischen Sicherheitsiquivalent
und Risikozuschlag

Die Risikozuschlagsmethode 1a3t sich aus der risikoneutralen Bewertung herlei-
ten.® Unter Verwendung des im vorhergehenden Abschnitt beschriebenen Bino-
mialmodells konnen die aquivalenten Kapitalkosten und damit die entsprechenden
Risikozuschlige wie folgt ermittelt werden:®

(10) ri=xi(l+r)—1l=r+m

:1+gli
1+ g

Xyi = T = (Xﬁ— 1)(l+rf)

Zur Bestimmung der risikoadjustierten Kapitalkosten ist der risikolose Zinssatz
um den Risikoanpassungsfaktor x,; zu erhohen, der von den erwarteten Wachs-
tumsraten und den risikoadjustierten Wachstumsraten der Cash-flows abhangt. Es
wird unterstellt, dal dieser Zusammenhang fiir jedes einzelne Investitionsobjekt,
fur Portefeuilles aus mehreren Objekten und fiir den Gesamtmarkt, also auch fiir
i = m, zutrifft. Wie im Anhang gezeigt wird, liefert dies die folgende Interpretation
des Betafaktors im Sinne des CAPM:

x,,~~1

(“) Bi =

Xom — 1

8 Dazu sind die Gleichungen (1) und (4) gleichzusetzen. Danach wird nach den Kapital-
kosten aufgelost. Vgl. Ballwieser (1993), S. 158.

9 Vgl. Richter (2002a), S. 138.
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Danach handelt es sich bei dem Betafaktor um das Verhaltnis der aus den
Wachstumsraten abgeleiteten Risikoanpassungsfaktoren des Bewertungsobjektes i
zu dem des Marktportefeuilles m. Es handelt sich augenscheinlich um ein relatives
Risikomafl. Die DCF-Methode auf Basis des CAPM und die risikoneutrale Bewer-
tungsmethode fithren zum selben Ergebnis, wenn die Diskontierungsraten auf
Grundlage von (10) bzw. (11) bestimmt werden.

Das entwickelte Modell impliziert, dal Unternehmen mit iiberdurchschnittli-
chem Wachstum ein Beta von groBer Eins, unterdurchschnittlich wachsende Unter-
nehmen ein Beta von unter Eins aufweisen. Mit diesem Modell lassen sich Beta-
faktoren fiir nichtnotierte Unternehmen oder Projekte schatzen, indem deren
Wachstumserwartungen mit den offentlich verfiigbaren Wachstumserwartungen
des Marktportefeuilles kombiniert werden. Dariiber hinaus konnen die von den
Finanzanalysten implizit erwarteten Renditen des Marktportefeuilles auf Basis der
in Tabelle 1 genannten Wachstumsraten berechnet werden (g = 0,42, r; = 5%,
siche Tabelle 2). In Summe sind damit die Voraussetzungen fiir eine zukunftsge-
richtete Bestimmung von Kapitalkosten geschaffen; historische Daten finden keine
Berticksichtigung.

Tabelle 2
Wachstumsraten und erwartete Rendite des DAX 30

8im 8tm Ep|Fim] Tim
2002 7,16% 1% 11,41% 6,41%
2003 9,65% 2,45% 12,38% 7,38%
2004 6,63% 0,71% 11,17% 6,17%

D. Eingrenzung und Fixierung von q

I. Logische Wertgrenzen

Das Intervall fiir die zulassigen Auspragungen von g konnen widerspruchsfrei
festgelegt werden: g muf groBer als Null sein, da ansonsten Q kein zu P aquivalen-
tes Wahrscheinlichkeitsmal3 ist. Wenn ein Ereignis unter P eine positive Wahr-
scheinlichkeit aufweist, muf} dies auch fiir Q so sein. AuBlerdem kann g nicht gro-
Ber als p sein, wenn die Erwartungswerte unter P mit Hilfe von ¢ in ihre Sicher-
heitsaquivalente transformiert werden sollen und risikoaverse Investoren unter-
stellt werden. Damit ergeben sich folgende Grenzen fiir g:

(12) 0<g<p

5 Heintzen/Kruschwitz
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Mit diesen Grenzen sind wir in der Lage, eine Aussage tiber die Bandbreite der
moglichen Cash-flows und Unternehmenswerte zu formulieren. Um diesen Schritt
vollziehen zu konnen, benotigen wir jedoch das Modell der zukiinftigen Cash-
flows. Im Binomialmodell 148t sich die kleinstmogliche Wachstumsrate leicht fest-
stellen (g — 0):

(13) L+ grinu = di bzw. 1+ghy = u'

Mit ¢ — 0 werden nur die Abwartsbewegungen der Cash-flows erfaft. Gerin-
gere Cash-flows sind vollig ausgeschlossen, so da der Wert dieser minimalen
Cash-flows die Wertuntergrenze darstellt. Die maximale Wachstumsrate erhalten
wir mit ¢ — p, d. h. fiir den Grenzfall risikoneutraler Investoren. In diesem Fall
wird kein Risikoabschlag vom Erwartungswert der Cash-flows vorgenommen.'”
Die maximale Wachstumsrate entspricht deshalb der subjektiven Wachstumsrate g:

(14) g:nax,ri = &ii
Mit diesen Wachstumsraten sind die Wertgrenzen festgelegt:
(15) VIR < Vo < Vimex

mit:

1+ gmm,/l
V&“m = Coi Zr— H =l 1+r

1
VO: = Co, Z’_ H _ -:—f-m’;xdl

Wenn die zugrunde liegenden Annahmen erfiillt sind, d. h. arbitragefreie Bewer-
tung in Kombination mit dem Binomialmodell sowie risikoaverse Investoren, sind
die dargestellten Grenzwerte zwingend. Werte auBlerhalb dieser Grenzen sind ent-
weder nicht konsistent mit den getroffenen Annahmen oder logisch nicht zu be-
griinden. Man sollte jedoch nicht von objektiven Wertgrenzen sprechen, da die in
(15) dargestellten Wertgrenzen nicht allgemeingtiltig sind und nur im Zusammen-
hang mit den zugrunde liegenden Annahmen vorliegen.

II. Subjektive Punktschiitzung
In Abhangigkeit von den erwarteten Wachstumsraten kann das Intervall der zu-
lassigen Unternehmenswerte sehr weit sein, so daf es als Grundlage fur Entschei-

dungen nur begingt geeignet erscheint. Um den Unternehmenswert auf eine Zahl

10 Vgl. Ballwieser (1993), S. 160, hinsichtlich dhnlicher Uberlegungen.
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zu verdichten, bedarf es einer Fixierung von g. In ¢ kommen jedoch subjektive
Risikoeinstellungen und subjektive Erwartungen zum Ausdruck, so da8 eine objek-
tive Punktschatzung fiir den Unternehmenswert nicht existiert. Die nachstehende
Tabelle zeigt, wie die subjektiven Erwartungen in einen Schatzer fiir g iiberfiihrt
werden konnen. Dazu werden die bereits weiter oben dargestellten Wachstums-
daten der DAX 30 Unternehmen benutzt. Zusatzlich ist die subjektiv erwartete
Rendite des Marktportefeuilles zu konkretisieren. Mit diesen Angaben laBt sich g
berechnen:

N 1+ gm
(16) Fim =1 +g;‘,,,(1 +r)—1

mit:

Pim Subjektiv erwartete Rendite des Marktportefeuilles

Gleichung (16) wird nun nach der risikoadjustierten Wachstumsrate und an-
schlieBend nach q aufgelost:

I+rp
1471 o ltgh —dm (L4 8m)5, —dim
17 =+ gm)— =~ 1= g =——=m " = ]
(17) 8im (1+ g"")l + Pom a4 Uty — i Uim — dim

Die nachstehende Tabelle zeigt die g-Werte fiir verschiedene Annahmen hin-
sichtlich der erwarteten Marktrendite sowie der unterschiedlichen Marktwachs-
tumserwartungen der Jahre 2002 bis 2004:

Tabelle 3

g-Werte in Abhiingigkeit von der subjektiv erwarteten Rendite
des Marktportefeuilles (DAX 30)

Fim q q q
(2002) (2003) (2004)
8% 0,461 0,466 0,460
9% 0,449 0,455 0,447
10% 0,437 0,445 0,435
11% 0,425 0,434 0,422
12% 0,413 0,424 0,410

Demnach erscheinen g-Werte zwischen 0,42 und 0,47 nicht unplausibel bzw. zu-
mindest im Einklang mit einer Marktrisikopramie zwischen 3% und 7% zu stehen.
Mit der aus der subjektiv erwarteten Rendite des Marktportefeuilles isolierten
Wahrscheinlichkeit g 1a8t sich die risikoadjustierte Wachstumsrate g}, bestimmen.
Damit kann dann eine Punktschatzung fiir den Unternehmenswert erfolgen:

5%
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1+g;

N T ; Y
Vo =Coy__ ]
(18) 0i Co; =1 i=1 1+rf

mit:

1485 = qui + (1 — §)du

Selbstverstandlich ist sicherzustellen, daB der subjektive Unternehmenswert in-
nerhalb der logischen Wertgrenzen liegt.

II1. Fixierung von q auf Basis realisierter Marktpreise

Die subjektiven Erwartungen lassen sich in den Kontext der Erwartungen der
Kapitalmarktteilnehmer stellen. Dazu nutzt man das Preisgefiige am Kapitalmarkt
in Kombination mit den Erwartungen der Finanzanalysten hinsichtlich der Wachs-
tumsraten der zukiinftigen Cash-flows. Die Wahrscheinlichkeit g 1aBt sich mit dem
nachstehenden Bewertungsmodell isolieren:

l+gjm (1+g7 m)n (1+gtm)
(19) Pon —CO"'Z H—l 147y Con (’fT gim)(1+17)"

mit:

L+ g = qtim + (1 = q) /ttim

Mm=1+8rm+ V(l"'gtm)z_l

8im Wachstumserwartungen der Finanzanalysten

Pom bezeichnet die Summe der Marktpreise aller im Marktportefeuille enthalte-
nen Unternehmen und Cy,, den realisierten aggregierten Cash-flow dieser Unter-
nehmen. Den Quotienten aus Marktpreis und Cash-flow kann man als Kehrwert
einer Dividendenrendite interpretieren, so dafl die Gleichung auch so formuliert
werden kann:

Py, 1+ g Lt en) ey (U4 gin)
(20) _'"=_ Z H | J Tm Hz 1 Sim
COm m J= l+rf (rf_ng)(1+rf)

T-1 kennzeichnet die Anzahl der Perioden, fiir die Wachstumsraten von Finanz-
analysten vorliegen. Zusatzlich wird eine Annahme fiir die langfristige, ewige
Wachstumsrate gr,, benotigt, die dann nach bekanntem Vorgehen in die langfristige
risikoadjustierte Wachstumsrate uberfiihrt wird. Die ewige Wachstumsrate des Ge-
samtmarktes wird nicht sehr hoch sein und sich an den Inflationserwartungen
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orientieren konnen. In Summe liegt damit also eine implizite Gleichung fiir ¢ vor,
die sich numerisch losen laBt. Die nachstehende Tabelle zeigt die impliziten
g-Werte fiir verschiedene Bewertungsniveaus und ewige Wachstumsraten.

Tabelle 4

g-Werte in Abhiingigkeit von der Dividendenrendite und der ewigen Wachstumsrate;
Wachstumserwartungen der Finanzanalysten gem. I/B/E/S vom September 2001

fiir die Jahre 2002 bis 2004
Som 1/60m 8rm = 1% &rm = 2% 8rm = 3% 8rm = 4%
2% 50 - - 0,493 0,478
3% 33,33 - 0,487 0,472 0,460
4% 25 0,476 0,462 0,451 0,442
5% 20 0,445 0,439 0,432 0,425
6% 16,67 0,417 0,417 0,406 0,409
7% 14,29 0,391 0,396 0,395 0,393

Festzuhalten ist, daB eine Punktschatzung des Unternehmenswertes selbst bei
festgelegtem Modell fur die zukiinftigen Cash-flows und bei Verstandigung auf
das Prinzip der risikoneutralen Bewertung immer subjektiv ist. Daran andert auch
die Verwendung von Kapitalmarktdaten nichts, da nicht unerhebliche Ermessens-
spielraume verbleiben. Diese betreffen etwa die ,.empirische Bearbeitung” von
Analystenschatzungen und die Formulierung langfristiger Wachstumserwartungen.

E. Anwendungsbeispiel

AbschlieBend wollen wir die Anwendung des vorgestellten Bewertungsansatzes
anhand von Daten aus einem Verschmelzungsgutachten erlautern. Dieses Gutach-
ten wurde im Zusammenhang der Fusion von zwei deutschen borsennotierten Ge-
sellschaften erstellt. Die Grundlage fiir die Berechnung des Umtauschverhaltnisses
sind die Unternehmensbewertungen fiir die beiden Gesellschaften, die wir mit
D-AG und S-AG bezeichnen. Die nachstehenden Tabellen geben die veroffentlich-
ten Daten fiir die Unternehmenserfolge in den nachsten drei Jahren nach dem Zu-
sammenschlufl sowie die langfristigen Wachstumserwartungen wieder. Zusatzlich
haben wir einen Unternehmenssteuersatz von 38,5% unterstellt. Wir haben keine
Hinweise auf eine negative Korrelation zwischen den Wachstumsraten der Unter-
nehmen und denjenigen des Marktportefeuilles."'

11 Dariiber hinaus unterstellen wir ein rekombinierendes Binomialmodell mit p = '/, und
g = 0,42 sowie einen risikolosen Zins von 5% pro Jahr. Der Barwert wird mit Formel (19)
berechnet.
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Tabelle 5
Subjektive Bewertung D-AG; Werte in Mio. € bzw. in %
D-AG (t=0) 2002 2003 2004 2005 ft.
2001
Cash-flow 418,6 519,6 615,9 753,1
Wachstumsraten 24,14% 18,52% 22,28% 1%
Faktor u 1,98 1,82 1,93 1,15
Faktor d 0,51 0,55 0,52 0,87
Risikoadjustierte
Wachstumsrate 12,37% 8,34% 11,02% -1,27%
Sicherheitsaquivalente 470,4 563,0 683,7 11.861,3
Barwerte 11.796 448,0 510,6 590,6 10.246,3
Implizite
Kapitalkosten 16% 9,82% 8,44% 8,42%
Tabelle 6
Subjektive Bewertung S-AG; Werte in € bzw. in %
S-AG t=0) 2002 2003 2004 2005 ff.
2001
Cash-flow 231,7 258.5 290,6 323,6
Wachstumsraten 11,6% 12,39% 11,34% 1%
Faktor u 1,61 1,64 1,60 1,15
Faktor d 0,62 0,61 0,62 0,87
Risikoadjustierte
Wachstumsrate 3,67% 4,18% 3,51% -1,27%
Sicherheitsaquivalente 240,2 269,4 300,8 5.096,2
Barwerte 5.135 228,7 2443 259,8 4.402,3
Implizite
Kapitalkosten 13,03% 9,06% 7,58% 8,42%

Auf Basis der getroffenen Annahmen liegen die subjektiven Werte bei rund 11,8
Mrd. € fiir die D-AG und 5,1 Mrd. € fiir die S-AG.'? Analog lassen sich die Wert-
grenzen mit ¢ — 0 bzw. mit ¢ — '/, bestimmen. Tabelle 7 faBt das Bewertungser-
gebnis zusammen.

12 Die impliziten Kapitalkosten sind jeweils in der letzten Zeile der Tabellen 5 und 6 nach-
richtlich genannt. Diese Kapitalkosten sind vor dem Hintergrund der gesetzten Pramissen im
Rahmen einer DCF-Bewertung anzusetzen.
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Tabelle 7

Unternehmenswerte in Mio. € und Wertrelationen

D-AG S-AG Wertrelation
Mindestwert 3.844 1.772 2,17:1
Subjektiver Wert 11.796 5.135 2,30:1
Maximalwert 18.130 7.848 231:1

Erkennbar sind die erheblichen Abstande zwischen Maximal- und Mindestwert,
die sich jedoch weitaus weniger stark auf die Abstande zwischen den Wertrelatio-
nen auswirken. Der subjektive Wert wird zudem durch die im Bewertungszeitpunkt
vorherrschende Kapitalmarktsituation gestiitzt. Bereits ab g = 0,35 wird eine
Wertrelation von 2,28 erreicht.

Anhang

Zur Korrelation der Wachstumsfaktoren und der Relation von Erwartungswert
und Sicherheitsiaquivalent

0<d; <uy 0<u; <dg;
0 <dum < Uy p=1 p=-1
0 < upn < dym p=-1 p=1

dii,u; Wachstumsfaktoren des Unternehmens i
dym, uym Wachstumsfaktoren des Marktportefeuilles

Mit ¢ < p (Risikoaversion) gilt dann:

Ep [C,i] < Ep[éu'] falls p = 1 (im vorliegenden Beitrag betrachtet),
Ep[Cu] > Ep[Cy) falls p = —1,
Eo|C,] = Ep[Cy] bei Unabhingigkeit.

Formeln fiir nicht rekombinierende Modelle

Mit g als erwartete Wachstumsrate und o als Standardabweichung der Wachstumsrate las-
sen sich im Binomialmodell folgende Zusammenhange festhalten:

l+g=pu+(1—p)d

o =plu—1-gP +(1-p)d—1-g)
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Auf Grundlage der ersten Definition erhalten wir folgende Formel fiir u:
_l+g-(1-p)d
p
Fiigen wir das Ergebnis in die zweite Definition ein, ergibt sich folgender Ausdruck fiir d:
1+g—-(1-p)d 2
o =p(FHEUE ) - a1 -
1 2 2
@;(1 +g—(1-p)d-p(1+g) +(1-p)d-1-g)

@M(l-k —d)P+(1-p)(d—1-g)
p g p)( 8)

(- P) _ Ly
( - +(1 p))(1+g d)

=& 201 +g)d+(1+g)] —o? L

1-p
=>d=1+g— U’/lf

Wenn g, o und p gegeben sind, ist d determiniert. Im Fall von p = '/, ergibt sich Eins plus
Wachstumsrate minus einmal die Standardabweichung.

SchlieBlich konnen wir dieses Ergebnis nutzen und d in der Formel fiir u ersetzen:

_l+g—(1-p)d 1+g—(l—p)(1+g)+(1—p)a\/g
= : _ '

1-—
®u=1+g+a”Tp

Im Spezialfall p = '/, erhalten wir die im Text verwendeten Formeln.

Berechnung des Betafaktors

Unter Bezug auf das CAPM gilt:
hi =11y +ﬂti(rlm - "f)

i — Iy
Yim — If

= Bi =
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Wir nutzen Formel (10) um die erwartete Unternehmensrendite ebenso wie die erwartete
Marktrendite zu ersetzen:

ri =xi(14+rr)—1
Fom = Xpm(1 +15) — 1
_xi(l+rm)=l-r  xi(l+r)=(+r)  xi—1

= By = = =
Bi Xm(V+rs) =1 —rp  xm(l47p) = (1 +717)  xpm — 1

Literatur

Ballwieser, W. (1993), Methoden der Unternehmensbewertung, in: Handbuch des Finanzma-
nagements, Instrumente und Markte der Unternehmensfinanzierung, Miinchen, S. 151 -
176.

Brealey, R. A./Myers, S. C. (1996), Principles of Corporate Finance, New York.

Copeland, T. E./Koller, T./Murrin, J. (2001), Valuation — Measuring and Managing the Va-
lue of Companies, New York.

Drukarczyk, J. (1993), Theorie und Politik der Finanzierung, Miinchen.
— (2001), Unternehmensbewertung, Miinchen.

Duffie, D. (1988), Security Markets, Stochastic Models, Princeton.
Kruschwitz, L. (2002), Finanzierung und Investition, Miinchen.

Pliska, S. R. (2001), Introduction to Mathematical Finance, Discrete Time Models, Massa-
chusetts.

Richter, F. (2001), Simplified Discounting Rules in Binomial Models, in: sbr, Vol. 53,
S. 175-196.

— (2002a), Simplified Discounting Rules, Variable Growth, and Leverage, in: sbr, Vol. 54,
S. 136-147.

— (2002b), Kapitalmarktorientierte Unternehmensbewertung, Konzeption, finanzwirtschaftli-
che Bewertungspramissen und Anwendungsbeispiel, Frankfurt am Main.

Weston, J. F./Copeland, T. E. (1988), Financial Theory and Corporate Policy, New Jersey.

Wilhelm, J. (2002), Risikoabschlage, Risikozuschlage und Risikopramien — finanzierungs-
theoretische Anmerkungen zu einem Grundproblem der Unternehmensbewertung, Diskus-
sionsbeitrag B-9 — 02, Universitat Passau.



DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50987-4
Generated for Hochschule fiir angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-08-05 17:05:50
FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH



Bedeutung des Borsenkurses bei Unternehmensevaluationen

Von Klaus Ruhnke*

A. Einfiihrung —
Auf der Suche nach der richtigen Evaluationsmethode

Der Erwerb und die VerauBerung von Unternehmen sind zu gewohnlichen Vor-
gangen unternehmerischen Handelns geworden. Diese Aussage besitzt auch vor
dem Hintergrund des Riickgangs der Zahl von Unternehmenstransaktionen mit
deutscher Beteiligung von 2.537 im Jahr 2000 auf 1.630 im Jahr 2001 unverandert
ihre Giiltigkeit.' Gleichwohl fiihrt die Betriebswirtschaftslehre seit Jahren eine
auch zum heutigen Zeitpunkt noch nicht abgeschlossene Diskussion um die ,,rich-
tige(n)* Methode(n) der Unternehmensevaluation. Hierfiir spricht auch die hohe
MiBerfolgsquote von Akquisitionsvorhaben. Abbildung 1 gibt einen Uberblick
iiber zentrale empirische Studien zum Erfolg von Akquisitionsvorhaben und die
jeweils angewandte Untersuchungsmethode.

Als Griinde fur die hohen Miferfolgsquoten kommen neben Problemen bei der
Integration des Zielunternehmens in den bestehenden Unternehmensverbund?® vor
allem Bewertungsprobleme in Betracht. Mit den zuletzt genannten Problemen und
hier insbesondere der Bedeutung des Borsenkurses als Evaluationskalkul beschaf-
tigt sich der vorliegende Beitrag. Um die andauernde Diskussion zu versachlichen,
wird zunachst einmal ein Bezugsrahmen fiir die Evaluation von Unternehmen
skizziert und hierauf aufbauend werden die wichtigsten Evaluationskalkiile kurz
benannt. AnschlieBend wird, ausgehend von den in der Literatur vertretenen Mei-
nungen zur Eignung des Borsenkurses fiir Evaluationszwecke, die Relevanz des
Borsenkurses in Abhiangigkeit von den in der Bezugsrahmenskizze genannten Ein-
fluBfaktoren beispielhaft untersucht. Da die dem Tagungsband zugrunde liegende
Ringvorlesung die Briicke zwischen Okonomen und Juristen schlagen soll, wird
abschlieend der Frage nachgegangen, welche Erwartungshaltung die Juristen in
Fragen der Unternehmensevaluation hinsichtlich der Einbringung okonomischer

* Fiir die kritische Durchsicht des Manuskriptes bedanke ich mich bei meinen Mitarbei-
tern Herrn Dipl.-Kfm. Martin Schmidt und Herrn Dipl.-Kfm. Thorsten Seidel.

1 Vgl. Mezger, S. 60.

2 Nach Einschitzung von Kriger, S. 14 resultieren rund 60% der Ubemahmepleiten aus
einer oftmals ,,dilettantischen Integration®.
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Kompetenz hegen und inwieweit dieser Erwartungshaltung in bezug auf die Ver-
wendung von Borsenkursen entsprochen werden kann.

Erfolgsbeurteilung
Studie / Jahr Untersuchungszeitraum / ErfolgsmaBstab -
Erhebungsmethode | Grundgesamtheit / Land Erfolg | unklar | Mi6-
erfolg

McKinsey, 1986 1972-1986/116/ Eigenkapitalkosten der 23% | 16% | 61%
Finanzanalyse USA & UK Akquisitionsprogramme
Porter, 1988 1950-1986/2021/ Desinvestitionsquoten 47% | -- | 53%
Fragebogen USA
Coley/Reinton, 1970-1985/116/ Desinvestitionsquoten; Erwirt- | 23% | 16% | 61%
1988 Fragebogen |UK und USA schaftung des eingesetzten

Kapitals (u. a.)
Hoffmann, 1989 1960-1987/80/ Desinvestitionsquoten 80% | -- |20%
Fragebogen Deutschland
Bamberger, 1994 [1980—-1991/160/ a) subjektive Einschatzungen 63% | 17% | 20%
Fragebogen Deutschland durch das Management

b) Desinvestitionsquoten 90% .- 10%
Jansen/Korner, 1994 —1998/103 Fusionen |relative Umsatzsteigerung i.V. | 44% | -.- | 56%
2000 Befragung mit deutscher Beteiligung | zur Branche
KPMG, 2001 1997 - 1999/ 118/ weltweit | a) subjektive Einschatzungen 5% | -.- | 25%
a) Befragung durch das Management
b) Shareholder- b) Aktienkurs vor und ein Jahr | 30% | 39% | 31%
Value-Steigerung nach dem Deal (bereinigt)

Abbildung 1: Empirische Studien zum Erfolg von Akquisitionsvorhaben

B. Bezugsrahmen fiir die Evaluation von Unternehmen

In dem hier vorliegenden Kontext verfolgt ein Bezugsrahmen die Aufgabe, die
Evaluationskalkiile in einen systematischen Zusammenhang zu stellen sowie rele-
vante Beziehungen und Mechanismen zwischen diesen Kalkiilen zu identifizie-

ren.3

Zentral fiir das Verstandnis der einzelnen Evaluationskalkiile sowie deren Bezie-
hungsgeflecht ist die Unterscheidung zwischen Wert und Preis eines Unternehmens
sowie die Aufgabe bzw. Funktion, welche die Evaluation zu erfiillen hat. Einigkeit
besteht dahingehend, dal der Wert eines Unternehmens nicht additiv aus seinen
einzelnen Teilen, sondern nur als einheitliches Ganzes, somit als Gesamtwert zu
bestimmen ist. Hierbei ist der Unternehmenswert nicht eine dem Objekt innewoh-
nende Eigenschaft, sondern eine Beziehung von Menschen zu nutzbringenden
Giitern und Dienstleistungen. Der Begriff ,,Wert“ kennzeichnet demzufolge den

3 Vgl. allgemein zur Konstruktion von Bezugsrahmen Kubicek, S. 4 ff., insbesondere
S.18f.



Bedeutung des Borsenkurses bei Unternehmensbewertungen 77

Grad der Niitzlichkeit eines Objektes zur Erfiillung eines Zweckes und ist Aus-
druck einer ,,Subjekt-Objekt-Beziehung*.*

Der Unternehmenswert ist stets abhangig von der Aufgabe, welche die Bewer-
tung zu erfiillen hat. In der typischen Verhandlungssituation zwischen Kaufer und
Verkaufer geht es zumeist um die Ermittlung von subjektiven Entscheidungswerten
und Argumentationswerten. Der Entscheidungswert gibt an, was ein bestimmter
Investor unter Beriicksichtigung der subjektiven Moglichkeiten fiir ein Unterneh-
men maximal anlegen darf (Wertobergrenze) oder ein Verkaufer mindestens ver-
langen mufl (Wertuntergrenze). Argumentationswerte sollen das Erreichen des in-
dividuellen Entscheidungswertes bestmoglich unterstiitzen (sog. parteienbeglinsti-
gende Argumente). Sie dienen der Beeinflussung der Gegenpartei und werden aus
taktischen Griinden oftmals als ,,vermeintliche” Entscheidungswerte in den Ver-
handlungsprozef3 eingefiihrt. Dagegen bildet der Entscheidungswert einer Partei
immer die letzte Riickzugslinie in der Verhandlung. Weiterhin kommt dem Wirt-
schaftspriifer in der Funktion als neutraler Gutachter die Aufgabe der Ermittlung
eines sog. objektivierten Unternehmenswertes und in der Funktion als Schiedsgut-
achter die Feststellung eines vermittelnden Arbitriumwertes zu (IDW S 1.12)°.

Dagegen ist der Preis der in Geldeinheiten ausgedrickte Gegenwert, der fiir die
Erlangung des Unternehmens hingegeben wird. Handeln die an der Evaluation Be-
teiligten rational, liegt der Unternehmenspreis zwischen der Wertuntergrenze des
Verkaufers und der Wertobergrenze des Kaufers (Grenzen der Konzessionsbereit-
schaft). Dieser Einigungsbereich umfaflt die potentiellen Unternehmenspreise. Ei-
nigen sich Kaufer und Verkaufer auf einen Unternehmenspreis, stellt dieser gewis-
sermaBen den ,bezahlten Wert“® dar. Den Zusammenhang von Wert und Preis im
Verhandlungsprozef} verdeutlicht Abbildung 2.

Als Evaluationskalkiile lassen sich zunachst einmal Bewertungs- und Preisfin-
dungskalkiile unterscheiden. Der Terminus Evaluation bildet den Oberbegriff fiir
Bewertung und Preisfindung. Wahrend Bewertungsverfahren zumeist der Ermitt-
lung von Entscheidungswerten fiir einen individuellen Investor dienlich sind, lie-
fern Preisfindungsverfahren Anhaltspunkte fiir den tatsachlich zu zahlenden Preis.
Innerhalb der Bewertungsverfahren betrachten die Gesamtbewertungsverfahren
das potentielle Kaufobjekt als Bewertungseinheit, wahrend die Einzelbewertungs-
verfahren den Unternehmenswert als Summe der einzelnen ,,Unternehmensbe-
standteile berechnen; hinzu treten Kombinationsverfahren, welche einzelne Ele-
mente der Gesamt- und Einzelbewertungsverfahren verkniipfen.’

4 Vgl. bereits Kdfer, S. 299 ff.

5 IDW S 1 ist der Standard Nr. 1 des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
Vgl. hierzu IDW, IDW S 1, S. 415 ff. sowie die folgenden Ausfiihrungen zum EinfluBfaktor
,,Konventionen und Normen*“.

6 Vgl. bereits Schmidt, S. 69.

7 Zu den einzelnen Evaluationskalkiilen vgl. stellvertr. Mandl/Rabel, S. 28 ff.; Widmann,
S. 71 ff.; Schultze, S. 205 ff. sowie Ruhnke, Unternehmensbewertung und -preisfindung und
die dort angegebene Literatur.
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Abbildung 2: Preis- / Verhandlungsmodell

Die Gesamtbewertungsverfahren stellen rein finanzwirtschaftlich orientierte
Verfahren dar, welche den Nutzen eines Unternehmens ausschlieflich an den dis-
kontierten Zahlungsstromen messen, die dem Investor aus dem Unternehmenskauf
zuflieBen (IDW S 1.106 ff.). Theoretisch richtig ist es, als Kapitalisierungsbasis
die kiinftigen Zahlungen zwischen Investor und Unternehmen heranzuziehen.
Diese Zahlungsstrome sind jedoch direkt nicht prazise meBbar. Daher werden er-
satzweise als Determinanten der Zahlungsstrome an den Investor entweder die
kiinftigen Ein- und Auszahlungen zwischen Unternehmen und Umwelt (Discoun-
ted-Cash-Flow-Verfahren; DCF-Verfahren) oder die kiinftigen Aufwendungen und
Ertrage (traditionelles Ertragswertverfahren) naher untersucht. Beide Gesamt-
bewertungsverfahren beruhen demnach auf dem Kapitalwertkalkiil. Die Kernpro-
bleme der Anwendung dieser Verfahren sind identisch (Prognose kiinftiger Strom-
groBen und deren Diskontierung),® werden aber nicht in der gleichen Weise gelost:
Beispielsweise praferiert das DCF-Verfahren beim Brutto-Ansatz einen Kapital-
kostensatz, der sich am Konzept der gewogenen Kapitalkosten orientiert, wahrend
das traditionelle Ertragswertverfahren einen risikolosen Zinssatz als Ausgangsbasis
heranzieht und diesen aufgrund der spezifischen Risiken bei einer Investition in
ein Unternehmen im Vergleich zu einer risikolosen Anlage um bestimmte Risiko-
zuschlage erhoht.

Als Einzelbewertungsverfahren kommen die folgenden Kalkiile in Betracht: Der
Substanzwert als Teilreproduktionswert (TRW) stellt das Ergebnis der Addition der

8 Zur Frage der Bestimmung des Unternehmenswertes unter der Annahme einer ewigen
Thesaurierung von Gewinnen vgl. zuletzt Blaufus, S. 1517 ff. unter Bezugnahme insbeson-
dere auf Kruschwitz/Loffler, S. 1041 ff.
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mit ihren Wiederbeschaffungskosten angesetzten betriebsnotwendigen Vermogens-
werte und Schulden dar; das nicht betriebsnotwendige Vermogen ist zum Liquida-
tionswert anzusetzen. Der Substanzwert als TRW besitzt als Hilfswert keine eigen-
standige Bedeutung als Evaluationskalkiil (IDW S 1.172). Weiterhin ermittelt der
Substanzwert als Vollreproduktionswert (VRW) die Nachbaukosten eines struktur-
ahnlichen Unternehmens. Ist eine Unternehmensreproduktion moglich, so stellt der
Substanzwert als VRW die Kaufpreisobergrenze fiir einen rational handelnden
Kaufer dar. Der Liquidationswert ermittelt die Summe der EinzelverauBerungs-
erlose aus der Zerschlagung des Unternehmens. Dieser Wert stellt die absolute
Wertuntergrenze fiir den Verkaufer dar (IDW S 1.141).

Kombinationsverfahren gewichten die mittels Gesamt- und Einzelbewertungs-
verfahren ermittelten Werte. Als eine mogliche Auspragungsform der Kombina-
tionsverfahren berechnet die Mittelwertmethode den Unternehmenswert, indem
die Summe von Ertragswert und Substanzwert als TRW durch zwei dividiert
wird. Theoretisch ist dieses Vorgehen aufgrund seiner teilweisen Orientierung am
TRW und der Vermischung von Einzel- und Gesamtbewertungsverfahren abzu-
lehnen.

Die in der Praxis haufig eingesetzten Preisfindungsverfahren zielen darauf ab,
den Betrag zu ermitteln, der fiir das Evaluationsobjekt tatsachlich zu entrichten ist.
Haufig verwandt werden branchenspezifische Gewinn-, EBIT- oder Umsatzmulti-
plikatoren sowie der Borsenwert des Evaluationsobjektes oder von Vergleichsun-
ternehmen. Preisfindungsverfahren bieten Anhaltspunkte, um einen zuvor mit Hil-
fe eines Gesamtbewertungsverfahrens ermittelten Unternehmenswert im Hinblick
auf seine Plausibilitat zu iiberpriifen (IDW S 1.143 ff.).

Die Bedeutung der einzelnen Evaluationskalkiile variiert in Abhdngigkeit von
verschiedenen Einfluffaktoren. Als EinfluBfaktoren sind zu nennen:

o Anlaf3 der Evaluation

Anlaf} kann ein Unternehmenskauf oder -verkauf sowie ein Borsengang sein. In
Betracht kommt auch ein gesetzlicher AnlaB3 wie z. B. die Barabfindung bei Auf-
spaltung und Abspaltung (§§ 125 Satz 1 i.V.m. 29 Abs. 1 UmwG) oder die Ermitt-
lung eines angemessenen Ausgleichs filir die Minderheitsaktionare, sofern die Ge-
sellschaft einen Gewinnabfithrungs- oder Beherrschungsvertrag abschliefit
(§§ 304 £, 320 b AktG).

e Funktion der Evaluation

Wahrend der Evaluierende in der Funktion als neutraler Gutachter einen objekti-
vierten Unternehmenswert ermittelt, stellt dieser in der Funktion als Schiedsgut-
achter einen Einigungswert fest und in der Funktion als Berater werden subjektive
Entscheidungswerte (Preisober- und -untergrenzen) sowie Argumentationswerte
berechnet.’



80 Klaus Ruhnke

e Ligeninteressen

Beispielsweise wurde beim Zusammenschlul von Daimler/Chrysler fir die
Festlegung des Umtauschverhaltnisses zunachst mit Borsenwerten agiert. Da sich
auf diese Weise das gewlinschte Ergebnis offensichtlich nicht erreichen lie, wurde
fortan mit dem Ertragswert gerechnet, der gegeniiber dem Borsenwert einen um
28% hoheren Unternehmenswert fiir Chrysler ergab. In einem engen Zusammen-
hang hierzu stehen auch die Bemiihungen, die Voraussetzungen fir die im Rahmen
der Rechnungslegung gewiinschte Interessenzusammenfiihrungsmethode (pooling
of interests-method) zu schaffen, welche auf einen Zusammenschluf§ unter Glei-
chen (merger of equals) abstellt. Durch die Anwendung der Interessenzusammen-
filhrungsmethode lieBen sich erfolgswirksame Abschreibungen auf einen Ge-
schafts- oder Firmenwert, die sich bei Anwendung der Erwerbsmethode ergeben
hétten, in Hohe von mehr als 27 Mrd. € vermeiden. '©

Des weiteren kann es fiir den Manager des Kauferunternehmens rational sein,
einen uber den Entscheidungswert hinausgehenden Preis zu zahlen, wenn sein be-
rufliches Fortkommen im Unternehmen eng mit dem Zustandekommen der Unter-
nehmenstransaktion verknupft ist. Demnach handelt der Manager hier auch dann
rational, wenn er bestehende Integrationsprobleme ignoriert oder unterschatzt, um
die Kluft zwischen Entscheidungswert und Kaufpreis nicht zu gro3 werden zu las-
sen. Empirische Studien unterstiitzen diese Vermutung, indem sie u. a. belegen,
daB das Management des Kauferunternehmens regelmaBig und systematisch die
Hohe der mit dem Unternehmenskauf verbundenen Vorteile iiberschitzt.!' In
diesem Sinne zeigen auch die Ergebnisse der in Abbildung 1 dargestellten KPMG-
Studie, daf} die ex post vorgenommenen subjektiven Erfolgsbeurteilungen durch
das Management und der tatsachliche Erfolg, gemessen an der Aktienkursentwick-
lung, stark voneinander abweichen.

o Merkmale des Evaluationsobjektes

So werden z. B. bei start up-Unternehmen Gesamtbewertungsverfahren zumeist
nur vereinfacht angewandt, weil diese Unternehmen iiber keine Historie verfiigen,
auf deren Basis sich zuverlassig kiinftige Ein- und Auszahlungen berechnen lassen.

9 Siehe hierzu auch IDW S 1.12, jedoch ohne Hinweis auf die Ermittlung von Argumenta-
tionswerten in der Beratungsfunktion.

10 Vgl. Grofifeld, S. 262. Nach US-GAAP ist die Anwendung der pooling of interests-me-
thod derzeit nicht mehr zulassig. Allerdings wurde die Abschaffung dieser Methode mit dem
sog. impairment only-approach ,.erkauft”, der vorgibt, einen aus einer Unternehmensiibernah-
me resultierenden Geschifts- oder Firmenwert nicht mehr planmaBig, sondern nur noch
auflerplanmafig abzuschreiben. Vgl. SFAS 141, 142. Die erheblichen Ermessensspielrdume
bei der Ermittlung der auBerplanmaBigen Abschreibungen kann das bilanzierende Unterneh-
men stets i.S. einer moglichst positiven AuBendarstellung nutzen. Kritisch hierzu auch Siegel,
S. 749 ff.

11" Sog. Hybris-Hypothese; vgl. Pooten, S. 51 und die dort angegebene Literatur.
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Zudem erzielen diese Unternehmen oftmals auf absehbare Zeit keine positiven
Einzahlungsiiberschiisse. Hier erlangen Preisfindungsverfahren eine starkere Be-
achtung. Ahnliches gilt fiir die Evaluation kleiner und mittlerer Unternehmen
(IDW S 1.165 ff.). Dagegen finden Gesamtbewertungsverfahren bei Unternehmen
der old economy regelmaBig detailliert Anwendung.

o Art und Umfang evaluationsrelevanter Informationen

Die Unternehmensevaluation ist ein betriebswirtschaftliches Problem unter Be-
riicksichtigung asymmetrischer Informationsverteilungen. ' Dabei verfiigt der Ver-
kaufer im Vergleich zum Kaufer regelmaBig uiber eine reichhaltigere Informations-
basis, die es dem Verkaufer erlaubt, die Kaufpreisuntergrenze auf Basis eines Ge-
samtbewertungsverfahrens detailliert zu berechnen. Einen Informationsvorsprung
besitzt der Kaufer nur hinsichtlich der geplanten Fortfiihrungskonzeption sowie
der Existenz von Synergiepotentialen. Da der Kaufer insgesamt liber weniger In-
formationen verfiigt, diirfte dieser eher dazu neigen, vereinfachte Preisfindungs-
verfahren einzusetzen. Der Informationsvorsprung des Kaufers 1aBt sich zumindest
teilweise tiber eine im Vorfeld der Akquisition durchzufiihrende due diligence-Prii-
fung'® abbauen.

e Kosten und Dauer der Evaluation

Beispielsweise kann es bei Erwerb eines kleinen Unternehmens oder der Abfin-
dung nur weniger auBenstehender Gesellschafter angezeigt sein, verstarkt verein-
fachte Preisfindungsverfahren anzuwenden, wenn die Kosten fiir die Anwendung
eines Gesamtbewertungsverfahrens in keinem sinnvollen Verhaltnis zu dem erwar-
teten Kaufpreis stehen.

e Konventionen und Normen

Wahrend Konventionen nicht explizit formulierte Regeln des Umgangs darstel-
len, sind Normen tendenziell konkreter und umfassen alle Regeln, die den An-
spruch auf Verhaltenssteuerung erheben. Beispielsweise besitzt das zumeist in der
Schweiz eingesetzte sog. Schweizer Verfahren den Charakter einer Konvention.'*
Einen solchen Charakter diirfte auch das sog. Umsatzverfahren besitzen, welches

12 Vgl. Vincenti, S. 55 ff.

13 Vgl. stellvertr. Berens/Strauch, S. 511 ff., die zudem empirisch belegen, daf3 die Praxis
solche Priifungen in ungefahr 80% der Falle durchfiihrt; vgl. ebd., S. 516. Zur Priifungsdurch-
fihrung vgl. Pack, S. 221 ff.

14 Das Schweizer Verfahren errechnet den vermeintlichen Unternehmenswert wie folgt:
(2 x Ertragswert + Substanzwert als TRW)/3. Hier hat eine in der Schweiz durchgefiihrte
Befragung gezeigt, daB in 68% der Falle ein Kombinationsverfahren angewandt wurde.
Waurde ein solches Verfahren eingesetzt, so fand in 79% der Falle das Schweizer Verfahren
Anwendung. Vgl. Kniisel, S. 309 ff. Allerdings ist zu fragen, ob die Ergebnisse der aus
dem Jahr 1991 stammenden Studie auch zum heutigen Zeitpunkt noch ihre Giiltigkeit be-
sitzen.

6 Heintzen/Kruschwitz
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fir die Evaluation von Wirtschaftspriiferpraxen eingesetzt wird.'> Konventionen
sind auch dahingehend bedeutsam, daf sich Kaufer und Verkaufer auf eine ge-
meinsame ,,Sprache” im Verhandlungsprozef einigen miissen. Im Hinblick auf die
Gesamtbewertungsverfahren hat sich die Konvention herausgebildet, DCF-Verfah-
ren im angelsachsischen Bereich und bei grenziiberschreitenden Transaktionen zu
verwenden. Dagegen gelangt das traditionelle Ertragswertverfahren oftmals bei
rein nationalen Transaktionen zur Anwendung.

Als zentrale Norm ist IDW S 1 zu nennen. Dieser IDW-Standard erhebt den
Anspruch, die Berufsauffassung der Wirtschaftspriifer zur Evaluation von Unter-
nehmen anzugeben (IDW S 1.1). Der nicht rechtsverbindliche Standard ist insofern
bindend, als er durch die eingebrachte berufliche Kompetenz zu iiberzeugen ver-
mag. Gleichwohl ist stets zu priifen, ob die dort formulierten Berufsgrundsatze im
vorliegenden Einzelfall zu sachgerechten Losungen fiihren. Weicht ein Wirt-
schaftspriifer bei Durchfiihrung einer Unternehmensevaluation von IDW S 1 ab, so
muB er z. B. vor Gericht darauf vorbereitet sein, sein abweichendes Vorgehen zu
begriinden.

Diese zuvor genannten EinfluBfaktoren interagieren wiederum untereinander. So
greift z. B. IDW S 1 eine Vielzahl dieser Faktoren auf und zieht diese als Begriin-
dung fiir seine Empfehlungen heran. Zudem hat die zunehmende Verbreitung der
DCF-Verfahren das IDW dazu bewogen, diese Verfahren (entgegen der in der
vorherigen Stellungnahme HFA 2/1983 vertretenen Auffassung) nun als eine zum
traditionellen Ertragswertverfahren gleichwertige Alternative zu akzeptieren. Aber
auch die anderen Faktoren interagieren untereinander: Beispielsweise stehen die
Faktoren ,,Art und Umfang evaluationsrelevanter Informationen® und ,,Merkmale
des Evaluationsobjektes” dahingehend in einem engen Zusammenhang, daB es fiir
einem potentiellen Kaufer bei der Evaluation eines start up-Unternehmens ohne
Historie, dessen Wert alleine auf einem Technologievorsprung beruht, kaum mog-
lich sein diirfte, ein Gesamtbewertungsverfahren anzuwenden. Ein solcher Kaufer
muB sich faktisch primar auf die Anwendung von Preisfindungsverfahren beschran-
ken.

Einen ersten Uberblick iiber die Elemente des Bezugsrahmens sowie das be-
stehende Beziehungsgeflecht gibt Abbildung 3.

15 Dem Umsatzverfahren zufolge bewegt sich der Preis fiir eine Wirtschaftspriiferpraxis
zumeist innerhalb einer Bandbreite von 100 bis 130 % des nachhaltigen Jahresumsatzes; vgl.
IDW, WP-Handbuch 2000, B 31 ff.
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Abbildung 3: Bezugsrahmenskizze

C. Verwendung und Eignung des Borsenkurses
fiir Evaluationszwecke

L. Uberblick und Meinungsspiegel

Der Borsenwert ist definiert als die Anzahl der umlaufenden Aktien multipliziert
mit dem Borsenkurs (Marktkapitalisierung). Der Borsenwert kann direkt als Preis-
findungsverfahren fiir die Durchfithrung von Plausibilitatsbeurteilungen heran-
gezogen werden (IDW S 1.143). Der Borsenwert kann aber auch als Bestandteil
anderer Preisfindungsverfahren indirekt Bedeutung erlangen. Dabei geht der Bor-
senwert insbesondere in direkte Vergleichsverfahren (comparative company-
approach) wie z. B. die initial public offering-method oder die similar public com-
pany-method ein.'® Idee der direkten Vergleichsverfahren ist es, daB vergleichbare
Unternehmen auch vergleichbare Unternehmenswerte aufweisen miissen.

Ziel der im Folgenden naher zu untersuchenden similar public company-method
ist es, den Wert eines nicht borsennotierten Unternehmen zu bestimmen. Fiir diese
Zwecke ist das Evaluationsobjekt zunachst zu analysieren. AnschlieBend sind an-
hand verschiedener Kriterien wie z. B. Branchenzugehorigkeit, Unternehmensgro-
Be, Verschuldungsgrad, Rentabilitat sowie angewandtes Geschaftsmodell borsen-
notierte Vergleichsunternehmen (peer group) auszuwahlen. Wird vereinfacht nur

16 Zu den folgenden Ausfiihrungen vgl. stellvertr. Mandl/Rabel, S. 259 ff. und Lohnert/
Bockmann, S. 401 ff. und die dort angegebene Literatur.

6*
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auf ein Vergleichsunternehmen abgestellt, so folgt die Marktpreisermittlung (Ba-
sisgrofle) fir das Evaluationsobjekt (MPgo) dem folgenden Schema:

MPEO = VEO X M
Vv

Dabei entspricht MPy dem Marktpreis des Vergleichsunternehmens; Vy ist die
VergleichsgroBe (z. B. Cash Flow, Jahresergebnis, EBIT, EBITDA) des Vergleichs-
unternehmens und Vg ist die VergleichsgroBe des Evaluationsobjektes. Der Quo-
tient aus MPy und Vv stellt den Multiplikator dar, der auf die VergleichsgroBe des
Evaluationsobjektes anzuwenden ist. Die auf diese Weise ermittelte Basisgrof3e fiir
den Marktpreis unterliegt zudem verschiedenen Korrekturen:

e Werden Mehrheitsanteile an einem nicht-borsennotierten Unternehmen erwor-
ben und handelt es sich bei dem Vergleichsunternehmen um ein Unternehmen
mit breit gestreuten Anteilen, so geht das Halten der Anteile bei dem Vergleichs-
unternehmen nicht mit einer Kontrollmoglichkeit einher. Hier sind pauschale
Zuschldge in Form einer Kontrollpramie (Paketzuschlage) uiblich. Empirischen
Studien zufolge sind Primien zwischen 35% und 49 % iiblich.'’

e Da das Evaluationsobjekt nicht borsennotiert ist, sind empirisch Abschldge we-
gen geringerer Fungibilitit der Anteile von durchschnittlich 30% feststellbar.'®

Die grundsdtzliche Eignung des Borsenkurses fiir die Zwecke der Unterneh-
mensbewertung ist unter Hinweis auf den Einflul spekulativer Elemente, die be-
sonders bei Marktenge leichte Manipulierbarkeit von Kursen sowie den kurzfristi-
gen Zeithorizont der Akteure zu kritisieren.'” Auch der Preisbildungsproze auf
den Aktienmarkten ist nicht abschlieBend geklart. Dabei stellt der Aktienkurs stets
einen ,,Ungleichgewichtspreis* dar,20 da in ihm immer nur ein Durchschnitt viel-
faltiger und mit unterschiedlichen Wahrscheinlichkeitsempfindungen verkniipfte
Erwartungen zum Ausdruck kommt. Weiterhin muf3 auf dem Aktienmarkt ,.ein ge-
wisser Grad an Informationsineffizienz gegeben sein, da sonst niemand einen Vor-
teil aus der Informationsbeschaffung ziehen konnte.“*' Zudem kann aus dem an
der Borse realisierten Kurs fiir eine einzelne Aktie nicht auf den Wert des Unter-
nehmens als Ganzes geschlossen werden.?? Konzeptionell ist zu kritisieren, daf
die auf dem Aktienmarkt gebildeten Preise keinen subjektiven Entscheidungswert
fir einen Investor darstellen, der ein Gesamtunternehmen erwerben will.

17 Vgl. z. B. Gaughan, S. 521 unter Bezugnahme auf Merrill Lynch Business Brokerage
and Valuation, Mergerstat Review, 1994 und 2001. Siehe hierzu auch den Beitrag von Ball-
wieser in dem vorliegenden Sammelband.

18 Vgl. Bocking / Nowak, S. 174 m. w. N.

19 Vgl. hierzu sowie zu den folgenden Ausfiihrungen stellvertr. Hachmeister, S. 38 ff.
m. w. N.

20 Vgl. Schneider, S. 254.
21 Hachmeister, S. 43.
22 Vgl. auch Olbrich, S. 460 ff.
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Da private Anleger bei ihren Entscheidungen auf dem Aktienmarkt haufig auf
Aktienanalysen zuruckgreifen, liegt die Frage nahe, wie Analysten ihre Entschei-
dungen treffen. Der in der Praxis am weitesten verbreitete Ansatz einer einzelwert-
orientierten Aktienanalyse ist die Fundamentalanalyse.”® Diese geht davon aus,
daB der Kurs einer Aktie um seinen inneren Wert schwankt und daf} sich der innere
Wert iiber das Barwertkonzept bestimmen laft. Insofern zeigen sich methodisch
zumindest gewisse Ahnlichkeiten zur Bestimmung eines individuellen Entschei-
dungswertes bei Anwendung eines Gesamtbewertungsverfahrens. Allerdings greift
die Fundamentalanalyse u. a. auf das EVA-Konzept sowie Multiplikatoren und ein-
fache Kennzahlen zuriick; diese besitzen im Rahmen der Gesamtbewertungsver-
fahren keine eigenstandige Bedeutung. Neben der Fundamentalanalyse existieren
weitere Verfahren zur Aktienanalyse, wie z. B. die technische Analyse sowie
kuinstliche neuronale Netze, die bei der Anwendung eines Gesamtbewertungsver-
fahrens gleichfalls keine eigenstandige Bedeutung besitzen. Weiterhin ist davon
auszugehen, daB3 Aktienanalysten historischen Grofien einen weitaus groferen Stel-
lenwert beimessen als der Prognose kiinftiger Stromgroen; zudem besitzen Unter-
nehmensstories nur fiir Analysten eine eigenstindige Bedeutung.”* Bereits diese
kurze Skizze zeigt, dal der von einem Aktienanalysten ermittelte Unternehmens-
wert regelmafig zwangslaufig von dem Wert abweichen wird, der sich bei Anwen-
dung eines Gesamtbewertungsverfahrens ergibt.

Neben den zuvor formulierten Vorbehalten gibt es weitere verfahrensspezifische
Kritikpunkte, die sich gegen jene Evaluationsverfahren richten, in die Borsenkurse
eingehen. Dabei ist die similar public company-method vor allem hinsichtlich ihrer
fehlenden Objektivitat zu kritisieren. Hier ergibt sich in Abhangigkeit davon, wel-
ches borsennotierte Vergleichsunternehmen und welche VergleichsgroBe gewahlt
werden, ein breites Spektrum argumentierbarer potentieller Marktpreise. Zudem ist
die Anzahl der borsennotierten inlandischen Unternehmen in Deutschland ver-
gleichsweise gering.”> Hinzu treten erhebliche Ermessensspielraume bei der Be-
messung der Zu- und Abschlage auf die Basisgrofle. Des weiteren unterliegt die
VergleichsgroBle V im Zeitablauf oftmals erheblichen Schwankungen: Beispiels-
weise bewegte sich das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) der US-Technologiewerte
in den Jahren 2000 und 2001 zwischen 29 und 115.%° Bei einem Jahresergebnis
von 2 Mio.US-$ fiir das Evaluationsobjekt und 20 Mio. US-$ fiir das Vergleichs-
unternehmen sowie unter der Annahme, dafl das KGV des Vergleichsunternehmens
dem Branchendurchschnitt entspricht, ergeben sich Marktpreise fiir das Evaluati-
onsobjekt zwischen 58 Mio. US-$ und 230 Mio. US-$.”’

23 Zur Fundamentalanalyse vgl. stellvertr. Steiner/Bruns, S. 208 ff.
24 Vgl. Spremann, S. 344.

25 Im September 2001 betrug die Anzahl der borsennotierten inlandischen Aktiengesell-
schaften in Deutschland 750, in Grofbritannien und Nord-Irland 2.450 und in den USA
(NYSE und NASDAQ) 5.703; vgl. Deutsches Aktieninstitut, S. 02— 3a.

26 Vgl. 0.V, Wall Street entdeckt alte Bewertungs-Mafstabe wieder, S. 46.
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Weiterhin ist zu kritisieren, da die similar public company-method auf Vergan-
genheitswerte (VergleichsgroBe) zuriickgreift und insofern gegen den Grundsatz
der Zukunftsbezogenheit der Unternehmensbewertung verstoit (IDW S 1.24 ff.).
Auch der Einwand, dafl Borsenwerte aufgrund der Einpreisung kiinftiger Entwick-
lungen dem Grundsatz der Zukunftsbezogenheit sehr wohl gerecht werden,?® ver-
mag nicht zu iiberzeugen. Vielmehr verkniipft der mittels der similar public com-
pany-method ermittelte Wert den Borsenwert unaufloslich mit historischen Werten
(Vergleichsgrofien), die dann zu einem Wertekonglomerat fithren. Weiterhin wird
argumentiert, der Ausschlu8 der similar public company-method ,,wiirde zu einer
Vernachlissigung von Marktinformationen fiihren“®®. Dem ist entgegenzuhalten,
daB der Bewerter gerade bei Durchfiihrung einer due-diligence-Priifung tiber einen
Informationsvorsprung gegeniiber dem Kapitalmarkt verfiigen diirfte;*® dem steht
nicht entgegen, da} die im Borsenkurs zum Ausdruck kommenden Marktinforma-
tionen dann bedeutsam sind, wenn es um den tatsachlich zu zahlenden Preis sowie
das Zustandekommen der Unternehmenstransaktion geht.

Teilweise wird eingewandt, es werde nicht gegen den Grundsatz der Subjektbe-
zogenheit verstolen, wenn der mittels der similar public company-method ermit-
telte (objektivierte) Wert in einer zweiten Stufe um subjektive Komponenten, wie
z. B. echte Synergiepotentiale, korrigiert wiirde.>' Eine Quantifizierung dieser
Synergien ist jedoch mit erheblichen Problemen behaftet, die sich in dem vorlie-
genden Fall dadurch verscharfen, da ein nicht weiter differenzierbarer Borsenwert
als zu korrigierende Ausgangsbasis vorliegt.*> Wird als VergleichsgroBe das Jah-
resergebnis herangezogen, kommt es aufgrund der derzeit verstarkt feststellbaren
Hinwendung zu full fair value-Bewertungskonzeptionen (fiir die einzelnen assets
und liabilities) in der Rechnungslegung®® zu weiteren Vermischungen von histori-
schen und zukunftsorientierten Werten einerseits und Einzel- und Gesamtbewer-
tungskonzeptionen andererseits.

27 MPgo (KGV 29) = 2 Mio. US-$ x 580 Mio. US-$/20 Mio. US-$ = 58 Mio US-$. MPgo
(KGV 115) =2 Mio. US-$ x 2.300 Mio. US-$/20 Mio. US-$ = 230 Mio. US-$.

28 Diese Auffassung vertreten Peemoller/Meister/Beckmann, S. 200.

29 Peemoller/Meister/Beckmann, S. 208, im wesentlichen unter Bezugnahme auf die si-
milar public company-method.

30 So offensichtlich auch Widmann, S. 105.
31 Vgl. Peemoller/Meister/Beckmann, S. 199.

32 Soll z. B. im Hinblick auf die Realisierung von Fixgro3endegressionseffekten eine Pro-
duktionsstatte beim Evaluationsobjekt stillgelegt und die Produktionsstatte beim Kauferun-
ternehmen ausgeweitet werden, so ware zu schatzen, welcher Teilbetrag des objektivierten
Borsenwertes auf die zu schlieBende Produktionsstatte entfallt. Zu diesem Teilbetrag ist der
Wert der Produktionsstitte des Kauferunternehmens in ihrer bisherigen Fortfiihrungskonzep-
tion zu addieren. Um die Synergiepotenziale zu ermitteln, ist die sich ergebene Summe mit
den diskontierten Einzahlungsiiberschiissen, die sich bei Zusammenlegung der beiden Pro-
duktionsstatten (ggf. unter Beriicksichtigung der Stilllegungskosten fiir die zu schlieBende
Produktionsstitte) realisieren lassen, zu vergleichen.

33 Vgl. z. B. IAS 39; siehe hierzu auch Baetge /Ziilch, S. 543 ff.
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Die zuvor formulierten Kritikpunkte diirfen allerdings nicht dazu fithren, den
Borsenwert fiir Evaluationszwecke grundsatzlich abzulehnen. Auch Abbildung 4
zeigt, daB die Praxis neben den Gesamtbewertungsverfahren eine Vielzahl weiterer
Verfahren einsetzt. Hierzu gehort auch der Borsenwert sowie die teilweise auf Bor-
senkursen basierenden Multiplikatoren.

Studie / Jahr KPMG, 2000 Pellens Peemoller Beck, Beck,
etal., 2000 etal., 1999 1996 1996
Befragte Akteure DAX 30/M-DAX- DAX 100- gemischt Kaufer | Berater
Unternehmen Unternehmen
traditionelles 46% 32% 46% 77% 67%
Ertragswertverfahren
DCF-Verfahren 68% 76% 95% 63% 89%
Substanzwert 0.A. 15% 16% 23% 11%
Kombinationsverfahren 0.A. 0.A. 5% 3% 6%
Multiplikatoren 30% 1% 73% 31% 61%
Vergleichspreise 0.A. 0.A. 19% 46% 72%
Borsenwert 0.A. 0.A. 5% 34% 61%

Abbildung 4: Empirische Studien zur Anwendung der Evaluationskalkiile>*

Allerdings reicht es in der typischen Verhandlungssituation zwischen Kaufer
und Verkaufer nicht aus, alleine den Borsenwert und/oder einen Multiplikator zu
bestimmen. Um die Vorteilhaftigkeit des geplanten Unternehmenskaufs zu beur-
teilen, muB der Kaufer in einem zweiten Schritt seinen Nutzen individuell ein-
schatzen, d. h. als VergleichsmaBstab ist ein Gebrauchswert als subjektiver Ent-
scheidungswert zu bestimmen. Demnach ist stets ein Gesamtbewertungsverfahren
anzuwenden; ggf. sind als spezielle Entscheidungswerte der Liquidationswert
(Wertuntergrenze fur den Verkaufer) oder der Substanzwert als Vollreproduktions-
wert (Wertobergrenze fur den Kaufer) zu beriicksichtigen. Demnach besteht fak-
tisch ein Methodenpluralismus bei Dominanz der Gesamtbewertungsverfahren.

An dieser Einschatzung andert sich auch dann nichts, wenn argumentiert wird,
die Ermittlung eines Unternehmensgesamtwertes sei mit erheblichen Unsicherhei-
ten behaftet, teilweise methodisch angreifbar (z. B. Ruckgriff auf vergangenheits-
orientierte Betas bei der Bestimmung des Kapitalkostensatzes) und bereits durch
geringfiigige Variationen der Bewertungsparameter (z. B. Bestimmung des Kapi-
talkostensatzes oder des Restwertes) in hohem Mafle manipulierbar. Diesen nicht

34 Aufgrund von Mehrfachnennungen ergeben sich Prozentsitze, die in der Summe 100%
libersteigen. Zudem sind die Kategorien nicht ganz trennscharf, da z. B. Vergleichspreise i.S.
der similar public company-method stets auch Mulitiplikatoren darstellen und der Borsenkurs
als Teilkomponente des Borsenwertes iiber das KGV-Verhaltnis in den Multiplikator der simi-
lar public company-method Eingang finden kann.
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unberechtigten Bedenken ist entgegenzuhalten, dal auch bei einem Riickgriff auf
Borsenwerte oder entsprechende Multiplikatoren dieselben Probleme einer ver-
meintlich einfachen, jedoch gleichfalls mit Unsicherheiten behafteten Losung zu-
gefiihrt werden.*® Vielmehr ist zu kritisieren, da ein solches Vorgehen zu schnell
zu viel Komplexitat reduziert und damit Werte generiert, die gar nicht mehr auf
ihre Annahmen hinterfragt werden konnen.>® Damit wird der Blick auf die eigent-
lichen Probleme versperrt. Folglich liegt ein entscheidender Vorteil des Riickgriffs
auf ein Gesamtbewertungsverfahren darin, daf} die Werteermittlung hinsichtlich
ihrer Methodik und des verwendeten Datenmaterials fiir Dritte intersubjektiv nach-
vollziehbar und damit auch angreifbar ist.

Gleichwohl sind Borsenwerte und auf Borsenkursen basierende Multiplikatoren
bedeutsam: Zum einen bieten diese Werte Anhaltspunkte fiir eine Plausibilitats-
kontrolle der Resultate der Entscheidungswertermittlung (IDW S 1.143), und zum
anderen sind diese Werte in Abhangigkeit von ihrer Akzeptanz und Hohe geeignet,
um als Argumentationswert eigene Verhandlungspositionen durchzusetzen. So
wird sich beim Verkauf eines borsennotierten Unternehmens bei einem funktionie-
renden Markt ohne erkennbare spekulative Eingriffe kaum ein Kaufpreis durchset-
zen lassen, der unter dem aktuellen Borsenkurs liegt. Allerdings gilt auch hier:
Uberschreitet dieser Kaufpreis den subjektiven Entscheidungswert des Kaufers,
kommt die Transaktion nicht zustande. Besonders bei Anwendung der similar pub-
lic company-method ergibt sich ein breiter Spielraum argumentierbarer Werte.*’
Allerdings ist hier die Eignung als Argumentationswert dahingehend einge-
schrankt, als auch die andere Verhandlungsseite diese Spielraume kennt und versu-
chen wird, fiir die Durchsetzung ihrer eigenen Vorstellungen zu nutzen.

Aus dem Blickwinkel des Bezugsrahmens spricht die Verwendung als Argumen-
tationswert den Einflufaktor ,Eigeninteressen* an. Eigeninteressen spielen auch
bei einem Borsengang eine Rolle (Einflu3faktor ,,Anlal der Evaluation®). Da so-
wohl die Konsortialbanken als auch der Emittent zumeist an einem hohen Emissi-
onspreis interessiert sind,*® neigen diese Akteure dazu, jene Evaluationsverfahren
zu verwenden, die einen moglichst hohen Emissionspreis stiitzen. Beispielsweise

35 Die folgenden Ausfithrungen mogen dies verdeutlichen: ,,When comparing multiples
across firms, we are making all of the same assumptions that we normally make in a discoun-
ted cash flow valuation, but they tend to be implicit than explicit. Worse still, we sometimes
do not even realize what assumptions we are making.* (Damodaran, S. 49).

36 Vgl. Bretzke, S. 820 f. Auch der Empfehlung in IDW S 1.85, eine Unternehmensevalua-
tion sollte das AusmaB iiber die Unsicherheit der kiinftigen finanziellen Uberschiisse verdeut-
lichen, wird nicht entsprochen.

37 Vgl. auch Hafner, S. 88 f.

38 Die Plazierungsprovision der Konsortialbanken bewegt sich zumeist in der Bandbreite
von 4 bis 5% des Emissionsvolumens; vgl. Scholz, S. 330. Gleichwohl haben sowohl die
Banken als auch das emittierende Unternehmen ein Interesse an einem realistischen Emis-
sionskurs, da ansonsten Reputationsschaden zu erwarten sind. Beim Emittenten diirfte eine
nachhaltig negative Kursentwicklung nach der Ausgabe insbesondere kiinftige Kapitalerho-
hungen erschweren.
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zeigt sich beim Borsengang an das Marktsegment ,,Neuer Markt“ ein besonders
ausgepragter Methodenpluralismus.®® Hier kann durch die bewuBte Auswahl der
eingesetzten Verfahren der Emissionspreis ,,in die gewiinschte Richtung beeinfluf3t
und entsprechend kommuniziert werden.“*° Zudem sind die Konsortialbanken
nicht zuletzt deshalb an dem Einsatz der similar public company-method interes-
siert, weil sie aufgrund des Riickgriffs auf eigene Datenbanken besonders gut in
der Lage sind, eine solche Evaluation durchzufiihren (z. B. Festlegung einer geeig-
neten peer group) und insofern gegeniiber anderen Anbietern von Evaluations-
dienstleistungen (wie z. B. dem Wirtschaftspriifer) einen Wettbewerbsvorteil besit-
zen (Einflulfaktor ,,Eigeninteressen*). Unabhangig vom Evaluationsanlaf} spricht
auch die Einfachheit und damit die Kommunizierbarkeit unter Nicht-Fachleuten
fir den Riickgriff auf Borsenwerte bzw. borsenkursbasierte Multiplikatoren;‘” in
diesem Fall sind die Einflufaktoren ,,Konventionen und Normen* sowie ,,Kosten
und Dauer der Evaluation® angesprochen.

Im folgenden soll die Bedeutung des Borsenkurses am Beispiel der Bemessung
eines angemessenen Ausgleichs auBenstehender Aktionare naher beleuchtet wer-
den.

II. Relevanz von Borsenkursen
in Abhingigkeit von den in der Bezugsrahmenskizze
genannten Einfluifaktoren — dargestellt am Beispiel
der Abfindung auBlenstehender Aktionire

Das Erfordernis, bei Abschlufl eines Beherrschungs- oder Gewinnabfiihrungs-
vertrags den auBlenstehenden Aktionaren einen angemessenen Ausgleich zu ent-
richten, findet sich in den §§ 304 f. AktG. Hier sieht der Beschlul des BVerfG
vom 27. 4. 1999 vor, dal die auBlenstehenden Aktionare eine volle Entschadigung
gem. Artikel 14 Abs. 1 GG erhalten sollen.*? Dabei muB der Borsenwert beachtet
werden.*® Dies bedeutet nicht, daB ein mittels DCF- oder Ertragswertverfahren er-
mittelter Betrag ohne Belang ist. Argumentiert wird vielmehr dahingehend, daf8
eine volle Entschadigung voraussetzt, dal der Aktionar mindestens den Betrag
erhalt, den er bei einer VerauBerung der Aktie iiber die Borse erzielt hatte. Die

39 Ausgewertet wurden 363 Research-Berichte. In 78,5% der Fille wird auf mindestens
zwei Verfahren zuriickgegriffen; das arithmetische Mittel der Anzahl der eingesetzten Verfah-
ren betragt 3,3. Am bedeutsamsten sind die DCF-Verfahren mit einer Anwendungshaufigkeit
von 71,9% und KGV-basierte Multiplikatoren mit einer Anwendungshaufigkeit von 60,6%.
Zu den Einzelheiten vgl. Strauch/ Liitke-Uhlenbrock, S. 366 ff.

40 Strauch/ Liitke-Uhlenbrock, S. 376.

41 So auch Widmann, S. 104.

42 Vgl. BVerfG, S. 780 ff. sowie Hiittemann, S. 454 ff.

43 In diesem Fall fungiert ein borsennotiertes Unternehmen als Evaluationsobjekt; insofern
besitzt die similar public company-method keine nennenswerte Bedeutung.
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Dominanz des Borsenwertes begriindet sich nach dem Beschlufl des BVerfG nicht
darauf, daB dieser den Unternehmenswert besser als ein Gesamtbewertungsverfah-
ren widerspiegelt, sondern darauf, da der Borsenkurs ein Indikator fiir die mone-
taren Geldeinheiten ist, die der Minderheitsaktionar bei einer freien Desinvesti-
tionsentscheidung als ,exit“-Strategie realisieren kann.** Allerdings ist der Borsen-
kurs nicht heranzuziehen, ,,wenn tber einen langeren Zeitraum mit Aktien der Ge-
sellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat, aufgrund einer Marktenge der
einzelne auBenstehende Aktionar nicht in der Lage ist, seine Aktien zum Borsen-
preis zu veriuBern oder der Borsenpreis manipuliert worden ist“*’. Der zuvor
dargelegten Auffassung hat sich das IDW, allerdings ohne nahere Begriindung, in
IDW S 1.16 angeschlossen.

Die zuvor dargelegte Entscheidung soll nun aus betriebswirtschaftlicher Sicht
naher beleuchtet werden. Hier ist zunachst einmal zu fragen, ob die den auflenste-
henden Aktionaren zugedachte aktienkursorientierte Preisuntergrenze Synergie-
potentiale beinhalten soll. Im Rahmen der Ermittlung eines Zukunftserfolgswertes
wird zumeist davon ausgegangen, dafl unechte Synergiepotentiale, die sich mit
einer nahezu beliebigen Vielzahl von Partnern realisieren lassen, zu berticksichti-
gen sind.*® Dagegen sind echre Synergiepotentiale, die sich nur durch das herr-
schende Unternehmen realisieren lassen, nicht zu beriicksichtigen. Der BGH ,,10st*
das Problem der Synergiezuweisung dahingehend, daB er auf das Urteil der Kapi-
talmarktteilnehmer verweist: Relevant ist der Borsenkurs, welcher ,,die Einschat-
zung des Marktes liber die zu erwartenden unechten und echten Synergieeffekte
zum Ausdruck bringt“?’. Diese Vorgehensweise erscheint jedoch vor dem Hinter-
grund, da3 der Borsenkurs die Wertuntergrenze bei einer freien Desinvestitionsent-
scheidung bildet, zunachst einmal konsequent.

Da der AbschluB des Unternehmensvertrags (Beherrschungs- oder Gewinnab-
filhrungsvertrag) regelmaBig bereits vor der Hauptversammlung bekannt ist und
als Borsenkurs der Durchschnittskurs der letzten drei Monate vor der Hauptver-
sammlung der beherrschten Aktiengesellschaft heranzuziehen ist, spiegeln sich die
vom Markt erwarteten Synergiepotentiale im Borsenkurs wider. Die Borse diirfte
allerdings keine genaue Kenntnis zum einen von der Existenz der Synergiepoten-
tiale und zum anderen von den Planen der herrschenden Gesellschaft, diese Poten-
tiale umzusetzen, besitzen. Vielmehr reagiert die Borse in spekulativer Erwartung
auf die Ankundigung des Abschlusses des Unternehmensvertrags, und zwar
unabhangig davon, ob Synergien existieren oder nicht. Der BGH nimmt diese
Verzerrungen unter Hinweis auf das Desinvestitionsargument bewufit in Kauf:

44 Vgl. BVerfG, S. 783.
45 BGH, S.971.

46 Vgl. IDW S 1.43 unter Hinweis auf die Ermittlung eines objektivierten Unternehmens-
wertes. Zur Zuordnung auf die beherrschte und herrschende Gesellschaft vgl. Reuter,
S. 2487 f.

47 BGH, S.972.
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Entwickeln sich jedoch hohere Borsenpreise aufgrund der Erwartungen der
Marktteilnehmer, infolge des Abschlusses des Unternehmensvertrags eine glinstige
Abfindung erreichen zu konnen, beruht das (...) auf dem Marktgesetz, dal Ange-
bot und Nachfrage die Preise bestimmen“*®.

Welche Argumente sprechen gegen das Desinvestitionsargument?

Nach Ansicht des BGH ist als Borsenkurs fiir die Abfindung der Durchschnitts-
kurs der vergangenen drei Monate heranzuziehen. Die Verwendung eines Durch-
schnittskurses entspricht jedoch gerade nicht dem ,.exit price” einer Desinvestiti-
onsstrategie, d. h. die auBenstehenden Aktionare konnen den Durchschnittskurs ge-
rade nicht realisieren.*’

Des weiteren stellt sich die Frage, warum es hier uberhaupt einer richterlichen
Entscheidung bedarf, welche den Borsenkurs als Wertuntergrenze festlegt, wenn
die auBenstehenden Aktionare annahmegemal zum Borsenkurs verkaufen konnen.
Konnen die auBenstehenden Aktionare nicht zum Borsenkurs verkaufen (z. B. bei
Marktenge), dann bestehen ja gerade die Bedenken des BGH hinsichtlich der
grundsatzlichen Eignung des Borsenkurses als Wertuntergrenze. Vielmehr fiihrt
die richterliche Festlegung nach der hier vertretenen Auffassung zur Verscharfung
des Problems der EinfluBnahme spekulativer Elemente auf den Borsenkurs. Zudem
ist nicht einsichtig, warum der abzufindende Aktionar, der seine Aktien nicht ver-
kauft, in besonderem MaBe schutzbediirftig dergestalt ist, dal man ihm auch bei
einer kiinftigen VerauBerung der Aktie den durchschnittlichen Borsenkurs als Wer-
tuntergrenze fiir die Abfindung garantieren muB.’® Die Forderung des BGH ist
auch unter Beriicksichtigung der folgenden Uberlegungen nicht konsequent: Einer-
seits fordert der BGH, einen manipulierten Borsenkurs nicht als Wertuntergrenze
heranzuziehen und andererseits nimmt er hohere Borsenkurse aufgrund der Erwar-
tungen der Marktteilnehmer, die auf eine ginstige Abfindung abzielen, unter
Hinweis auf das Marktgesetz bewuBt in Kauf.

Die vorherigen Argumentationen beziehen sich auf die Einflufaktoren ,,Evalua-
tionsanlaB* und ,,Konventionen und Normen*. Als Normen gelangen in dem vor-
liegenden EvaluationsanlaB nicht nur IDW S 1, sondern auch gesetzliche Normen
sowie die richterliche Rechtsprechung zur Anwendung. Obgleich die Rechtspre-
chung nur die am konkreten Verfahren Beteiligten bindet, stellt diese ein Muster
fir kunftige Entscheidungen dar und besitzt demnach fiir gleichgelagerte Falle
faktisch normativen Charakter.’' Als weiterer EinfluBfaktor sind ,JKosten und
Dauer der Evaluation* zu nennen. Ein Kosten- und Zeitvorteil ist im Rahmen des

48 BGH, S.972.
49 Vgl. Hiittemann, S. 462.

50 So auch Riegger, S. 1889 f. unter Verweis darauf, da8 die Chance, bei einer kiinftigen
VerauBerung der Aktie einen iiber dem anteiligen Unternehmenswert liegenden Borsenwert
zu erzielen, keine von Artikel 14 GG geschiitzte Rechtsposition darstellt.

51 Vgl. Ruhnke, Normierung der Abschluf3priifung, S. 51 f. u. 65 m. w. N. unter Bezugnah-
me auf das Verpflichtungspotential der Rechtsprechung im Bereich der Priffungsnormen.
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richterlichen Ermessens nach § 287 Abs. 1 Satz 2 ZPO ein beachtlicher Gesichts-
punkt.’*> Dieses Argument spricht fiir den Borsenkurs, da die Erstellung eines
Sachverstandigengutachtens auf Basis eines Gesamtbewertungsverfahrens regel-
miBig erhebliche Kosten verursacht und viel Zeit beansprucht.>* Allerdings domi-
niert dieser EinfluBfaktor nur dann, wenn es sich um alternative Evaluationskal-
kiile handelt. Dies ist in dem vorliegenden Fall gerade nicht der Fall. Folglich ist
auch bei Abfindung nur weniger Aktionare zumindest durch eine lberschlagige
Anwendung eines Gesamtbewertungsverfahrens sicherzustellen, da8 die Aktionare
mindestens den auf diese Weise ermittelten anteiligen Gesamtunternehmenswert
erhalten.

Dem EinfluBfaktor ,,Eigeninteressen zuzurechnen sind die oftmals erheblichen
Zweifel an der Objektivitit des Gutachters.* Hervorgerufen werden diese Zweifel
dadurch, daB das Unternehmen, welches die Abfindung leistet, den Gutachter ohne
Beteiligung der Minderheiten auswahlt. Da auf diese Weise der gesamte Evaluati-
onsprozeB in Frage gestellt wird, sind die Regeln im Spruchstellenverfahren so
festzulegen, daB mogliche Beeinflussungen faktisch ausgeschlossen sind.>

Zusammenfassend ist festzustellen, daf es sich aus dem Blickwinkel des Be-
zugsrahmens bei der Abfindung auBenstehender Gesellschafter bei Abschluf} eines
Beherrschungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrags eindeutig um eine anlaf- und
normierungsdominierte Unternehmensevaluation handelt, d. h. die EinfluBfaktoren
,,Evaluationsanla* und ,,Normen* bestimmen die heranzuziehenden Evaluations-
kalkile und deren Bedeutung. Dies gilt auch dann, wenn man die richterliche Ent-
scheidung hinsichtlich der Stellung des Borsenkurses als Wertuntergrenze nicht
vollends nachvollziehen kann. Richterliche Entscheidungen sind wiederum gepragt
durch Konventionen. Hier hat die starkere Kapitalmarktorientierung in Deutsch-
land offensichtlich zu einer positiveren Einschatzung hinsichtlich der Eignung des
Borsenkurses im Rahmen von Unternehmensevaluationen beigetragen.’® Dies mag
die richterliche Entscheidung erklaren, jedoch nicht rechtfertigen.

Die richterliche Entscheidung erscheint auch aus dem Blickwinkel der gesetzli-
chen Regelungen zur Zwangsabfindung auflenstehender Aktionare (§§ 327a-f
AktG) nicht unproblematisch. Diese squeeze out-Regelung greift, sofern einem
Hauptaktionir mehr als 95% der Aktien gehoren.’” Da der Borsenkurs in diesem

52 So auch Hiittemann, S. 476.
53 Vgl. exemplarisch Gorz, S. 259 ff.

54 Nicht frei von Polemik, aber dennoch tiberzeugend sind die in Wenger/Hecker/Knoe-
sel, S. 106 ff. dargestellten Praxisbeispiele.

55 Beispielsweise schlagen Wenger/Kaserer/Hecker, S. 330 vor, die gutachterlich tatigen
Wirtschaftspriifer von allen anderen Tatigkeiten im Bereich der Wirtschaftspriifung aus-
zuschlieBen und von anderweitig tatigen Wirtschaftspriifern organisatorisch zu trennen. Wei-
terhin ist auch die Erbringung von Beratungsleistungen an die involvierten Parteien auszu-
schlieBen.

56 1.d.S. auch Grofifeld, S. 264.
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Fall mangels Liquiditat der Aktie nur in seltenen Ausnahmefallen einen Indikator
fiir den wahren Wert der Aktie darstellt,”® ist die angemessene Barabfindung regel-
maBig auf Basis des DCF- oder Ertragswertverfahrens zu bestimmen. Die Anwen-
dungskonstellation der squeeze out-Regelung unterscheidet sich jedoch nicht so
deutlich von dem Sachverhalt, welcher der Entscheidung des BVerfG in Zusam-
menhang mit der Abfindung von Minderheitsaktionaren bei Abschluf} eines Ge-
winnabfiihrungs- oder Beherrschungsvertrags zugrunde gelegen hat. Hier ging es
um die Abfindung von Minderheitsanteilen an einer AG, an der ein Hauptaktionar
91,3% der Anteile halt.” ° Demnach ist einerseits bei Minderheitsanteilen von 8,7%
der Borsenkurs grundsatzlich als Wertuntergrenze heranzuziehen, wahrend bei
Minderheitsanteilen von weniger als 5% der Borsenkurs regelmafig keine Bedeu-
tung erlangt. Insofern wird ein schmaler Pfad beschritten. Daher erscheint es unter
Hinweis auf die zuvor formulierte Kritik an der Heranziehung des Borsenwertes
als Wertuntergrenze vorziehenswiirdig, die Bedeutung des Borsenwertes grund-
satzlich darauf zu beschranken, diesen zur Durchfiihrung einer Plausibilitatskon-
trolle eines auf Basis eines Gesamtbewertungsverfahrens errechneten Wertes her-
anzuziehen.

D. Erwartungshaltung der Juristen an die Okonomen —
Anspruch und Realitit

Da die dem Tagungsband zugrunde liegende Ringvorlesung die Briicke zwi-
schen Okonomen und Juristen schlagen soll, wird abschlieBend der Frage nachge-
gangen, welche Erwartungshaltung die Juristen in Fragen der Unternehmenseva-
luation hinsichtlich der Einbringung okonomischer Kompetenz hegen und inwie-
weit dieser Erwartungshaltung im Hinblick auf die Verwendung des Borsenkurses
entsprochen werden kann.

Die Erwartungshaltung der Juristen an die Okonomen, insbesondere an eine
okonomische Theorie, formulierte zuletzt Fleischer in seinem Beitrag ,,Grundfra-
gen der 6konomischen Theorie im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht*.%® Aller-
dings bleibt der Inhalt einer okonomischen Theorie vollends offen. Der Beitrag
von Fleischer hat sich das Ziel gesetzt, einen ,,Uberblick uber jene Anwendungs-
felder [sic] der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie (zu, der Verf.) geben, die uns
(angesprochen sind die Juristen, der Verf.) helfen, die ockonomischen Grundlagen
des Gesellschaftsrechts besser zu verstehen.*®! Erstaunlich ist, daB z. B. neben der

57 Vgl. § 327a AktG. Zur Abfindung der verbleibenden Minderheitsaktionére der Ford-
Werke AG iiber die squeeze out-Regelung vgl. 0.V, Ford-Mutter drangt Kleinaktionare her-
aus, S. 17.

58 Vgl. zuletzt Grunewald, S. 20.
59 Vgl. BVerfG, S. 780
60 Vgl. Fleischer, S. 1 ff.
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Informationsokonomie und der Neuen Institutionenokonomie auch die Unterneh-
mensbewertung gleichberechtigt den Status eines ,,Anwendungsfeldes* erlangt.

Die Erwartungshaltung der Juristen an eine okonomische Beschaftigung mit
Fragen der Unternehmensbewertung formuliert Fleischer recht pragmatisch wie
folgt: ,Jm Rahmen einer interdisziplinaren Arbeitsteilung obliegt den Okonomen
hier eine ,,Bringschuld®, die Juristen tiber die verschiedenen Bewertungsmethoden
und ihre jeweiligen Vorziige und Nachteile ins Bild zu setzen.“%? Es wird deutlich,
daB Fleischer hier offensichtlich keine wie auch immer geartete Theorie der Unter-
nehmensbewertung im Auge hat, sondern vielmehr eine methodenbezogene Vor-
und Nachteilsabwagung.

Zunachst einmal ist zu fragen, welche Anforderungen an eine wirtschaftswissen-
schaftliche Theorie zu stellen sind. Eine erfahrungswissenschaftliche Theorie
strebt eine Erkldrung frilherer und gegenwartiger sowie eine Prognose kiinftiger
Sachverhalte an.®®> Wird weiterhin beriicksichtigt, da3 die Betriebswirtschaftslehre
sich mit den realen Phanomenen der Erfahrungswelt beschaftigt und zugleich als
angewandte Wissenschaft praxisrelevantes Wissen hervorbringen soll, so muf} die
Unternehmensevaluationslehre sich mit dem Erkennen der Realitat sowie deren
Gestaltung beschiftigen. Ubertragen auf den Gegenstand des vorliegenden Bei-
trags lassen sich die Anforderungen an eine Partialtheorie zur Bedeutung des Bor-
senkurses bei Unternehmensevaluationen wie folgt formulieren: Auf der Basis
wabhrer und informativer Aussagen soll erklart werden, warum der Borsenkurs bei
Giiltigkeit bestimmter Bezugsrahmenfaktoren die ihm zugewiesene Bedeutung
erlangt hat, und es soll prognostiziert werden, welche Bedeutung der Borsenkurs
bei Giiltigkeit bestimmter Bezugsrahmenfaktoren erlangen wird und erlangen
sollte. Allerdings ist bereits an dieser Stelle darauf hinzuweisen, da} es nicht gelin-
gen wird, die strengen Anforderungen an eine erfahrungswissenschaftliche Partial-
theorie zu erfiillen.®*

Die Bezugsrahmenskizze legt es nahe, daf8 die Bedeutung des Borsenwertes im
Evaluationsprozef in Abhangigkeit von den genannten EinfluBfaktoren variiert.

61 Fleischer, S. 2. Zutreffender ist es, nicht von Anwendungsfeldern, sondern von For-
schungs- oder Erkenntnisprogrammen zu sprechen. Forschungsprogramme stellen um ge-
wisse (zumeist inhaltliche und/oder methologische) Leitideen organisierte natiirliche Beur-
teilungseinheiten dar. Vgl. stellvertr. Schanz, S. 85 ff. m. w. N.

62 Fleischer, S. 26.
63 Vgl. Chmielewicz, S. 150 ff.

64 Dies scheitert zum einen daran, da die geforderten nomologischen Aussagen definiti-
onsgemal in ihrem Geltungsbereich keinen raumlichen und zeitlichen Beschrankungen un-
terliegen dirfen. Solche Aussagen sind bestenfalls als Fernziel der Wirtschaftswissenschaft
brauchbar. Zum anderen sagen deterministische Aussagen, daB bei Vorliegen bestimmter
Rahmenbedingungen ein bestimmtes Ergebnis folgt. Da sich in den Verhaltenswissenschaften
regelmafBig ein Gegenbeispiel finden 1aBt und dieses Gegenbeispiel nicht dazu fiihren soll,
die aufgestellten Aussagen unwiderruflich zu falsifizieren, erscheinen nur statistische Aussa-
gen realistisch, welche die relative Haufigkeit eines Ergebnisses angeben. Vgl. Chmielewicz,
S. 82 und 85.
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Hier ist der Bezugsrahmen niitzlich, weil er eine systematische Auseinanderset-
zung mit den einzelnen Faktoren fordert. Die Vermutungen hinsichtlich der Bedeu-
tung des Borsenkurses in Abhangigkeit von den EinfluBfaktoren des Bezugsrah-
mens lassen sich in Form von Hypothesen formulieren. Diese Hypothesen sind
empirisch zu testen. Beispiele fiir zu testende statistische Hypothesen (H) sind:
H1: ,Erfolgt die Unternehmensevaluation in bezug auf eine Gruppe, welche bor-
sennotierte Anteile an dem zu evaluierenden Unternehmen halt, dann steigt die Be-
deutung des Borsenkurses im Evaluationsproze.*; H2: ,Ist die Verwendung des
Borsenkurses den Eigeninteressen der im Evaluationsproze$ involvierten Akteure
dienlich, dann steigt die Bedeutung des Borsenkurses im Evaluationsproze“; H3:
,.Sind die Kosten und/oder ist der Zeitbedarf einer individuellen Unternehmens-
evaluation hoch, dann steigt die Bedeutung des Borsenkurses im Evaluationspro-
zeB* sowie H4: ,Schreiben Normen die Anwendung des Borsenkurses vor, dann
steigt die Bedeutung des Borsenkurses im Evaluationsprozef.*

Der empirische Signifikanztest entscheidet tiber die Annahme oder Ablehnung
der Hypothesen. Allerdings steht ein systematischer Test der zuvor formulierten
Hypothesen aus; insofern kann deren Giiltigkeit derzeit lediglich vermutet werden.
Demnach gilt das Erkenntnisziel einer erfahrungswissenschaftlichen Theorie erst
dann als realisiert, wenn in ausreichendem Umfang wohlbegriindete und empirisch
bestitigte Hypothesen vorliegen. Allerdings waren auch empirisch gesicherte Er-
kenntnisse noch kein Beleg fiir die Verwendbarkeit dieser Aussagen als Verhaltens-
empfehlung:®® Vom Sein auf das Sollen zu schlieBen, gelingt logisch nicht!®® An
dieser Stelle zeigen sich die Erkenntnisgrenzen des Bezugsrahmens. Wird das kon-
krete Ziel der Bemessung eines angemessenen Ausgleichs fiir die auf3enstehenden
Aktionare als gegeben hingenommen, so muf} sich die zu gebende Verhaltensemp-
fehlung auf die Eignung der Mittel (Evaluationsverfahren) zur Zielerreichung be-
ziehen. Hier stellt sich die schwierige Frage, welcher Kontrollindikator in geeigne-
ter Weise tiber die Eignung der Mittel informiert. Ein Denkansatz konnte sein, lan-
gere Zeit nach Abfindung der auBlenstehenden Aktionare einen Unternehmenswert
fiir das beherrschte Unternehmen zu ermitteln, diesen auf den Abfindungszeitpunkt
abzuzinsen und mit dem zu diesem Zeitpunkt errechneten Unternehmensgesamt-
wert sowie festgestellten Borsenwert zu vergleichen.

Es wird deutlich, daB die seitens der Juristen geforderte methodenbezogene Vor-
und Nachteilsabwigung fiir die Okonomen ein schwieriges Unterfangen darstellt.
Hier liefert der Bezugsrahmen in der bestehenden Form einen wertvollen und zu-
gleich anschluBfahigen Beitrag zur Erklarung der Evaluationspraxis. Darauf auf-
bauend ist die mit weitaus groBeren Problemen verbundene Herleitung fundierter

65 Fragen der Abgrenzung zwischen Theorie und Technologie werden an dieser Stelle
nicht weiter vertieft; vgl. ausfiihrlich Chmielewicz, S. 181 ff.

66 Vgl. auch Ballwieser, S. 188, der darauf verweist, daB allein der Umstand, daB sich in
praxi viele Leute fiir Multiplikatoren interessieren, nicht als Argument fiir die Giite einer
multiplikatorbasierten Evaluation herangezogen werden kann. Diesen Versuch bezeichnet
man auch als naturalistischen FehlschluB; vgl. Chmielewicz, S. 216 f.
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Verhaltensempfehlungen anzugehen. Weiterhin wurde gezeigt, daB die Okonomen
aufgrund ihres spezifischen Wissens bereits auf logisch-deduktivem Wege zur Vor-
und Nachteilsabwiagung beitragen konnen.%” Zu hoffen bleibt, daB die hochge-
steckten Ziele nicht zu Resignation und Frustation fiihren, sondern mit dem gebo-
tenen Nachdruck angegangen werden. Insofern bleibt die Auseinandersetzung mit
Fragen der Unternehmensevaluation zweifelsfrei ein besonders spannendes Kapital
der Okonomie. Vielleicht erwichst die Spannung ja gerade daraus, daB keine ein-
fachen Losungen fiir die anstehenden Probleme in Sicht sind.
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Globale Unternehmen bewerten

Von Bernhard Grofifeld

., Wie jeder Narr mit Wortern spielen kann “

(Shakespeare, Der Kaufmann von Venedig, 3. Aufzug 5. Szene)

A. Stufen

International haben ,language and law* oder gar ,,poetry and law“! der ,,econo-
mic analysis of law** den Rang abgelaufen, auch wenn das in Deutschland noch
nicht wahrgenommen wird. Im Hermann Hesse (1877 — 1962) — Gedenkjahr moch-
te ich daher — selbst bei einem wirtschaftsbetonten Thema — beginnen mit einem
dichterischen Zitat:

., Und jedem Anfang wohnt ein Zauber inne “,

(Hermann Hesse, Stufen)
damit der sprode Gegenstand einen emotionalen Mehrwert durch Poesie erlangt.

Die ,,Unternehmensbewertung* als Rechtsgebiet erlebt aus kleinen Anfangen ei-
nen rasanten Aufstieg. Sehen wir uns die ,,Stufen an.

Die Bewertungsanlasse nehmen zu — wofiir nur zu verweisen ist auf den ,,Aus-
schluB von Minderheitsaktionaren* nach §§ 327a — 327f AktG (,,squeeze out*) und
die dann zu gewahrende ,,Barabfindung” (§ 327b) sowie auf das Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz (WpUG)® und die darin vorgesehene ,,Gegenlei-
stung“4(§ 31). Damit einher lauft eine standige ,,Aufstufung“ des rechtlichen Ge-
haltes.

1 Bernhard Grofifeld, Unsere Sprache: Die Sicht des Juristen, Opladen 1990; Eduard
Eberle /Bernhard Grofifeld, Patterns of Order, Texas International Law Journal 37 (2002)
erscheint demnachst.

2 Dazu Horst Eidenmiilller, Kapitalgesellschaftsrecht im Spiegel der ckonomischen Theo-
rie, JZ 2001, 1041.

3 Vom 20. 12. 2001, BGBI. 2001 I 3822. Siehe dazu Wilhelm Haarmann/Klaus Riehmer/
Matthias Schiippen (Hrsg.), Offentliche Ubernahmeangebote, Heidelberg 2002.

4 Vgl. Giorgio Behr, Rechtliche oder wirtschaftliche Betrachtungsweise — die Antwort der
Rechnungslegung, in: Festschrift Jean Nicolas Druey, Ziirich u. a. 2002, S. 31.
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I. Nationale Bewertung

Den Weg in die Betrachtung als Rechtsmaterie eroffneten die Abfindungen, die
beim Ausscheiden aus einer Personengesellschaft (§ 738 Abs. 1 S. 2 BGB) zu zah-
len sind oder bei Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertragen (§ 305 Abs. 2
Nr. 3, Abs. 3 S. 2 AktG).® Die Rechtsprechung bestitigt den richterlichen Kontroll-
anspruch, so jiingst der Bundesgerichtshof auch im Rahmen einer Schadensersatz-
klage wegen des teilweisen Verlustes eines Kommanditanteils.® Das Gericht arbei-
tet die Eigenart des Ertragswertverfahrens heraus und betont, da3 der Wert eines
Anteils typischerweise indirekt ermittelt wird: Der Wert des ganzen Unternehmens
als wirtschaftlicher Einheit wird auf die Anteilsinhaber ,umgelegt”. Im Zusam-
menhang mit dem Bewertungsstichtag verlangt das Gericht, ,,spatere Erkenntnisse
jedenfalls zum normalen Geschaftsverlauf . .. zu beriicksichtigen®, und zwar ,,zeit-
nah bis zur letzten miindlichen Verhandlung®.

I1. Internationale Bewertung

Hat sich so die Unternehmensbewertung fest im Recht etabliert, so blieb sie
nicht lange im nationalen Rahmen. Sie erfafite bald grenziberschreitende Vorgan-
ge, wofiir die Fille Daimler/ Chrysler und Aventis Life Sciences stehen.” Die inter-
nationale Unternehmensbewertung ist ausgerichtet an methodischen Vorgaben des
Internationalen Privatrechts namentlich in Gestalt des Internationalen Unterneh-
mensrechts. Sie bleibt so verankert im nationalen Recht und fragt von daher nach
dem anwendbaren Recht fiir einzelne grenziiberschreitende Vorginge.® Sie steht
im Zusammenhang mit der Problematik des Gesellschaftsstatuts und hangt damit
ab von ;iem bald zu erwartenden Urteil des Europaischen Gerichtshofs zur Sitz-
theorie.

5 Zum Ganzen Bernhard Grofifeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung im Gesell-
schaftsrecht, 4. Aufl. 2002.

6 BGH, Urt. v. 18. 4. 2002, IX ZR 72/99, BGH Report 2002 m. Anm. GroBfeld.

7 Bernhard Grofifeld, Briickenbauer, Gedachtnisschrift Luderitz, 2000, S. 233; ders.,
Cross-Border Mergers: Corporate Accounting/Corporate Valuation, ZVgIRWiss 101
(2002) 1.

8 Bernhard Grofifeld, Loss of Distance: Global Corporate Actors and Global Corporate
Governance — Internet v. Geography, The International Lawyer 34 (2000) 963.

9 Bernhard Grofffeld, Internationale Unternehmensbewertung, BB 2002, 1836; ders.,
(oben Fn. 7), S. 233; Hans-Jochem Liier, Sitzverlegung einer inlandischen Aktiengesellschaft
ins Ausland, in: Liber Amicorum Gerhard Kegel, Koln 2002, S. 83; Curt Christian von Ha-
len, Das Gesellschaftsstatut nach der Centros-Entscheidung des EuGH, Heidelberg 2001.
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II1. Europiische Bewertung

1. Normative Basis

Inzwischen hat die Bewertung den nationalen Normenbereich iiberschritten und
eine supranationale, europiische Dimension erreicht.'® Dafiir steht der Durchbruch
zu einem Europaischen Gesellschaftsrecht in Form der Europaischen Aktiengesell-
schaft (Societas Europaea). Zwar ist das nationale Recht (des tatsachlichen Verwal-
tungssitzes'") dort nach wie vor wichtig, aber es entsteht ein europaischer Standard
der Angemessenheit ( Art. 32 V der Europaischen Verordnung). Das muB so sein,
weil bei der Griindung einer Europaischen Aktiengesellschaft ein Wertverhdltnis
zu ermitteln ist. Das verlangt ein gleiches Vorgehen bei allen beteiligten Griin-
dungsgesellschaften. Das wird selbst die Antworten angleichen, die formal den
Mitgliedstaaten zustehen.'? Die Bewertungsanlisse werden steigen, wenn es nach
den Urteilen des Europaischen Gerichtshofs zu ,.goldenen* nationalen Aktien'?
und gegen Erwerbsbeschrankungen fiir Auslinder' zu einer europiischen Uber-
nahmerichtlinie kommt — und damit einher zu Vorschlagen fiir eine europaische
Bewertung.

2. Einzelfragen

Schon lassen sich Veranderungen in der Bewertungstechnik erahnen. So ist an-
zunehmen, daf das Discounted Cash Flow Verfahren nach vorne drangt. Es betont
die Liquiditat vor der Ertragskraft und 10st sich so starker von den Bewertungs-
spielraumen des nationalen Bilanzrechts (es gilt eher ,cash ist cash”), die vom
Ausland her kaum zu tberpriifen sind. Die Vorgange um Enron, WorldCom und
Xerox haben ohnehin Zweifel geweckt an der Begrifflichkeit eines ,,high quality
accounting* (,,accounting fabrications*!? ). Der Glaube an das so ermittelte ,,quali-
ty of earning” ist ,,vor die Mauer gefahren®, und mit ,,Arthur Andersen“ sind es die

10 Zum allgemeinen Hintergrund Klaus Schénenbroicher, Zum Stand der europaischen In-
tegration. Beobachtungen und Bemerkungen aus der Praxis des EU-Rechts und der EU-Poli-
tik, in: Nomos und Ethos (hrsg. von Otto Depenheuer/Markus Heintzen / Matthias Jestaedt/
Peter Axer), Berlin 2002, S. 479.

It Anton K. Schnyder, Zur Societas Europaea (SE) — Wendepunkt im Europaischen Ge-
sellschaftsrecht, Festschrift Jean Nicolas Druey, Ziirich u. a. 2002, S. 569, 573 f.

12 Bernhard Grofifeld, Europaische Unternehmensbewertung, NZG 2002, 353; Samuel C.
Thompson, Jr., A Lawyer’s Guide to Modern Valuation Techniques in Mergers and Acquisi-
tions, Jowa Law Review 21 (1996) 457.

13 EuGH, Rs. C-483/99 (Kommission der EG/Franzosische Republik), NZG 2002, 628;
Rs. C-503/99 (Kommission der EG/Konigreich Belgien), NZG 2002, 624.

14 EuGH, Rs. C-367/98 (Kommission der EG/ Portugiesische Republik), NZG 2002, 632.

15 Andy Kessler, Show Me the Books, The Wall Street Journal Europe, July 22, 2002
p. Al0.
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bis dahin so ein- und ausdrucksvollen Wirtschaftspriifer. Doch sind wir auch beim
cash flow nicht ganz sicher; denn er 1aBt sich durch Finanzierungstechniken ,,auf-
blahen, die Anleihebetrage zu Anzahlungen ,,umformen“. Dadurch schlagt man
zwei Fliegen mit einer Klappe: Hoherer cash flow, niedrigere Schulden.'®

Die in Deutschland geforderte Steuerneutralitat der Bewertung ist ,,europaisch*
kaum zu erfiillen. Denn dieser ,,Traum‘ beruht auf der Annahme, daf} die Anteils-
eigner derselben nationalen Steuerbelastung unterliegen. Wir begegnen aber immer
mehr auslandischen Anteilseignern, ohne deren Zahl und prozentuales Gewicht zu
kennen; der Euro begiinstigt die weitere ,,Durchmischung® der Anteilseigner. Mit
der Globalisierung der Kapitalmarkte wird sich die bisherige ,Fixierung* noch
mehr verfluchtigen. Dafiir werden sorgen die Internet-Hauptversammlung und der
Aktienhandel iiber das Internet; sie werden ein CyberLex Klima schaffen'” und die
bisherige ,,patchwork world* durcheinanderwirbeln. Wer ist wo? Das 1af3t sich im
Zeitalter des ,,no place* nur schwer beantworten.'® Die Folge ist: Haufig werden
wir es belassen bei einer Bewertung vor Steuern.

IV. Schritt ins Globale

Inzwischen hat die Bewertung selbst die Grenzen Europas hinter sich gelassen.
Oft geht es nicht mehr um wenige Beziehungen innerhalb begrenzter Raume, son-
dern um globale Verhiltnisse.'® Das zeigt sich an den Insolvenzen oder Reorgani-
sationsverfahren multinationaler Unternehmen?°, wie sie uns Swissair, Global
Crossing, Enron und WorldCom vor Augen fiihren.?! Immer wieder sind Konzerne
zu bewerten mit hunderten von Tochterunternehmen rund um den Globus, wobei
der creditor value im Vordergrund steht.??

Ahnliches gilt fiir Abfindungen bei solchen Unternehmen. Wir begegnen hier
Rechtskulturen mit unterschiedlichen Sichten zum shareowner value. In den einen

16 Jathon Sapsford/Paul Beckett, Citigroup Deals Helped Enron Mask Debt, The Wall
Street Journal Europe, July 23, 2002, P. A3.

17 Bernhard Grofifeld/Josef Hoeltzenbein, NZG 2001, 779. Zu Einzelheiten John C.
Coffee, Brave New World?: The Impact(s) of the Internet on Modern Securities Regulations,
The Business Lawyer 52 (1997) 1195, 1227-1129. Zuriickhaltend Joseph H. Sommer,
Against Cyberlaw, Berkeley Technology Law Journal 15 (2002) 1145.

18 Bernhard Grofifeld, CyberCorporation Law: Comparative Legal Semiotics/Compara-
tive Legal Logistics, The International Lawyer 35 (2002) 1405.

19 Bernhard Grofifeld, Global Valuation: Geography and Semiotics, SMU Law Review 55
(2002) 197.

20 Bernhard Grofifeld, Global Reorganizations: Global Corporate Actors/Global Corpora-
te Control, Richmond Journal of Global Law and Business 3 (2002) erscheint demnéachst.

21 Jay W. Eisenhofer/John L. Reed, Valuation Litigation, Delaware Journal of Corporate
Law 22 (1997) 37, 94.

22 Bernhard Grofifeld, Global Reorganizations: a. a. O.
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mag er Leitbild sein, in anderen gerade nicht. Allerdings miissen wir uns — wie in
der Rechtsvergleichung allgemein — hiiten vor vereinfachenden Gegensatzen. Im
Allgemeinen geht es um Unterschiede dem Grad nach. Selbst in einer typischen
shareowner value — Kultur wie den USA finden wir auch andere Wertungen. Dar-
auf deutet vor allem das eben angesprochene Reorganisationsverfahren nach Chap-
ter 11 des Bankruptcy Code: Es gewahrt dem Unternehmen ,,Glaubigerschutz®,
nicht den Aktionaren.

Das Anwachsen virtueller Unternehmen®® wird uns in noch weitere bisher nur
geahnte Dimensionen flihren.

B. ,,Globale‘‘ Einzelheiten

Die neuen Dimensionen reiflen uns aus unseren nationalen Selbstverstandlich-
keiten. Wiederum verweise ich auf Hermann Hesse:

., Kaum sind wir heimisch einem Lebenskreise
Und traulich eingewohnt, so droht Erschlaffen;
Nur wer bereit zu Aufbruch ist und Reise,

Mag ldhmender Gewohnung sich entraffen.

(Hermann Hesse, Stufen)

I. Kapitalisierungszinssatz>*

Die ,,globale” Antwort darauf scheint zunachst einfach: Wir ermitteln die dem
Mutterunternehmen oder den Anteilseignern tiber das Mutterunternehmen zuflie-
lenden Cash Flows und diskontieren sie mit dem Basiszinsatz innerhalb des Mark-
tes, der fir das Mutterunternehmen und deren Anteilseigner maf3igebend ist. Das ist
fiir uns der Markt der Bundesanleihen und fiir Euroland der Euro — Anleihemarkt
. Triple A* , gerateter Schuldner. Wie aber ist es bei ,,global players*? Hier miis-
sen wir wohl abstellen auf einen ,,globalen* Ansatz?> vergleichbarer ,players®, wo-
bei sogleich die Frage auftaucht, in welcher Wahrung wir den Zinssatz suchen. Zur
Zeit miissen wir uns entscheiden zwischen Euro und Dollar — aber nach welchen
Kriterien? Bei alledem gibt zu denken, daf Standard & Poor auslandische Unter-
nehmen aus dem S & P 500 Index herausgenommen hat, weil ihre Aktienkurse

23 Christian Scholz (Hrsg.), Systemdenken und Virtualisierung, Berlin 2002.

24 Dazu allgemein Wolfgang Ballwieser, Der Kalkulationszinsfuf3 in der Unternehmensbe-
wertung: Komponenten und Ermittlungsprobleme, WPg 2002, 736.

25 Zum Hintergrund Claire A. Hill, Why Financial Appearances Might Matter: An Expla-
nation for ,,Dirty Pooling* and Some Other Types of Financial Cosmetics, Delaware Journal
of Corporate Law 22 (1997) 141.
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»are driven more by local than by U. S. factors“.?® Ist ein solches Kriterium auch
beim Zinssatz zu beachten?

Auch den Risikozuschlag konnen wir nicht nur nach der heimischen Konvention
beurteilen. Global tatige Unternehmen sind den Stiirmen des internationalen Fi-
nanzsystems komplexer ausgesetzt (man nehme als Beispiel die Deutsche Telekom
mit ihrer amerikanischen Tochter VoiceStream). Wir mussen daher Risikofaktoren
einer hoheren ,,Chaos Klasse* in Betracht ziehen und uns vielleicht auf die Institu-
tionen beziehen, welche die globale Einschatzung eher beherrschen (Prinzip Hoff-
nung!): die Rating Agenturen®’. Darauf werde ich zuriickkommen (unten C.)

II. Impairment Test

1. Uberzeugungskraft

Wir konnen nicht umhin, Bewertungsvorgaben aus anderen Rechtsgebieten her-
anzuziehen, soweit sie die globale Konvention beeinflussen. Die Rechtsverglei-
chung erobert sich selbst dieses Gebiet.”® Das gilt fiir die neuen amerikanischen
Regeln zum ,,impairment test* beim good will, wie ihn der Financial Accounting
Standard Board in seinen Financial Accounting Standard No. 141 und No. 142 ge-
bracht hat.

Daran kommen wir nicht vorbei, trotz der erniichternd — niederschmetternden
Eindriicke von Enron, WorldCom und Xerox. Sie haben den Glauben an das ame-
rikanische Modell nicht nur in Securities Regulation, Rechnungslegung® und Be-
wertung erschiittert®’; es tont den USA entgegen ,,Wir trauen Euch nicht!“.3! Das
,,knabbert“ auch an dem ,,Glanz* des internationalen ,,Leitbildes* Delaware und an
dem Ansehen derer, die die bisherigen Grundlagen der Marktkrafte als ,,seligma-
chend* ansahen. Was ist Delaware ohne die Absicherung durch als verlaBllich gel-
tende Securities Regulations, durch als ,.fair" angenommene Generally Accepted

2 Silvia Ascarelli/Craig Karmin, S & P 500 Index Says Farewell to Foreigners, The Wall
Street Journal Europe, Thursday, July 11, 2002, S. M1.

21 Bernhard Grofifeld, Globales Rating, ZVglRWiss 102 (2002).

28 Bernhard Grofifeld, Comparatists and Languages, in: Pierre Legrand / Roderick Munday
(Hrsg.), Cambridge 2002, erscheint demnachst; ders., Comparative Accounting, Texas Inter-
national Law Journal 28 (1993) 235; ders., Global Accounting: Where Internet Meets Geo-
graphy, American Journal of Comparative Law 48 (2000) 261. Zu den Moglichkeiten bei fer-
ner stehenden Kulturen Helmut Janssen, Die Ubertragung von Rechtsvorstellungen auf frem-
de Kulturen am Beispiel des englischen Kolonialrechts, Tiibingen 2000.

29 Claus Luttermann, Bilanzrecht in den USA und internationale Konzernrechnungsle-
gung, Tiibingen 1999.

30 Scandals Shake Faith in U. S. Model, The Wall Street Journal Europe, June 28 —30,
2002, p. Al

31 Christopher Rhoads, European Investors Pull Out of U.S., Favoring Euro Area, The
Wall Street Journal Europe, June 28 — 30, 2002, p. Al.
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Accounting Principles? Aber selbst wenn wir keinen Kotau machen, diirfen wir an-
gesichts der ,,pax americana“ die von den USA kommenden Einflisse auch in Zu-
kunft nicht unterschatzen. Der ,,impairment test* weist jedenfalls in die Zukunft
eines ,fair value reporting*> 2 und verschafft der Unternehmensbewertung Eingang
in das Bilanzrecht. Der International Standards Board bereitet Ahnliches vor.

2. Bewertungsvorgaben™®

Die Vorgaben fiir die Unternehmensbewertung (fair value measurement) finden
wir in Financial Accounting Standard No. 142, Abschnitte 23 —25.

Danach bestimmt sich der fair value nach dem Marktpreis fiir das Unternehmen
im Ganzen innerhalb eines freiwillig geschlossenen, normalen (current) Vertrages.
Notierte Preise in aktiven Markten gelten als beste Grundlage fiir die Bewertung.
Das wird indes eingeschrankt fiir Aktien:

,However, the market price of an individual equity security (and thus the market
capitalization of a reporting unit with publicly traded equity securities) may not be
representative of the fair value of the reporting value as a whole. The quoted mar-
ket price of an individual equity security, therefore, need not be the sole measure-
ment basis of the fair value of a reporting unit*.

Fehlen notierte Preise, so sind weitere Informationen heranzuziehen, wenn mog-
lich Vergleichspreise, sodann die Ergebnisse anderer Bewertungstechniken.

Der zukiinftige Cash Flow soll geschatzt werden nach den Vorstellungen der
Marktteilnehmer uber einen ,,fair value*. LaBt sich dieser nur mithsam und mit ho-
hen Kosten ermitteln, kann man die Plane des Unternehmens zugrundelegen. Es
miissen aber alle sonstigen Hinweise beachtet werden; das Ergebnis muf folgerich-
tig und plausibel (reasonable and supportable) sein. Objektive Daten haben mehr
Gewicht als subjektive Einschatzungen. Falls sich fiir Zeit und Hohe des Cash
Flows eine Bandbreite ergibt, sind die jeweiligen Wahrscheinlichkeiten darzustel-
len. Vereinfachte Verfahren (Multiplikation von Uberschiissen 0.4.) sind nur er-
laubt, wenn sie sich auf Ergebnisse bei vergleichbaren Unternehmen stiitzen.**

Der Anhang E Abschn. 39-54 bringt Erklarungen zur discounted cash flow-
Methode und hebt folgende Punkte hervor (Abschn. 39):

32 Robert Eccles/Robert Herz/Mary Keegan/David Phillips: Die Value-Reporting Revo-
lution. Neue Wege in der kapitalmarktorientierten Unternehmensberichterstattung, Weinheim
2002.

33 Zum derzeitigen Stand des U.S. amerikanischen Bewertungsrechts allgemein siehe:
U.S. Inspect, Inc. v. Noris E. McGreevy, 2000 WL 33232337 (Va. Cir. Ct. 2000).

34 Die Entstehungsgeschichte findet sich in Appendix B zum Statement No. 142, Back-
ground information and basis for conclusions, Abschn. B150-155.
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a) Schatzung der kiinftigen Geldstrome, bei komplexen Fallen unter Beachtung
des Zeitverlaufs;

b) Mogliche Anderungen bei Hohe und Zeit der Geldstrome;
¢) Zeitwert in Abhangigkeit vom risikofreien Basiszinssatz;
d) Risiko einer unsicheren Schatzung;

e) Andere nicht genau bestimmbare Faktoren wie Illiquiditat oder Marktstorun-
gen.

Bei der Umsetzung gibt es zwei Moglichkeiten: Man erfaf3t alle Faktoren bei der
Schatzung des kiinftigen Cash Flows (niedrigerer Cash Flow) mit Ausnahme des
Faktors ¢ oder man nimmt auBler a alle anderen Faktoren (b — €) in den Zinssatz
auf (hoherer Zinssatz).

II1. Borsenwert

., The Kingdom of Number is all boundaries
Which may be beautiful and must be true

(W.H. Auden, Numbers and Faces, 1950)

1. Ausgangslage

In dem weiteren Rahmen miissen wir den Borsenwert neu erortern. Das Bundes-
verfassungsgericht®>> und ihm (notgedrungen?) folgend der Bundesgerichtshof>®
haben uns belehrt, daf bei aktienrechtlichen Abfindungen der Borsenwert als Min-
destwert anzusetzen ist.”” Der Bundesgerichtshof stellt ab auf einen Zeitraum von
drei Monaten unmittelbar vor der Hauptversammlung der beherrschten Aktien-
gesellschaft. Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz sieht in § 31 eine
angemessene Gegenleistung vor. Dafiir sind ,,grundsatzlich der durchschnittliche
Borsenkurs der Zielgesellschaft und Erwerbe von Aktien der Zielgesellschaft
durch den Bieter, die mit ihm gemeinsam handelnden Personen oder deren Toch-
tergesellschaften zu berticksichtigen®.

35 BVerfG, JZ 1999, 942 m. Anm. Claus Luttermann.

36 BGH, NZG 2001, 603.

37 Zur Problematik des Bundesverfassungsgerichts sieche Matthias Jestaedt, Verfassungs-
positivismus. Die Ohnmacht des Verfassungsgesetzgebers im verfassungsgerichtlichen Juris-
diktionsstaat, in: Nomos und Ethos (hrsg. von Otto Depenheuer / Markus Heintzen / Matthias
Jestaedt, Peter Axer), Berlin 2002, S. 183.
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2. Zweifel

Bei § 31 fallt auf die doppelte Abschwachung: ,,Grundsatzlich® ist der Borsen-
kurs zu ,berticksichtigen®, er ist also nicht ein fiir allemal festgeschrieben, ist nicht
der ,,Alleinherrscher*. Will man das Bundesverfassungsgericht und den Bundesge-
richtshof nachtraglich auf diese Norm ,,abstiitzen, so ist zu beachten, daf eine
Ubernahme nach dem Ubernahmegesetz nicht gleichsteht dem AbschluB eines Un-
ternehmensvertrages nach §§ 291 f. AktG. Bei der Ubernahme entsteht keine Haf-
tung des Bieters fiir die Schulden der Zielgesellschaft. Beim Unternehmensvertrag
kommt es dagegen wegen der ,,Verlustiibernahme* (§ 302 AktG) und wegen des
,»Glaubigerschutzes* (§ 303 AktG) zu einem Haftungsdurchgriff. Angesichts des
erhohten Risikos beim Unternehmensvertrag konnte dann die Borse allein als
»Sachverstandiger” nicht geniigen und sich eine Priifung ,,vor Ort* aufdrangen.

Aus globaler Sicht 1aBt uns auch zweifeln der oben (B II 2) erwahnte Financial
Accounting Standard No. 142, der den Borsenwert mit einem Fragezeichen ver-
sieht. Nach dem Fiasko des Neuen Marktes, nach dem Absturz bei Enron, World-
Com und Xerox glaubt wohl niemand mehr an die Sicherheit des Borsenkurses als
einziger MeBlatte. Wir mufiten lernen, das unsere traditionellen Vertrauensbasen
(gepriifte Abschliisse und allgemeine Corporate Governance) schwach sind (,,com-
munis error facit jus!“). Wir lernten Zahlen zu miBtrauen®, und ein Titel wie , The
Genius of American Corporate Law**® reiBt uns nicht mehr ,,wvom Hocker“. Wir
stolen auf Grenzen unserer Zeichensysteme innerhalb eines uns gefiihlsmaBig un-
vertrauten ,,Gelandes“. Wir begegnen der Tatsache, daB in einer globalen Welt mit
kulturellen Informationsbarrieren Wirklichkeit Quellzeit braucht, um Wahrheit zu
werden. Selbst die Leistungsfahigkeit der Securities and Exchange Commission
als starker Akteur im Corporate Governance Feld gerit ins Zwielicht.*’

3. Gutachter

Der Glaube an die Rechnungslegung als global zuverlassiger Basis der Einschat-
zung durch den Markt ist zerbrochen. Das unterminiert die Glaubwiirdigkeit des
Borsenkurses und legt es nahe, bei evtl. schicksalsentscheidenden Anlageschritten
Gutachter einzuschalten (,,due diligence“‘”). Sie sind raumlich und zeitlich ,,naher

38 E.S. Browning/Gregory Zuckerman, What Ails U.S. Stocks? A Distrust of Figures,
Doubt on Valuation, The Wall Street Journal Europe, July 17, 2002 p. Al.

39 Roberta Romano, The Genius of American Corporate Law, 1993.

40 Michael Schroeder/Greg Ip, For Overburdened SEC, Big Budget Increases Are just the
First Step, The Wall Street Journal Europe, July 19-21, p. Al. Cf. Robert B. Thompson,
Preemption and Federalism in Corporate Governance: Protecting Shareholders’ Rights to
Vote, Sell and Sue, Law and Contemporaneous Problems 62 (1999) 215; H. Lowell Brown,
The Corporate Director’s Compliance Oversight Responsibility in the Post Caremark Era,
Delaware Journal of Corporate Law 26 (2001) 1.
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dran“, begegnen dem Management ,,von Angesicht zu Angesicht“. Sie konnen sich
also ,,ein Bild machen®“. Auch hier gilt: ,,Ein Bild sagt mehr als tausend Worte
(Zeichen)“. Das legt es nahe, nicht allein auf abstrakte Zahlen zu vertrauen.

,» True, between faces almost any number
Might come in handy, and One is always real;
But which could any face call good, for calling
Infinity a number does not make it one. “

(W. H. Auden, Numbers and Faces, 1950)

IV. Konzernbewertung

1. Mosaik

Nachdenklich stimmt die GroBie der Aufgaben bei einer globalen Bewertung.
Wir legen zwar bei ihr zugrunde den Wert fiir die Glaubiger oder Anteilseigner der
Muttergesellschaft (deren creditor oder shareowner value), aber dieser Wert setzt
sich zusammen aus einem schillernden Mosaik vieler Tochter-, Enkel- und Uren-
kelgesellschaften und den von dort erhofften Cash Flows rund um den Globus in
unterschiedlichen wirtschaftlichen und kulturellen Umfeldern.

2. Komplexitat

Bisher sprachen wir von einem ,Inlandswert“*?, aber die Frage ist schon, in Be-
zug auf welchen Markt wir den Wert ermitteln. Nicht nur bei CyberCorporations
lassen sich die Wertbildungsprozesse oft nicht genau lokalisieren. Hinzukommt,
daB sich die zukiinftigen abziehbaren Uberschiisse bei den Tochtergesellschaften
nach deren Gesellschaftsstatuten bestimmen, die eine Schliisselrolle einnehmen.*?
Sie sind aber im einzelnen schwer zu durchschauen. Auf gleiche Zeichen ist global
weniger Verlass als national. Schon das Gesamtbild der Aktiengesellschaft mag
unterschiedlich ,,getont” sein; creditor value und shareowner value mogen nicht
das letzte Wort sein.** Das Gleichgewicht zwischen ,.creditors®, ,,shareowners*
und ,,stakeholders* wird anders gesehen.

Dazu tragt bei, dal die Aktiengesellschaft auch einen offentlichen Charakter
hat, weil sie — cum grano salis — ,,unsterblich ist nach Art einer ,,toten Hand“.*

41 Cf. Wolfgang Berens/Hans U. Brauner (Hrsg.), Due Diligence bei Unternehmensakqui-
sitionen, 2. Aufl. Stuttgart 1999.

42 Bernhard Grofifeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung (oben Fn. 5) S. 244.

43 Staudinger — Grofifeld, Internationales Gesellschaftsrecht (Neubearbeitung 1998) S. 4 ff.
Rn. 16 ff.

44 Paddy Ireland, Company Law and the Myth of Shareholder Ownership, Modern Law
Review 62 (1999) 32.
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Das geht tiber eine private Existenz hinaus: Es schafft einen Zeitraum zur Vermo-
gensbildung, erspart Erbschaftssteuer und steigert die Macht von Zins und Zinses-
zins in einem Male, wie es ,keinem Sterblichen zuteil wird. Daher liegt nahe,
daB eine Rechtsordnung fiir dieses, ihr Geschenk, einen Ausgleich verlangt, in
Form héherer sozialer Verantwortung®®, durch Ausschiittungsbarrieren oder durch
Liquidationserschwernisse (Folge: niedriger oder kein Liquidationswert).

Die am amerikanischen Modell des creditor oder shareowner value ausgerichte-
ten Rechtsangleichungen haben zudem durch Enron, Worldcom und Xerox einen
herben Riickschlag erlitten. Das amerikanische Recht sieht insoweit nicht mehr
aus wie ein ,,winner* oder gar wie ein ,,genius®. Das vermehrt die Vielfalt der Be-
wertungsansatze.

3. Vereinfachungen

Die mannigfaltigen Einfliisse machen ein globale Bewertung komplex, er-
schweren es, ,,den Kopf iiber Wasser zu halten. Die Gefahr von Fehlern und von
Verhedderungen im System ist grofl. Wir verirren uns in der ,,Ordnung der Zei-
chen‘ an der Wirklichkeit vorbei. Das 1at an Vereinfachungen denken.

Es liegt nahe, nur die kiinftigen Uberschiisse der groBen Tochterunternehmen
unter ,.einheitlicher Leitung® (vgl. § 290 Abs. 1 HGB) genau zu erfassen und die
Ergebnisse jeweils in Beziehung zu setzen zu den fiir alle einheitlich gebildeten
(vgl. § 308 HGB) Ansitzen in den jeweiligen ,,Jahresabschliissen I1“.*’ Das dort
ermittelte durchschnittliche Verhaltnis kann man dann benutzen fiir die Bewertung
der kleineren Tochterunternehmen. Unter Umstanden ist ein Holding-Abschlag zu
erortern.

V. Auslandsrisiko / Lianderrisiko

Bei alledem haben wir das Auslands- und Landerrisiko noch nicht erfaft.

Das Auslandsrisiko bewirkt,8Uberschiisse in einem auslédndischen Unternehmen
denen eines inlandischen Unternehmens nicht gleichwertig sind. Es beginnt bei In-
formationsbarrieren und endet bei den Schwierigkeiten, einen Anspruch vor frem-

45 Bernhard Grofifeld, Aktiengesellschaft, Unternehmenskonzentration und Kleinaktionar,
Tiibingen 1968, S. 86 ff.

46 Vgl. Griinbuch Europaische Rahmenbedingungen fiir die soziale Verantwortung der Un-
ternehmen (KOM (2002) 366, Juli 2001, http://europa.eu.int/ comm/employment_social /
soc-dial / csr_responses.htm.).

47 Der Jahresabschluss II ist ein Zwischenschritt auf dem Wege zum Konzemabschluss.
Einzelheiten bei Bernhard Grofifeld, Bilanzrecht, Heidelberg, 3. Aufl. 1997, S. 214 Rn. 593.
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den Gerichten durchzusetzen. Immer wieder stoft man auf Unerwartetes, die
Rechtswege sind mitunter holpriger als daheim.*®

Das Landerrisiko besteht in moglichen Devisenbeschrankungen oder anderen
politischen Interventionen, z. B. in Embargos. Beim Rating (dazu unten C. II.) hat
das Landerrisiko ein besonderes Gewicht. Es gilt — zwar nicht unbestritten — ge-
maf dem Top Down Approach das ,,sovereign ceiling*: Ein Unternehmen kann
grundsatzlich kein besseres Rating erhalten als das Land, in dem es seinen haupt-
sachlichen Sitz hat. Das zeigt, wie wichtig auch wir dieses Risiko nehmen miissen.
Ferner sind kiinftige Wahrungsschwankungen nicht zuverlassig zu schatzen (vgl.
z. B. die Argentinien-Krise 2002 oder die jetzigen $-Schwankungen). Hier miindet
die Unternehmensbewertung in internationale Finanzwissenschaft (oder in Kaffee-
satz-Lesen).

Bei all diesen Fragen hilft es wenig, auf das jeweils anwendbare Recht zu star-
ren. Souverane Staaten verfahren doch nach dem Satz ,,Not kennt kein Gebot*“. En-
de der Rechtsbetrachtung!

C. Globales Rating

1. Vertrauenskrise

Die Rechnungslegung aufgrund gepriifter Abschliisse ist traditionelle Basis der
Unternehmensbewertung. Gerade diese Basis ist uns aber entglitten.“9 Enron zeigte
uns, wie sich Kosten durch Verkleidung als Aktienoptionen ertragsteigernd ver-
stecken lassen.’ Es fiihrte vor Augen (oder verhinderte es gerade), wie ,,special
purpose entities* Finanzlasten vom Konzernabschluf fernhalten.”’ Das findet in
den USA heute noch Unterstiitzungsz: Man scheint zu befiirchten, daB ,,the magni-
tude of debt“ ,will scare investors*.>> Der europaisch orientierte International

48 Volkmar Gessner, Europas holprige Rechtswege — Die rechtskulturellen Schranken der
Rechtsfolgen im Binnenmarkt, in: Liber amicorum Norbert Reich, Baden-Baden 1997,
S. 163.

49 Bernhard Grofifeld, Changing Concepts of Rules: Global Corporate Assessment, Ame-
rican Journal of Law and Business (2002), erscheint demnachst.

50 Zur Lage in Deutschland OLG Miinchen, NZG 2002, 677; Stefan Thiele, Die Bilanzie-
rung von Aktienoptionsplanen auf der Basis bedingter Kapitalerhohungen vor dem Hinter-
grund des GoB-Systems, WPg 2002, 766.

5! Fiir Deutschland siche Wienand Schruff/Manuel Rothenburger, Zur Bilanzierung von
Special Purpose Entities im Konzernabschluss nach US-GAAP, IAS und HGB, WPg 2002,
755.

52 Greg Ip, Stock Options Line up Allies, The Wall Street Journal Europe, July 11, 2002
S. A3.

53 Cassell Bryan-Low/Stephen Lee, Board Offers Accounting Rules to Prevent Hiding
Partnerships, The Wall Street Journal Europe, July 2, S. M1.
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Accounting Standards Boards will solche Optionen ab 2004 als Aufwand behan-
deln. Das diirfte die Europaische Union iibernehmen.>*

WorldCom gibt Anlass zu ahnlichen Zweifeln. Das Unternehmen hatte Betriebs-
ausgaben als Anschaffungskosten gebucht, indem es Aufwendungen fiir die Benut-
zung fremder Netze als Vermogensgegenstand auswies; unter dem Druck einer
schlechteren finanziellen Lage wurden so heutige Kosten in die Zukunft ,,verscho-
ben“.>> Die Ertrige stiegen entsprechend zu Lasten spiterer Abschreibungen, die
aber im Ebitda (earnings before interests, taxes and depreciations) gerade nicht ge-
zeigt werden.’® Xerox brachte eine weitere Variante: Man ,,verwechselte dort

Leasing- mit Verkaufserlosen und , erzielte so hohere ,Ertrage*.>’

Es beruhigt zwar, in diesen Fallen vom Betrug anderer zu reden und bestimmte
Wirtschaftpriifer sogleich als ,,Stindenbocke* festzumachen. Vielleicht aber hatten
sie Liicken aufgespiirt, welche die ,,high quality” Accounting Principles offen lie-
Ben (,,Gummiparagraphen‘). Im Falle Enron hatten sie zudem die neu erstandene
Macht des Ratings verkannt, welche Enron stirzte (Enron war ,Rating getrie-
ben®®“, vgl. unten D.). All die sprachliche Intelligenz (Wortklauberei) zerbrach an
der Weisheit der Markte.

Wir stehen vor einem ,,credibility gap“, ja inmitten einer Vertrauenskrise, weil
die Qualitat der Finanzinformationen entscheidend ist fiir die VerlaBlichkeit der
Kapitalmarkte. Daran bessert wenig bis nichts der bloBe Tausch der Wirtschafts-
priifer von einem Unternehmen zum anderen und umgekehrt (,,musical chairs
play*).> Das Fazit lautet:

»Accounting is no longer a way to provide an accurate and unified view of a
company’s finances. “%°

54 Silvia Ascarelli, IASB to Treat Share Options as Expenses, The Wall Street Journal
Europe, July 17, 2002, p. M1.

55 Yochi J. Dreazen/Deborah Solomon, WorldCom Documents Suggest Violations, The
Wall Street Journal Europe, July 17, 2002 p. A3.

56 Jesse Drucker/Henny Sender, A Very Simple Maneuver, The Wall Street Journal Euro-
pe, June 28 - 30, 2002, S. N1,N6.

57 Mark Maremont, Enron Confirms that It Overstated Income 36%, The Wall Street Jour-
nal Europe, July 1, 2002, p. 1.

58 Bernhard Grofifeld, Changing Concepts of Rules: Global Corporate (oben Fn. 53).

59 Scot J. Paltrow, Clients Swap Big 4 Auditors Amid Scandal, The Wall Street Journal
Europe, July 1, 2002, p. 1.

60 Allan Murray, Credibility Gap in Corporate Books Should Be Closed, The Wall Street
Journal Europe, July 2, 2002, S. Al.



114 Bernhard GroBfeld

IL. Aufstieg des Rating®'

Stattdessen tritt das Rating in das Zentrum des Finanzrechts und damit der Cor-
porate Governance; es sucht zu ermitteln, wie wahrscheinlich Zahlungsstorungen
sein werden. Rating Agenturen sind daher unser ,,Schicksal*;® sie bestimmen die
Kosten der Kapitalaufnahme. Die Wirkung gewinnt an Scharfe durch (gefahrli-
che!) Rating Klauseln in Kreditvertragen: Sinkt das Rating, so steigen die Zinsen
oder es verkiirzen sich die Falligkeiten. Unternehmen werden zunehmend ,,Rating
getrieben*.

Auch beim Rating sind die Informationen aus der Rechnungslegung der Aus-
gangspunkt. Aber sie werden erganzt durch dartiber hinausgehende Informationen
vor Ort und von ,,Angesicht zu Angesicht“. Die Corporate Governance im Ganzen
wir zum Schliisselbegriff.%®

Die Rating Techniken lassen sich fiir die Unternehmensbewertung heranziehen,
was hier im Einzelnen nicht wiederholt werden soll.®* Wir erkennen jedenfalls,
wie wichtig fiir die Zukunftsschatzung Marktanteil, Marktanteilsverlauf und
Marktdynamik sind, vor allem aber zahlt die Fahigkeit und Vertrauenswiirdigkeit
des Managements.

Das Rating kann zu niedrigeren oder hoheren Kapitalkosten fithren, was bei der
Schitzung der Uberschiisse zu beachten ist. Vor allem aber wird das Rating — trotz
mancher sich verfassungsrechtlich gebender, doch letztlich lokal inspirierter Be-
denken (wie steht’s mit Englisch?) — den Trend zu internationalen Standards der
Rechnungslegung® verstirken (nicht unbedingt zu den ,,rules based* =detailorien-
tierten Generally Accepted Accounting Principles®®, eher zu den ,,principles ba-
sed“ = true and fair orientierten International Accounting Standards).®” Es wird so
die Ausgangslage der Bewertung graduell verschieben, z. B. weiter in Richtung
auf eine starkere Cash Flow Betrachtung.

61 Bernhard Grofifeld, Globales Rating, ZVgIRWin 101 (2002) erscheint demnachst.

62 Kritisch dazu Dieter Schneider, Wettbewerbswidrige Regulierung durch Basel II, Ban-
ken & Versicherungen, Beilage 1 zu RIW Heft 4/2002.

63 Frank Laakmann, Freiwillige Bindung gut fiir’s Rating — Trans-Pug und Corporate
Governance-Kodex bei Gegenseitigkeitsvereinen, Versicherungswirtschaft 57 (2002) 381;
ders., Dem Gegenseitigkeitsverein verhilft der ,,Kodex* zu einem modernen Selbstbild, ibid.
990.

64 Dazu Grofifeld, (oben Fn. 61).
65 Elke Ebert, Private Normsetzung fiir die Rechnungslegung, Sternenfels 2002.
66 Sie fiillen zur Zeit 4.530 Seiten in drei Banden.

67 Zu den Unterschieden siehe Paul Hofheinz, EU Wants U.S. to Use Its Accounting Code,
The Wall Street Journal Europe, July 16, 2002, p. A3 .
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III. Risikozuschlag

Das Rating-Ergebnis kann hineinspielen in den Risikozuschlag zum Basiszins-
satz. Sind Unternehmen unterschiedlich ,,geratet”, so liegt ein jeweils anderer Risi-
kozuschlag nahe. Die Einschatzung durch eine Rating Agentur ist ein wertbilden-
der Faktor selbst dann, wenn der Gutachter die Einschatzung nicht teilt. Die Wir-
kung auf den Zinssatz ist abzugrenzen gegeniiber dem Ansatz bei der Schatzung
der Uberschiisse; das Rating darf nicht zweimal in die Bewertung eingehen.

D. Methodenwechsel

,, Weil, so schlief3t er messerscharf,
,nicht sein kann, was nicht sein darf.

x4

(Christian Morgenstern, Die unmogliche Tatsache)

Die Unternehmensbewertung zeigt, dall unsere juristischen Methoden fiir eine
glaubwiirdige Corporate Governance bisher nicht ausreichen. In typisch ju-
ristischer Manier®® haben wir zu lange vertraut auf elastische Formeln (,,business
judgment rule“69), formelle Positionen (,,Aufsichtsrat®, ,,outside director®, ,,audit
committee*’® und ,,Wirtschaftspriifer), auf groBe Worte (,,genius*’") und Mysti-
zismen (,,corporate governance remains more an art than a science, and a myste-
rious art at that“72).

Wir wurden Opfer des Glaubens an die Kraft der eigenen (,,schonen, ,ethi-
schen* oder ,,wissenschaftlichen*) Worter, Worter, Worter.”> Oft fehlen die Kraft,
Erfahrung und Phantasie (,,imagination®), sich die Lebenswirklichkeit ,,bildhaft*
vorzustellen.” Rechtswissenschaft als ,Bibliothekstraining geniigt jedenfalls
nicht. Man ist geneigt einzustimmen in die Klage von Georg Christoph Lichten-
berg (1742-1799):

68 Heinz Miiller-Dietz, Recht sprechen und rechtsprechen, 1987. Vgl. ders., Der Strafver-
teidiger in der belletristischen Literatur, in: Eberhard Wahle (Hrsg.), Mandant und Verteidi-
ger, Miinchen 2000, S. 85.

69 Smith v. Van Gorkom, 488 A2d 858 (Del. 1985).

70 Angel R. Oquendo, Breaking on Through the Other Side. Understanding Continual
Emergency Corporate Governance, Univ. Pennsylvania). Intern. Econ. L. 22 (2001) 975.Dan
Busbee, Corporate Governance: A Perspective.

7t Siehe oben bei Fn. 39.

72 William T. Allen, The Mysterious Art of Corporate Governance, The Corporate Board
(Sept. 2001).

73 Jack Hiller/Bernhard Grofifeld, Comparative Legal Semiotics and the Divided Brain:
Are We Educating Half-Brained Lawyers, American Journal Comparative Law 50 (2002)
175.

74 Bernhard Grofifeld, Bildhaftes Rechtsdenken, Opladen 1995.
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,»Das viele Lesen hat uns eine gelehrte Barbarei zugezogen*.

Im Vollgefiihl solch’ hochgestimmter Flut achteten wir auch kaum darauf, wie
wenig Kontrollen im nachhinein durch ein anderes Unternehmensorgan leisten
konnen. Vor allem verkannten wir das Einfache, auf das es ankommt: Auf die au-
Bere und innere Unabhingigkeit”, ohne die ,,Kontrolleure* nichts sind. Das deut-
sche Depotstimmrecht und das US-amerikanischen Proxy System haben beide die-
selbe Schwiche auf unterschiedliche Weise: Zu ,,watchdogs* Berufene konnen im
,,old boys network* leicht beflissene ,,lapdogs* werden (,,Wes’ Brot ich esse, des’
Lied ich singe*).

Amtstriger (Wirtschaftspriifer’®) mogen sich wandeln zu ,,Gewerbetreibenden*
(,client pleasers) und sie mogen vergessen, daf3 die Rechnungslegung ein Rechts-
akt ist und keine Marketing-Veranstaltung.”” Unabhingige Beurteiler mit Kraft zu
Distanz, die den Mut zum ,,nein“ haben (konnen), sind selten in einer vom ,,cash
flow of justice* und ,,seid nett zueinander” gepragten Umwelt. Sie werden im All-
gemeinen nicht gesucht und eher ausgesondert!

E. Schlu

Die hier vorgestellten Uberlegungen haben die deutsche Diskussion zur Corpo-
rate Governance noch kaum erreicht.”® Juristen haben sich von Rechnungslegung
und Bewertung weithin abgewendet, weil sie ihnen als zu technisch, als zu mathe-
matisch erscheinen. Damit iiberlassen sie die Kontrolle liber die machtigsten Zei-
chensysteme der Corporate Governance anderen Berufen, die weniger geschult
sind fiir die Einbettung in die rechtliche Wertordnung und die eher die ,,normative*
Kraft von Zahlen suggerieren.”®

75 Felix G. Rohatyn, An Agenda for Corporate Reform, The Wall Street Journal Europe,
June 25, 2002 S. A8; Roderich C. Thiimmel, Mehr Unabhangigkeit fiir Aufsichtsrate, Frank-
furter Allgemeine Zeitung, 26. 6. 2002, Nr. 145, S. 22.

76 Marcus Lutter (Hrsg.), Der Wirtschaftspriifer als Element der Corporate Governance,
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Unternehmensbewertung und Unternehmenssteuerreform

Von Detlef Haritz

A. Einfiihrung

Das deutsche Steuerrecht war bis zur Unternehmenssteuerreform, die im Grund-
satz im Jahre 2001 erstmals Wirkung zeigte, weitgehend dadurch gepragt, daf3
- jedenfalls auf langere Sicht — die von Beteiligungsunternehmen gezahlten Ertrag-
steuern auf der Ebene des jeweiligen Gesellschafters wiederum anrechenbar wa-
ren. Dies galt direkt fiir die Einkommensteuer und Korperschaftsteuer und indirekt
in vielen Fallen auch fiir die Gewerbesteuer, denn durch das Instrument der gewer-
besteuerlichen Organschaft kam es quasi zu einer Gruppenbesteuerung fiir Zwecke
der Gewerbesteuer.

Bei grenziiberschreitenden Unternehmensverbindungen versagte jedoch das vor
dem Hintergrund inlandischer Besteuerung konzipierte Anrechnungsprinzip der
deutschen Unternehmenssteuern. Einen hilfreichen Auswege bot hier das interna-
tionale Schachtelprivileg, das — jedenfalls soweit die inlandischen Empfanger aus-
landischer Dividenden deutsche Kapitalgesellschaften waren — eine Steuerfreistel-
lung der empfangenen Dividenden bewirkte. Das internationale Schachtelprivileg
zwang jedoch zu einer Thesaurierung der empfangenen auslandischen Dividenden
auf der Ebene des inlandischen Erstempfangers.

Die Unternehmenssteuerreform hat das bisher durchlalige deutsche Steuerrecht
grundlegend verandert. Bekannt geworden ist die Reform auch unter dem Begriff
-Halbeinklinfteverfahren“. Das neue steuerliche System hat folgende Kernpunkte:

— Kapitalgesellschaften versteuern ihren Gewinn abschlieBend, Dividendenaus-
schiittungen aus einer Kapitalgesellschaft sind nicht mehr mit anrechenbarer
Korperschaftsteuer fiir den Empfanger der Dividenden verbunden.

— Soweit Korperschaftsteuerpflichtige Empfanger von Dividenden sind, sind diese
Dividenden auf Ebene des Empfangers — von Ausnahmen abgesehen — steuer-
frei.

— Soweit Einkommensteuerpflichtige Empfanger von Dividenden sind, ist nur die
Hilfte der empfangenen Dividenden der Einkommensbesteuerung zu unterwerfen.

— Veraulerungsgewinne, die aus der VerauBerung von Anteilen an in- und auslan-
dischen Kapitalgesellschaften erzielt werden, sind bei VerauBerern, die selbst
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wiederum korperschaftsteuerpflichtig sind, im Grundsatz steuerfrei. Jedoch sind
gewichtige Ausnahmen zu beachten.

— Veraufiern Einkommensteuerpflichtige Anteile an in- oder auslandischen Kapi-
talgesellschaften, so unterliegt der Gewinn aus dieser Verauflerung ebenfalls nur
zur Halfte der Besteuerung. Auch hier sind Ausnahmen zu beachten.

Die auf den ersten Blick verlockenden Moglichkeiten der steuerfreien Realisie-
rung von Gewinnen sind aber auch mit Nachteilen verbunden, deren Folgen
sowohl fiir die Steuerplanung wie auch die Unternehmensbewertung noch nicht
vollstandig ausgelotet scheinen. § 3c EStG bestimmt namlich, da Ausgaben,
soweit sie mit steuerfreien Einnahmen in unmittelbarem wirtschaftlichen Zusam-
menhang stehen, nicht als Betriebsausgaben oder Werbungskosten abgezogen wer-
den diirfen. Die Folgen dieser Vorschrift fiir die steuerliche Geltendmachung der
Finanzierungsaufwendungen von Beteiligungen an in- und auslandischen Kapital-
gesellschaften und damit die Finanzierung sind fiir die Unternehmensbewertung
gravierend.

Das neue Steuerrechtssystem hat insgesamt Auswirkungen auf verschiedenen
Ebenen:

— Ist ein zu bewertendes Unternehmen an anderen Kapitalgesellschaften beteiligt
und stellen diese anderen Kapitalgesellschaften nicht betriebsnotwendiges Ver-
mogen dar, ist jeweils zu untersuchen, ob dieses nicht betriebsnotwendige Ver-
mogen steuerfrei oder steuerbelastet verauBert werden kann.

— Selbst wenn Beteiligungen an Kapitalgesellschaften betriebsnotwendig sind,
wird bei einer Unternehmensbewertung aus Erwerberperspektive oft die Frage
relevant, inwieweit das zu erwerbende Unternehmen einschlieBlich seiner Betei-
ligungen an anderen Kapitalgesellschaften nach einer Akquisition umstrukturiert
werden kann. Hierzu gehort auch, daB Beteiligungsgesellschaften nach einer
Akquisition entsprechend der Konzernstruktur des Erwerbers ,,umgehangt* wer-
den. Ob eine Verauflerung in diesem Fall steuerpflichtig oder steuerfrei ist, hat
erheblichen Einflu} auf den Unternehmenswert aus Erwerbersicht.

— Die aus § 3c EStG folgende Beschrankung, Zinsaufwendungen, die mit steuer-
freien Einnahmen unmittelbar in wirtschaftlichem Zusammenhang stehen, als
steuerlich wirksame Betriebsausgaben geltend zu machen, kann sowohl auf der
Ebene des Unternehmens, das der Unternehmensbewertung unterliegt, wie auch
fiir die Investitionsrechnung des Erwerbers von erheblicher Bedeutung sein.

— Dariiber hinaus birgt das deutsche Steuerrecht nunmehr einige ,,Fallen®, die
dann zuschnappen, wenn ein Unternehmen, das zuvor bewertet wurde, erworben
wird. Es konnen Steuern ausgelost werden, die sich auf bisher steuerneutrale
Umstrukturierungen fritherer Jahre beziehen.
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B. Auswirkungen des § 8b KStG auf die Unternehmensbewertung

I. Steuerfreiheit von Dividenden

1. Grundsatzliches

§ 8b Abs. 1 KStG schreibt in seiner neuen Fassung vor:

Beziige i. S. d. § 20 Abs. 1 Nr. 1, 2, 9 und 10 Buchst. a EStG bleiben bei der Ermittlung
des Einkommens auBer Ansatz. Bezlige i. S. d. Satzes 1 sind auch Einnahmen aus der Ver-
auBerung von Dividendenscheinen und sonstigen Anspriichen i. S. d. § 20 Abs. 2 Satz 1
Nr. 2 Buchst. a EStG sowie Einnahmen aus der Abtretung von Dividendenanspriichen oder
sonstigen Anspriichen i. S. d. § 20 Abs. 2 Satz 2 EStG.

Die Vorschrift hat fiir alle Korperschaftsteuerpflichtigen Bedeutung. Korper-
schaftsteuerpflichtige, die einer Unternehmensbewertung unterliegen, sind regel-
maBig nur Kapitalgesellschaften und dartiber hinaus gelegentlich Genossenschaf-
ten'. Zur Vereinfachung der Darstellung wird im Folgenden daher die Darstellung
auf Kapitalgesellschaften als Dividendenempfanger beschrankt.

Die Aufzahlung der verschiedenen Arten von Beziigen in § 8b Abs. 1 KStG laBt
sich begrifflich auf Dividenden und Dividendensurrogate reduzieren.

Die Steuerfreiheit der Dividenden auf der Ebene der empfangenden Kapitalge-
sellschaft ist unabhangig

— davon, ob es sich um die Dividendenausschiittungen einer in- oder auslandi-
schen anderen Kapitalgesellschaft handelt,

— von der Hohe der Beteiligungsquote,
— von der Dauer der Beteiligung zum Zeitpunkt der Dividendenausschiittung.

Diese weit reichende Steuerbefreiung fiir Zwecke der Korperschaftsteuer findet
jedoch keine durchgehende Entsprechung bei der Gewerbesteuer, so da} es
zwischen korperschaftsteuerlicher Freistellung von Dividendenbeziigen und der
Einbeziehung in die gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage zu erheblichen
Friktionen kommt. Durch das Unternehmenssteuerfortentwicklungsgesetz vom
20. 12.2001% wurde § 8 Nr. 5 GewStG eingefiigt. Danach sind die nach § 8b Abs. 1
KStG auBer Ansatz bleibenden Gewinnanteile (Dividenden) und die diesen gleich-
gestellten Beziige und erhaltenen Leistungen, soweit diese Beziige nicht die Vor-
aussetzungen des § 9 Nr. 2a oder 7 GewStG erfiillen, dem Gewinn aus Gewerbebe-
trieb fiir gewerbesteuerliche Zwecke wieder hinzuzurechnen. Nach § 9 Nr. 2a
GewStG sind Dividenden aus inlandischen Kapitalgesellschaften gewerbesteuerbe-
freit, wenn die Beteiligung zu Beginn des Erhebungszeitraums (des Dividenden-

I Wesentlicher Anwendungsfall von Unternehmensbewertungen bei Genossenschaften
sind Verschmelzungen im Bereich des genossenschaftlichen Bankensektors.

2 BGBI. 12001, 3858.
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empfangers) wenigstens ein Zehntel des Grund- oder Stammkapitals (des Aus-
schuttenden) betragt. Nach § 9 Nr. 7 GewStG gilt Vergleichbares fur die Dividen-
den aus auslandischen Kapitalgesellschaften. Vereinfacht gesagt, unterliegen damit
Dividenden aus in- und auslandischen Kapitalgesellschaften, an denen der Divi-
dendenempfanger nicht mit mindestens 10 % beteiligt ist, der Gewerbesteuer.
Zwar wird die gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage dadurch reduziert, daf3
fur korperschaftsteuerliche Zwecke nicht geltendzumachende Betriebsausgaben,
vor allen Dingen Finanzierungsaufwendungen, wiederum abgezogen werden. Es
bleibt aber bei einer Unternehmensbewertung jeweils im Einzelnen zu analysieren,
ob und in welchem Umfang die Voraussetzungen fiir die Korperschaft- und Gewer-
besteuerfreiheit von Dividenden gegeben sind.

2. Ausschluf3 des § 8b Abs. 1 KStG durch § 8b Abs. 7 KStG

Nach § 8b Abs. 7 KStG sind dessen Absatze 1 bis 6 nicht auf Beteiligungen an-
zuwenden, die bei Kreditinstituten und Finanzdienstleistungsinstituten nach § 1
Abs. 12 KWG dem Handelsbuch zuzurechnen sind. Gleiches gilt fiir Anteile, die
von Finanzunternehmen i. S. d. KWG mit dem Ziel der kurzfristigen Erzielung ei-
nes Eigenhandelserfolges erworben werden.

Die Reichweite dieser Bestimmungen, insbesondere der Regelung tiber Finanz-
unternehmen, ist unklar. § 1 Abs. 3 KWG definiert Finanzunternehmen als Unter-
nehmen, die keine Kreditinstitute oder Finanzdienstleistungsinstitute sind und de-
ren Haupttatigkeit u. a. darin besteht, Beteiligungen zu erwerben. Damit sind Hol-
ding-Gesellschaften regelmaBig Finanzunternehmen. In tief gegliederten Konzer-
nen finden sich regelmaBig Zwischenholdings. Wenn solche Zwischenholdings
Beteiligungen an anderen Kapitalgesellschaften verauBern, kommt es dann jeweils
darauf an, ob diese Zwischenholdings ihre Beteiligungen mit dem Ziel der kurzfri-
stigen Erzielung eines Eigenhandelserfolges erworben haben. Hier diirfte relativ
groBes Streitpotential in der Zukunft liegen.

3. Ausschluf3 von Zinsaufwendungen

Ganzlich unsystematisch und einer Logik nicht mehr zuganglich sind die Rege-
lungen, nach denen Zinsaufwendungen fiir den Erwerb von Beteiligung steuerlich
geltend gemacht werden konnen. Diese Frage hat Bedeutung sowohl bei der Be-
wertung eines Unternehmens, das an anderen Unternehmen beteiligt ist, als auch
fur die Investitionsrechnung eines Erwerbers.

Nach § 8b Abs. 5 KStG gelten 5 % von den Beziigen i. S. d. § 8b Abs. 1 KStG
(Dividenden) aus Anteilen an einer auslandischen Gesellschaft, die bei der Ermitt-
lung des Einkommens aufler Ansatz bleiben, also steuerfrei sind, als Ausgaben, die
nicht als Betriebsausgaben abgezogen werden diirfen. Die Vorschrift fingiert 5 %
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der Auslandsdividenden als nicht abzugsfahige Betriebsausgaben unabhangig
davon, ob tatsachlich Finanzierungsaufwendungen angefallen sind oder nicht. Um-
gekehrt besagt die Vorschrift aber auch, daf auf der Ebene des Dividendenempfan-
gers Finanzierungsaufwendungen fiir die Beteiligung, aus der die Dividenden
stammen, in vollem Umfang steuerlich geltend gemacht werden konnen, und zwar
unabhingig davon, ob es tatsachlich zu Dividendenausschiittungen aus der auslan-
dischen Beteiligungsgesellschaft kommt oder nicht.

Ganz anders ist die Rechtslage bei Finanzierungsaufwendungen einer inldndi-
schen Kapitalgesellschaft, die an anderen dividendenausschiittenden inlandischen
Kapitalgesellschaften beteiligt ist. Hier gilt § 3c Abs. 1 EStG. Danach diirfen Aus-
gaben, soweit sie mit steuerfreien Einnahmen in unmittelbarem wirtschaftlichen
Zusammenhang stehen, nicht als Betriebsausgaben abgezogen werden. § 3c Abs. 1
EStG erlaubt damit die steuerliche Geltendmachung von Finanzierungsaufwendun-
gen nur, soweit sie jeweils die im Veranlagungsjahr empfangenen Dividenden
uiberschreiten. Dies flihrt zu Umwegkonstruktionen, die mit dem Stichwort ,,Bal-
looning* belegt sind. An Stelle von regelmaBigen Ausschiittungen von Dividenden
werden gelegentlich zusammengeballte, bisher thesaurierte Gewinne aus der Toch-
tergesellschaft an die inlandische Mutterkapitalgesellschaft ausgeschiittet, wahrend
in anderen Jahren keine Ausschiittungen vorgenommen werden, um in diesen an-
deren Jahren in den GenuB der steuerlichen Abzugsfahigkeit von Zinsaufwendun-
gen zu gelangen. Die konsequente Anwendung eines Ballooning diirfte aber viel-
fach daran scheitern, da3 Mutterkapitalgesellschaften aus Liquiditatsgriinden auf
regelmaBigen DividendenfluB angewiesen sind. Dartiber hinaus glaubte man bis
vor kurzem, die Anwendung von § 3c Abs. 1 EStG dadurch unterlaufen zu konnen,
daB zwischen der inlandischen Mutterkapitalgesellschaft und der inlandischen
Tochterkapitalgesellschaft, fiir deren Erwerb die Mutterkapitalgesellschaft Finan-
zierungsaufwendungen hat, ein Ergebnisabfiihrungsvertrag mit der Folge der kor-
perschaftsteuerlichen Organschaft abgeschlossen wird. Dieser Hebel wird jetzt von
prominenten Vordenkern der Finanzverwaltung mit der Behauptung in Frage ge-
stellt, auch bei einer korperschaftsteuerlichen Organschaft seien die Finanzierungs-
aufwendungen des Mutterunternehmens nicht steuerlich abzugsfihig.® Zum Zeit-
punkt der Erstellung dieses Manuskripts hat sich die Finanzverwaltung zu dieser
Streitfrage noch nicht abschliefend positioniert. Falls die Finanzverwaltung § 3c
Abs. 1 EStG dahingehend auslegt, daB8 auch in korperschaftsteuerlichen Organ-
schaftsfallen Finanzierungsaufwendungen auf der Ebene des Organtragers fiir den
Erwerb der Organgesellschaft steuerlich nicht abzugsfahig sein sollten, ist eine jah-
relange Rechtsunsicherheit vorauszusehen. Es sei denn, diese Frage wiirde durch
den Gesetzgeber ausdrucklich geregelt.

Um die Verwirrung noch zu vergroBern, ist die Abzugsfahigkeit von Finanzie-
rungsaufwendungen hinsichtlich der Beteiligung an Kapitalgesellschaften in § 3c

3 Thiel DB 2002, 1340 und FR 2002, 925; a.A.: Koplin/Klein/Lipges FR 2002, 921;
Schaden /Franz GmbHR 2002, 880.
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Abs. 2 EStG noch einmal differenzierend fur den Fall geregelt, daf3 natiirliche Perso-
nen die Empfanger der Dividenden sind. Im Vordergrund der Betrachtung steht hier
die Konstellation, daf8 Personenhandelsgesellschaften Empfanger von Dividenden
aus in- oder auslandischen Kapitalgesellschaften sind; an diesen Personenhandels-
gesellschaften sollen wiederum nur natiirliche Personen beteiligt sein. Dann gilt,
daB Betriebsausgaben (Finanzierungskosten), die mit Halbeinkiinften unterliegen-
den Dividenden in wirtschaftlichem Zusammenhang stehen, bei der Ermittlung der
Einkiinfte nur zur Halfte abgezogen werden diirfen, und zwar unabhangig davon, in
welchem Veranlagungszeitraum die Dividendeneinnahmen anfallen. Fiir solche Per-
sonenhandelsgesellschaften bedeutet dies, daB Finanzierungsaufwendungen immer
nur zur Halfte steuerlich geltend gemacht werden konnen, selbst dann, wenn die
Finanzierungsaufwendungen die Dividendeneinnahmen tberschreiten. Auch eine
Ausschiittungsstrategie nach dem Ballooningprinzip bringt keine Entlastung, denn
das halftige Abzugsverbot gilt veranlagungszeitraumiiberschreitend.

I1. Steuerfreiheit von Anteilsverkiufen

1. Grundsatzliches

Den Grundsatz der Steuerfreiheit der Veraufierung von Beteiligungen an Kapi-
talgesellschaften durch Kapitalgesellschaften regelt § 8b Abs. 2 KStG, der rechts-
technisch etwas kompliziert formuliert ist, aber im wesentlichen auf folgende
Kernaussagen reduziert werden kann:

Der VeraufBerer muB der deutschen Korperschaftsteuerpflicht unterliegen. Damit
sind vor allem inlandische deutsche Kapitalgesellschaften von der Vorschrift er-
fat, darliber hinaus aber auch auslandische Kapitalgesellschaften, soweit sie in
Deutschland steuerlich eine Betriebsstatte unterhalten.

VerauBerungsobjekt miissen die Anteile an einer in- oder ausliandischen Kapital-
gesellschaft sein. Dies gilt auch in dem Fall, dal der VerauBerer mit dem Objekt
der VerauBerung durch ein korperschaftsteuerliches Organschaftsverhaltnis ver-
bunden war oder ist.

VerauBerung ist weit zu verstehen und umfafit insgesamt folgende Konstellatio-
nen:

— entgeltliche VerauBerung;

— Auflosung der in- oder auslandischen Kapitalgesellschaft, an der die Beteiligung
besteht;

— Herabsetzung des Nennkapitals der anderen in- oder auslandischen Kapitalge-
sellschaften;

— Wertautholungen nach vorangegangenen Abschreibungen, soweit diese Ab-
schreibungen nicht zu einem friiher berticksichtigten steuerlichen Aufwand ge-
fuhrt haben;
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— umfafBt sind auch Gewinne nach § 21 Abs. 2 UmwStG, die beispielsweise durch
Antragsbesteuerung ausgelost werden;

— einer VerauBerung steht eine verdeckte Einlage von Beteiligungen an Kapitalge-
sellschaften in ein drittes Unternehmen gleich.

Der bisherige Streitpunkt, ob von § 8b Abs. 2 KStG die VerauBerung eigener
Anteile erfaBit ist, hat sich dadurch erledigt, dal in der Neufassung nunmehr das
Wort ,,andere* Korperschaft gestrichen wurde. Damit konnen auch eigene Anteile
steuerfrei verduBert werden.*

Die Kehrseite der Steuerfreiheit von VerauBerungsgewinnen hinsichtlich der Be-
teiligung an anderen Kapitalgesellschaften ist, da3 nach § 8b Abs. 3 KStG Verluste
aus VerauBerungen steuerlich nicht geltend gemacht werden konnen. Grofes
Streitpotenzial wird in diesem Zusammenhang die Frage ergeben, inwieweit kapi-
talersetzende Darlehen des Mutterunternehmens an das zu verauBernde Tochterun-
ternehmen ebenfalls von § 8b Abs. 3 KStG erfaflit werden.

1. Beispiel:

Mutterunternehmen M hat Tochterkapitalgesellschaft T gegriindet und mit einem Nennka-
pital von 1.000 ausgestattet. Die Anschaffungskosten auf der Ebene von M belaufen sich
also auf 1.000. Zur Deckung von Verlusten und zur Finanzierung des Unternehmens der T
hat M weitere 2.000 als Darlehen an T ausgereicht, die insgesamt eigenkapitalersetzend sein
sollen. M verkauft nun die Anteile an T bei gleichzeitiger Abtretung der kapitalersetzenden
Darlehensforderung zu einem Gesamtkaufpreis einschlieBlich der abgetretenen Darlehen
von 900. Strittig wird sein, ob der Gesamtverlust von 2.100 (1.000 + 2.000 ./. 900) unter
§ 8b Abs. 3 KStG fallt oder nur ein Teil dieses Gesamtverlustes hiervon erfalit wird.

2. Einschrankung durch § 8b Abs. 7 KStG

Wie bereits vorstehend unter B.1.2. diskutiert, sind unter bestimmten Umstanden
Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute sowie Finanzunternehmen von der
Steuerbefreiung auch hinsichtlich der Steuergewinne ausgeschlossen.

3. Das Verwirrspiel des § 8b Abs. 4 KStG

§ 8b Abs. 4 KStG stellt eine Meisterleistung der Gesetzgebungskunst und eine
intellektuelle Herausforderung an jeden Berater wie auch jeden Unternehmensbe-
werter dar. Die Vorschrift lautet:

,,Abs. 2 ist nur anzuwenden, soweit die Anteile nicht

1. einbringungsgeboren i. S. d. § 21 UmwStG sind oder

4 Soweit im Rahmen dieser Ausfithrungen weiterhin von ,,andere* Kapitalgesellschaft ge-
sprochen wird, dient dies der logischen Klarstellung und meint keine gesetzliche Vorausset-
zung.
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2. durch eine Korperschaft, Personenvereinigung oder Vermogensmasse unmittelbar oder
mittelbar iiber eine Mitunternehmerschaft von einem Einbringenden, der nicht zu den
von Abs. 2 begiinstigten Steuerpflichtigen gehort, zu einem Wert unter dem Teilwert
erworben worden sind.

Satz | gilt nicht,

. wenn der in Abs. 2 bezeichnete Vorgang spater als 7 Jahre nach der Einbringung statt-
findet oder

2. soweit die Anteile nicht unmittelbar oder mittelbar auf einer Einbringung i. S. d. § 20
Abs. 1 Satz 1 oder § 23 Abs. 1 bis 3 UmwStG oder auf einer Einbringung durch einen
nicht von Abs. 2 begiinstigten Steuerpflichtigen innerhalb der in Nr. 1 bezeichneten
Frist beruhen.*

Das Verstandnis der Vorschrift setzt voraus, dafl man relativ klare Vorstellungen
dariiber hat, was einbringungsgeborene Anteile i. S. d. § 21 UmwStG sind, und
zudem noch Umstrukturierungsvorgange, die unter das Umwandlungssteuergesetz
fallen, von solchen unterscheiden kann, die auf der Basis des § 6 Abs. 5 EStG vor-
genommen wurden.

Nachfolgend werden deshalb einige Bemerkungen zu einbringungsgeborenen
Anteilen gemacht, und anschliefend wird anhand von Beispielen § 8b Abs. 4 KStG
erlautert.

a) Einbringungsgeborene Anteile

Die Definition einbringungsgeborener Anteile findet sich in § 21 Abs. 1 S. 1
UmwStG. Es handelt sich um Anteile an einer deutschen Kapitalgesellschaft oder
einer auslandischen Gesellschaft, die strukturell einer deutschen Kapitalgesell-
schaft vergleichbar ist. Diese Anteile miissen durch eine Sacheinlage nach §§ 20
Abs. 1, 23 Abs. 1 bis 4 oder 25 UmwStG unter dem Teilwert erworben worden
sein. Das Tatbestandsmerkmal ,,unter dem Teilwert meint damit, da3 bei dem
Tauschvorgang Sacheinlage gegen Anteile die Sacheinlage nicht zum Verkehrswert
(Teilwert) iibertragen wurde, sondern zu einem Wert, der niedriger als der Teilwert
ist.

§ 20 Abs. 1 UmwStG beschreibt die unterschiedlichen Vermogensmassen, die
Gegenstand einer Einbringung sein konnen, die zu einbringungsgeborenen Antei-
len fiihren. § 20 Abs. 1 S. 1 UmwsStG sieht als Einbringungsgegenstand einen Be-
trieb, einen Teilbetrieb oder einen Mitunternehmeranteil vor. § 20 Abs. 1 S. 2
UmwStG behandelt so genannte mehrheitsvermittelnde Anteile als Einbringungs-
gegenstand. Mehrheitsvermittelnde Anteile sind dadurch definiert, daf die iiber-
nehmende Kapitalgesellschaft, in die die Anteile eingebracht werden, auf Grund
ihrer Beteiligung einschlieBlich der iibernommenen Anteile nachweisbar unmittel-
bar die Mehrheit der Stimmrechte an der Gesellschaft hat, deren Anteile einge-
bracht werden.
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Einer Einbringung eines Betriebes steht nach § 25 UmwStG der Formwechsel

einer Personenhandelsgesellschaft in eine Kapitalgesellschaft gleich. Daruber hin-
aus sind auch grenziberschreitende Falle geeignet, einbringungsgeborene Anteile
entstehen zu lassen. Besondere Bedeutung hat hierbei § 23 Abs. 4 UmwStG, der
eine steuerneutrale Einbringung von Beteiligungen an in- und auslandischen Kapi-
talgesellschaften in andere auslandische Kapitalgesellschaften unter der Vorausset-
zung mehrheitsvermittelnder Beteiligung ermoglicht.

Einzelne Problemkreise hinsichtlich einbringungsgeborener Anteile sind um-

stritten bzw. bergen Schwierigkeiten in sich. Hierzu gehoren:

Das Zusammentreffen von Sacheinlagen, die nicht zum Teilwert erfolgen, mit
Bareinlagen anderer Gesellschafter, wie auch Kapitalerhohungen durch Sachein-
lagen in bereits bestehende Kapitalgesellschaften, die uber einen eigenen Fir-
menwert verfiigen. Hier stellt sich die Frage, ob und inwieweit einbringungs-
geborene Anteile uber die direkt als Gegenleistung fiir die Sacheinlage ausgege-
benen Anteile hinaus entstehen.’

Werden Anteile an einer Kapitalgesellschaft verauBert, bei der der VerauBerer
sowohl einbringungsgeborene wie nicht einbringungsgeborene Anteile innehat,
ist umstritten, wie bestimmt werden kann, ob einbringungsgeborene oder nicht
einbringungsgeborene Anteile veriuBert wurden.®

b) Beispiele

Ohne die Gesamtdogmatik des § 8b Abs. 4 KStG entschlisseln zu wollen,

mochte ich anhand der nachfolgenden Beispielsfalle einige klassische Konstella-
tionen erortern, um die Wirkungsweise dieser Vorschrift ansatzweise zu verdeutli-
chen.

2. Beispiel:

Kapitalgesellschaft M ist an einer Kommanditgesellschaft beteiligt. Im Jahre 1997 wird
die Kommanditgesellschaft formwechselnd nach § 25 UmwStG unter Buchwertfortfiih-
rung, also ohne Aufdeckung stiller Reserven, in eine T-GmbH umgewandelt. Im Jahre
2002 verauBert M an einen Dritten ihre Anteile, die sie an T halt.

Nach §§ 25, 20, 21 UmwStG handelt es sich bei den Anteilen der M an T um einbrin-
gungsgeborene Anteile, die auf eine Einbringung nach § 20 Abs. 1 Satz | UmwStG zu-
ruckzufiihren sind. Deshalb ist nach § 8b Abs. 4 Satz 1 Nr. 1 KStG die Steuerbefreiungs-
vorschrift des § 8b Abs. 2 KStG nicht anzuwenden. Auch die Riickausnahme des § 8b
Abs. 4 Satz 2 Nr. 1 KStG greift nicht, denn zwischen der 1997 erfolgten Umwandlung der
KG in die T-GmbH und dem VeraufBerungsvorgang sind noch keine sieben Jahre vergan-
gen.

5 Zu Einzelheiten Haritz, in: Haritz / Benkert, UmwStG, 2. Aufl. 2000, § 21 Anm. 20 ff.

6 Haritz, wie FuBBnote 5, Anm. 160 ff.
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3. Beispiel:

An einer KG sind nur natiirliche Personen beteiligt. Die KG halt 100 % der Anteile an der
E-GmbH. Die KG entschlieft sich 1997, ihre Anteile an der E-GmbH gegen Gewahrung
von Gesellschaftsrechten steuerneutral in die T-AG einzubringen. Im Ergebnis ist somit
die KG an der T-AG beteiligt. Auf Grund dieser Einbringung nach § 20 Abs. 1 Satz 2
UmwStG sind die Anteile der KG an der T-AG einbringungsgeboren, jedoch nicht die An-
teile der T-AG an der E-GmbH.

Im Jahre 2002 entschlieBt sich die T-AG, die Beteiligung an der E-GmbH zu verauBern.

Wie bereits vorbemerkt, sind die Anteile der T-AG an der E-GmbH nicht einbringungsge-
boren, jedoch greift § 8b Abs. 4 Satz 1 Nr. 2 KStG ein. Denn die T-AG hat die Anteile an
der E-GmbH mittelbar iiber die Mitunternehmerschaft KG von Einbringenden erhalten,
die einkommensteuerpflichtig sind und damit nicht zu den durch Abs. 2 begiinstigten Kor-
perschaftsteuerpflichtigen gehoren. Zudem erfolgte die Einbringung steuerneutral unter
Buchwert.

Auch hier greift die Riickausnahme des § 8b Abs. 4 Satz 2 Nr. 1 wiederum nicht, denn
zwischen der Einbringung 1997 und dem Verkauf der Beteiligung an der E-GmbH durch
die T-AG sind noch keine sieben Jahre verstrichen.

4. Beispiel:

Die M-AG ist an der E-GmbH beteiligt. Im Rahmen der Bildung eines Joint Venture mit
einem dritten Unternehmen bringt die M-AG ihre bisherige Beteiligung an der E-GmbH in
die T-GmbH ein, an der auch das dritte Unternehmen beteiligt ist. Die Einbringung er-
folgte 1997. Im Jahre 2002 beschliet die M-AG, ihre Beteiligung an der T-GmbH, dem
Joint Venture Unternehmen, nun an den anderen Joint Venture Partner zu veraufiern.

Bei der Beteiligung der M-AG an der T-GmbH handelt es sich um einbringungsgeborene
Anteile, denn — so die Sachverhaltsannahme — die Einbringung erfolgte 1997 steuerneutral
unter Anwendung des § 20 Abs. 1 Satz 2 UmwStG. Damit waren die Tatbestandsvoraus-
setzungen von § 8b Abs. 4 Satz 1 Nr. 1 KStG erfiillt. Die Riickausnahme des § 8b Abs. 4
Satz 2 Nr. 1 KStG greift nicht ein, denn im Jahre 2002 sind seit dem Jahre 1997 keine
sieben Jahre vergangen. Jedoch ist hier die Riickausnahme des § 8b Abs. 4 Satz 2 Nr. 2
KStG von Bedeutung, denn es handelt sich um einen Einbringungsvorgang nach § 20
Abs. 1 Satz 2 UmwStG und nicht um einen nach § 20 Abs. 1 Satz 1 UmwStG. Der dama-
lige Einbringende der Anteile an der E-GmbH in die T-GmbH war ein Korperschaftsteuer-
pflichtiger, namlich die M-AG. Folge ist, dal die M-AG ihre Anteile an der T-GmbH 2002
steuerfrei verauflern kann.

Die vorstehenden — schlicht gestrickten — Beispiele lassen sich beliebig verkom-
plizieren. Von besonderem Interesse sind in diesem Zusammenhang Ketteneinbrin-
gungen und dariiber hinaus der Streitpunkt, wie Teilbetriebe zu behandeln sind, zu
denen auch Beteiligungen an Kapitalgesellschaften gehoren.”

7 Vgl. Leip BB 2002, 1839.
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4. § 8b Abs. 6 KStG

Systemlogisch richtig erweitert § 8b Abs. 6 KStG die Anwendung der Absatze 1
bis 5 dieser Vorschrift auch auf die Falle, in denen an Mitunterunternehmerschaf-
ten, also vor allem an Personenhandelsgesellschaften, wiederum Kapitalgesell-
schaften als Mitunternehmer beteiligt sind.

5. Beispiel:

An einer OHG sind zu jeweils 50 % die M-AG und die natiirliche Person P beteiligt. Die

OHG selbst halt wiederum Anteile an der T-GmbH. Diese Anteile werden im Jahre 2002

verauBert, ohne daB der § 8b Abs. 4 KStG von Bedeutung ist. Der Gewinn aus der Verau-

Berung der Beteiligung an der T-GmbH durch die KG wird jeweils zur Halfte der M-AG

und P zugerechnet. Der so zugerechnete Gewinn ist fiir die M-AG steuerfrei, wahrend bei
P das Halbeinkiinfteverfahren nach § 3 Nr. 40 EStG zur Anwendung kommt.

Diese Grundsatze gelten auch bei der Verschachtelung mehrerer Mitunterneh-
merschaften untereinander.

C. Aus Spaltung hervorgegangene Unternehmen

Seit 01. 01. 1995 ermoglicht das Umwandlungsgesetz auch die Spaltung von
Unternehmen. Parallel zu den zivilrechtlichen Regelungen wurden Spaltungsvor-
schriften in das Umwandlungssteuergesetz aufgenommen, die unter bestimmten
Voraussetzungen die Steuerneutralitat einer Spaltung sicherstellen.

Nachfolgend soll am Beispiel einer Aufspaltung einer Kapitalgesellschaft erlau-
tert werden, welche Unwagbarkeiten sich aus den steuerlichen Vorschriften erge-
ben.

6. Bespiel:

An der U-GmbH sind jeweils zu einem Drittel drei Anteilseigner beteiligt, namlich A, B
und C. Bei A, B und C handelt es sich um Unternehmen, deren Rechtsform hier keine
Rolle spielt. Die Anteilseigner A, B und C entschliefen sich, die Kapitalgesellschaft
U-GmbH aufzuspalten. Auf eine Z-GmbH sollen rund 90 % des Vermogens und auf eine
Y-GmbH rund 10 % des Vermogens, jeweils bewertet nach Verkehrswerten, libergehen. Im
Wege der Aufspaltung erhalten A, B und C jeweils wiederum ein Drittel der Anteile an
den beiden aus der Spaltung hervorgehenden Rechtstragern Z-GmbH und Y-GmbH. Die
Spaltung erfolgt 1999. Im Jahr 2002 erwirbt D von A, B und C alle Anteile an der
Y-GmbH. Kurz danach fillt A in Insolvenz und der Konkursverwalter iiber das Vermogen
von A veraufert die bei A verbliebenen Anteile an der Z-GmbH an den Konzern K.

Es stellt sich die Frage, welche Risiken bei der Unternehmensbewertung, die D fiir seinen
Erwerb an der Y-GmbH erstellen 1aBt, mit beriicksichtigt werden miissen.

Deshalb wird auf die steuerliche Genese des vorstehenden Sachverhalts eingegangen.

— Eine steuerneutrale Aufspaltung der U-GmbH in die Z-GmbH und die Y-GmbH ist nur
dann moglich, wenn die jeweils auf die Z-GmbH und Y-GmbH iibergehenden Vermo-
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gensmassen Teilbetriebe im Sinne des Steuerrechts darstellen, § 15 Abs. 1 Satz 1
UmwStG. Die Teilbetriebseigenschaft kann in Einzelfallen umstritten sein. Hierauf soll
in diesem Zusammenhang nicht weiter eingegangen werden, sondern es wird unterstellt,
daB Teilbetriebe vorgelegen haben.

— Problematisch ist hier jedoch § 15 Abs. 3 Satz 2 i. V. m. Satz 4 UmwStG. Die Vorschrift
lautet, verkiirzt wiedergegeben:

»§ 11 Abs. 1 (Steuerneutralitat der Spaltung) ist ... nicht anzuwenden, wenn durch die
Spaltung die VerauBerung an auBenstehende Personen vollzogen wird. ... Davon ist
auszugehen, wenn innerhalb von fiinf Jahren nach dem steuerlichen Ubertragungsstich-
tag Anteile an einer an der Spaltung beteiligten Korperschaft, die mehr als 20 vom Hun-
dert der vor Wirksamwerden der Spaltung an der Korperschaft bestehenden Anteile aus-
machen, verauflert werden.*

Diese ,,MiBbrauchsklausel greift hier ein, denn durch den Erwerb der gesamten Beteili-
gung an der Y-GmbH durch D sind im ersten Schritt 10 % bewegt worden, und durch
die VerauBerung der Anteile des A an der Z-GmbH an den Konzern K weitere 30 %
derjenigen gedanklichen Anteile, die zuvor an der U-GmbH bestanden.

— Rechtsfolge ist die Steuerpflichtigkeit der Ubertragung des jeweiligen Vermogens der
ehemaligen U-GmbH auf die Z- und Y-GmbH. Die U-GmbH besteht jedoch nicht mehr.
Ihre Gesamtrechtsnachfolger Z-GmbH und Y-GmbH haften fiir die Steuerschulden der
U-GmbH. Hierbei haften beide gesamtschuldnerisch. Die Finanzverwaltung konnte so-
mit die Y-GmbH in vollem Umfang fiir die Steuerschulden aus der Ubertragung des Ver-
mogens der U-GmbH auf die Z-GmbH und die Y-GmbH in Anspruch nehmen.

D. Umstrukturierungsvorginge nach § 6 Abs. 5 EStG

§ 6 Abs. 5 EStG ist die Nachfolgeregelung des friiheren, so genannten Mitunter-
nehmererlasses® und sieht bestimmte steuerneutrale Ubertragungsmoglichkeiten
vor. § 6 Abs. 5 EStG ist nicht nur anzuwenden, wenn die Mitunternehmer nattirli-
che Personen sind, sondern auch dann, wenn es sich bei den Mitunternehmern um
Kapitalgesellschaften handelt.

Zur Vermeidung von Mifibrauchen wurden verschiedene riickwirkende Besteue-
rungstatbestiande in § 6 Abs. 5 EStG eingefiihrt, die eine urspriinglich steuerneutra-
le Ubertragung von Einzelwirtschaftsgiitern nachtriglich zu steuerpflichtigen Vor-
gangen machen. Besonders kritisch sind in diesem Zusammenhang Veranderungen
im Anteilseignerkreis von Mitunternehmerschaften, sofern Anteile auf Kapitalge-
sellschaften tibergehen bzw. sich deren Beteiligung erhoht. Nach dem Wortlaut der
Vorschrift des § 6 Abs. 5 S. 6 EStG ist zu befuirchten, dal insbesondere formwech-
selnde Umwandlungen von Personenhandelsgesellschaften (Mitunternehmerschaf-
ten) in Kapitalgesellschaften den riickwirkenden Besteuerungstatbestand dieser
Vorschrift auslosen. Die Vorschrift stellt sich deshalb als besonders unvorherseh-

8 Mitunternehmererlaf3 v. 20. 12. 1977, BStB11 1978, 8.
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bare ,,Steuerfalle” dar, die anlaBlich von Umstrukturierungen von Unternehmen
infolge einer Akquisition unvorhergesehenen Steueraufwand auslosen kann. Dieser
Steueraufwand wird bei einer tiblichen Unternehmensbewertung, die die Umstruk-
turierung nicht zugleich mit ins Auge fafit, kaum antizipiert.9

E. Gewerbeertrag aus der Veriduflerung aus
einem Mitunternehmeranteil

Mit Wirkung fiir den gewerbesteuerlichen Erhebungszeitraum 2002 wurde durch
das Unternehmenssteuerfortentwicklungsgesetz vom 20. 12. 2001 § 7 S. 2 GewStG
eingefiigt. Verkiirzt auf den fiir Unternehmensbewertungen bedeutsamen Fall be-
sagt die Vorschrift:

~Zum Gewerbeertrag gehort auch der Gewinn aus der VerauBerung ... des Anteils eines
Gesellschafters, der als Unternehmer (Mitunternehmer) des Betriebs der Mitunternehmer-
schaft anzusehen ist . ..., soweit er (der Gewinn) nicht auf eine natiirliche Person als un-
mittelbar beteiligten Mitunternehmer entfallt.”

Nach bisheriger Rechtslage war — von Ausnahmen, wie z. B. der in § 18 Abs. 4
UmwStG, abgesehen — die VerauBerung einer Beteiligung an einer Mitunterneh-
merschaft grundsatzlich gewerbesteuerfrei. Dies stellt sich nach der Gesetzesande-
rung nun anders dar. Die Problematik der Vorschrift liegt darin, da8 Schuldner des
Gewerbeertrags aus der VerauBerung des Mitunternehmeranteils durch eine Kapi-
talgesellschaft, die an der Mitunternehmerschaft beteiligt ist und diese Beteiligung
verauBert, nicht der verauBernde Mitunternehmer, die Kapitalgesellschaft, ist, son-
dern gewerbesteuerpflichtig ist die Mitunternehmerschaft. Dies kann zur Folge ha-
ben, dafl VerauBerungen eines Mitunternehmers die gesamte Mitunternehmerschaft
belasten, wenn nicht gesellschaftsrechtliche Regelungen vorhanden sind, die den
VeraufBlerer zum Ersatz des Gewerbesteueraufwandes verpflichten.

Dariiber hinaus enthalt die gesetzliche Vorschrift noch die Einschrankung ,,so-
weit er (der Gewinn) nicht auf eine natiirliche Person als unmittelbar beteiligten
Mitunternehmer entfallt.“. Das Erfordernis der Unmittelbarkeit vergroBert den
Kreis derjenigen Transaktionen, die unter die Gewerbesteuerpflicht fallen, denn es
geht im Ergebnis nicht nur darum, dal Kapitalgesellschaften ihre Beteiligungen an
Mitunternehmerschaften verauBern, sondern bei doppelstockigen oder mehrstocki-
gen Mitunternehmerschaften mit natiirlichen Personen als Gesellschafter kann
ebenfalls die Gewerbeertragsteuerbelastung ausgelost werden.

7. Beispiel:

Natiirliche Person A und die B-GmbH sind zu jeweils 50 % an einer OHG beteiligt. Diese
OHG ist wiederum Kommanditist einer KG zu 60 %. Weiterer Kommanditist zu 40 % ist

9 Schroer/Starke / Unterberg FR 2002, 875.
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der Dritte D. Die OHG verauBert ihre 60 %-ige Beteiligung an der KG. Ein dabei entste-
hender Gewinn entfallt durchgerechnet auf die B-GmbH und die natiirliche Person A. A
ist jedoch nicht unmittelbar an der KG beteiligt. Folge ist, da auf der Ebene der KG ein
Gewerbeertrag auftritt, der wirtschaftlich in erheblichem Umfang auch den weiteren Kom-
manditisten D belastet.

F. SchluBfolgerung fiir die Unternehmensbewertung

Die steuerlichen Folgen, die durch eine Unternehmensakquisition selbst oder
durch eine Umstrukturierung, die einer Unternehmensakquisition nachfolgen, aus-
gelost werden, sind, wie die vorstehende Analyse ergibt, oft Einmaleffekte, die
aber dennoch von grofier Bedeutung sein konnen. Langfristige Effekte treten vor
allem dann auf, wenn Finanzierungsaufwendungen auf Grund der Bestimmungen
des § 3c EStG steuerlich nicht oder nicht vollstandig abzugsfahig sind.

Die Auswirkungen des Steuerrechts auf die langfristige Ergebnisprognose und
damit den Ertragswert sind unter Umstanden nur begrenzt. Dennoch konnen kurz-
fristig eintretende und zugleich einschneidende Steuerbelastungen nicht unbertick-
sichtigt bleiben, wenn sie zu Liquiditatsabfliissen fiihren. Die Belastung von Er-
folgskennzahlen durch Steueraufwand nach einer Unternehmensakquisition kann
fiir die Anteilseigner eines Erwerbers wie auch dessen Management von so groBer
Bedeutung sein, daB kurzfristig auftretende negative Effekte langfristige Uberle-
gungen liberschatten.

Die Unternehmensbewertung muf3 deshalb die steuerlichen Konsequenzen von
Akquisitionen und Strukturanderungen mit beriicksichtigen und vor allem die
SchluBfolgerungen aus den geanderten Steuerrechtsbestimmungen ziehen. Dies er-
fordert, daf bei der Unternehmensbewertung im Zusammenhang mit Akquisitio-
nen die steuerliche Struktur des Erwerbsobjekts vor dem Hintergrund der neuen
Steuergesetzgebung vertieft untersucht wird. Unzutreffend ist es, die langfristigen
Ertragsaussichten allein auf konsolidierter Basis zu analysieren, ohne die unter
Umstanden sehr differenzierte Gruppenstruktur des Erwerbsobjekts mit seinen
steuerlichen Konsequenzen zu durchleuchten.



Rechtsfragen beim Unternehmenskauf

Von Detlev R. Haselmann

A. Einleitung

Der Beitrag greift wesentliche Stadien eines Unternehmenskaufs auf, stellt die
dort bestehenden Rechtsprobleme dar und versucht Entscheidungshilfen fiir die er-
forderlichen Weichenstellungen an die Hand zu geben. Selbstverstandlich kann
aufgrund der Komplexitat von Unternehmensakquisitionen eine umfassende Be-
handlung aller zu beriicksichtigenden Rechtsfragen in dem hier vorgegebenen Rah-
men nicht erfolgen. Insoweit wird zur Erlangung eines Uberblicks auf die einschli-
gige umfassende Literatur verwiesen.' Die Idealstruktur eines Unternehmenskaufs
1aBt sich typisiert in folgende Stadien einteilen:

Kaufvorbereitungen

[ s N |

Festlegen einer
Akquisitionsstrategie
Auswshl potentieller
Akquisitionsobjekte

Recherche

Sammlung/Auswertung externer Daten

A PR IR
ymisierie

Kontaktprogramm

| Confidentiality agreement |

| initial offer |
I Untersuchung |
(s |
| Letter of intent |

Preisfindung und
Indiketivangebot

Vertiefte Prifung
des Unternehmens

Due diligence I

<IIII<I:'

| ~ Final offer / Memorandum of
Vertragsverhand-
lungen und
Abschluf

! Beisel/Klumpp: Der Unternehmenskauf, 3. Aufl., Miinchen 1996; Hqlters (Hrsg.):
Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, 5. Aufl., Koln 2002; Holzapfel/Pol-
lath: Der Unternehmenskauf in Recht und Praxis, 10. Aufl., Koln 2001; Semler/Volhard:
Arbeitshandbuch fir Unternehmensiibernahmen, Band 1, Miinchen 2001.



134 Detlev R. Haselmann

Zunachst wird das vorvertragliche Stadium des Unternehmenskaufs naher be-
leuchtet, zum einen der Schutz der Vertraulichkeit zwischen den potentiellen Ver-
tragsparteien und zum anderen die Priifung des Akquisitionsobjekts, d. h. das Ver-
fahren der due diligence. Als weiterer Schwerpunkt werden die Ausgestaltung des
Unternehmenskaufvertrages selbst und mogliche Auswirkungen der Schuldrechts-
modernisierung hierauf erortert. Die gesetzlichen Regelungen des Biirgerlichen
Gesetzbuches fiir den Unternehmenskauf haben sich als unpraktikabel und unzu-
reichend zum Schutz des Kaufers erwiesen. Daher war es gangige Praxis, dal die
Vertragsparteien ein eigenes vertragliches Gewahrleistungsregime in Form von
Garantieabreden unter Ausschluf der gesetzlichen Regelungen entwickelten.” Es
ist daher die Frage aufzuwerfen, ob eine derartige Vorgehensweise nach dem
Gesetz zur Schuldrechtsmodernisierung noch angezeigt bzw. tiberhaupt in dieser
Form noch zulassig ist.

B. Der Akquisitionsprozef3

I. Uberblick

Die rechtlich und wirtschaftlich erfolgreiche Durchfithrung einer Unterneh-
mensakquisition bedingt vorab die Beantwortung einiger grundlegender Fragen.
Der Kaufer wird sich die Frage stellen miissen, warum er in welchem Geschafts-
zweig, mit welchen Mitteln und mit welchem Ziel ein Unternehmen erwerben
mochte. Auf der Verkauferseite wird sich die Frage stellen, warum er aus
welchem Grund, mit welchem Ziel und zu welchem Preis ein Unternehmen
verkaufen mochte. Aus der Beantwortung dieser Fragen ist als nachster Schritt
die Frage zu beantworten, ob und in welchem Umfang man sich — sei es auf
Kaufer- oder auf Verkauferseite — der Unterstiitzung sachkundiger Berater be-
dient. Bejahendenfalls empfiehlt es sich, den Beraterkreis moglichst frith festzu-
legen und ein entsprechendes Team zu bilden, um eine stringente Durchfiihrung
der Kauf- bzw. Verkaufsaktion sicherzustellen. Diese MaBnahme fiihrt nicht nur
zu einer erheblichen Zeitersparnis, sondern gewahrleistet auch ein angemessenes
Kostenbudget.

Der Kaufer wird sodann nach Sammlung und Auswertung externer Daten eine
Auswahl von potentiellen Akquisitionsobjekten treffen und mit deren Vertretern —
zunachst ggfs. anonymisiert — Kontakt aufnehmen. Im Folgenden muf} der Kaufer
Klarheit tiber den wirtschaftlichen Zustand des Unternehmens bekommen. Ins-
besondere hat er aufzuklaren, ob das Unternehmen zu ihm paft, das heifit mit
seiner unternehmerischen Strategie kompatibel ist. Zu diesem Zweck benotigt er
umfassende Informationen tiber das Zielunternehmen.

2 Vgl. z. B. Gronstedt/ Jorgens, ZIP 2002, 52; Loges, DB 1997, 965; Wolf, DB 2002, 411,
419.
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Auf der Verkauferseite kann moglicherweise unter mehreren potentiellen Kau-
fern zu verschiedenen Stadien des Akquisitionsprozesses ausgewahlt werden. Die-
ser Auswahlproze erfolgt im Rahmen einer stufenweisen Annaherung wahrend
des Akquisitionsprozesses, wie er eingangs dargestellt wurde. Da mit Fortschreiten
der Verhandlungen der Verkaufer dem Kaufer in immer groBerem MaBe den Zu-
griff auf interne, vertrauliche Informationen ermoglichen muB3, damit dieser seine
Kaufentscheidung, insbesondere die Kaufpreisbestimmung, vornehmen kann, wird
er versuchen, den Kreis der Berechtigten einerseits moglichst klein zu halten, ohne
andererseits potentielle Kaufinteressenten zu frith abzulehnen. Es ist daher auf der
Verkauferseite das besondere Geschick erforderlich, einmal die aus Verkaufersicht
,.besten Kaufinteressenten zu definieren und sich auf diese zu fokussieren, ohne
sich andererseits verhandlungstechnisch in eine Abhangigkeit zu diesen Kaufinter-
essenten zu begeben.

Unternehmenskaufe sind regelmaBig dann erfolgreich, wenn auf Kauferseite die
Akquisition mit einem klaren unternehmerischen Konzept unterlegt und auf Ver-
kauferseite nicht lediglich die bloBe Optimierung des Verkaufspreises angestrebt
wird. Da beide Parteien regelmaBig befiirchten, dal ein Bekanntwerden ihrer Stra-
tegie zu Nachteilen fiihren konnte, liegt die Kunst eines erfolgreichen Unter-
nehmenskaufs bzw. -verkaufs zu einem wesentlichen Teil darin, die Strategie des
anderen Vertragsteils zutreffend zu erfassen, sie mit der eigenen Strategie abzu-
gleichen, um auf diese Weise schnell und zielsicher die Frage des ,,Ob“ wie auch
bejahendenfalls die Frage des ,,Wie* festzulegen und damit die Marschrichtung fiir
die Verhandlungen zu bestimmen.

II. Schutz der Vertraulichkeit im vorvertraglichen Stadium

Der gesamte Komplex der vorvertraglichen Prifungen und Verhandlungen ist
gekennzeichnet durch einen grundlegenden Interessenkonflikt zwischen Verkaufer
und Kaufer. Der Verkaufer wird grundsatzlich nicht gewillt sein, einem lediglich
potentiellen Kaufer, der wohlmoglich auch noch Konkurrent ist, unternehmens-
interne Informationen offenzulegen.’ Denn erst der verbindliche Vertragsabschluf
schiitzt den Verkaufer davor, dafl der potentielle Kaufer im Rahmen des Akquisi-
tionsprozesses erlangte Informationen zu seinen Gunsten und zum Nachteil des
Verkaufers ausnutzt. Diese Gefahr kann angesichts der Tatsache, daBl in zunehmen-
dem Mafle Unternehmen am Markt agieren, deren Wert im wesentlichen aus
immateriellen Werten (know-how, good-will) besteht, nicht iiberschatzt werden.
Sofern mehrere Kaufinteressenten vorhanden sind, potenziert sich dieses Risiko
noch, da ,.enttauschte* Kaufinteressenten zuriickbleiben.

Die Kenntnis von allgemein zuganglichen Informationen tiber das Zielunterneh-
men wird dem Kaufer regelmaBig nicht geniigen. Vielmehr ist er bestrebt, eine

3 Vgl. Harrer, DStR 1993, 1673; vgl. Kriiger / Kalbfleisch, DStR 1999, 174, 176.
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moglichst genaue Kenntnis von den wirtschaftlichen Grundlagen des Unterneh-
mens zu erlangen, um eine moglichst zutreffende Prognose iiber die Zukunft des
Zielunternehmens vornehmen zu konnen. Dariiber hinaus will sich der Kaufer
Klarheit iber die Integrationsfahigkeit des Zielunternehmens verschaffen, da ge-
rade dies fiir den kiinftigen wirtschaftlichen Erfolg dieses Unternehmens und damit
fiir die Akquisition selbst von besonderer Bedeutung ist.*

Rechtlich wirft dieses Verhandlungsstadium insofern Probleme auf, als der ge-
samte vorvertragliche Bereich gesetzlich nur rudimentir geregelt ist.> Hieran hat
sich durch die Schuldrechtsmodernisierung wenig geandert. Das in Betracht zu zie-
hende Rechtsinstitut der c.i.c.® hat nunmehr in den §§ 311 Abs. 2, 241 Abs. 2, 280
Abs. 1 BGB lediglich eine ausdriickliche Erwahnung erfahren. Gerade der vorver-
tragliche Bereich nimmt beim Unternehmenskauf regelmaBig aber eine bedeutende
Stellung ein. Es besteht daher erheblicher Bedarf, dieses Stadium rechtlich wie tat-
sachlich zu strukturieren, um ein HochstmaB an Rechtssicherheit zu erreichen.

Die Praxis hat zum Schutz der Vertraulichkeit unterschiedliche Gestaltungsfor-
men entwickelt bzw. aus dem angloamerikanischen Rechtskreis adaptiert (z. B.
confidentiality agreement, letter of intent), da die gesetzlichen Regelungen unzu-
reichend sind. Zwar entsteht mit Aufnahme der Vertragsverhandlungen ein vorver-
tragliches Vertrauensverhaltnis, das die Beteiligten grundsatzlich zur Vertraulich-
keit verpflichtet. Eine Verletzung der Vertraulichkeit kann daher eine Haftung aus
c.i.c. begriinden. Jedoch wird es im Einzelfall schwierig sein, die genaue Reich-
weite der gesetzlichen Geheimhaltungspflicht zu bestimmen. Zudem ist es fiir den
Verauflerer problematisch, den Schadensumfang festzustellen und vor allem nach-
zuweisen.’

Zur Losung dieses Nachweisproblems verpflichtet sich der Kaufer im Rahmen
der Vertraulichkeitsabsprache regelmafBig zur Leistung einer Vertragsstrafe des
pauschalisierten Schadensersatzes, sofern er vertrauliche Informationen ausnutzt
oder an Dritte weitergibt. Welche Informationen dies betrifft, kann zwischen den
Parteien innerhalb der rechtlichen Grenzen® frei vereinbart werden. Die summen-
mafige Festlegung birgt allerdings die Gefahr, daf} der potentielle Kaufer boswillig
ist und die Zahlung der Strafe bewuBt einkalkuliert. Daher muf} auf Festlegung
einer tatsachlich abschreckenden Strafthohe geachtet werden. Jedoch ist zu beriick-
sichtigen, daB3 bei iiberzogenen Vertragsstrafen, sofern es sich bei dem Unterneh-
menskauf nicht um ein Handelsgeschaft im Sinne des § 343 HGB handelt, eine

4 Vgl. Beisel/Klumpp (Fn. 1), Rdn. 36; Schlitt in: Semler/ Volhard (Fn. 1), § 6 Rdn. 4.
5 Vgl. Beisel / Klumpp (Fn. 1), Rdn. 37, 40.

6 Semler in: Holters (Fn. 1), Teil VI, Rdn. 13, 14, 20.

7 Semler in: Holters (Fn. 1), Teil VI, Rdn. 57.

8 Keine wirksame Vereinbarung beziiglich veroffentlichter / allgemein zuganglicher Infor-
mationen: BGH I ZR 144 /56 — Urt. v. 22. 11. 1957 — GRUR 1958, 346, 349; BGH I ZR 34/
59 — Urt. v. 17. 05. 1960 — GRUR 1960, 554, 555; Schlitt in: Semler/ Volhard (Fn. 1), § 6
Rdn. 14.
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Herabsetzung der Strafhohe nach § 343 BGB moglich ist. Fir den Verkaufer ver-
bleibt allerdings weiterhin der Nachteil, da8 ihm die Beweislast fiir den Nachweis
einer Verletzung der Vertraulichkeit obliegt.”

Im Ergebnis laBt sich somit festhalten, dal die vertraglichen Vertraulichkeits-
vereinbarungen den Interessenkonflikt zwar nicht beseitigen, aber wesentlich zu
seiner Entscharfung beitragen.

III. Priifung des Akquisitionsobjektes — due diligence
1. Ablauf und Bedeutung der due diligence

Zur Erlangung moglichst umfassender Informationen tiber das Zielunternehmen
ist eine intensive Priifung desselben durch den Kaufer erforderlich. Ziel des Kau-
fers muB es sein, vor Abschlufl des Kaufvertrages moglichst umfassende Informa-
tionen iiber das Unternehmen zu erlangen, um das Risiko einer Fehlinvestition,
gleich aus welchen Griinden, auszuschlieBen bzw. zu senken. Das Ergebnis der
Priffung wird dartuber hinaus natiirlich auch die Kaufpreisermittlung auf Kaufer-
seite bestimmen.

Diese Unternehmenspriifung wird allgemein als due diligence bezeichnet. Sie
entstammt dem angloamerikanischen Rechtskreis. Die praktische Bedeutung der
due diligence kann — auch in Deutschland — nicht hoch genug eingeschatzt werden.
Sofern eine due diligence durchgefiihrt wird, nimmt sie eine — wenn nicht die —
zentrale Rolle innerhalb des Akquisitionsprozesses ein.'® Urspriinglich bezeichnet
der Begriff ,,due diligence* lediglich einen Sorgfaltsmafstab.'' Der Begriff kann
am ehesten mit ,,gebotener” oder ,,angemessener Sorgfalt* iibersetzt werden.'? Im
Kontext des Unternehmenskaufs ist der Begriff erweitert worden. Gemeint ist hier
die Unternehmenspriifung in Form einer systematischen und detaillierten Analyse
von Daten mit dem Ziel, ein Gesamtbild des Unternehmens zu erlangen, um die
mit der Ubernahme verbundenen Risiken einschitzen zu konnen.'* Entweder stellt
der Verkaufer alle zu priifenden Dokumente in einem Raum des Zielunternehmens
(,,data-room‘) bereit'* und der Kéufer kann prifen, was ihn interessiert, oder der
Kaufinteressent iibersendet dem Verkaufer ein Liste mit den von ihm begehrten
Informationen.'> Grundsitzlich erstreckt sich die Priifung auf unterschiedlichste

9 Schlirt in: Semler/ Volhard (Fn. 1), § 6 Rdn. 20.
10 Vgl. Merkt, WiB 1996, 145.

Il Loges, DB 1997, 965; Merkt, WiB 1994, 145.
12 Semler in: Holters (Fn. 1), Teil VI, Rdn. 29.

13 Dietzel in: Semler/ Volhard (Fn. 1), § 9 Rdn. 58 m. w. N.; Holzapfel/Péllath (Fn. 1),
Rdn. 12; vgl. Kriiger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174 f.

14 Holters in: Holters (Fn. 1), Teil I Rdn.143; zur Frage, unter welchen Voraussetzungen
beim Beteiligungskauf Informationen gegeben werden durfen, vgl. Lutter, ZIP 1997, 613 ff.

15 Harrer, DStR 1993, 1673; Loges, DB 1997, 965; Merkt, BB 1995, 1041, 1043.
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Bereiche des Unternehmens, so da sich Begriffe wie beispielsweise ,legal-“,
»financial-“, ,environmental-“ und ,tax-“due diligence herausgebildet haben. '®
Die Ergebnisse werden regelmaBig in einem AbschluBbericht zusammengefaf3t
(due diligence report).'” Die due diligence im Rahmen des Unternehmenskaufs
muB als Konsequenz aus dem im angloamerikanischen Recht geltenden Grundsatz
des ,caveat emptor verstanden werden.'® Danach stehen dem Kiufer, auch hin-
sichtlich versteckter Mingel, keine gesetzlichen Gewahrleistungsrechte zu.'® Der
Kaufer ist danach gehalten, selbst dafiir Sorge zu tragen, bei Vorliegen eines Man-
gels nicht rechtlos zu stehen.?® Bei internationalen Transaktionen unter Beteiligung
deutscher Unternehmen muB die Durchfiihrung einer due diligence daher als
selbstverstandlich bezeichnet werden. Aber auch im deutschen Rechtkreis hat sich
das Verfahren der due diligence weitestgehend durchgesetzt.

Ein wesentliches Ziel der due diligence ist auch die Erhartung oder Verwerfung
des im Rahmen der Unternehmensbewertung gefundenen Ergebnisses. Sie er-
streckt sich insbesondere auf die OrdnungsmaBigkeit der Rechnungslegung, die
Werthaltigkeit der Forderungen, die Hohe der Verbindlichkeiten, den allgemeinen
Zustand des Betriebes, das Vorhandensein von Umweltlasten sowie die Richtigkeit
der Planzahlen.?' Der Kaufer vermeidet durch die genaue Untersuchung des Kauf-
objekts vor VertragsschluB soweit wie moglich, auf die Geltendmachung von
Gewabhrleistungsrechten nach Vertragsschlu3 angewiesen zu sein.

Gleichzeitig wird der Kaufer bei der Priifung des Unternehmens ermitteln, be-
ziiglich welcher Umstande er vom Verkaufer auf jeden Fall eine Gewahrleistung/
Garantie fordern muf. So stellt sich die vertraglich im Einzelfall vereinbarte Ge-
wabhrleistung auch als Spiegelbild der durch die due diligence erlangten Erkennt-
nisse dar.?? Dies hat selbstverstindlich auch Auswirkungen auf den Kaufpreis des
Unternehmens.?> Ausgehend von der Annahme, daf3 das Unternehmen wirtschaft-
lich ,,mangelfrei* ist, werden die Parteien eine Risikoabwagung und anschlieend
Risikoverteilung durchfiihren. Dabei gilt: Je weniger Garantien der Verkaufer tiber-
nimmt, umso geringer wird der zu erzielende Kaufpreis sein, denn die Gefahr fir
den Kaufer steigt, daB3 er die Konsequenzen daraus tragen muf, wenn das Unter-
nehmen negativ vom Idealzustand abweicht. Gleichwohl sollte es nicht Ziel des
Verkaufers sein, um jeden Preis den hochsten Kaufpreis zu erzielen, denn die
Garantielibernahme stellt eine Risikoverschiebung zu Lasten des Verkaufers dar.

16 Holzapfel/ Pollath (Fn. 1), Rdn.12; vgl. Kriiger / Kalbfleisch, DStR 1999, 174, 175.

17 Loges, DB 1997, 965; Picot, FAZ v. 18. 10. 2000, 49.

18 Merkt, WiB 1996, 145, 146.

19 Merkt, WiB 1996, 145, 146.

20 Fleischer/Korber, BB 2001, 841, 842; Dietzel in: Semler/ Volhard (Fn. 1), § 9 Rdn. 59.
21 Schlitt in: Semler/ Volhard (Fn. 1), § 6 Rdn. 4.

22 Kriiger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174, 175; Merkt, WiB 1996, 145, 147 f.; ders., BB
1995, 1041; Picot, FAZ v. 18. 10. 2000, 49.

23 Holzapfel/ Péllath (Fn. 1), Rdn.12.
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SchlieBlich wirkt sich die due diligence auch im Innenverhaltnis auf Seiten des
Kaufers aus, denn sie dokumentiert das verantwortungsbewuflte Handeln seiner
Geschiftsleiter, insbesondere die gebotene Sorgfalt wegen moglicher Risiken.?*

2. Gesetzliche Gewdhrleistung und due diligence

Nach der gesetzlichen Konzeption kann der Kaufer alle das Zielunternehmen be-
treffenden Umstande, von denen er im Rahmen der due diligence Kenntnis erlangt,
nicht mehr zum Gegenstand seiner gesetzlichen Gewahrleistungsrechte machen.
Dies ergibt sich aus der Regelung des § 442 BGB. Da also die due diligence fiir
den Kaufer nach deutschem Recht den erheblichen Nachteil hat, daB seine gesetz-
lichen Gewihrleistungsrechte hierdurch eingeschrinkt werden konnen,?> mag ihre
Durchfiihrung fiir den Kaufer auf den ersten Blick widersinnig erscheinen.

Dem Kaufer jedoch nunmehr zu raten, das Unternehmen moglichst ,,blind*
zu kaufen, greift als Uberlegung zu kurz. Es kann nicht primires Ziel des Kau-
fers sein, nachtraglich moglichst umfassende Gewahrleistungsanspriiche geltend
machen zu konnen. Vielmehr will er vorhandene Mangel bereits vor Erwerb ken-
nen und dies bei seiner Kaufentscheidung bzw. bei der Bestimmung des Kaufprei-
ses entsprechend berticksichtigen. Der entscheidende Nachteil des ,,nachtraglichen
Schutzes* besteht fiir den Kaufer darin, daB er vom Kauf des Unternehmens regel-
miBig nicht mehr zuriicktreten kann.”® Dies ist zwar nach dem Gesetz moglich,
praktisch ist aber eine Riickabwicklung nahezu undurchfiihrbar. Die Schwierigkeit
liegt in der Natur des Unternehmens als Kaufgegenstand begriindet.”” Ein wirt-
schaftlich tatiges Unternehmen ist stetigen Veranderungen unterworfen. So wird
sich beispielsweise der Warenbestand stetig andern, und auch die Zahl der Be-
schaftigten wird Schwankungen unterliegen. Ebenso kann kaum bewertet werden,
wie zum Beispiel vom Kaufer getatigte Investitionen zu bewerten sind. Die Unter-
nehmensfithrung des Kaufers wird wesentlichen EinfluB auf den Zustand des
Unternehmens haben. All diese Faktoren miilten im Rahmen einer Riickabwick-
lung separat bewertet werden. Insgesamt kann daher festgehalten werden, daf} der
Zustand eines ,,lebenden* Unternehmens nie derselbe bleibt. Daher wird ein Riick-
tritt vom Unternehmenskaufvertrag ganz liberwiegend ausgeschlossen.

Zudem stellt sich die Frage, ob das Unterlassen der Durchfiihrung einer due
diligence nicht als grob fahrlassig im Sinne des § 442 BGB anzusehen ist. Das
ware dann der Fall, wenn sich insoweit eine Verkehrssitte herausgebildet hitte. Ob-
wohl die Verbreitung der due diligence fortwahrend zunimmt, wird tiberwiegend
(noch) nicht von einer Pflicht zur Durchfithrung einer due diligence im Rahmen

24 Dietzel in: Semler/ Volhard (Fn. 1), § 9 Rdn. 61.

25 Vgl. Merkt, WiB 1996, 145, 148.

26 Vgl. v. Gierke/Paschen, GmbHR 2002, 457, 458.

21 Beisel/Klumpp (Fn. 1), Rdn. 972; Holzapfel/ Pollath (Fn. 1), Rdn. 46.
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eines Unternehmenskaufs ausgegangen.”® Tendenziell scheint die Entwicklung
jedoch hierauf zuzulaufen, so daBl insofern zumindest das Risiko besteht, daf3 ein
Gericht diese Frage zukiinftig bejahen wird. Wird man das Bestehen einer Ver-
kehrssitte bejahen, stellt sich allerdings die weitere Frage, in welchem Umfang
diese dem Kaufer eine Priifung auferlegt.?

Aber auch bei Durchfithrung einer due diligence kann sich die Frage eines grob
fahrlassigen Verhaltens stellen, sofern die Prifung nur Teilbereiche erfafit oder
oberflachlich bleibt. Auch hier gilt grundsatzlich, daB dem Kaufer hieraus kein
Vorwurf gemacht wird.>® Jedoch sind die Umstinde des Einzelfalls zu beachten,
insbesondere die personlichen Verhiltnisse des Kaufers.>' So kann das Unterlassen
der Priifung wesentlicher Umstande als grob fahrlassig anzusehen sein, wenn sich
die Fehlerhaftigkeit aufdringte.

Bleibt die Frage, wie der Regelung des § 442 BGB bei Durchfiihrung einer due
diligence begegnet werden kann. Mitunter wird versucht, durch Abschluf} eines
disclosure schedule im Anschluf} an die due diligence positiv festzuhalten, was der
Kaufer im Rahmen der due diligence erfahren hat. Was also nicht schriftlich fixiert
wird, soll als nicht bekannt gelten. Beziiglich der Frage der Zulassigkeit eines
disclosure schedule wird zutreffend darauf hingewiesen,33 daB es letztlich um die
Frage geht, ob § 442 BGB dispositiver Natur ist, was allgemein bejaht wird.

Im Ergebnis ist die Frage fiir die Praxis von untergeordneter Bedeutung. Selbst
wenn der Verkaufer tendenziell bereit ist, sich auf ein disclosure schedule einzulas-
sen, wird sich die Gewahrleistung im wesentlichen im Bereich des vertraglich Ver-
einbarten bewegen. Hier steht es den Parteien aber theoretisch sogar offen, Verein-
barungen uber das Nichtvorhandensein von Mangeln zu treffen, deren Vorliegen
beiden Parteien positiv bekannt ist.>* DaB sich ein Verkdufer hierauf einlassen
wird, ist jedoch eher unwahrscheinlich. Es ist auch fernliegend, dafl die Parteien
allein die Regelung des § 442 BGB abbedingen, im iibrigen aber die gesetzliche
Gewahrleistung gelten lassen wollen. Fir eine individuelle Regelung dieser Pro-
blematik bietet sich vielmehr die Vereinbarung von Garantien an.

28 Dietzel in: Semler/ Volhard (Fn. 1), § 9 Rdn.60 m. w. N.; Holzapfel/Péllath (Fn. 1),
Rdn 12; Loges, DB 1997, 965, 967; Merkt, WiB 1996, 145, 148.

29 Daher ebenfalls gegen die Annahme einer Verkehrssitte: Fleischer/Korber, BB 2001,
841, 846.

30 Loges, DB 1997, 965, 968; Semler in: Holters (Fn. 1), Teil VI, Rdn. 42.
31 Semler in: Holters (Fn. 1), Teil VI, Rdn. 43.

32 Vgl. Dauner-Lieb/Thiessen, ZIP 2002, 108, 111.

33 Merkt, WiB 1996, 145, 148.

34 Holzapfel/ Pollath (Fn. 1), Rdn.12.
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3. Aufklarungspflichten des Verduferers

Auf der anderen Seite stellt sich die Frage der Auswirkungen der due diligence
auf eventuelle Aufklarungspflichten des Verkaufers, deren schuldhafte Verletzung
eine Haftung aus c.i.c. (jetzt gesetzlich normiert: §§ 311 Abs. 2, 241 Abs. 2 BGB)
auslosen kann. Die Rechtsprechung geht insoweit davon aus, daf der Verkaufer
den Kaufer auch ungefragt liber solche Umstande aufzuklaren hat, die den Ver-
tragszweck (des anderen) vereiteln konnen und daher fiir seinen Entschlufl von
wesentlicher Bedeutung sind, sofern der Kaufer die Mitteilung nach der Verkehrs-
auffassung erwarten konnte.>

Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn er keine Moglichkeit hat, sich die not-
wendige Information selbst zu verschaffen.’® Der Kaufer wird sich daher regel-
maBig auf den Standpunkt stellen, allein die Durchfiihrung einer due diligence
mache bereits deutlich, da3 er liber alles habe informiert werden wollen.

Andererseits ist es zunachst Sache des Kaufers, sich im Einzelfall verbindliche
Angaben tber solche Umstande und Verhaltnisse des Erwerbsobjekts machen zu
lassen, die insbesondere fiir seine Preiskalkulation von Bedeutung sind.>” Sofern
der Kaufer bestimmte Bereiche nicht priift, wird der Verkaufer zudem die Auffas-
sung vertreten, da diese Bereiche fiir die Kaufentscheidung des Kaufers offen-
sichtlich irrelevant waren.®

Letztlich bestimmt sich der Umfang der Aufklarungspflichten nach der Gestal-
tung des Geschiifts im Einzelfall.** So hat der BGH ausgefiihrt, daB sich die grund-
satzlich bestehende Aufklarungspflicht des Verkaufers reduzieren konne, wenn der
Kaufer beispielsweise keine Schulden tibernimmt und das Unternehmen in seinen
eigenen branchengleichen Betrieb eingliedern will.*> Zudem wird die Sachkunde
bzw. Geschiftsgewandtheit der Parteien beriicksichtigt werden miissen.*’ Im
Hinblick auf die due diligence wird man tendenziell annehmen missen, daB
der Verzicht auf die Priifung bestimmter Bereiche das fehlende Interesse des Kau-
fers do‘tlgumentiert, und sich somit die Aufklarungspflichten des Verkaufers redu-
zieren.

35 BGH — Urt. v. 28. 11. 2001 — NJW 2002, 1042; BGH - Urt. v. 06. 12. 1995, VIII ZR
192/94 — NJW-RR 1996, 429.

36 BGH VIII ZR 37/01 — Urt. v. 28. 11. 2001 — NJW 2002, 1042; vgl. Loges, DB 1997,
965, 966.

37 OLG Hamburg 11U 90/92 — Urt. v. 03. 06. 1994 — WM 1994, 1378.
38 Vgl. Loges, DB 1997, 965, 969.

39 Loges, DB 1997, 965, 966.

40 BGH, NJW 2002, 1042, 1044.

41 Fleischer/Korber, BB 2001, 841, 843; Holzapfel/Pollath (Fn. 1), Rdn. 433; Loges,
DB 1997, 965, 966.

42 A A. Stengel/Scholderer, NJW 1994, 158, 164, wonach die due diligence fiir den Um-
fang der Aufklarungspflichten ohne Bedeutung ist.
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C. Unternehmenskaufvertrag

I. Gesetzliche Gewihrleistung

Die kautelarjuristische Praxis ist von der Maxime gepragt, die gesetzliche Gewahr-
leistung weitestgehend auszuschliefien. Dies hat seinen Ursprung darin, daB die ge-
setzlichen Regelungen als unzureichend und unpassend empfunden wurden.*® Dar-
tiber hinaus bestand jedoch infolge der herrschenden Rechtsprechung beim Anteils-
kauf eine erhebliche Unsicherheit, welche Normen im Einzelfall anwendbar seien.

Exemplarisch seien die Probleme nach alter Rechtslage anhand der folgenden
Beispiele in Erinnerung gerufen. Beim sog. ,,Share deal* oder Anteilskauf handelt
es sich nach allgemeiner Auffassung um einen Rechtskauf. Die Rechtsprechung
ging jedoch davon aus, da8 bei Verkauf nahezu aller Anteile das von der Gesell-
schaft betriebene Unternehmen selbst als verkauft und damit das Sachmangel-
gewihrleistungsrecht der §§ 459 ff. BGB a.F. anwendbar sei.** Ein verbindliche
Quote wurde jedoch nicht festgelegt, so daB8 im Einzelfall nicht abzusehen war, ob
aus §§ 459 ff. oder c.i.c. gehaftet wiirde.*> Das Problem der Abgrenzung der
§§ 459 ff. BGB von der c.i.c. stellte sich auch bei der Frage, welche Umstande des
Unternehmens Eigenschaften im Sinne des § 459 Abs. 2 BGB sind. In der engen
Auslegung des Begriffs der Eigenschaft spiegelt sich auch die verbreitete Auffas-
sung wider, dal die c.i.c. beim Unternehmenskauf die gegeniiber den §§ 459 ff.
BGB interessengerechtere Regelung sei.*® Nachteilig an den Sachmingelgewahr-
leistungsvorschriften wurden insbesondere empfunden: kurze Verjahrung des § 477
BGB,*’ verschuldensunabhingiges Wandelungsrecht, keine Moglichkeit der Be-
riicksichtigung eines eventuellen Mitverschuldens (Alles-oder-Nichts-Prinzip).*®
So war es nicht verwunderlich, daB3 auch der BGH selbst die Schaffung eines mog-
lichst liickenlosen Systems aus vertraglichen Regeln zur Vermeidung der gesetz-
lichen Unsicherheiten empfahl.*’

Durch die Schuldrechtsreform sind grundlegende ,Nachteile der gesetzlichen
Gewihrleistung auch fiir den Bereich des Unternehmenskaufs weggefallen.>

43 Holzapfel/Pollath (Fn. 1), Rdn. 491; Merkt, BB 1995, 1041, 1046.

44 BGH, NJW 2002, 1042; BGH VIII ZR 32/00 — Urt. v. 04. 04. 2001; BGH VII ZR 185/
96 — Urt. v. 25. 03. 1998 — NJW 1998, 2360, 2362; BGH VIII ZR 142/74 — Urt. v.
12. 11. 1975 — Z 65, 246 (251).

45 Vgl. z. B. BGHZ 65, 246; OLG Miinchen 12 U 1738, 1739/65 — Urt. v. 14. 11. 1966 —
NJW 1967, 1326.

46 Loges, DB 1997, 965 f.; Semler in: Holters (Fn. 1), Teil VI Rdn.167; Stengel/Schol-
derer, NJW 1994, 158, 159 m. w. N.

47 Fleischer/Korber, BB 2001, 841, 843; Gronstedt/Jorgens, ZIP 2002, 52, 53; Semler in:
Holters (Fn. 1), Teil VI, Rdn. 167.

48 Beisel/Klumpp (Fn. 1), Rdn. 942; Loges, DB 1997, 965; Merkt, BB 1995, 1041, 1045.
49 BGHZ 65, 246, 252; BGHI ZR 132/75 — Urt. v. 18. 03. 1977 - NJW 1977, 1538.
50 Vgl. fir den Unternehmenskauf BT-Drucks. 14/6040, S. 209 u. 212.
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Durch die Gleichstellung von Sach- und Rechtskauf in § 453 BGB ist die Frage,
ob Maingelgewahrleistungsregeln tiberhaupt auf den Share deal anwendbar sind,
entfallen. Die Verjahrungsfristen von c.i.c. und Mangelgewahrleistung wurden an-
geglichen.®' Der Riicktritt wird wegen § 346 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 BGB in der Regel
bereits kraft Gesetzes ausgeschlossen sein.>?> Auch der Schadensersatzanspruch
des § 437 Nr. 3 BGB ist verschuldensabhingig ausgestaltet,>* so daB die Moglich-
keit besteht, ein Mitverschulden des Kaufers zu beriicksichtigen. Von daher wird
vielfach davon ausgegangen, daf in Zukunft der Beschaffenheitsbegriff (§ 434
BGB n. F) weiter ausgelegt werden wird als bisher> und somit auch der Anwen-
dungsbereich der gesetzlichen Gewahrleistung.

II. Vertragliche Haftung/ Garantien

An die Stelle der gesetzlichen Gewahrleistung setzten die Parteien unter der
alten Rechtslage ein eigenes vertragliches Haftungsregime. Dieses bestand aus
beschrinkten selbstindigen Garantien beziiglich einzelner Umstinde.>® Rechtlich
sind diese Garantien als selbstandiger Vertrag im Vertrag einzuordnen. Daher muf}
dieser aber auch die ausdriickliche Regelung — sofern dies der Absicht der Beteilig-
ten entspricht — enthalten, da die gesetzliche Gewahrleistung umfassend aus-
geschlossen sein soll. Allein die Vereinbarung einer Garantie fiihrt nicht zum Aus-
schluf der gesetzlichen Gewihrleistung.*® Die kumulative Anwendbarkeit von
Garantievertrag und gesetzlicher Gewahrleistung wiirde aber den Verkaufer vollig
unkalkulierbaren Haftungsrisiken aussetzen und den Kaufer iiber Gebiihr bevortei-
len. Der Ausschluf} der gesetzlichen Regelungen hatte zur Folge, daf3 alle Umstan-
de, insbesondere hinsichtlich der gewollten Rechtsfolgen, vertraglich geregelt
werden muBten. Dies ist nun dadurch vereinfacht worden, daB der Gesetzgeber im
Zuge der Schuldrechtsmodernisierung versucht hat, das Rechtsinstitut der Garantie
gesetzlich zu erfassen, was jedoch — wie im folgenden gezeigt wird — zu neuen
Problemen fiihrt.

Gegentiber der Zusicherung von Eigenschaften gemaf § 459 Abs. 2 BGB hatten
die Garantien den wesentlichen Vorteil, da8 nahezu jeder beliebige Unstand garan-
tierbar war. Zu nennen sind hier insbesondere: die Richtigkeit des Jahresabschlus-
ses und Angaben in bezug auf Umsatz und Ertrag.>’ Angesichts der gesetzlichen

5t Vgl. Westermann, NJW 2002, 241, 250.
52 Vgl. Wolf, DB 2002, 411, 418.
53 Vgl. Westermann, NJW 2002, 241, 247.

54 v. Gierke/Paschen, GmbHR 2002, 457,462; Gronstedt/Jorgens, ZIP 2002, 52, 54;
Hilgard/ Kraayvanger, MDR 2002, 678, 679; Graf v. Westphalen in: Henssler / Graf v. West-
phalen: Praxis der Schuldrechtsreform, 2001, Teil 5, § 434, Rdn. 13, 66; Wolf, DB 2002,
411 ff.

55 Vgl. v. Gierke/Paschen, GmbHR 2002, 457, 458; Loges, DB 1997, 965, 967.

56 Vgl. Beisel/ Klumpp (Fn. 1), Rdn. 956.
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Neuregelung des Kaufrechts, dessen Konzeption die Beteiligten in der Vergangen-
heit zur beschriebenen Vorgehensweise trieb, stellt sich die Frage, ob eine Ande-
rung der Vertragspraxis sinnvoll oder gar erforderlich ist.

1. Erfordernis von Garantievereinbarungen nach neuem Recht

Durch die gesetzliche Neuregelung sind zumindest die Unsicherheiten in der
Rechtsanwendung entfallen. Insofern ist die gesetzliche Gewahrleistung fiir den
Unternehmenskauf kalkulierbarer geworden. Die gesetzlichen Regelungen sind
jedoch nicht besser geeignet, die rechtlichen Probleme des regelmaBig komplexen
Unternehmenskaufs zu l6sen. Die Vereinbarung individueller Garantien bleibt der
gesetzlichen Gewahrleistung iiberlegen. Die beim Unternehmenskauf angesichts
der Summe von Einzelregelungen gewiinschte Flexibilitat, besonders bei der
Risikoverteilung, ist durch die gesetzliche Gewahrleistung nicht zu erreichen.

Die wesentlichen Vorteile von Garantien bestehen auch nach der Gesetzesreform
fort. Die Haftung ist verschuldensunabhangig fiir Umstande, fiir die der Verkaufer
gesondert einstehen will. Zudem konnen die Garantien stichtagsunabhangig verein-
bart werden, das heif3t der Kaufer muss nicht nachweisen, daB das Unternehmen im
Zeitpunkt des Gefahriibergangs mangelhaft war. Dariiber hinaus vermag die Garan-
tie den Kaufer zu schiitzen, der zwischen VertragsabschluB und Ubergabe von Min-
geln des Unternehmens Kenntnis erlangt. Der gesetzliche Schutz des Kaufers ist
durch das ersatzlose Streichen des § 464 BGB a.F. entfallen.’® Vor allem aber kon-
nen die Rechtsfolgen des Garantiefalls frei vereinbart werden. Ein derartiges Maf3
an Flexibilitit kann und will die gesetzliche Konzeption nicht bereitstellen.>®

Zu berucksichtigen ist auch die in der Praxis gangige Wechselwirkung von
Gewibhrleistungsumfang und Kaufpreishhe.®® Diese kann nur durch im Einzel-
fall ausgehandelte Garantien berticksichtigt werden. Auf Basis des durch die due
diligence ermittelten Zustands des Unternehmens wird der zu zahlende Kaufpreis
gebildet. Zweck der vertraglichen Garantien ist es, den im Rahmen der Priifung
ermittelten Zustand des Unternehmens zu sichern.

Eine solche individuelle Risikoverteilung kann durch die gesetzliche Gewahr-
leistung nicht erzielt werden. Daher wird sich an der Vertragspraxis diesbeziiglich
nichts andern, sofern die Vereinbarung beschrankter Garantien nach neuem Recht
noch zulassig ist.

57 Nach standiger Rechtsprechung grds. weder Beschaffenheitsmerkmal noch Eigenschaft,
BGH VIII ZR 192/94 — Urt. v. 06. 12. 1995 — WiB 96, 313; zur Moglichkeit der Zusicherung
der Ertragsfahigkeit: BGH VIII ZR 8/94 — Urt. v. 8. 2. 1995 — NJW 1995, 1547.

58 Vgl. dazu Gronstedt/Jorgens, ZIP 2002, 52, 58 ff.

59 Vgl. Gronstedt/Jorgens, ZIP 2002, 52, 56; vgl. zur friheren Rechtslage in Beisel/
Klumpp (Fn. 1), Rdn. 1087.

60 Beisel /Klumpp (Fn. 1), Rdn. 612; Holzapfel / Pollath (Fn. 1), Rdn. 730.
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2. Zuldssigkeit von Garantievereinbarungen nach neuem Recht

Durch das Schuldrechtsmodernisierungsgesetz hat der Gesetzgeber versucht,
das in der Praxis gebrauchliche Rechtsinstitut der Garantie zu normieren. Der
Gesetzgeber unterscheidet in § 443 Abs. 1 BGB die Haltbarkeitsgarantie (ehemals
unselbstindige Garantie®') und die Beschaffenheitsgarantie. Dariiber hinaus wird
die Moglichkeit von sonstigen Garantien gesetzlich in § 276 Abs. 1 Satz 1 BGB
als bestehend vorausgesetzt. Hier ist auch nunmehr die ehemalige zugesicherte
Eigenschaft angesiedelt.®* Die Norm des neugeschaffenen § 444 BGB, der neben
§ 443 BGB die bislang gesetzlich nicht ausdriicklich normierte Garantieabrede
behandelt, hat in Wissenschaft und Praxis fiir erhebliche Verunsicherung gesorgt.

Speziell fur das Gebiet des Unternehmenskaufs drohte die Norm das gewach-
sene System des vertraglich vereinbarten Haftungsregimes in Form von selbstan-
digen Garantien unter ausdriicklichem Ausschluf der gesetzlichen Gewahrleistung
Zu zerstoren.

§ 444, 2. Alt. BGB ordnet an, daB sich der Verkaufer auf eine Vereinbarung,
durch welche die Rechte des Kaufers wegen eines Mangels ausgeschlossen oder
beschrankt werden, nicht berufen kann, wenn er eine Garantie fiir die Beschaffen-
heit der Sache ubernommen hat. Hieraus ist der Schlul gezogen worden, daB,
sofern es um die Beschaffenheit einer Sache geht, Garantieabreden in der bisher
bei Unternehmenskaufen gebrauchlichen Form (selbstandige Garantie mit gleich-
zeitiger Beschrankung der Rechtsfolgen nach Art, Umfang und Verjahrung) nun-
mehr unzulassig sind. Wortlich genommen konstatiert die Norm namlich, daf8 der-
jenige, der eine Beschaffenheitsgarantie iibernimmt, seine Haftung nicht beschran-
ken kann. Eventuelle Haftungsbeschrankungen, die neben einer Garantie verein-
bart wiirden, waren damit gegenstandslos. Dies hat zu der Auffassung gefiihrt, dafl
bezuiglich Beschaffenheitsmerkmalen der Inhalt einer Garantie nicht mehr frei ver-
einbar sei.®?

Nach anderer Auffassung ist zwar jede Garantie beziiglich der Beschaffenheit
des Kaufgegenstandes eine Beschaffenheitsgarantie im Sinne des § 443 BGB. Es
wird jedoch davon ausgegangen, dal § 444, 2. Alt. BGB nicht wortlich zu ver-
stehen sei. Vielmehr sei die Norm im Lichte des § 443 BGB auszulegen. Es han-
dele sich bei § 444, 2. Alt. BGB lediglich um eine gesetzliche Manifestation des
Verbotes des ,,venire contra factum proprium“.®* Daher sei eine Beschrankung der
Haftung nur unzulassig, soweit die einmal gegebene Garantie reiche. Der Umfang
der Garantie sei jedoch frei vereinbar. Zur Begriindung wird auf die Formulierung

61 Dauner-Lieb/Thiessen, ZIP 2002, 108, 111; Graf v. Westphalen in: Henssler/Graf v.
Westphalen (Fn. 54), Teil 5, § 443, Rdn. 44.

62 Dauner-Lieb/Thiessen, ZIP 2002, 108, 112; Hilgard/Kraayvanger, MDR 2002, 678,
679; Westermann, NJW 2002, 241, 247.

63 v. Westphalen, ZIP, 2002, 545, 546, ders., ZIP 2001, 2107.
64 Miiller, NJW 2002, 1026.
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des § 443 BGB ,,...zu den in der Garantieerkldarung ... angegebenen Bedingungen
...“ verwiesen.®’ Die Norm sei daher so zu verstehen, daB der Verkiufer seine
Haftung nicht nachtraglich beschranken konne, soweit er eine Garantie libernom-
men habe.¢

Des weiteren wird die Auffassung vertreten, die Norm sei zwar wortlich zu ver-
stehen, der Gesetzgeber habe jedoch in §§ 276 Abs. 1, 311 Abs. 1 BGB neben der
in § 443 BGB geregelten Beschaffenheitsgarantie und der Haltbarkeitsgarantie die
Existenz der in der Praxis bereits zuvor gangigen selbstandigen Garantievertrage
auch beziiglich Beschaffenheitsmerkmalen anerkennen wollen.®’” Den Parteien
stehe beziiglich Beschaffenheitsmerkmalen einer Sache ein Wahlrecht zu, ob sie
beziiglich deren Vorliegen eine gesetzliche Beschaffenheitsgarantie im Sinne des
§ 443 BGB oder einen selbstandigen Garantievertrag im Sinne der §§ 311 Abs. 1,
276 Abs. 1 BGB vereinbaren wollten.®®

Fir die vertragsgestaltende Praxis besteht das Problem, daBl zur Zeit nicht ab-
zusehen ist, wie die Norm letztendlich zu verstehen ist. In der Literatur werden
verschiedene Ausweichstrategien zum Schutz vor iiberraschender Unwirksamkeit
einer haftungsbeschrankenden Vereinbarung diskutiert, die jedoch im Ergebnis
nicht zu tiberzeugen vermogen:

Der Vereinbarung auslindischen Rechts als Losung® steht bei innerdeutschen
Transaktionen die Regelung des Art. 27 Abs. 3 EGBGB entgegen.

Auch die Vereinbarung der Anwendung des alten Schuldrechts ist kein gang-
barer Losungsweg. Denn, ausgehend von der Annahme, dafl § 444, 2. Alt. BGB
auf jegliche Garantie beziiglich einer Beschaffenheit des Kaufgegenstandes zwin-
gende Anwendung findet, ist die vertragliche Vereinbarung des alten Schuldrechts
nutzlos, da insoweit unwirksam.

Diskutiert wird auch, eine Beschaffenheitsvereinbarung im Sinne des § 434
Abs. 1 BGB zu treffen.”® Da § 444 BGB auf Beschaffenheitsvereinbarungen nicht
anwendbar ist, ist hier jedenfalls eine Haftungsbeschrankung zulassig. Eine Be-
schaffenheitsvereinbarung hat jedoch lediglich eine verschuldensabhangige Haf-
tung des Kaufers zur Folge, die regelmaBig nicht den Interessen des Kaufers
entspricht. Die Vereinbarung eines verschuldensunabhangigen Schadensersatz-
anspruchs bei Verletzung einer Beschaffenheitsvereinbarung im Sinne des § 434
Abs. 1 BGB liefe aber wiederum auf eine unzulassige Umgehung des § 444 BGB

65 Vgl. Miiller, NJW 2002, 1026.
66 Dauner-Lieb/Thiessen, ZIP 2002, 108, 114; Wolf, DB 2002, 411 ff.

67 Vgl. v. Gierke/Paschen, GmbHR, 457, 459; Hilgard/Kraayvanger, MDR 2002, 678,
681 f.

68 Ahnlich v. Gierke/Paschen, GmbHR 2002, 457, 461, wonach beschrinkte Garantien
keine Garantien i. S. d. § 444 BGB sind; weiter Hilgard/Kraayvanger, a.a.O.

69 Graf v. Westphalen, ZIP 2001, 2107.
70 Graf v. Westphalen, ZIP 2002, 545, 549 f.
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hinaus,”' da dieser als zwingendes Recht die verschuldensunabhingige Haftung
fir Beschaffenheitsmangel regelt.

Eine sichere Ausweichstrategie, die den Interessen der Parteien entspricht, laf3t
sich somit nicht finden. Ob derartige Umgehungsstrategien jedoch tatsachlich er-
forderlich sind, darf bezweifelt werden. Die Rechtssprechung wird m.E. zu dem
einzig sinnvollen Ergebnis, das offensichtlich auch der Intention des Gesetzgebers
entspricht, gelangen, da3 Beschrankungen des Umfangs von Garantien bezliglich
der Beschaffenheit eines Kaufgegenstandes zulassig sind. Von daher sollten, bis
zur abschlieBenden Klarung, in der praktischen Anwendung die Parteien weiterhin
selbstandige Garantievertrage schlieen, wie es bisher gangige Praxis war.

Eine Beschrankung des Haftungsumfangs ist dann weitestmoglich sichergestellt,
unabhangig davon, ob man die vertragliche Vereinbarung als selbstandigen Garan-
tievertrag, auf den § 444, 2. Alt. BGB keine Anwendung findet oder als vertrag-
liche Beschrankung des Umfangs einer gesetzlichen Beschaffenheitsgarantie im
Sinne des § 443 BGB ansieht.

Das — wenn auch geringe — Risiko, daf sich die Auffassung durchsetzt, da$} jeg-
liche Garantie beziiglich der Beschaffenheit des Kaufgegenstands unbeschrankbar
ist, kann allerdings nicht ausgeschlossen werden.

3. Wesentliche Garantiematerien

Grundsatzlich ist es dem Verkaufer unbenommen, beziiglich samtlicher Umstan-
de des Unternehmens, einzelner Gegenstande und Rechtsverhaltnisse, Garantien in
beliebigem Umfang abzugeben. Es haben sich jedoch typische Regelungen heraus-
gebildet, die immer wieder in Unternehmenskaufvertriagen auftauchen.” Grob ein-
geteilt lassen sich beim Unternehmenskauf drei Garantiekomplexe unterscheiden:

1. Garantien bezliglich des Jahresabschlusses,

2. Garantien beziiglich des Bestehens/Inhalts von Rechten (z. B. selbstgeschaf-
fene immaterielle Wirtschaftsgiiter),

3. Garantien bezliglich des Bestehens/Nichtbestehens bestimmter Verpflichtun-
gen und Belastungen (z. B. Drohverluste aus schwebenden Geschaften).

Hieran hat sich durch die Schuldrechtsmodernisierung auch nichts geandert,
denn die gesetzliche Neuregelung hat die Sicherungsbediirfnisse der Parteien eines
Unternehmenskaufs nicht geandert. Es besteht daher kein Anla, von der etablier-
ten Praxis abzuweichen. Letztlich ware auch die Vermischung von gesetzlicher
und vertraglicher Gewahrleistung komplizierter als die vollstandige vertragliche
Regelung.

7 A.A.v. Gierke/Paschen, GmbHR 2002, 457, 463.
72 Vgl. Checkliste bei Holzapfel/ Pollath (Fn. 1), Rdn. 503.
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4. Garantien beziiglich des Jahresabschlusses

Gemeinhin als sog. Bilanzgarantien bezeichnet, garantieren sie die Richtigkeit
aller Bilanzzahlen oder jedenfalls einzelner wichtiger Zahlen eines Jahresabschlus-
73
ses.

Die objektive Richtigkeit kann und will der VerauBerer jedoch im Regelfall
nicht garantieren. Dies folgt schon aus den im Rahmen der Bilanzierung bestehen-
den Bewertungsspielraumen. Garantiert wird daher eine Bewertung nach ,.true and
fair view* (§ 264 Abs. 2 HGB).”* Ihre Grenzen haben die Bilanzgarantien darin,
daB naturgemaB nur Umstande garantiert werden konnen, die bilanzielle Auswir-
kung haben.” Dies gilt auch fiir die hiufig abgegebene Eigenkapitalgarantie. Hier-
durch sichert der Verkaufer das Vorhandensein eines Eigenkapitals in bestimmter
Hoéhe zu, allerdings keine bestimmte Kapitalstruktur.”®

5. Typischer Regelungsinhalt von Garantieabreden

Neben der Frage, beziiglich welcher Umstande in der Praxis Garantien abgege-
ben werden, stellt sich auch die Frage, inwiefern die Garantieabreden inhaltlich
von den Regeln der gesetzlichen Gewahrleistung abweichen, wobei noch einmal
hervorgehoben sei, daB es sich bei der rechtlichen Konstruktion gerade nicht um
Modifikationen bei der gesetzlichen Gewahrleistung, sondern selbstandige, ver-
tragliche Regelungen handelt.

a) SummenmaBige Haftungsbegrenzung

Haufig wird die Haftung des Verkaufers auf die Hohe des Kaufpreises begrenzt,
um sein Haftungsrisiko iiberschaubar zu machen bzw. ihn vor einer Zuzahlungs-
pflicht zu schiitzen.”” Ein vollumfinglicher Schutz des Kaufers wird hierdurch
jedoch nicht gewahrleistet, denn der Schaden kann hoher sein als der Kaufpreis
und die Existenz des Unternehmens nachhaltig gefahrden. Eine Insolvenz ist ge-
eignet, den Ruf eines Unternehmens zu schadigen, so daf das Kauferunternehmen
gegebenenfalls eine Beeintrachtigung seines Ansehens in der Offentlichkeit hin-
nehmen muB. Dies kann wiederum materielle Schaden wie zum Beispiel Umsatz-
einbuflen nach sich ziehen (sog. Reputationsschaden).

73 Holzapfel/Pollath (Fn. 1), Rdn. 492.

74 Holzapfel/ Péllath (Fn. 1), Rdn. 494, 511; vgl. Semler in: Holters (Fn. 1), Teil VI Rdn.
181 f.

75 Semler in: Holters (Fn. 1), Teil VI Rdn. 183.
76 Semler in: Holters (Fn. 1), Teil VI Rdn. 183.
71 Vgl. Holzapfel/ Péllath (Fn. 1), Rdn. 485.
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Dariiber hinaus wird hiufig eine Freibetragsgrenze vereinbart.”® Danach haftet
der Verkaufer erst ab einer bestimmten Schadenshohe. Die Bedeutung solcher Frei-
betrage dirfte in Zukunft zunehmen,”® da die frither geltende Regelung, nach der
der Kaufer bei unerheblichen Mangeln kein Recht zur Wandlung oder Minderung
hatte, nur noch im Fall des § 323 Abs. 5 S. 2 BGB n.F gilt, fiir den die Wandlung
ersetzenden Riicktritt. Dies wird allerdings nur dann relevant, wenn das vertrag-
liche Haftungsregime insofern eine Liicke aufweist oder die gesetzliche Gewahr-
leistung nicht ausgeschlossen ist.

b) Verjahrungsverkiirzung

In der Vergangenheit wurde die Verjahrung von Garantieanspriichen, die der
regelmaBigen Verjahrung gemaBl § 195 BGB unterliegen, auf zwei bis vier Jahre
verkiirzt. Hierflr besteht nach der Schuldrechtsreform kein AnlaB mehr, da die
regelmafige Verjahrung auf drei Jahre verkirzt worden ist. Allerdings sollte fest-
gelegt werden, wann die Verjahrung beginnen soll.

c) Festlegung einer Wertermittlungsmethode
bei Minderung oder Wertersatz

Im Rahmen der Kaufpreisbestimmung spielt die Wertermittlungsmethode regel-
maBig keine wesentliche Rolle, da der Kaufpreis zur freien Disposition der Partei-
en steht. Sie kann jedoch fiir die Gewahrleistung relevant werden. Deshalb tun die
Parteien gut daran, vertraglich festzulegen, nach welcher Methode ein Mangel zu
bewerten ist®® bzw. wie er sich auf den Kaufpreis auswirkt. Dariiber hinaus kann es
sinnvoll sein, vorab zu bestimmen, wer die Bewertung vornehmen soll.

d) Erfullungsanspruch oder Ausschlufl
des Nachbesserungsrechts

RegelmaBig entspricht es auch den Interessen der Parteien, Unsicherheiten be-
zuglich der Rechtsfolgen der Gewahrleistungsanspriiche auszuschlieBen. Das be-
deutet, daB die gesetzliche vorgesehenen Wahlrechte ausgeschlossen wurden. Nach
neuem Recht miissen die Parteien entscheiden, ob das gesetzlich als vorrangig
normierte Nacherfiillungsrecht ihren Interessen entspricht. Ist dies nicht der Fall,
so ist dieses Recht auszuschlieen.

78 Vgl. Holzapfel/Péllath (Fn. 1), Rdn. 517a.
79 Vgl. Gronstedt/Jirgens, ZIP 2002, 52, 55.
80 Beisel /Klumpp (Fn. 1), Rdn. 1077.
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D. Zusammenfassung

Die Vereinbarung von Vertraulichkeitsabreden ist erforderlich, um den Verkau-
fer im Verlauf des Akquisitionsprozesses im Rahmen des rechtlich Moglichen
zu schiitzen, insbesondere vor einem Miflbrauch der vom potentiellen Kaufer im
Zuge einer due diligence erlangten unternehmensinternen Informationen. Auf
diese Weise kann der zwischen den Parteien bestehende Interessenkonflikt ent-
scharft werden.

Die Durchfithrung einer due diligence stellt sich nach altem wie neuem Recht
als sinnvolle, wenn nicht unerlaBliche MaBBnahme des Kaufers dar, will er die be-
stehenden Risiken erkennen und — sei es beim Kaufpreis oder der Vereinbarung
von Garantien — berticksichtigen.

Die Neufassung der kaufrechtlichen Vorschriften tragt zur Rechtssicherheit bei.
Es bedarf nun keiner mehr oder weniger gewagten Konstruktionen und komplizier-
ter Abwagungen im Einzelfall mehr, um den Unternehmenskauf unter die gesetz-
lichen Mangelgewahrleistungsvorschriften zu subsumieren. Des weiteren ist auch
die von der Rechtsprechung gesehene Notwendigkeit entfallen, das Gewahrlei-
stungsrecht gerade nicht anzuwenden, mit dem Ziel, den Anwendungsbereich der
c.i.c. zu eroffnen. Insbesondere ist die gerade fiir den Unternehmenskauf als unbil-
lig kurz anzusehende Sechs-Monats-Frist des § 477 BGB entfallen. Festzuhalten
bleibt somit, dal der Gesetzgeber zumindest das Ziel verwirklicht hat, den Unter-
nehmenskauf aus der ,,Sphare der Analogien* herauszuholen und gesetzlich zu
erfassen. Sofern es zum gerichtlichen Streit iiber vertraglich nicht geregelte Um-
stande kommt, sind die Rechtsfolgen und damit das ProzeBrisiko kalkulierbarer
geworden.

Gleichwohl kann nicht davon ausgegangen werden, dafl die Praxis sich von
ihrem System des vertraglich vereinbarten Haftungsregimes verabschieden wird.
Hierzu besteht nach den hiermit gemachten Erfahrungen kein Anlafl. Eine ab-
schliefende, die Besonderheiten des Unternehmenskaufs umfassend beriicksich-
tigende Losung ist durch die gesetzliche Regelung nicht erfolgt und auch letztlich
nicht moglich. Allein die individuelle Vertragsgestaltung vermag zwischen den
Parteien eine interessengerechte Vereinbarung zu schaffen. Es besteht jedoch auf-
grund der gesetzlichen Verbesserungen nicht mehr das zwingende Bediirfnis nach
einer moglichst lickenlosen Regelung. Die Schuldrechtsreform hat nicht dazu ge-
fiihrt, daB die Praxis gezwungen ware, vom etablierten System abzuweichen. Hin-
sichtlich der konkreten Vertragsgestaltung ist zu konstatieren, daB8 die Interessen
der Parteien nach der Schuldrechtsmodernisierung dieselben geblieben sind. Hier
sind die rechtsgestaltenden Praktiker weiterhin gefragt, den Parteien die ange-
strebte Sicherheit zu geben. Insofern muf3 auch weiterhin gelten, dafl die Vertrags-
gestaltung vor allem anderen auf Konfliktvermeidung durch klarstellende Formu-
lierungen auszurichten ist.



Rechtsfragen der Unternehmensbewertung

Von Rainer Hiittemann

A. Unternehmensbewertung als Rechtsproblem

I. Anlisse fiir Unternehmensbewertungen

Fiir Unternehmensbewertungen gibt es in der Praxis viele Anlasse:' Soll ein Un-
ternehmen verkauft werden, werden sowohl der Verkaufer als auch potentielle
Kaufer zunachst eine Bewertung des Kaufobjekts vornehmen, um gewisse Preisun-
ter- und -obergrenzen fiir die weiteren Verhandlungen zu ermitteln. Das Gleiche
gilt im Vorfeld von Unternehmensiibernahmen und -fusionen, wo im Vorfeld der
weiteren Verhandlungen als Erstes das relative Gewicht der beteiligten Unterneh-
men festgestellt wird. Eine Schliisselrolle kommt der Unternehmensbewertung
auch im Rahmen der sog. ,,wertorientierten Managementkonzepte* zu, bei denen
die Steigerung des Unternehmenswertes das vorrangige Ziel der Unternehmens-
filhrung bildet. Alle diese Falle sind dadurch gekennzeichnet, dal sowohl der Be-
wertungsanlaf als auch die weitere Durchfiihrung der Bewertung rein betriebswirt-
schaftlicher Natur sind.

Unternehmensbewertung wird jedoch zum ,,Rechtsproblem*, wenn der Richter
bei der Entscheidung uiber einen vermogensrechtlichen Anspruch den Wert eines
Unternehmens beriicksichtigen muB.> Beispiele hierfiir sind etwa die gesetzlichen
Ausgleichsanspriiche im ehelichen Giiterrecht und Erbrecht. So ist z. B. bei der
Scheidung eines Unternehmers im Fall der sog. Zugewinngemeinschaft die Wert-
steigerung des Unternehmens wahrend der Dauer der Ehe fiir Zwecke des eheli-
chen Zugewinnausgleichs festzustellen. Gehort ein Unternehmen zum Nachla8,
kann der Richter iiber die Hohe des gesetzlichen Pflichtteils nur entscheiden, wenn
zuvor der Wert des Unternehmens ermittelt worden ist.

.Rechtsfragen der Unternehmensbewertung* sind aber auch und vor allem ein
Thema des Gesellschaftsrechts.® Dies ist natiirlich kein Zufall. Die Beteiligung an

I Vgl. zu Bewertungsanlassen IDW Standard: Grundsatze zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen (IDW S 1), WPg 2000, 825, 826 f; aus dem Schrifttum statt aller die
Ubersicht bei Piltz, Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, 3. Aufl. 1994, S. 7 ff.

2 Zum folgenden Hiittemann, ZHR 162 (1998), 563 ff.

3 Zu neueren Entwicklungen bei der Unternehmensbewertung im Gesellschaftsrecht Hiit-
temann, StbJb 2000/2001, S. 385 ff.
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einer Personen- oder Kapitalgesellschaft vermittelt ihrem Inhaber neben Herr-
schaftsrechten wie dem Stimm- und Informationsrecht vor allem Vermogensrechte,
insbesondere das Recht auf Teilhabe am Gewinn und Liquidationserlos. La3t man
es zu, daB} ein Gesellschafter aus der Gesellschaft ausscheidet und diese ohne Li-
quidation unter den ubrigen Gesellschaftern fortgesetzt wird, dann muf} der aus-
scheidende Gesellschafter als Ausgleich fiir den Verlust seiner vermogensrechtli-
chen Beteiligung eine angemessene Abfindung erhalten. Auf diese Weise sind die
Interessen aller Beteiligten hinreichend gewahrt: Den verbleibenden Gesellschaf-
tern wird eine aufwendige Liquidation und Neugriindung erspart, der Ausscheiden-
de wird fiir den Verlust der Mitgliedschaft durch Gewahrung einer angemessenen
Abfindung in Geld entschadigt.

Solche gesetzlichen Barabfindungsanspriiche finden sich etwa in § 738 Abs. 1
S. 2 BGB fiir den Personengesellschafter und in den §§ 304, 305 AktG fiir aus-
scheidende Minderheitsaktionare bei Abschlufl eines Beherrschungs- oder Ge-
winnabfithrungsvertrages. Entsprechendes gilt nach § 320 b AktG bei der Einglie-
derung sowie bei bestimmten Umstrukturierungen nach dem Umwandlungsgesetz.
Einen Anspruch auf angemessene Abfindung gewahrt auch der neue § 327 b AktG
beim so genannten ,,squeeze out®, also dem Zwangsausschlufl von Minderheitsak-
tiondren.* In allen diesen Fillen besteht ein gesetzlicher Abfindungsanspruch, zu-
meist auf Gewahrung einer ,,angemessenen* Barabfindung. Welche Abfindung
»~angemessen® ist, kann der Richter ohne eine Bewertung des Unternehmens als
solches nicht beurteilen. Somit bedarf es von Rechts wegen einer Bewertung des
Unternehmens, und damit wird die Frage der Unternehmensbewertung zum Ge-

genstand rechtlicher Uberlegungen, d. h. zum ,Rechtsproblem*.’

Einer Unternehmensbewertung bedarf es aber nicht nur im Fall des Ausschei-
dens von Gesellschaftern gegen Barabfindung, sondern insbesondere auch in den
Fallen der Abfindung gegen Aktien sowie des Anteilstauschs bei Umstrukturierun-
gen. So ist etwa in den Fallen der Verschmelzung, Auf- und Abspaltung nach dem
UmwG@G ein ,,angemessenes* Umtauschverhaltnis zwischen den alten und den neu-
en Anteilen festzulegen (vgl. § 12 Abs. 2 UmwG). Ob das vereinbarte Umtausch-
verhaltnis im Sinne des Gesetzes ,,angemessen ist, kann der Richter wiederum
nur beurteilen, wenn zuvor die Unternehmenswerte der beteiligten Rechtstrager er-
mittelt worden sind.

Neben diesen ,klassischen® Anlassen fiir Unternehmensbewertungen gibt es
noch weitere Falle, in denen es von Rechts wegen einer Unternehmensbewertung
bedarf und auf die ich im Weiteren nicht naher eingehen mochte. So ist die Bewer-

4 Dazu statt vieler Sieger/Hasselbach, ZGR 2002, 120, 144 ff.

5 Zur Unternehmensbewertung als ,,Rechtsproblem* vgl. etwa W. Miiller, JuS 1973, 603 ff;
W. Meilicke, Die Barabfindung fiir den ausgeschlossenen und abgefundenen Minderheitskapi-
talgesellschafter, 1975; Grofifeld, JZ 1981, 641 ff; ders., Anteils- und Unternehmensbewer-
tung in der Rechtsprechung, 3. Aufl. 1994; K. Schmidt, Handelsrecht, 5. Aufl. 1999, § 4 I1 2,
S. 70 ff; Piltz, (Fn. 1), passim.
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tung von Unternehmen mit Riucksicht auf das Gebot der Kapitalaufbringung unver-
zichtbar im Fall der Einbringung eines Unternehmens als Sacheinlage.6 Aus dem
Bereich des Bilanzrechts ist ferner an die Bewertung von Unternehmensanteilen in
der Handels- und Steuerbilanz, insbesondere bei spateren Abschreibungen zu erin-
nern.” Noch groBere Bedeutung wird die Unternehmensbewertung zukiinftig bei
der Bilanzierung von Geschaftswerten im Konzernabschlufl nach US-GAAP erhal-
ten, wo es zur Ermittlung eines etwaigen Abschreibungsbedarfs einer jahrlichen
Werthaltigkeitspriifung — eines ,Impairment-Tests“ — bedarf.® Hinzuweisen ist
auch auf die Uberschuldungspriifung nach § 19 Abs. 2 InsO. Dort ist — sofern eine
positive Fortfilhrungsprognose besteht — der Wert des Gesellschaftsvermogens als
Ganzes durch eine Unternehmensbewertung zu ermitteln.® Nichts anderes gilt
schlieBlich nach Ansicht des BGH auch im Rahmen der sog. Vorbelastungsbilanz,
d. h. bei der Ermittlung einer etwaigen Unterbilanzhaftung der Gesellschaftsgriin-
der wegen der Aufnahme der Geschaftstitigkeit vor Eintragung.'®

II. ,,Wahrer‘ Wert als gesetzliches Bewertungsziel

Wenn der Richter von Rechts wegen Unternehmenswerte zugrunde legen muf},
dann besteht das erste und wichtigste Rechtsproblem in der Festlegung des gesetz-
lichen Bewertungsziels. Schon im Jahr 1908 mufite das Reichsgericht zu der Frage
Stellung nehmen, ob es bei der Abfindung ausscheidender Personengesellschafter
nur auf den Unternehmenswert laut Bilanz ankomme, so da3 der ausscheidende
Gesellschafter an den stillen Reserven und einem originaren Geschaftswert nicht
hitte beteiligt werden miissen.'' Das Gericht hat diese Auffassung zu Recht zu-
riickgewiesen. § 738 Abs. 1 S. 2 BGB gewahrt dem ausscheidenden Gesellschafter
einen Anspruch auf Teilhabe am Erlos, wie er bei einer fiktiven bestmoglichen
Liquidation der Gesellschaft erzielt worden ware. Darin heiflt es: ,,Scheidet ein
Gesellschafter aus der Gesellschaft aus, so wachst sein Anteil am Gesellschaftsver-
mogen den tibrigen Gesellschaftern zu. Diese sind verpflichtet, dem Ausscheiden-
den die Gegenstande, die er der Gesellschaft zur Benutzung uberlassen hat, nach
MaBgabe des § 732 zuriickzugeben, ihn von den gemeinschaftlichen Schulden zu
befreien und ihm dasjenige zu zahlen, was er bei der Auseinandersetzung erhalten

6 Gleiches gilt bei der Kapitalerhohung mit Sacheinlagen, vgl. nur BGHZ 71, 40, 51 f.

7 Zur Unternehmensbewertung fiir Bilanzierungszwecke zuletzt Liidenbach/Schulz, WPg
2002, 489 ff.

8 Vgl. dazu statt vieler Pellens/Sellhorn DB 2001, 713 ff; dies., DB 2001, 1681 ff; aus
bilanzrechtlicher Perspektive mit Recht kritisch Kleindiek, DB 2001, 2572 ff.

9 Eingehend demnéchst Drews, Der Insolvenzgrund der Uberschuldung, Diss. Osnabriick,
2002.

10 BGHZ 140, 35; vgl. dazu Fleischer, GmbHR 1999, 752 ff; Hennrichs, ZGR 1999,
837 ff.

11 RG Warn. 1909 Nr. 138.
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wiirde, wenn die Gesellschaft zur Zeit seines Ausscheidens aufgelost worden wa-
re.“ In einer Liquidation hat aber jeder Gesellschafter das Recht auf vorteilhafteste
Verwertung der Unternehmenssubstanz. Dies wird in der Regel nicht die Zerschla-
gung des Unternehmens, sondern die VerauBerung des ,lebenden Unternehmens
als Ganzes einschlieBlich des Geschaftswertes” an einen Dritten sein. In diesem
Fall hatte aber auch der Ausscheidende tiber die Teilhabe am Liquidationserlos an
den stillen Reserven und am Geschiftswert partizipiert. '

In der Folgezeit hat sich dann in der Rechtsprechung die Formel vom ,,wahren®
Wert, vom ,,wirklichen Wert des lebenden Unternehmens als Einheit“ als gesetzli-
ches Bewertungsziel bei Unternehmensbewertungen durchgesetzt.'® Dieser ,,wah-
re* Wert bildet nicht nur die Grundlage fiir Abfindungen nach § 738 BGB, sondern
bildet gleichermaflen auch das Bewertungsziel fiir die gesetzlichen Abfindungsre-
gelungen im Aktien- und Umwandlungsrecht, die der Gesetzgeber in Anlehnung
an Rechtsprechung und Praxis zu § 738 BGB eingefiihrt hat.'* Die Formel vom
,wahren“ Wert des Unternehmens dient der Rechtsprechung vor allem als begriff-
licher Gegensatz zu anderen, nicht magebenden Wertbegriffen, insbesondere den
Buchwerten in der Bilanz.'> Fragt man nach einer konkreten Bewertungsvorgabe,
so findet sich nur der Hinweis auf den ,,Preis, der bei einem Verkauf des Unterneh-
mens als Einheit erzielt wiirde“.'® Hier zeigt sich wiederum die enge Verkniipfung
mit § 738 Abs. 1 S. 2 BGB, der das Vorbild fiir die anderen gesetzlichen Abfin-
dungsanspriiche im Aktienrecht gewesen ist und der fir den Abfindungsanspruch
auf das Ergebnis einer fiktiven Liquidation verweist. Der wahre Wert ist also nichts
anderes als der fiktive ,,Verkehrswert®, wie er bei einem Verkauf des lebenden Un-
ternehmens als Einheit an einen gedachten Erwerber erzielt wiirde. Nichts anderes
gilt im ubrigen im Familien- und Erbrecht, wo bei der Ermittlung der Ausgleichs-
anspriiche von Ehepartner und Pflichtteilsberechtigten — vorbehaltlich der Sonder-
regelungen fiir land- und forstwirtschaftliche Betriebe in den §§ 1376 Abs. 4, 2049
BGB'” - der Verkehrswert des Unternehmens zugrunde zu legen ist.'®

12 Zur bestmoglichen Verwertung als Bewertungsziel auch Hiittemann, (Fn. 2), 573 f.

13 Vgl. etwa BGHZ 17, 130, 136; BGH, NJW 1967, 1464; WM 1984, 1506; BGHZ 116,
359, 370 f.
14 So etwa BGH, NJW 1967, 1464; Kropff, DB 1962, 155; Hiittemann, (Fn. 2), 578 {.

15 Vgl. nur BGH, NJW 1967, 1464: ,Nicht die Buchwerte, sondern die wahren Werte sind
anzusetzen.“

16 BGH, WM 1984, 1506.

17 Nach § 2049 Abs. 1 BGB ist zugunsten des Ubernehmers und im agrarpolitischen Inter-
esse (vgl. Palandt/ Edenhofer, BGB, 61. Aufl. 2002, § 2049 Rz. 1) ein Landgut bei der
Auseinandersetzung mit dem — regelmaBig niedrigeren — ,,Ertragswert“ zu bewerten. Bei der
Ermittlung des Ertragswertes ist nach § 2049 Abs. 2 BGB die ,bisherige wirtschaftliche
Bestimmung* maBigebend, d. h. die land- oder forstwirtschaftliche Nutzung. Auf diese Weise
bleibt ein etwaiger hoherer Liquidationswert (VerauBerung von Grundbesitz) auBer Betracht.
Aus diesen Regelungen 1a6t sich im UmkehrschluB8 folgern, da bei der NachlaBbewertung
von Unternehmen im allgemeinen der Liquidationswert die Wertuntergrenze bildet.
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Mit dem gesetzlichen Verweis auf eine fiktive Liquidation in § 738 BGB ist zu-
gleich auch festgestellt, daf es bei der Abfindung ausscheidender Gesellschafter
nicht um die direkte Bewertung von Anteilen, sondern um eine quotale Teilhabe
am Unternehmenswert geht:'® Gesetzlicher Bezugspunkt ist nicht der Wert des ein-
zelnen Anteils, sondern der anteilige Unternehmenswert, der entsprechend der Be-
teiligungsquote in einer fiktiven Liquidation auf den einzelnen Gesellschafter ent-
fallen wiirde. Schon aus diesem Grund — und nicht erst aus Gleichbehandlungs-
griinden — sind Bewertungszuschlage oder -abschlage fiir Mehrheits- bzw. Minder-
heitsbeteiligungen nach geltendem Recht unzuldssig, denn unterschiedliche
Herrschaftsrechte sind im Liquidationsfall bedeutungslos.*

II1. Abgrenzung von Rechts- und Tatfragen

Mit der Formel vom ,,wirklichen Wert des lebenden Unternehmens als Einheit*
scheinen alle Rechtsfragen der Unternehmensbewertung fiir den Richter auf den
ersten Blick gelost. Es bedarf nur noch eines sachverstandigen Wirtschaftspriifers,
der als Grundlage fiir die tatrichterlichen Feststellungen den ,,wirklichen Wert*“
ermittelt. Indes darf es sich der Richter keineswegs so einfach machen und ein
Bewertungsgutachten ohne nihere Priifung iibernehmen.?' Denn jede Bewertung
beruht ihrerseits auf bestimmten Pramissen, die nicht ohne weiteres mit den ge-
setzlichen Bewertungsvorgaben libereinstimmen miissen. So stellt sich bei ertrags-
schwachen Unternehmen haufig die Frage, ob der Unternehmenswert ausschlieB-
lich als Ertragswert, d. h. Barwert der zukiinftigen Einnahmeitiberschiisse ermittelt

18 Ebenso Soergel / Dieckmann, BGB, 12. Aufl. 1992, § 2311 Rdnr. 21; Braunhofer, Unter-
nehmens- und Anteilsbewertung zur Bemessung von familien- und erbrechtlichen Aus-
gleichsanspriichen, 1995, S. 167 ff. A.A. aber BGH, NJW 1973, 509 f; zustimmend etwa
Hommelhoff, JbFStR 1987/1988, S. 179, 190.

19 Vgl. zum Anteilswert als quotalem Unternehmenswert IDW Standard ,,Grundsatze zur
Durchfithrung von Unternehmensbewertungen®, WPg 2000, 825, 827; aus dem Schrifttum
etwa Hiiffer, AktG, 5. Aufl. 2000, § 305 Rdnr. 24; KolnKommAktG / Koppensteiner, 2. Aufl.
1986 ff, § 305 Rdnr. 47. Anders aber W. Miiller, FS Bezzenberger, 2000, S. 705, 714 ff, der —
genau umgekehrt — ausgehend von § 305 AktG auch bei § 738 BGB fiir eine direkte Anteils-
bewertung eintritt.

20 Im heutigen Schrifttum wird das Verbot von solchen Ab- und Zuschlagen aus dem ak-
tienrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatz abgeleitet, vgl. statt aller Grofifeld, (Fn. 5),
S. 109 £.

21 Vgl. etwa BayObLG, AG 1996, 128: ,,.Die Bestimmung der angemessenen Abfindung
und die dazu erforderliche Unternehmensbewertung sind zunachst rechtliche Aufgaben, zu
deren Losung sich das Gericht in der Regel sachverstandiger Beratung auf dem Gebiet der
Betriebswirtschaftslehre bedienen muB. ... Die Aufgabe der Gerichte besteht nicht darin, den
vom Sachverstandigen ermittelten Unternehmenswert nur auf Plausibilitat zu priifen und zu
iibernehmen; die Gerichte haben vielmehr bei der Entscheidungsfindung die mafgebenden
rechtlichen Faktoren der gesetzlichen Abfindungsregelung festzustellen und an Hand dieser
Kriterien den zutreffenden Unternehmenswert fiir ein bestimmtes Abfindungsverlangen zu
ermitteln.*
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werden kann. Dies ist deshalb zweifelhaft, weil moglicherweise bei einer Zerschla-
gung des Unternehmens und einer EinzelverauBerung der Vermogensgegenstande,
insbesondere des Grundbesitzes, ein hoherer sog. Liquidationserlos erzielt werden
konnte. Die Beurteilung der Frage, ob ein hoherer Liquidationserlos bei der Fest-
stellung des Unternehmenswertes mafigebend ist, darf der Richter aber nicht dem
Sachverstandigen uberlassen. Vielmehr handelt es sich dabei um eine Rechtsfrage,
die ausschlieBlich der Richter zu beurteilen hat. Und insoweit folgt aus § 738
BGB, daB der Unternehmenswert auf der Grundlage einer fiktiven Liquidation der
Gesellschaft zu bestimmen ist, in der das Gesellschaftsvermogen ,,bestmoglich*
verwertet wird. Es kommt mithin nicht darauf an, ob das Unternehmen von den
verbleibenden Gesellschaftern tatsachlich liquidiert oder fortgefiihrt werden soll.
Legt man das gesetzliche Bewertungsziel zugrunde, muf3 daher der Liquidations-
wert von Rechts wegen die Bewertungsuntergrenze bilden.?

Von der Festlegung des Bewertungsziels als Rechtsfrage ist die tatsachliche Er-
mittlung der maBgebenden Werte — also des Zukunftserfolgswertes bzw. eines ho-
heren Liquidationswertes — zu unterscheiden.?® Insoweit handelt es sich um blofe
Tatfragen, bei denen das Gesetz das erforderliche Beweismaf} durch die Zulassung
einer richterlichen Schatzung deutlich reduziert (§§ 287 Abs. 2 ZPO, 738 Abs. 2
BGB).24 Der Richter muB} also nicht selbst von Rechts wegen entscheiden, ob bei
der Schatzung des Zukunftsertrages ein ein- oder dreijahriger Prognosezeitraum
angemessen ist oder nicht. Vielmehr kann er die vom Sachverstandigen insoweit
ermittelten Zahlen schon dann seiner Entscheidung zugrunde legen, wenn er die
tatsachlichen Annahmen bei der Schitzung der zukiinftigen Ertragsentwicklung
des Unternehmens fiir plausibel und in sich widerspruchsfrei hilt.”® Entsprechen-
des gilt auch fiir die Uberpriifung der tatrichterlichen Feststellungen in der Revi-
sionsinstanz.

B. Unternehmensbewertung nach der Ertragswertmethode

I. Ertragswert als ,,theoretisch richtiger Wert*

Es entspricht wohl allgemeiner Uberzeugung in der modernen betriebswirt-
schaftlichen Unternehmensbewertungslehre, da der Wert eines Unternehmens im
Geschiftsverkehr allein nach seinem finanziellen Zukunftsertrag bestimmt wird.?®

22 Vgl. dazu unten B. VL.

23 So schon BGH, WM 1978, 401, 405. Zur Trennung von Rechts- und Tatfragen bei der
Unternehmensbewertung eingehend auch Fleischer, ZGR 1997, 368, 374 ff; Hiittemann,
(Fn. 2), 583 f.

24 Zur richterlichen Schatzung bei der Unternehmensbewertung auch Hiittemann, ZGR
2001, 454, 474 ff.

25 Vgl. etwa BayObLG, DB 2001, 1999, 2000 f.
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Nicht nach der Unternehmenssubstanz, sondern nach der Ertragskraft wird ein ge-
dachter Erwerber ein Unternehmen beurteilen. Die Summe der abgezinsten zu-
kiinftigen Einnahmeiiberschiisse bildet also den entscheidenden MaBstab bei der
Preisfindung auf dem ,,Markt fiir Unternehmen®. Auf dieser Pramisse beruht auch
die so genannte Ertragswertmethode, die der BGH schon im Kali+Salz-Urteil*’ als
zulassiges Bewertungsverfahren akzeptiert hat und die sich in der Folgezeit in der
gesellschaftsrechtlichen Rechtsprechung als praktisch allein mafigebende Bewer-
tungsmethode durchgesetzt hat.

In einer Entscheidung aus dem Jahr 1998 ist der BGH sogar noch weiter gegan-
gen: Der ,,Unternehmenswert, der von dem Barwert der zukiinftigen Uberschiisse
der Einnahmen tiber die Ausgaben gebildet wird*, stelle ,theoretisch den richtigen
Wert eines Unternehmens* dar.?® Diese Formulierung ist m.E. in zweifacher Weise
miBverstandlich. Zum einen konnte man aus dem Begriff ,,theoretisch* schliefen,
daB der Ertragswert eben nur in der Theorie der richtige Wert ist, aber in der ,,Pra-
xis* andere Verfahren richtiger sind. Dies darf nicht gemeint sein, denn auch bei
der Unternehmensbewertung im gerichtlichen Verfahren geht es darum, moglichst
~marktgerechte, realistische Unternehmenswerte festzusetzen, die tatsachlich ge-
zahlten Preisen nahe kommen. Dariiber hinaus ist die Formel vom Ertragswert als
dem ,theoretisch richtigen Wert* geeignet, eine Diskriminierung anderer Bewer-
tungsverfahren in der richterlichen Praxis auszulosen.?’ So wire es etwa denkbar,
daB ein Richter die Anwendung der sog. Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF-
Verfahren) unter Hinweis auf das BGH-Urteil mit der Begriindung ablehnt, nur der
Ertragswert sei der ,richtige* Wert.>® Damit wiirde aber verkannt, da es aus recht-
licher Sicht keinen Vorrang zwischen beiden Verfahren geben kann, weil beide auf
Zukunftserfolgswerten aufbauen und es sich deshalb — wie es jetzt auch das IDW
in seinem neuen Standard zur Unternehmensbewertung anerkannt hat*' — im Prin-
zip um gleichwertige Verfahren handelt. Die BGH-Formel darf also keineswegs zu
einem Methodenmonopol fiihren.

II. Ertragswertprognose und ,,vorhandenes Unternehmenskonzept‘

Die Unternehmensbewertung nach der Ertragswertmethode setzt die Ermittlung
des Zukunftsertrages voraus. Nach den Grundsatzen des Instituts fiir Wirtschafts-
priifer (IDW) fiir die Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen ist bei gericht-

26 Statt aller nur IDW Standard ,,Grundsatze fiir die Durchfithrung von Unternehmensbe-
wertungen*, WPg 2000, 825, 826.

27 BGH, WM 1978, 401, 405.

28 BGHZ 140, 35, 38.

29 Mit Recht kritisch Habersack/ Liissow, NZG 1999, 629, 633.
30 In diese Richtung auch Fleischer, ZGR 2001, 1, 28.

31 IDW Standard ,,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen, WPg
2000, 825, 835 ff.
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lichen Bewertungsgutachten ein so genannter ,,objektivierter Wert“ zu ermitteln.>?
Dieser driickt den Wert des im Rahmen des vorhandenen Unternehmenskonzeptes
fortgefiihrten Unternehmens aus.>® Das Unternehmen wird also bewertet, ,,wie es
steht und liegt“.>* Auch naheliegende, bislang nicht genutzte Entwicklungsmog-
lichkeiten bleiben danach ebenso aufler Betracht wie sonstige Geschaftschancen,
z. B. mogliche Synergieeffekte bei Unternehmenszusammenschliissen. Diese Be-
schrankung auf das ,,reale Unternehmen** wird damit gerechtfertigt, dal es bei ge-
richtlichen Bewertungsanlassen — also z. B. beim Ausscheiden von Minderheits-
aktiondren — nicht zu einer Anderung der Unternehmenskonzeption komme.>

Die Rechtsprechung hat dieser Bewertungskonzeption bislang nicht ausdriick-
lich widersprochen.® Dies 148t sich insbesondere an der Beriicksichtigung von
Verbundvorteilen verdeutlichen. Nach bisheriger Rechtsprechung ist dabei zwi-
schen echten und unechten Verbundvorteilen zu unterscheiden.®” Letztere sind,
wie z. B. steuerliche Verlustvortrage, dadurch gekennzeichnet, daf sie sich ,,durch
einfache Kooperation mit einer Vielzahl von Partnern verwirklichen lassen. Sie
sollen daher grundsatzlich werterhohend zu berticksichtigen sein. Dagegen bleiben
echte Verbundvorteile, die sich gerade aus der Kooperation mit dem Mehrheitsak-
tionar oder Erwerberunternehmen realisieren lassen, bei der Unternehmensbewer-
tung nach bisher herrschender Ansicht auBer Betracht.*®

Vergleicht man das IDW-Konzept mit den gesetzlichen Vorgaben, so ist festzu-
stellen, da3 eine Bewertung des Unternehmens ,,wie es steht und liegt* in theoreti-
scher Hinsicht nicht zu rechtfertigen ist.’® Das gesetzliche Bewertungsziel ist ge-
rade nicht der Unternehmenswert bei unveranderter Fortfilhrung, sondern eine
Schatzung des Verkehrswertes, d. h. des ,,Preises, der bei einem Verkauf des Unter-
nehmens als Einheit erzielt wiirde.” Mafigebend fiir die Prognose des Zukunftser-
trages sind daher nicht allein die Planungen der bisherigen Unternehmensleitung,
sondern auch mogliche alternative Fortfithrungskonzepte eines gedachten Unter-
nehmenserwerbers. Man denke etwa an ein Unternehmen, das vom Mehrheitsge-
sellschafter mit Riicksicht auf nicht finanzielle Zielsetzungen ,,unwirtschaftlich*
gefiihrt wird oder das in der Hand eines potentiellen strategischen Investors auf
Grund moglicher Synergieeffekte erheblich mehr wert wiére. In diesen Fallen be-

32 IDW Standard ,,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen*, WPg
2000, 825, 827.

33 IDW-Standard, a. a. O..
34 So noch die griffige Umschreibung im friiheren Standard, WPg 1983, 472.
35 Dorner in: WP-Handbuch, Bd. II, 10 Aufl. 1992, S. 7.

36 Vgl. etwa BayObLG, AG 1996, 126, 128, wo unter Hinweis auf die IDW-Grundsatze
die Beriicksichtigung von Synergieeffekten abgelehnt wird.

37 Siehe zuletzt BGHZ 138, 136, 140; Ubersichten iiber den Meinungsstand bei Werner,
FS Steindorff, 1990, S. 301 ff; Hiiffer, (Fn. 19), § 305 Rdnr. 22.

38 Vgl. nunmehr aber BGHZ 147, 108, 119 f.
39 Dazu naher Hiittemann, (Fn. 2), 586 ff.
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steht die begriindete Aussicht, beim Verkauf des Unternehmens einen Preis zu
erzielen, der liber dem objektivierten Wert nach den IDW-Grundsatzen liegt. An
solchen potentiellen Wertsteigerungen sind ausscheidende Gesellschafter aber
grundsatzlich zu beteiligen. Dies zeigt auch der Blick auf § 738 Abs. 1 S. 2 BGB,
nach dem der Abfindungsbetrag auf der Grundlage einer fiktiven Liquidation zu
bemessen ist. In der Liquidation sind aber alle bisherigen Planungen gegenstands-
los. Es zahlt nur noch die bestmogliche Verwertung der Unternehmenssubstanz,
notfalls auch durch Verkauf des Unternehmens an den scharfsten Konkurrenten.

Das vom IDW befiirwortete Bewertungskonzept des Unternehmens ,,wie es
steht und liegt* ist somit an sich nicht akzeptabel.*® Andererseits liegt es auf der
Hand, daB weder der Wirtschaftspriifer noch der Tatrichter alle denkbaren
Entwicklungsmoglichkeiten oder alternativen Fortfiihrungskonzepte jenseits der
vorhandenen Unternehmensplanung beriicksichtigen konnen. Mit einer solchen
Vorgabe waren die handelnden Personen — die ganz sicher keine ,,besseren Unter-
nehmer* sind — schlicht iiberfordert. Es bestiinde die Gefahr, daf} die so ermittelten
Unternehmenswerte ,,in hohem MaBe spekulativ*' wiren und einseitig die aus-
scheidenden Gesellschafter begiinstigen, die eine feste Zahlung erhalten, wahrend
die verbleibenden Gesellschafter das Risiko der Wirklichkeit tragen miiSten. Hier
besteht also ein gravierendes Informationsproblem.

Dieses Informationsproblem kann aber — entgegen der Ansicht des IDW — nicht
einfach durch eine bestimmte Bewertungsvorgabe gelost werden, sondern muf3 mit
den Mitteln des Verfahrensrechts bewaltigt werden. Nach § 738 Abs. 2 BGB und
§ 287 Abs. 2 ZPO muB der Richter den Unternehmenswert nicht mit letzter Sicher-
heit ermitteln, sondern kann ihn mit Riicksicht auf die erheblichen Bewertungs-
schwierigkeiten ,,schitzen“.*> Damit wird das erforderliche BeweismaB bei Unter-
nehmensbewertungen zwar deutlich herabgesetzt, aber kein Raum fiir haltlose
Spekulationen erdffnet.*> Vielmehr setzt eine Schitzung bestimmte tatsichliche
Schatzungsgrundlagen voraus. Der Richter darf also nur solche Faktoren beriick-
sichtigen, die nach den Informationen am Stichtag hinreichend ,,objektivierbar und
bewertbar* sind. Beruft sich z. B. der Abfindungsklager auf ein bestimmtes fikti-
ves Alternativkonzept, dann bedarf dieser Vortrag einer ,.intensiven Qualitéts- und
Realisierungskontrolle“.** Vor diesem Hintergrund erscheint auch die oben er-

40 Kritisch zum ,,objektivierten Wert* auch Moxter, Grundsatze ordnungsmaBiger Unter-
nehmensbewertung, 2. Aufl. 1983, S. 27 f; Schildbach BFuP 1993, 25 ff; ders., ZfbF 1995,
620 ff; fiir eine weitergehende Beriicksichtigung von Verbundvorteilen auch Groffeld, (Fn. 5),
S.91; Fleischer, ZGR 1997, 368 ff; ders., ZGR 2001, 1, 28.

41 So die Befiirchtung von Mertens, AG 1992, 321, 325.

42 Zur Unternehmensbewertung als richterlicher Schatzung vgl. Hiittemann, ZGR 2001,
454, 474 ff.

43 Es darf also — wie es Mertens, (Fn. 41), 326 Fn. 31 ausgedruickt hat — nicht das Unter-
nehmen am besten bewertet werden, ,,dessen Management in bezug auf die Zukunft die
besten Geschichten erzahlt“.
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wahnte Differenzierung der bisherigen Rechtsprechung bei der Behandlung von
Verbundvorteilen nicht unplausibel: Der Wert von steuerlichen Verlustvortragen
1aBt sich ungleich leichter abschatzen als die zukiinftigen Mehrergebnisse, die sich
aus einer Anderung der Produktpalette erzielen lassen.

Die Beschrankung auf ,,objektivierte Werte* diirfte auch deshalb nicht mehr auf-
recht zu halten sein, da sie mit der vom BVerfG geforderten Beriicksichtigung von
Borsenwerten® nicht zu vereinbaren ist. Denn bei der Kursbildung spielen grund-
satzlich alle ,,wertrelevanten* Umstinde eine Rolle, also auch die Erwartungen der
Marktteilnehmer tber mogliche Unternehmensiibernahmen, Fusionen oder Um-
strukturierungen. Mit Recht hat der BGH daher entschieden, dafl solche Effekte,
wenn sie bei der Preisbildung vom Markt beriicksichtigt worden sind, sowohl bei
der Barabfindung als auch bei der Herstellung der Verschmelzungswertrelation
bzw. des angemessenen Umtauschverhaltnisses im Borsenkurs als Wertuntergrenze
belassen werden.*® Vor diesem Hintergrund wire es aber widerspriichlich, wenn
man solche Umstande zwar uber den Borsenkurs in die Ermittlung der Wertunter-
grenze einflieen lassen wiirde, nicht aber in die Abfindungsbemessung mittels Er-
tragswertverfahrens.

I11. Stichtagsprinzip

Unternehmenswerte sind keine feststehenden GroBen, sondern verandern sich
im Zeitablauf. Deshalb kann auch eine Unternehmensbewertung immer nur zeitbe-
zogen, d. h. fiir einen bestimmten Stichtag erfolgen. Auch der Gesellschafter, der
gegen Abfindung aus einer Gesellschaft ausscheidet, kann nur eine auf den Zeit-
punkt seines Ausscheidens bezogene Abfindung verlangen. Daher stellt das Gesetz
in § 305 Abs. 3 S. 2 AktG fir die Angemessenheit der Abfindung ausdriicklich auf
die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der BeschluBfassung der Hauptver-
sammlung iiber den Unternehmensvertrag ab. Das Stichtagsprinzip gehort mithin
zu den fundamentalen Grundsitzen der Unternehmensbewertung.*’

Der Richter darf daher nur solche Tatsachen zugrunde legen, die am Stichtag be-
reits vorlagen. Dies gilt aber auch dann, wenn sie erst nach dem Stichtag bekannt
werden. Rechtsprechung*® und Lehre*® haben hierzu das sog. ,,Wurzelprinzip* ent-

44 Vgl. dazu LG Frankfurt, AG 1985, 58: Eine von den Parteigutachtern ,,auf der Basis
fiktiver Produktionsprogramme und fiktiver Umsatzerlose* erstellte Ertragsprognose konne
nicht mehr als eine auf ,,nachweisbare Tatsachen gemaR §§ 286, 287 ZPO gestiitzte Schat-
zung anerkannt werden®.

45 Vgl. BVerfGE 100, 289 und dazu naher unten C.
46 BGHZ 147, 108. 120.

47 Siehe nur IDW Standard ,,Grundsatze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertun-
gen“, WPg 2000, 825, 828.

48 Vgl. etwa zuletzt OLG Disseldorf, AG 2000, 323 f.
49 Statt aller Grofifeld, (Fn. 5), S. 28 ff.
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wickelt: Spater bekanntgewordene Umstande werden berticksichtigt, wenn sie ihre
Waurzel vor dem Stichtag haben. Auf dieser Grundlage hat etwa das OLG Diissel-
dorf®® auch solche Altlasten wertmindernd in Ansatz gebracht, die zwar aus der
fritheren Unternehmenstatigkeit herriihrten, aber erst nach dem Stichtag als solche
entdeckt wurden. Angesichts der erheblichen Dauer von aktienrechtlichen Spruch-
stellenverfahren ist diese Praxis m. E. bedenklich.>! Denn auf diese Weise werden
auch solche Umstande noch wertmindernd beriicksichtigt, die sich im Fall eines
gedachten Verkaufs des Unternehmens zum Stichtag oder kurze Zeit spater wahr-
scheinlich nicht im Preis niedergeschlagen hatten, da sie den Vertragsparteien nicht
bekannt waren und auch nicht — etwa liber das Gewahrleistungsrecht — den Verkau-
fer belastet hatten.

Zusatzliche Probleme ergeben sich aus dem Stichtagsprinzip, wenn es — etwa
hinsichtlich des zukiinftigen Unternehmenserfolges — um Zukunftsprognosen geht.
Hier diirfen bei der Schatzung der zukinftigen Entwicklung des Unternehmens
und seines wirtschaftlichen Umfeldes nur die am Stichtag verfiigbaren Informatio-
nen beriicksichtigt werden. Zu Recht hat daher das OLG Celle®® zum Stichtag
Marz 1989 eine Beruicksichtigung der wirtschaftlichen Folgen der deutschen Wie-
dervereinigung fiir unzulassig erklart. Anlal zur Kritik bieten dagegen die Ausfiih-
rungen des BayObLG in der sog. Paulaner-Entscheidung v. 19. 10. 1995.5 Dort
hat das Gericht es als zulassig erachtet, dal der Sachverstandige bei der ,,Schat-
zung* des Zukunftserfolges einfach die tatsachlichen Unternehmensdaten der
Schatzungsjahre, wie sie im Zeitpunkt der spateren Gutachtenerstellung schon vor-
lagen, zugrunde gelegt hat. Die Begriindung des Landgerichts, die Heranziehung
von Ist-Daten lage noch ,,innerhalb der Bandbreite, die bei einer Ertragsprognose
ohnehin in Kauf genommen werden miisse“, klingt eher resignierend und kann
vom theoretischen Standpunkt aus betrachtet nicht befriedigen.>* Vor allem schafft
sie fiir die Beteiligten — je nach Interessenlage — nur Anreize zur Verfahrensverlan-
gerung, um die Abfindungshdhe nach den Ist-Zahlen zu orientieren.> Eine solche
Entwicklung kann nicht wiinschenswert sein und ihr sollte durch eine konsequente
Riickbesinnung auf das Stichtagsprinzip entgegengewirkt werden.

50 OLG Diisseldorf, AG 1999, 89, 91.

51 Demgegeniiber wird im Bilanzrecht die Beriicksichtigung sog. ,,wertaufhellender*
Tatsachen jedenfalls durch die gesetzlichen Fristen der Bilanzaufstellung eingeschrankt, vgl.
etwa § 264 Abs. 1 S. 2 und 3 HGB.

52 AG 1999, 128, 129 f.

53 AG 1996, 127.

54 Ablehnend etwa LG Dortmund, AG 1998, 142, 143. Vgl. auch die Kritik bei Aha, AG
1997, 26, 33; a.A. — ,,vertretbar” — Seetzen, WM 1999, 565, 570.

55 So auch LG Dortmund, a. a. O.; anders Seetzen, (Fn. 54), der sich — aus der Perspektive
des Richters — eine Verfahrensbeschleunigung verspricht.
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IV. Kapitalisierungszins

Der Unternehmenswert nach der Ertragswertmethode entspricht bekanntlich
dem Barwert der zukiinftigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens. Frag-
lich ist, mit welchem Zinssatz die Uberschiisse abzuzinsen sind. Die Frage ist von
erheblicher praktischer Bedeutung, weil jede Anderung des Zinssatzes den Ertrags-
wert wesentlich beeinfluBlt. Vor diesem Hintergrund ist es bemerkenswert, daf
selbst in neuester Zeit uiber die Bemessung des Kapitalisierungszinssatzes grund-
sitzlicher Streit besteht. Ublicherweise gehen die Gerichte insoweit von dem sog.
Basiszinssatz fiir offentliche Anleihen bzw. langfristige verzinsliche Wertpapiere
zum jeweiligen Stichtag aus.>® Fraglich ist aber, ob von diesem Zinssatz noch wei-
tere Ab- und Zuschlage vorzunehmen sind.

In der Rechtsprechung bislang noch aufler Streit steht dabei zunichst ein sog.
Geldentwertungsabschlag. Er fiihrt zu einer Erhohung des Unternehmenswertes
und soll einen Ausgleich dafiir bieten, da3 sich die Geldentwertung bei der Anlage
in festverzinslichen Anleihen stiarker auswirkt als bei einer Kapitalanlage im
Unternehmen, das die Chance hat, die Geldentwertung durch Preiserhohungen ab-
zuwalzen. Seine Hohe liegt bei 0,5 2% und hangt von den Umstanden des Einzel-
falls ab.>” Im Schrifttum>® ist in neuerer Zeit gegen einen pauschalen Geldentwer-
tungsabschlag der Einwand erhoben worden, Inflationsauswirkungen seien bereits
auf der Ebene der Ermittlung des Zukunftserfolgswertes zu berticksichtigen. Fer-
ner sei davon auszugehen, dafB} die Inflationsgefahrdung festverzinslicher Geldanla-
gen bereits in Form eines Risikozuschlages in den Renditen solcher Papiere enthal-
ten sein. In der Tat ist zweifelhaft, ob der bisher mehr oder weniger pauschale
Ansatz eines Geldentwertungsabschlags nicht — wie es nunmehr auch der neue
IDW-Standard vorsieht — einer differenzierteren Betrachtung weichen mu8.>®

Wahrend der Geldentwertungsabschlag somit zumindest bei den Gerichten noch
allgemein anerkannt ist, besteht iiber die Zulassigkeit bzw. Notwendigkeit eines
sog. Risikozuschlages in der neueren Rechtsprechung nach wie vor Uneinigkeit.
Die wohl liberwiegende Ansicht in Rechtsprechung und Lehre halt einen solchen
Zuschlag mit Riicksicht darauf fiir begriindet, dal die Anlage von Kapital in Unter-
nehmen mit einem groBeren Risiko verbunden sei als die Geldanlage in offentli-
chen Anleihen.®® Demgegeniiber hat das OLG Celle in einem neueren Urteil an

56 Vgl. nur OLG Celle, AG 1999, 128, 130; OLG Diisseldorf, AG 1999, 321, 323; Pilt,
(Fn. 1), S. 171 ff; Grofifeld, (Fn. 5), S. 72; Seetzen, WM 1994, 45, 48 mit weiteren Nachwei-
sen.

57 Vgl. etwa OLG Celle, AG 1999, 128, 130 und OLG Diisseldorf, AG 1999, 321, 323, die
beide in casu einen Abschlag von 1,5% fiir angemessen gehalten haben.

58 Aha, (Fn.59), 32.

59 Vgl. jetzt auch IDW Standard ,,Grundsatze fir die Durchfiihrung von Unternehmens-
bewertungen*, WPg 2000, 825, 834 f.

60 Statt aller OLG Diisseldorf, AG 1990, 397, 400 f; Grofifeld, (Fn. 5), S. 77 ff; Piltz,
(Fn. 1), S. 174 {f; Seetzen, (Fn. 56), 49.
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seiner friiheren Ansicht festgehalten, daB ein solcher Zuschlag unzulissig sei.®'
Dafiir spreche nicht nur der Umstand, daf sich die Risiken bereits bei der Ermitt-
lung des Zukunftsertrags niedergeschlagen hatten und sich ein generelles Unter-
nehmensrisiko nicht in konkrete Zahlen fassen lieBe.®> Vor allem stinden — so das
OLG Celle - den Risiken in gleichem Mafle auch entsprechende Erwerbschancen
gegeniiber.®® Demgegeniiber hat das OLG Diisseldorf in neueren Urteilen am Risi-
kozuschlag festgehalten.®* Der Zinszuschlag betreffe nur solche Risiken, die bei
der Ermittlung des Zukunftserfolges mangels Vorhersehbarkeit gerade noch keine
Berticksichtigung gefunden haben.

Der Ansicht des OLG Diisseldorf ist grundsatzlich zuzustimmen. Zunachst ein-
mal geht der Hinweis des OLG Celle fehl, den Risiken standen auch entsprechende
Erwerbschancen gegeniiber. Eine solche Betrachtung ware allenfalls dann zutref-
fend, wenn sich Kapitalanleger risikoneutral verhielten. Geht man dagegen — le-
bensnaher — von einer allgemeinen Risikoaversion aus, mussen Risiken gegentiber
Chancen starker ins Gewicht fallen. Dem OLG Celle ist deshalb nur darin zu fol-
gen, daf3 eine doppelte Beriicksichtigung von Risiken sowohl auf der Ebene der Er-
mittlung der Zukunftserfolge als auch auf der Ebene des Zinssatzes ausgeschlossen
sein muB. Dies spricht fiir die vom IDW im neuen Standard zur Unternehmensbe-
wertung praferierte einheitliche Berlicksichtigung des speziellen und allgemeinen
Unternehmerrisikos auf der Ebene des Kapitalisierungszinssatzes.®> Dadurch wird
zugleich im Interesse ,,markttypischer Bewertungsergebnisse und zur Verhinde-
rung rein willkiirlicher Zuschlage auch eine verstarkte empirische Ermittlung von
branchentypischen Risikopramien — sog. ,,Beta-Faktoren — moglich.®®

V. Nicht betriebsnotwendiges Vermogen

Als besonders streitanfallig hat sich in der neueren Rechtsprechung zur Unter-
nehmensbewertung auch die Beriicksichtigung des sog. nicht betriebsnotwendigen
Vermogens erwiesen. Darunter versteht man Vermogensgegenstande, die zum Er-
trag des Unternehmens nichts beitragen und deren Wert deshalb im Ertragswert

61 OLG Celle, AG 1999, 128, 130 f; ebenso schon OLG Celle, AG 1979, 230, 232 und
dazu zustimmend W. Meilicke, DB 1980, 2121. Vgl. auch OLG Zweibriicken, AG 1995, 421,
423, das einen Verzicht auf einen Risikozuschlag fiir ,,unbedenklich* gehalten hat.

62 OLG Celle a. a. O.

63 OLG Celle a. a. O.

64 OLG Diusseldorf, AG 1999, 321, 323; OLG Diisseldorf, AG 2000, 323, 325.

65 IDW Standard ,,Grundsatze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen®, WPg
2000, 825, 833 sub. (94).

66 Fir eine Ermittlung solcher Pramien anhand des Capital-Asset-Pricing-Model (CAPM)
nunmehr auch IDW Standard ,,Grundsétze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertun-
gen“, WPg 2000, 825, 834; vgl. zu diesem Ansatz etwa Baetge/Krause, BFuP 1994, 433 ff;
Ballwieser, WPg 1995, 124 ff; ders., WPg 1998, 82 f. Ablehnend gegeniiber diesen Ansatzen
aber LG Miinchen [, AG 1999, 476, 477.
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nicht oder nur unzureichend beriicksichtigt ist. Diese Vermogensgegenstande sind
im Rahmen der Ertragswertmethode gesondert mit ihrem VerauBerungserlos anzu-
setzen, was den Unternehmenswert steigert. Fraglich ist hier, wonach sich die ,,Be-
triebsnotwendigkeit* beurteilt. Vom Standpunkt einer ,,optimalen Verwertung der
Unternehmenssubstanz miifite entscheidend sein, ob der Liquidationserlos bei Ver-
duBerung hoher ist als der Barwert der finanziellen Uberschiisse bei Verbleib im
Unternehmen.®’

Dieser — m. E. zutreffende — Ansatz hat sich in der Rechtsprechung in dieser
Deutlichkeit aber noch nicht durchgesetzt. So hat das BayObLG in der Paulaner-
Entscheidung hinsichtlich der Pachtergaststitten einer Brauerei auf die ,,Ublich-
keit solchen Grundbesitzes in der Brauereibranche abgestellt.®® Und das OLG
Diisseldorf hat sich bei der Feststellung der Betriebsnotwendigkeit von Unterneh-
mensbeteiligungen sogar mit einem Hinweis auf deren allgemeine betriebliche
Funktion begniigt.*> Noch weitergehend ist sogar im Schrifttum gefordert worden,
die Gerichte diirften tiberhaupt nur auf die tatsachliche Unternehmenspolitik ab-
stellen.”® Dem ist zu widersprechen: Ausgehend vom gesetzlichen Bewertungsziel
einer bestmoglichen Verwertung des Unternehmensvermogens muf} sich der aus-
scheidende Gesellschafter nicht an den konkreten Entscheidungen der Unterneh-
mensleitung festhalten lassen.”' Vielmehr muf sich der sachverstindig beratene
Richter ein eigenes Bild von der ,,Notwendigkeit* machen.

Die Forderung, das nicht betriebsnotwendige Vermogen losgelost von der tat-
sachlichen Unternehmensplanung vom Standpunkt eines gedachten Unterneh-
menserwerbers her abzugrenzen, darf nun allerdings nicht milverstanden werden.
Zu weit ginge es, wenn der Tatrichter oder der Gutachter versuchen wiirde, eine
»optimale* Unternehmensstrategie zu bestimmen. Die Frage, ob das vorhandene
Betriebsvermogen fiir die Betriebsfortfiihrung ,,notwendig® ist, wird sich haufig
nur schwer beurteilen lassen; die Antwort diirfte vor allem davon abhangen, wel-
chen ,,Unternehmertypus man als gedachten Erwerber zugrunde legt.”> Ob man
ein Unternehmen auf eigenem Grundbesitz betreibt oder ob man nach der Methode
des ,,sale-and-lease-back* jeden Grundbesitz fiir nicht betriebsnotwendig halt, ist
regelmafig eine Frage des unternehmerischen Ermessens, die der richterlichen
Uberpriifung nicht zuginglich ist.”® Erst wenn diese Ermessensgrenzen iiberschrit-

67 Ebenso IDW Standard ,,Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen®,
WPg 2000, 825, 831.

68 BayObLG, AG 1995, 126, 128 f.

69 OLG Diisseldorf, AG 1999, 321, 324.

70 Vgl. etwa Aha, AG 1997, 26, 35; Forster, FS Claussen, S. 91 ff.
71 Naher Hiittemann, ZHR 162 (1998), 563, 592.

72 Hiittemann, (Fn. 2), 583.

73 Im Ergebnis ebenso OLG Diisseldorf, DB 2002, 781 f, allerdings mit dem zweifelhaften
Argument, es komme nur auf die ,,Notwendigkeit“, nicht aber auf die eigentumsrechtliche
Zuordnung des Vermogensgegenstandes an.
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ten werden und die tatsachliche Unternehmensplanung — etwa auch im Fremdver-
gleich” — betriebswirtschaftlich nicht mehr zu rechtfertigen ist, kann der Richter
die Notwendigkeit von Betriebsvermogen in Abweichung von der tatsachlichen
Unternehmenspolitik verneinen.

VI. Liquidationswert als Wertuntergrenze

Nach heute ganz herrschender Meinung bildet der Liquidationswert stets die
Wertuntergrenze bei der Unternehmensbewertung. Dieser Grundsatz, der in der
obergerichtlichen Rechtsprechung der letzten Jahre wiederholt bekraftigt worden
ist,” ist aber nicht unumstritten.”® Auch der BGH hat noch im Jahr 1973 fiir das
Pflichtteilsrecht anders entschieden und den Satz aufgestellt, ,,ob ein Unternehmer
einen ertraglosen Betrieb liquidiere oder weiterfiihre, unterliege seiner unterneh-
merischen Entscheidung.“”” In der Tat kann der Pflichtteilsberechtigte dem Unter-
nehmensinhaber nicht die Liquidation vorschreiben, aber daraus folgt noch nicht,
daB der Erbe dem Pflichtteilsberechtigten durch die willkiirliche Verhinderung der
Liquidation die Teilhabe am vollen Wert der Erbschaft vorenthalten kann.”® Die
Entscheidung des Betriebserben tuber die Unternehmensfortfihrung geht den
Pflichtteilsberechtigten nichts an und darf daher keine Auswirkungen auf die Hohe
des Pflichtteilsanspruchs haben. Daher mufl — entgegen der Ansicht des BGH -
auch im Erbrecht der Liquidationswert stets die Wertuntergrenze bilden.”®

Fiir die Abfindung ausscheidender Aktionare gilt nichts grundsatzlich anderes.
Dabher ist insbesondere dem OLG Diisseldorf nicht darin zu folgen, da3 der Liqui-
dationswert nur dann als Untergrenze herangezogen werden konne, wenn das
Unternehmen ertraglos ist.%° Eine solche Einschrinkung 4Bt sich — entgegen der
Ansicht des OLG Disseldorf — auch nicht mit dem Hinweis rechtfertigen, der
Minderheitsaktionar hatte im Fall seines Verbleibens in der Gesellschaft eine
Liquidation nicht erzwingen konnen. Der ausscheidende Aktionar hat vielmehr
einen Anspruch auf Teilhabe am fiktiven VerauBlerungserlos, wie er sich bei best-
moglicher Verwertung der Unternehmenssubstanz ergeben hitte. Ubersteigt
z. B. der Nettoerlos aus der Verwertung des Grundbesitzes den Barwert zukiinftiger
Unternehmensertrage, dann gibt es keinen Grund, weshalb ausscheidende Aktiona-

74 So auch der Ansatz des BayObLG, AG 1995, 126, 128 f.
75 Statt aller BayObLG, AG 1995, 509.

76 OLG Diisseldorf, DB 2002, 781; OLG Diisseldorf, AG 1999, 321, 325; ebenso bereits
OLG Diisseldorf, AG 1988, 275, 276; OLG Diisseldorf, AG 1990, 397, 399.

77 BGH, WM 1973, 306, 307.
78 Vgl. Hiittemann, (Fn. 2), 580 f.
79 Naher Hiittemann, (Fn. 2), 585 f.

80 OLG Diisseldorf, DB 2002, 781; ebenso schon OLG Diisseldorf, AG 1988, 275, 276;
OLG Diisseldorf, AG 1990, 397, 399.
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re durch die Entscheidung des Mehrheitsaktionars zur Unternehmensfortfiihrung
benachteiligt werden sollten.

C. Unternehmensbewertung und Borsenkurs

I. Borsenkurse als Wertuntergrenze

Mit dem Siegeszug der Ertragswertmethode und ihrer standigen Verfeinerung in
der betriebswirtschaftlichen Praxis und Rechtsprechung war in den letzten Jahr-
zehnten ein anderer naheliegender WertmafBstab der Unternehmensbewertung na-
hezu vollig in Vergessenheit geraten, der Borsenkurs. Noch bis vor vier Jahren gin-
gen die Gerichte iibereinstimmend davon aus, dafl der Borsenkurs kein geeigneter
MaBstab der Unternehmensbewertung im Gesellschaftsrecht sei. Es galt noch im-
mer das, was der BGH in einer Entscheidung aus dem Jahr 1967 gegen die Bertick-
sichtigung von Borsenkursen ausgefiihrt hatte:®' ,Der Borsenkurs kann sich mit
dem wahren Wert der Aktien decken, er kann aber auch niedriger oder hoher sein.
Er ergibt sich aus dem im Augenblick der Kursbildung vorhandenen Verhaltnis
von Angebot und Nachfrage, das von der GroBe und Enge des Marktes, von zu-
fallsbedingten Umsatzen, von spekulativen Einflissen ... abhangt. AuBerdem un-
terliegt der Borsenkurs unberechenbaren Schwankungen und Entwicklungen. ...
Dies schlieft es aus, den Borsenkurs zugrundezulegen.* Damit blieb es in der Pra-
xis der gerichtlichen Spruchstellenverfahren fiir borsennotierte Unternehmen
grundsatzlich bei der Anteilsbewertung durch Sachverstandigengutachten.

Angesichts der zunehmenden Bedeutung der Kapitalmarkte seit Mitte der acht-
ziger Jahre konnte es nicht iiberraschen, dal gegen diese Praxis in den letzten Jah-
ren vermehrt Kritik geduBert worden ist.3* In der Tat stellt es einen gewissen Wer-
tungswiderspruch dar, wenn etwa der Gesetzgeber des KonTraG feststellt, ,,auf ei-
nem funktionierenden Kapitalmarkt liefert der Markt die richtige Unternehmensbe-
wertung“,®® gleichzeitig aber Borsenkurse in der richterlichen Praxis der
Unternehmensbewertung liberhaupt keine Rolle spielen. Es war daher nur eine Fra-
ge der Zeit, bis auch die Gerichte sich veranlaflt gesehen haben, den Ertragswert

laut Sachverstandigengutachten anhand des Borsenkurswertes zu ,,liberpriifen.

81 BGH, AG 1967, 264.

82 Vgl. aus der Zeit vor dem DAT/ Altana-Beschluss des BVerfG die Aufsatze von Gétz,
DB 1996, 259 ff; Aha, AG 1997, 26, 27 f; Ammon, FGPrax 1998, 122; Luttermann, ZIP
1999, 45 ff; Steinhauer, AG 1999, 299 ff.

83 BT-Drucks. 13/9712, S. 13.
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1. Der DAT/ Altana-Beschlufs des BVerfG v. 27. 4. 1999

Im DAT/ Altana-BeschluB v. 27. 4. 1999® hatte dann sogar das BVerfG Gele-
genheit, sich aus verfassungsrechtlicher Sicht mit der bisherigen Bewertungspraxis
bei borsennotierten Gesellschaften auseinanderzusetzen. Danach ist es — so der
Leitsatz — ,,mit Art. 14 Abs. 1 GG unvereinbar, bei der Bestimmung der Abfindung
oder des Ausgleichs fiir auenstehende oder ausgeschiedene Aktionare nach
§8 304, 305, 320 b AktG den Borsenkurs der Aktien aufler Betracht zu lassen.*
Das BVerfG hat zwar die bisherige Rechtsprechung der Zivilgerichte gebilligt, wo-
nach der ausscheidende Aktionar grundsatzlich Anspruch auf Abfindung zum
»wirklichen®, ,,wahren* Unternehmenswert habe. Auch die Ertragswertmethode
sei — so das BVerfG - als solche verfassungsrechtlich unbedenklich.®®> Unvereinbar
mit Art. 14 Abs. 1 GG sei es jedoch, wenn bei der Bemessung der Abfindung der
Borsenkurs der Aktie ganz unberiicksichtigt bleibe. Dies ergebe sich daraus, daf3
,.die Entschadigung und folglich auch die Methode ihrer Berechnung dem entzoge-
nen Eigentumsobjekt gerecht werden® miisse.®® Aktieneigentum unterscheide sich
von Anteilen an Personengesellschaften und GmbH-Anteilen durch seine Ver-
kehrsfahigkeit. Daher stelle sich der Vermogensverlust, den der Minderheitsak-
tionar durch den Unternehmensvertrag oder die Eingliederung erleide, fiir ihn
regelmaBig als Verlust des Verkehrswerts der Aktie dar, der mit dem Borsenkurs
regelmaBig identisch sei. Der Verkehrswert sei aber stets die Untergrenze der ,,vol-
len Entschadigung®, die Art. 14 Abs. 1 GG fiir die Entwertung oder Aufgabe der
Anteilsrechte fordere. Daher diirfe im Spruchstellenverfahren auch keine niedrige-
re Barabfindung festgelegt werden.?” Auf diese Weise gelangt das BVerfG aus ver-
fassungsrechtlicher Sicht zu der Forderung, dal der Aktionar immer den ,,wahren*
Wert, mindestens aber den Borsenkurs als Untergrenze verlangen konne. Etwas an-
deres gelte nur dann, wenn der Borsenkurs ausnahmsweise nicht den Verkehrswert
der Aktie widerspiegelt, weil — z. B. wegen Marktenge im Vorfeld einer Eingliede-
rung — ungewiB ist, ob der Minderheitsaktionar seine Aktien tatsachlich zum
Borsenkurs hitte verkaufen konnen.®®

84 BVerfGE 100, 289 ff; aus dem Schrifttum dazu Behnke, NZG 1999, 934; Driike, DB
2000, 712 ff; Grofifeld, BB 2000, 261 ff; Luttermann, JZ 1999, 945 ff; W. Miiller, (Fn. 5);
Riegger, DB 1999, 1889 ff; Rodloff, DB 1999, 1149 ff; Vetter, AG 1999, 569 ff; ders., ZIP
2000, 561; Wilm, NZG 2000, 234 ff; Wilken, ZIP 1999, 1443 f; Bungert/Eckert, BB 2000,
1845 ff; Henze, FS Lutter, 2000, S. 1101 ff; Hiittemann, (Fn. 3).

85 BVerfGE 100, 289, 306 ff.
86 BVerfGE 100, 289, 307 f.
87 BVerfGE 100, 289, 308.
88 BVerfGE 100, 289, 309.
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2. Durchschnitts- oder Stichtagskurse

Der DAT/ Altana-BeschluB3 des BVerfG verpflichtet die Gerichte, im aktien-
rechtlichen Spruchstellenverfahren zukiinftig Borsenkurse unter bestimmten Vor-
aussetzungen als ,,Wertuntergrenze** zu beriicksichtigen. Fraglich ist, ob als Wert-
untergrenze vorrangig auf den Tageskurs zum jeweiligen Stichtag oder stets auf
einen Durchschnittskurs abzustellen ist. Das BVerfG hat dazu nur festgestellt, wie
der Stichtag festzusetzen sei, gebe die Verfassung nicht vor. Entscheidend sei
allein, daB die Zivilgerichte durch die Wahl eines entsprechenden Referenzkurses
einem MiBbrauch beider Seiten begegnen. Sie konnten daher auch etwa auf einen
Durchschnittskurs im Vorfeld der Bekanntgabe des Unternehmensvertrages zu-
riickgreifen.®® Diese Ausfithrungen sind in der Instanzgerichtsbarkeit unterschied-
lich interpretiert worden. Wahrend das OLG Stuttgart® auf einen Durchschnitts-
wert aus den Tageskursen der letzten fiinf Monate vor Bekanntgabe des Unterneh-
mensvertrages abgestellt hat, hat das OLG Diisseldorf’! vorrangig den Tageskurs
zum Zeitpunkt der BeschluBfassung der Hauptversammlung fiir maf3gebend gehal-
ten. In seinem DAT / Altana-Urteil v. 12. 3. 2001 hat der BGH nunmehr eine Leit-
linie fiir die Praxis festgelegt.”? Danach ist bei der Festsetzung ein ,Referenzkurs
zugrunde zu legen, der — unter Ausschlufl auBergewohnlicher Tagesausschlage
oder kurzfristiger sich nicht verfestigender sprunghafter Entwicklungen — aus dem
Mittel der Borsenkurse der letzten drei Monate vor dem Stichtag gebildet wird.«>

Ob die Praxis mit diesem Kompromiss wird leben konnen, wird sich zeigen.
Aus theoretischer Sicht 1aBt sich gegen die vom BGH befiirwortete Heranziehung
von Durchschnittskursen der Einwand erheben, dal — ausgehend vom Gedanken
des Dispositionsschutzes — eigentlich nur Tageskurse als ,,Verkehrswerte* anzu-
sehen sind, weil der Aktionar auch nur zu Tageskursen, nicht aber zu Durch-
schnittswerten verkaufen kann.®* Andererseits spricht gegen die MaBgeblichkeit
des Stichtagskurses zum Zeitpunkt der Beschluffassung iiber die Konzernierungs-
maBnahme, daB der Aktienkurs vielfach durch die Bekanntgabe eines bevorste-
henden Unternehmensvertrages oder einer Eingliederung wesentlich beeinfluft
wird.”> Um mogliche Manipulationen zu verhindern, ist daher vorgeschlagen
worden, auf einen Durchschnittskurs im Vorfeld der Bekanntgabe der Umstruktu-
rierungsmaBnahme — etwa auf Grund der ad-hoc-Publizitit — abzustellen.®® Der

89 BVerfGE 100, 289, 309 f.
% DB 2000, 709.
91 DB 2000, 1854; mit zustimmender Anm. W. Miiller, EWiR § 305 AktG 3/2000, 752.

92 BGHZ 147, 108; dazu Stilz, ZGR 2001, 875 ff; Reuter, DB 2001, 2483 ff; Weiler/
Meyer, ZIP 2001, 2153 ff; Luttermann, ZIP 2001, 869 ff; Meilicke / Heidel, DB 2001, 973 ff;
Bungert, BB 2001, 1163 ff; Verter, DB 2001, 1347 ff.

93 BGHZ 147, 108, 109.
94 Hiittemann, (Fn. 24), 462; fiir Stichtagskurs auch Piltz, (Fn. 1), 200.
95 BVerfGE 100, 289, 309 f.
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BGH halt demgegeniiber die Manipulationsgefahr offenbar fiir gering und will
daher nur ,Tagesausschlage” und ,.sprunghafte Entwicklungen“ bei der Durch-
schnittskursberechnung ausklammern. Ob dies wirklich ausreicht, wird von Ken-
nern der Materie schon jetzt bezweifelt.”” Moglicherweise konnte das BGH-Urteil
Mehrheitsaktionare veranlassen, iiber die Bekanntgabe eines niedrigen Abfin-
dungsangebots den Borsenkurs zu driicken.”® Zu Recht hat der BGH allerdings den
Referenzzeitraum mit drei Monaten eher kurz bemessen. Nur so ist ein hinreichen-
der Bezug zum Stichtag gewahrleistet, denn auch das BVerfG fordert einen ,auf
den Stichtag bezogenen“ Durchschnittswert.”” Die Dreimonatsfrist entspricht zu-
dem dem Referenzzeitraum, den der Gesetzgeber nach § 31 WpUG iVm § 5
WpUG-AngebotsVO bei der Priifung der Angemessenheit des Pflichtangebots fiir
maBgebend erklart hat.

I1. Der Borsenkurs als Schiitzungsgrundlage des ,,wahren Wertes*

Das BVerfG hat sich im DAT / Altana-BeschluB darauf beschrankt, den Borsen-
kurs von Verfassungs wegen als ,,Wertuntergrenze* festzuschreiben. Im ibrigen
bleibt es aber dabei, dal der ausscheidende Aktionar grundsatzlich Anspruch auf
Abfindung zum ,,wahren“ Wert habe. Die Formel — Abfindung zum ,,wahren*
Wert, mindestens aber zum Borsenkurs — erscheint auf den ersten Blick wenig be-
friedigend: Der Aktionir kann sich ,die bessere zweier Welten herauspicken®,'*
die Spruchstellenverfahren werden wohl nicht entlastet, sondern moglicherweise
noch umfangreicher, weil nunmehr neben dem Ertragswertgutachten auch noch ein
Gutachten zum Bérsenkurs als Wertuntergrenze erforderlich ist.'®' Insoweit liegt
der Vorwurf an das BVerfG nahe, es habe versaumt, ein in sich schliissiges Bewer-
tungskonzept vorzulegen. Bei dieser Kritik wiirde aber uibersehen, daf das BVerfG
keine ,,Superrevisionsinstanz* ist.'°® Die Auslegung der aktienrechtlichen Abfin-
dungsregelungen ist und bleibt auch in Zukunft Aufgabe der Zivilrechtsprechung.
Aufgabe der Verfassungsrechtsprechung kann es dagegen nur sein, gewisse Min-
deststandards bei der Abfindung vorzugeben.

9% Vgl. dazu etwa Behnke, (Fn. 84), 934; Wilken, (Fn. 84), 1444; Vetter, (Fn. 84), 571 f;
Wilm, (Fn. 84), 239; Bungert/Eckert, (Fn. 84), 1849; wohl auch Hiiffer, (Fn. 19), § 305 Rdnr.
24a.

97 Deutliche Kritik bei Meilicke/Heidel, (Fn. 92), 974; Bungert, (Fn. 92), 1165; Vetter,
(Fn.), 1348 f.

98 Meilicke /Heidel, (Fn. 92), 975.

99 Ferner ist ggfs. auch dem ,,Trend* der Borsenkursentwicklung bei der Durchschnitts-
wertbildung Rechnung zu tragen, vgl. Grofifeld, (Fn. 5), 266.

100 So die Formulierung von Wilm, (Fn. 89), 235.

101 Skeptisch gegenuber einer Beschleunigung der Verfahren durch den BeschluB des
BVerfG auch Verter, (Fn. 92), 572; Wilm, (Fn. 84), 240.

102 Vgl. nur Art. 93 Abs. 1 Nr. 4 a GG.
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Die Feststellung, daB der DAT/Altana-BeschluB nur verfassungsrechtliche
Untergrenzen, aber kein abgeschlossenes Bewertungskonzept enthalt, fiihrt zu der
Frage, wie die Vorgaben des BVerfG mit der bisherigen Bewertungspraxis zu
einem neuen Konzept der Unternehmensbewertung bei borsennotierten Unterneh-
men verbunden werden konnen.'®® Die Kernfrage muf} dabei lauten, ob man bei
dem Mindestwertkonzept des BVerfG stehen bleibt oder — wie es im neueren
Schrifttum zunehmend gefordert worden ist'®* — den Borsenkurs selbst unter be-
stimmten Voraussetzungen zum Mafstab der Unternehmensbewertung bei borsen-
notierten Unternechmen macht. Letzteres hatte den nicht unerheblichen praktischen
Vorzug, daf3 umfangreiche Ertragswertgutachten in den vielen aktienrechtlichen
Spruchstellenverfahren entbehrlich werden konnten.'” Neben einer wesentlichen
Verfahrensbeschleunigung diirfte sich zudem das Konfliktpotential bei Konzernie-
rungsmafnahmen deutlich reduzieren lassen, weil sich die gesetzliche Abfindungs-
hohe fiir alle Beteiligten leichter vorhersehen lieBe.'® Im weiteren soll daher der
Frage nachgegangen werden, ob ein solches Konzept verfassungsrechtlich zulassig
ware und welche sachlichen Argumente dafiir sprechen.

Nach dem DAT/ Altana-BeschluB hat der ausscheidende Aktionar grundsatzlich
Anspruch auf Abfindung zum ,,wahren“ Wert seiner Gesellschaftsbeteiligung.
Allerdings hat das BVerfG ausdriicklich festgestellt, Art. 14 Abs. 1 GG schreibe
fiir die Wertermittlung von Unternehmensbeteiligungen keine bestimmte Methode
vor.'”” Auch das Ertragswertverfahren ist vom BVerfG nur als ,,verfassungsrecht-
lich unbedenklich®, nicht aber als ausschlieBlich zulassig bezeichnet worden.
Damit bleibt es auch in Zukunft die Aufgabe des Tatrichters, im Rahmen der
Schatzung nach §§ 287 Abs. 2 ZPO, § 738 Abs. 2 BGB geeignete tatsachliche
Schatzungsgrundlagen zu finden, aus denen Unternehmenswerte abgeleitet werden
konnen. LaBt sich aber aus betriebswirtschaftlicher Sicht der Erfahrungssatz auf-
stellen, da3 — wie es etwa das BayObLGIOS formuliert hat — Borsenkurse ,,in der
Regel den Verkehrswert mindestens ebenso zutreffend angeben, wie eine lang-
wierige Berechnung des Unternehmenswertes durch Sachverstandige nach der
Ertragswertmethode*, dann bestehen keine verfassungsrechtlichen Einwande dage-
gen, den ,,wahren Wert ausschlieBlich anhand der Borsenkurse zu schatzen.

Im neueren Schrifttum sind gewichtige Argumente fiir eine vorrangige Heran-
ziehung von Borsenkursen als Mafistab der Unternehmensbewertung formuliert
worden. Die wichtigsten sind:'*® Borsenkurse beruhen — ausreichende Liquiditit

103 Siehe dazu die Ausfiihrungen bei Stilz, (Fn. 92), 891 ff; Hiittemann, (Fn. 24), 465 ff.
104 Vgl. Nachweise zum Meinungsstand bei Hiiffer, (Fn. 19), § 305 Rdnr. 24 b.

105 Vgl. zu den Nachteilen der herkommlichen Verfahren etwa die Kritik bei Gorz,
(Fn. 82), 259 ff; Steinhauer, (Fn. 82), 301; Stilz, (Fn. 92), 895 ff.

106 So Rodloff, (Fn. 84), 1152.
107 BVerfGE 100, 289, 307.
108 BayObLG, AG 1999, 43, 45.

109 Zum folgenden insbesondere Steinhauer, (Fn. 82), 299 ff, vgl. auch Luttermann,
(Fn. 82), 45 ff; Grofifeld, (Fn.5), 261 ff; W. Miiller, (Fn. 19), S. 705 ff.
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vorausgesetzt — auf einer Vielzahl von Kauf- und Verkaufentscheidungen der Anle-
ger. Je effizienter die Informationsverarbeitung tiber den Kapitalmarkt ist, umso
aussagekraftiger ist der Borsenkurs als Schatzgrofe des ,,wahren* Wertes von Un-
ternehmen. Angesichts der seit den achtziger Jahren sprunghaft gestiegenen Bor-
senprasenz und der Verbesserungen der rechtlichen Rahmenbedingungen — z. B.
durch Einfithrung der Ad-Hoc-Publizitat — ist die Informationseffizienz der Kapi-
talmarkte deutlich gewachsen. Dies ist nicht nur eine ckonomische Beobachtung,
sondern inzwischen auch der Standpunkt des Gesetzgebers, der in der Begriindung
zum KonTraG formuliert: ,,Auf einem funktionierenden Kapitalmarkt liefert der
Markt die richtige Unternehmensbewertung®.''® Diese Griinde sprechen dagegen,
bei der Ermittlung des ,,wahren“ Wertes ausschlieBlich auf Sachverstandigengut-
achten abzustellen und Borsenkurse nur als ,,Wertuntergrenzen* heranzuziehen.

Vielmehr ist es jetzt die Aufgabe der Betriebswirtschaftslehre und insbesondere
des IDW, praktikable Leitlinien dartiber vorzulegen, unter welchen Voraussetzun-
gen Borsenkurse auch an Stelle von Ertragswerten als Schatzungsgrundlage des
Unternehmenswertes in Abfindungsprozessen herangezogen werden konnen.'!" In-
soweit konnen die Ausfithrungen im neuen Standard zur Unternehmensbewertung,
denen zufolge Borsenkurse nur zur ,Plausibilitatsbeurteilung” von Ertragswerten
herangezogen werden sollen, nur einen ersten Schritt darstellen.''? Die Frage muf
vielmehr weitergehend lauten, ob unter bestimmten Voraussetzungen ganz auf um-
fangreiche Ertragswertgutachten verzichtet und allein auf Borsenkurse fiir Zwecke
der Abfindungsbemessung abgestellt werden kann. Dies setzt voraus, dal Mindest-
bedingungen fiir eine ausreichende ,,Informationseffizienz* des jeweiligen Borsen-
segments formuliert werden, die erfiillt sein miissen, damit Borsenkurse als hinrei-
chend aussagekraftige SchatzgroBen fiir den Unternehmenswert angesehen werden
konnen. Hier sind vor allem zwei Aspekte zu kldren.''> Zum einen miissen
Schwellenwerte fiir ein Mindesthandelsvolumen auf dem jeweiligen Marktsegment
festgelegt werden, die iiberschritten sein mussen, damit der Borsenkurs tiberhaupt
als Wertmafstab herangezogen werden kann. Zweitens sind geeignete Kontroll-
mechanismen zu entwickeln, wie im Einzelfall die hinreichend vollstandige Infor-
mation des Kapitalmarktes uberpriift werden kann. Denn soweit die Kursbildung
durch — pflichtwidrig (§ 15 WpHG) — unterlassene Informationen verzerrt worden
ist, kann der Borsenkurs nicht als WertmaBstab der Unternehmensbewertung her-
angezogen werden.''* In diesem Fall muf es — wie bisher — bei einer Wertfeststel-
lung durch Ertragswertgutachten bleiben.'' Drittens ist die Frage zu kliren, inwie-

110 Vgl. BT-Drucks. 13/9712, S. 13.

11 Zur ,Bringschuld“ der Okonomen auf dem Gebiet der Unternehmensbewertung vgl.
Fleischer, (Fn. 30), 26 ff.

112 IDW Standard ,,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen®, WPg
2000, 825, 828.

113 Vegl. Steinhauer, (Fn. 82), 306 ff.
114 Dariiber besteht Einigkeit, vgl. Aha, (Fn. 54), 28; Steinhauer, (Fn. 82), 307.
115 Abweichend Steinhauer, (Fn. 82), 307, der dann eine Kursbereinigung vorschlagt.
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weit durch ein Abstellen auf Durchschnittswerte die Aussagekraft der Borsenwerte
als Schatzungsgrundlage des ,,wahren* Wertes erhoht werden kann. Hier bedarf es
verstarkter rechtstatsachlicher Untersuchungen dariiber, auf welche Weise kurzfri-
stige Schwankungen von Borsenkursen iiber angemessene Referenzzeitraume bei
der Bewertung ohne allzu grofe Verzerrungen und Informationsverluste ausge-
blendet werden konnen. Nachdem von juristischer Seite die grundsatzlichen Be-
denken gegen die Berticksichtigung von Borsenkursen ausgeraumt worden sind, ist
es jetzt zunachst Sache der Fachwissenschaftler und ihrer berufsstandigen Organi-
sationen, Grundsatze fiir eine borsenkursgestiitzte Unternehmensbewertung zu ent-
wickeln.

D. Reform des Spruchstellenverfahrens

Fur den ausscheidenden Gesellschafter, der die ihm angebotene Abfindung vor
Gericht uberpriifen lassen will, ist nicht nur von Bedeutung, daf der Richter die
»richtige Bewertungsmethode® anwendet. Wie die Erfahrungen mit aktienrechtli-
chen Spruchstellenverfahren gezeigt haben, niitzt es dem Aktionar wenig, wenn
ihm die Gerichte erst nach zehn oder mehr Jahren eine hohere Abfindung zuspre-
chen. Die Verfahrensdauer von aktienrechtlichen Abfindungsprozessen von durch-
schnittlich fiinf Jahren wird einhellig als erheblich zu lang empfunden. Als Grund
fiir diese Verfahrensdauer wird vor allem die Notwendigkeit umfangreicher Bewer-
tungsgutachten genannt. Zu Recht hat daher in den letzten Jahren eine verstarkte
Diskussion dariiber eingesetzt, wie der Ablauf derartiger Verfahren beschleunigt
werden konnte.''® Eine solche Reform ist umso wichtiger, als die praktische Be-
deutung des Spruchverfahrens nicht zuletzt durch das neue ,,Squeeze-out* noch
weiter zunehmen wird.

Es ist daher grundsatzlich zu begriien, dal das Bundesjustizministerium inzwi-
schen entsprechende Vorschlage aus dem Schrifttum aufgegriffen und zu einem
Referentenentwurf eines ,,Gesetzes zur Neuordnung des gesellschaftsrechtlichen
Spruchverfahrens* fortentwickelt hat. Dieser sieht insbesondere folgende Ande-
rungen vor: Das Spruchverfahren, das zur Zeit in mehreren Gesetzen (AktG,
UmwG und FGG) geregelt ist, wird einheitlich in einem gesonderten Verfahrens-
gesetz geregelt. Die gesetzlich vorgeschriebenen Priifer bei Umstrukturierungs-
mafinahmen (Unternehmensvertrag, Eingliederung, Umwandlung) sollen kiinftig
nicht mehr vom Unternehmen, sondern vom Gericht ausgewahlt und bestellt wer-
den. Auf diese Weise soll die Aussagekraft ihrer Gutachten gestarkt werden, so
daB} es im Spruchverfahren keiner durchgangigen Neubegutachtung bedarf. Statt
dessen soll der Sachverstandige im Spruchverfahren nur noch zur gezielten Begut-
achtung spezieller Einzelfragen herangezogen werden. Der Amtsermittlungsgrund-

116 Ubersicht iiber den Meinungsstand bei Stilz, (Fn. 92), 895 ff; siehe auch den Reform-
vorschlag von Lutter / Bezzenberger, AG 2000, 433 ff.



Rechtsfragen der Unternehmensbewertung 173

satz soll zurlickgefiihrt und Verfahrensforderungspflichten eingefiihrt werden. Fer-
ner wird eine mundliche Verhandlung verbindlich vorgeschrieben. Das Rechtsmit-
telverfahren soll auf eine Rechtsbeschwerde zum OLG eingeschrankt werden. Eine
zweite Tatsacheninstanz — mit erneuten Bewertungsgutachten — entfallt dagegen.

Nicht iibernommen hat der Gesetzgeber dagegen den Vorschlag, die Gebiihren-
satze fiir die Sachverstandigen in Spruchverfahren von den geltenden Hochstgren-
zen — (Hochstgrenze 150 DM pro Stunde) — auszunehmen und Sanktionen fiir nicht
rechtzeitig erstellte Gutachten vorzusehen.''” Dies erscheint wenig versténdlich,
denn vor allem der geltende Vergiitungsrahmen konnte erklaren, warum WP-Unter-
nehmen fiir die Erstellung gerichtlich bestellter Bewertungsgutachten haufig eine
langere Zeit benotigen als fiir besser bezahlte Privatgutachten.

Insgesamt betrachtet, diirfte die geplante Reform aber in die richtige Richtung
gehen. Insbesondere die gerichtliche Bestellung des Umwandlungs-, Vertrags- und
Eingliederungspriifers und seine Einbindung in das spatere Spruchverfahren diirfte
zu einer erheblichen Straffung beitragen. Denn auf diese Weise kann in vielen Fal-
len die Notwendigkeit einer ,,flachendeckenden* Neubewertung im Spruchverfah-
ren entfallen. Soweit das Gericht dort weitere Sachverstandige einschaltet, wird es
nur noch um die Klarung streitiger Einzelfragen gehen.

E. Ausblick

Die Unternehmensbewertung im Rechtssinne befindet sich in einer Umbruch-
phase. Nachdem sich die Rechtsprechung liber Jahrzehnte auf das Ertragswertver-
fahren und seine weitere Ausdifferenzierung beschrankt hat, diirfte spatestens mit
dem DAT/ Altana-BeschluB3 das Monopol der Ertragswertmethode gebrochen sein.
Dies wird nicht ohne Auswirkungen auf die Bewertungspraxis und die Beriicksich-
tigung alternativer Bewertungsverfahren — z. B. der Beriicksichtigung von Borsen-
kursen, DCF-Verfahren, Multiplikatoren etc. — bleiben. Die Gerichte sollten sich
einem solchen Methodenpluralismus nicht widersetzen. Das Gesetz fordert von ih-
nen keine iibertriebene Scheingenauigkeit, sondern eine sachverstandige Schat-
zung des Unternehmenswertes. Nicht blindes Vertrauen auf eine bestimmte Metho-
de ist also gefragt, sondern eine selbstbewufite und kritische Auseinandersetzung
mit den Moglichkeiten und Grenzen alternativer Bewertungskonzepte. Fir die Pra-
xis ebenso wichtig ist eine Beschleunigung der aktienrechtlichen Abfindungspro-
zesse. Auch fiir das Spruchstellenverfahren gilt das Sprichwort ,,Zeit ist Geld“. Die
Verfahrensokonomie darf deshalb nicht hinter der Suche nach dem vermeintlich
,wahren“ Wert zuriickstehen.

117 So Lutter/ Bezzenberger, (Fn. 116), 440.



DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50987-4
Generated for Hochschule fiir angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-08-05 17:05:50
FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH



Unternehmenskauf und Unternehmensbewertung
aus rechtswissenschaftlicher Sicht

Von Joachim Schulze-Osterloh

A. Einleitung

Unternehmenskauf und Unternehmensbewertung stehen scheinbar in einem en-
gen Zusammenhang, hangen doch der von dem Verkaufer eines Unternehmens ge-
forderte Preis und der dem Kaufer als angemessen erscheinende Preis von einer
Unternehmensbewertung ab, die beide Beteiligten jeweils fiir sich oder im Zusam-
menwirken vornehmen. Dabei konnten dann die anerkannten Methoden einer Un-
ternehmensbewertung eine entscheidende Rolle spielen. Dieses Bild ist aber nur
theoretisch richtig. Es setzt namlich voraus, daf} die Preisfindung tatsachlich in die-
ser Weise stattfindet. Daran bestehen erhebliche Zweifel.

Eine Unternehmensbewertung nach der heute als mafigeblich anerkannten Er-
tragswertmethode', gegebenenfalls in ihrer Variante der Discounted-Cashflow-Me-
thodez, setzt die Kenntnis einer Fille von Daten des Unternehmens und seines
wirtschaftlichen Umfeldes voraus, die allenfalls dem Verkaufer zur Verfiigung ste-
hen, nicht aber dem Kaufer. Nur der Verkaufer kann also seine Preisvorstellungen
aus einer Unternehmensbewertung ableiten. Der Aufwand fiir ein dafiir erforderli-
ches Bewertungsgutachten ist aber betrachtlich, so dal kaum anzunehmen ist, daf3
der Verkaufer diesen leisten wird. Er wird vielmehr von einem Schatzwert ausge-
hen, der auf einfacheren Annahmen beruht?,

I Institut der Wirtschaftspriifer, Standard ,,Grundsatze der Durchfithrung von Unterneh-
mensbewertungen (IDW S 1), Tz. 4 ff., WPg 2000, 825, 826; Grofifeld, Unternehmens- und
Anteilsbewertung im Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, S. 36 ff.; Klein/Jonas in: Berens/
Brauner/Strauch (Hrsg.), Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, 3. Aufl. 2002,
S. 173, 180 ff.; Schulze-Osterloh, ZGR 1986, 545, 550 ff. — Fiir die Unternehmensbewertung
zur Ermittlung des Ausgabebetrages nach § 255 Abs. 2 AktG bei einer Kapitalerhohung ge-
gen Sacheinlagen BGH II ZR 142/76 v. 13. 3. 1978, NJW 1978, 1316, 1319, insoweit in
BGHZ 71, 40 ff. nicht abgedruckt; fiir das Auseinandersetzungsguthaben nach § 738 Abs. |
Satz 2 BGB BGH I1 ZR 256/83 v. 24. 9. 1984, NJW 1985, 192, 193.

2 Grofifeld (Fn. 1), S. 46 ff.; Klein/Jonas in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 1), S. 173,
183 ff.

3 Das bestatigen die Beobachtungen von Peemdller/Meyer-Pries, DStR 1995, 1202,
1204, die tiber die verbreitete Anwendung der Substanzwertmethode und von Kombinations-
methoden berichten.
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Dennoch wird im Schrifttum teilweise davon ausgegangen, dafl bei Unterneh-
menskiufen Bewertungsgutachten als Argumentationshilfen eine Rolle spielten®.
Das erscheint nicht vollig ausgeschlossen. Immerhin ist denkbar, dal Verkaufer
oder Kaufer ihre Position unter Vorlage von Bewertungsgutachten zu stiitzen su-
chen. Das kann auf der Seite des Kaufers sinnvollerweise nur dann geschehen,
wenn ihm der Verkaufer die erforderlichen Daten zur Verfiigung gestellt hat. Dafiir

kann das Verfahren der sogenannten ,,Due Diligence* geeignet sein”.

Wohl aber erlangt die Unternehmensbewertung beim Unternehmenskauf unein-
geschrankte Bedeutung, wenn es darum geht, einen Schadensersatzanspruch des
Kaufers gegen den Verkaufer als Differenz zwischen dem tatsachlichen Wert des
Unternehmens und dem hypothetischen Wert zu ermitteln®.

Gegenstand dieses Vortrages wird es daher in erster Linie sein, die rechtlichen
Regeln darzustellen, die fiir den Unternehmenskauf gelten. Dafiir besteht gegen-
wartig besonderer AnlaB, hat doch das Gesetz zur Modernisierung des Schuld-
rechts vom 26. November 20017 mit Wirkung ab 1. Januar 2002 erhebliche Ande-
rungen u. a. des allgemeinen Schuldrechts und des Kaufrechts gebracht. Der Bezug
zur Unternehmensbewertung in einem allgemeinen Sinne wird dadurch hergestellt,
daB sich die Ausfiihrungen auf das Gewahrleistungsrecht konzentrieren werden,
sind es doch gerade auch fehlerhafte Wertvorstellungen einer Seite, die Anlaf3 ge-
ben, gewahrleistungsrechtliche Rechtsbehelfe zu priifen.

B. Arten der Unternehmenskiufe

Fir die rechtliche Beurteilung der Unternehmenskaufe ist zu bedenken, daf3 es
zwei Moglichkeiten gibt, ein Unternehmen auf einen Erwerber zu iibertragen.

Zum einen konnen die dem Unternehmen gewidmeten Vermogensgegenstiande
auf den Erwerber iibertragen werden (,asset deal*)®. Ist das Unternehmen gesell-
schaftsrechtlich strukturiert, konnen zum anderen die Anteile an der das Unterneh-
men betreibenden Gesellschaft dem Erwerber verschafft werden (,,share deal“)g.
Zu unterscheiden ist also zwischen dem Kaufvertrag iiber Unternehmen und dem
uber Unternehmensbeteiligungen.

4 Widmann in: Holters (Hrsg.), Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs,
5. Aufl. 2002, Teil II Rn. 17; Peemdller/Meyer-Pries, DStR 1995, 1202, 1203.

5 Zum Verhaltnis zwischen Unternehmensbewertung und Due Diligence Berens/ Strauch,
in: Berens/ Brauner/ Strauch (Fn. 1), S. 3, 17 ff.

6 Kiethe, DStR 1995, 1756, 1758 ff.

7 BGBI. 2001 I, 3138.

8 Berens/Mertes/Strauch in: Berens/Brauner/ Strauch (Fn. 1), S. 25, 27 ff.
9 Berens/Mertes/Strauch in: Berens / Brauner/ Strauch (Fn. 1), S. 25, 30 ff.
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Soweit es sich um die Ubertragung der dem Unternehmen gewidmeten Vermo-
gensgegenstande handelt, kann von einem Unternehmenskaufvertrag nur gespro-
chen werden, wenn der Vertrag den wesentlichen Teil dieser Gegenstande in einem
Umfange umfaBt, da der Erwerber mit den ihm iiberlassenen Gegenstanden das
Unternehmen fortfilhren kann. Sollen dagegen nur einzelne Gegenstande iibertra-
gen werden, die nur durch Hinzufligung weiterer Gegenstande eine Fortfithrung
des Unternehmens gestatten, kann von einem Unternehmenskaufvertrag keine Re-
de sein.

Ein entsprechendes quantitatives Problem stellt sich in den Fallen, in denen An-
teile an dem Unternehmen auf den Erwerber ubertragen werden sollen. Hier nimmt
die Rechtsprechung einen Unternehmenskauf an, wenn der Vertrag samtliche An-
teile zum Gegenstand hat'®. Beim Erwerb einer geringeren Beteiligung wurde ein
Unternehmenskauf nur bejaht, wenn die verbleibenden Anteile von ganz geringem
Umfang sind"'. Spiter hat der BGH immerhin erwogen, ob nicht der Erwerb einer
Beteiligung, welche die satzungsandernde Mehrheit verschafft, einem Unterneh-
menskauf gleichzustellen sei, diese Frage aber nicht entschieden'?. Demgegeniiber
war das Schrifttum zum alten Rechtszustand groBziigiger. Der Kaufvertrag iiber
die Mehrheit der Gesellschaftsanteile, der auf die Erlangung der Herrschaft iiber
das Unternehmen gerichtet war, wurde als Unternehmenskaufvertrag angesehen'>.

C. Der Kaufvertrag iiber Unternehmen im engeren Sinne

I. Uberblick iiber das bis zum 31. Dezember 2001 geltende Recht

1. Anwendbarkeit von Sachmdngelrecht

Im Biirgerlichen Gesetzbuch in der bis zum 31. Dezember 2001 geltenden Fas-
sung wurde fiir die Gewahrleistung nach Kaufrecht zwischen Sach- und Rechts-
mangeln unterschieden. Ein Unternehmen kann zwar Gegenstand eines Kaufver-
trages sein, doch ist es weder eine Sache noch ein Recht. Aus diesem Grunde sah
sich die Rechtsprechung genotigt, das Sachmangelrecht auf den Unternehmenskauf
entsprechend anzuwenden, sofern sich ein Mangel auf den Wert oder die Brauch-
barkeit des Unternehmens im ganzen bezieht. So hat das Reichsgericht im Jahre

10 BGH VIII ZR 263/81 v. 24. 11. 1982, BGHZ 85, 367, 370; BGH VIII ZR 185/96 v.
25.3.1998, BGHZ 138, 195, 204.

10,2 bzw. 0,25% der Geschéftsanteile: BGH I ZR 103/68 v. 27. 2. 1970, WM 1970, 819,
821; Verkauf nahezu samtlicher Geschaftsanteile: BGH VIII ZR 32/00 v. 4. 4. 2001, ZIP
2001, 918,919.

12 BGH VIII ZR 64 /79 v. 2. 6. 1980, ZIP 1980, 549, 550.

13 Harm Peter Westermann, Minchener Kommentar zum BGB, Band 3, 3. Aufl. 1995,
§ 433 BGB Rn. 16. Unter dem Gesichtspunkt der Erkennbarkeit der Méngel Prolss, ZIP
1981, 337, 340 f., unter dem der Zustandsverantwortung Hommelhoff, ZGR 1982, 366, 375 ff.
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1905 den Gewinn eines Unternehmens als eine Eigenschaft angesehen, die der Ver-
kaufer i. S. d. § 459 Abs. 2 BGB a.F. dem Kaufer zusichern kann'“, und im Jahre
1907 hat es das Gericht im Falle der VerauBerung eines Pensionats in Hamburg fiir
einen Fehler i. S. d. § 459 Abs. 1 BGB a.F. gehalten, wenn das Pensionat ,,in Wirk-
lichkeit ein der Unzucht dienendes Absteigequartier” war'>. Als ein solcher Fehler
wurde auch das Recht eines Dritten angesehen, den Betrieb des erworbenen Unter-
nehmens aus patentrechtlichen Griinden zu untersagen'®. GleichermaBen hat der
Bundesgerichtshof beim Kauf eines Geruistbauunternehmens einen Fehlbestand an
Geriisten als Sachmangel beurteilt'”.

Nach bisher geltendem Recht waren die wesentlichen Folgen der Anwendbar-
keit von Sachmangelrecht auerhalb der Fallgruppe der zugesicherten Eigenschaf-
ten, daB der Verkaufer ohne Verschulden fiir die beschriebenen Sachmangel einzu-
stehen hatte: Als Rechtsbehelfe kamen nach § 462 BGB a.F. Minderung des Kauf-
preises oder Wandelung des Kaufvertrages in Betracht. Die Verjahrungsfrist betrug
dafiir nach § 477 BGB a.F. nur sechs Monate. Schadensersatz konnte nach § 463
Satz 2 BGB a.F nur bei Arglist verlangt werden.

Fiir wesentliche Bereiche hat die Rechtsprechung aber die Anwendbarkeit von
Sachmangelrecht abgelehnt. So konnen zwar Umsatz und Ertrag, auch die Ertrags-
féihigkeitl8 Gegenstand einer Zusicherung nach § 459 Abs. 2 BGB a.F. sein, doch
ist das Verfehlen angegebener oder angenommener Betrage dieser Art kein Sach-
mangel i. S. d. § 459 Abs. 1 BGB a.E."°.

2. Anwendbarkeit der Regeln iiber das Verschulden bei Vertragsschluf3

Soweit Sachmangelrecht nicht anwendbar ist, bejaht die Rechtsprechung eine
Haftung des Verkaufers aus Verschulden bei Vertragsschlu3, sofern dieser bei den
Vertragsverhandlungen schuldhaft falsche Angaben gemacht® oder eine gebotene
Angabe unterlassen hat?' und diese Umstinde fiir den KaufentschluB ursichlich
waren. Die Rechtsfolge ist Ersatz des Vertrauensschadens. Dieser hangt von einer
hypothetischen Beurteilung ab. Hatte der Kaufer in Kenntnis der ihm verborgen

14 RG Rep. 11 344/05 v. 13. 3. 1906, RGZ 63, 57, 59 ff. (Gewinn eines Unternehmens als
zusicherbare Eigenschaft i. S. d. § 459 Abs. 2 BGB a.F.);

15 RG Rep. I1 383/07 v. 15. 11. 1907, RGZ 67, 86, 88 ff.

16 RG Rep. IT1199/08 v. 20. 11. 1908, RGZ 69, 429, 430 ff.

17 BGHIZR 154/76 v. 14.7. 1978, NJW 1979, 33.

18 BGH VIII ZR 8/94 v. 8. 2. 1995, NJW 1995, 1547.

19 Fir Umsatz BGH I ZR 93/67 v. 12. 11. 1969, NJW 1970, 653, 655; fir Reinertrag
BGHIZR 132/75 v. 18. 3. 1977, NJW 1977, 1538, 1539; fiir Umsatz und Ertrage BGH VIII
ZR 192/94 v. 6. 12. 1995, NJW-RR 1996, 429.

20 BGHIZR 132/75v. 18.3. 1977, NJW 1977, 1538, 1539.

21 BGH I ZR 93/67 v. 12. 11. 1969, NJW 1970, 653, 655; BGH VIII ZR 192/94 v.
6. 12. 1995, NJW-RR 1996, 429.
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gebliebenen Umstande den Kaufvertrag nicht geschlossen, wird der Vertrag riick-
gangig gemacht; hatte er einen niedrigeren Preis durchgesetzt, wird der Kaufpreis
entsprechend gemindert®?. Die Verjahrungsfrist fiir diesen Anspruch auf Ersatz des
negativen Interesses betrug nach § 195 BGB a.F. 30 Jahre.

I1. Das Recht des Unternehmenskaufs
nach dem Schuldrechtsmodernisierungsgesetz

1. Regelung mit Bezug auf den Unternehmenskauf

Das BGB i.d.F. des Schuldrechtsmodernisierungsgesetzes enthalt — abweichend
vom bisher geltenden Recht — einen Hinweis auf die Anwendbarkeit des Sachman-
gelrechts auf den Unternehmenskauf. In § 453 Abs. 1 BGB n.E ist bestimmt, daf3
die Vorschriften iiber den Kauf von Sachen auf den Kauf von Rechten und sonsti-
gen Gegenstanden entsprechende Anwendung finden. Die Erwahnung der sonsti-
gen Gegenstande hat im Schrifttum zu der Feststellung gefiihrt, daB damit der Un-
ternehmenskauf weitgehend dem Sachmingelrecht unterstellt sei®>. Diese Auffas-
sung kann sich auf die Begriindung des Regierungsentwurfs zu § 453 Abs. 1 BGB
i.d.E. des Schuldrechtsmodernisierungsgesetzes stiitzen, die davon ausgeht, daf3 in
Zukunft ein weitergehender Anwendungsbereich des Sachmangelrechts auf Unter-

nehmensverkiufe anzunehmen sei’*.

2. Die Beschaffenheit des Kaufgegenstandes

Erforderlich dafiir ist allerdings, daB die Mangel eines Unternehmens die Merk-
male erfiillen, die nunmehr § 434 BGB n.E fiir das Vorliegen eines Sachmangels
vorschreibt. Das Gesetz geht nicht mehr negativ von einem Fehler des Kaufgegen-
standes aus, sondern neutral von seiner Beschaffenheit?. Die Mangelhaftigkeit er-
gibt sich aus einer Abweichung der tatsachlichen Beschaffenheit von der geschul-
deten Beschaffenheit. Es muf3 sich danach um eine ,,Beschaffenheit” der Sache,
also um eine Beschaffenheit des Unternehmens handeln. Dieses Tatbestandsmerk-
mal wird nicht definiert. Der Gesetzgeber hat ausdriicklich®® die Frage nicht ent-
schieden, ob die Beschaffenheit nur solche Merkmale erfaBt, die der Sache unmit-

22 BGHIZR 132/75 v. 18. 3. 1977, NJW 1977, 1538, 1539.

23 Gronstedt/Jorgens, ZIP 2002, 52, 53; Wolf/ Kaiser, DB 2002, 411; wohl auch Dauner/
Lieb/Thiessen, ZIP 2002, 108, 110. SinngemaB ebenso, aber nur bezogen auf den Verkauf
von Unternehmensbeteiligungen Triebel/Holzle, BB 2002, 521, 523.

24 BT-Drucks. 14/6857, S. 5 i.V.m. BT-Drucks. 14/6040, S. 242, abgedruckt bei Canaris,
Schuldrechtsreform 2002, 2002, S. 865 f.

25 Harm Peter Westermann, NJW 2002, 241, 243.

26 BT-Drucks. 14/6857, S. 5 i.V.m. BT-Drucks. 14/6040, S. 213, abgedruckt bei Canaris
(Fn. 24), S. 812.
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telbar anhaften, oder auch solche, die auBerhalb ihrer selbst liegen?’. Offen ist da-
her, ob die Abgrenzung, welche die Rechtsprechung im Falle des Unternehmens-
kaufs zwischen Sachmangelhaftung und Haftung aus Verschulden bei Vertrags-
schluB getroffen hat, beizubehalten ist?®. Abgesehen von der fiir Entscheidungen
notwendigen Begrifflichkeit lag ihr auch der Gedanke zugrunde, dafl das Sachman-
gelrecht bisher Regelungen bereithielt, die nicht als angemessen empfunden wur-
den. Die kurze Verjahrungsfrist und die Wandelung als Ruckgangigmachung des
Kaufvertrages brachten speziell fiir den Unternehmenskauf erhebliche Schwierig-
keiten mit sich, so dafB} es sich empfahl, auf das insoweit flexiblere Institut des Ver-
schuldens bei Vertragsschlul zuriickzugreifen, das insbesondere Anspriiche auf
Schadensersatz gewihrte?. Diese Griinde sind jetzt weitgehend entfallen. Die Ver-
jahrungsfrist ist durch § 438 Abs. 1 Nr. 3 BGB n.F. auf zwei Jahre erhoht worden;
sie kann — abweichend von § 225 Satz 1 BGB a.F. — vertraglich verlangert werden,
wie sich aus § 202 Abs. 2 BGB n.E ergibt. Die Rechtsfolgen der Lieferung einer
mangelhaften Sache sind jetzt durch § 437 Nr. 3 BGB n.F. auf den Anspruch auf
Schadensersatz erweitert worden. Zugleich ist die im Falle eines Unternehmens-
kaufs haufig kaum realisierbare Wandelung des Kaufvertrages nach § 462 BGB
a.F. mit § 437 Nr. 2 BGB n.E. durch den Rucktritt ersetzt worden. Fir diesen ist in
§ 346 Abs. 2 Nr. 2 BGB n.F u. a. bestimmt, daB} an die Stelle der Riickgewahr der
Kaufsache der Wertersatz tritt, wenn der Kaufer den empfangenen Gegenstand, al-
so das Unternehmen, umgestaltet hat. Es besteht somit nicht mehr die Gefahr, daf
der Verkaufer — wie im Falle der Wandelung moglich — ein wesentlich verandertes
Unternehmen zuriickerhalt.

Hieraus wird im Schrifttum tiberwiegend geschlossen, da3 nunmehr das Tatbe-
standsmerkmal der Beschaffenheit einer Sache im Falle des Unternehmenskaufs
weiter als bisher auszulegen sei, insbesondere sei es auch auf Komponenten der
Wertfindung fiir ein Unternehmen zu erstrecken>. Fiir diesen Ansatz konnte auch
sprechen, daf § 434 Abs. 1 BGB n.F. in Satz 1 in erster Linie auf die vereinbarte
Beschaffenheit abstellt®!. Daraus konnte man schlieBen, daB es die darin veran-
kerte Privatautonomie den Parteien nicht nur tberlaBt, einzelne Beschaffenheits-
elemente als geschuldet zu vereinbaren, sondern auch zu bestimmen, was im ein-
zelnen zur Beschaffenheit des Kaufgegenstandes gehort®, eine Auffassung, die
auch schon zum bisher geltenden Recht vertreten wurde®®.

27 Putzo in: Palandt, Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts, 2002, § 434 BGB Rn. 9.

28 Dafiir Ulrich Huber, AcP 202 (2002), 179, 224.

29 So ausdriicklich BGH I ZR 132/75 v. 18. 3. 1977, NJW 1977, 1538, 1539.

30 Gaul, ZHR 166 (2002), 35, 40 ff.; Triebel/ Hilzle, BB 2002, 521, 525; Wolf/ Kaiser, DB
2002, 411, 413 £.; dhnlich Gronstedt/Jorgens, ZIP 2002, 52, 54 f. — A.M. Ulrich Huber, AcP
202 (2002), 179, 224 ff.; Jaques, BB 2002, 417, 418.

31 Boerner, ZIP 2001, 2264, 2266; Knott, NZG 2002, 249, 251; Harm Peter Westermann,
NIW 2002, 241, 243.

32 Seibt/Reiche, DStR 2002, 1135, 1137 f.; Triebel / Holzle, BB 2002, 521, 524 f.; Wolf/
Kaiser, DB 2002, 411, 412.
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Fiir eine Neubesinnung auf die kaufrechtlichen Grundlagen des Unternehmens-
kaufs spricht, daB der bisher weitgehend bevorzugte Riickgriff auf die Grundsatze
des Verschuldens bei VertragsschluB nur eine Notlosung angesichts des Umstandes
sein konnte, daB es sich in den gangigen Fallen gestorten Unternehmenskaufes um
Schlechterfiillung handelt, die sich im Zeitpunkt des Gefahriibergangs realisiert,
und nicht um die Verletzung einer vorvertraglichen Schutzpflicht**. Nachdem nun
mit § 433 Abs. 1 Satz 2 BGB n.F. die Vertragspflicht des Verkaufers auf die Ver-
schaffung des Kaufgegenstandes ,.frei von Sach- und Rechtsmangeln erstreckt
worden ist, erscheint es systemgerecht, mangelhafte Vertragserfiillung allein auf
der Grundlage des Kaufrechts zu sanktionieren, das jetzt angemessen erscheinende
Rechtsfolgen bereithalt.

Daraus ergibt sich dann allerdings die Notwendigkeit, das Tatbestandsmerkmal
der Beschaffenheit des Kaufgegenstandes in § 434 BGB n.F. umfassender zu be-
stimmen, als das bisher fiir das ihm entsprechende des Fehlers in § 459 Abs. 1
BGB a.F. geschehen ist. Es kann nicht mehr darauf ankommen, ob es sich um ,,eine
dem Unternehmen ohne weiteres anhaftende Eigenschaft“>*> handelt, und es muB
auch nicht mehr die ,,dauernde Ertragsfahigkeit des Unternehmens*“*® ermittelt
werden. Die Beschaffenheit kann vielmehr auch in einzelnen Elementen des Unter-
nehmens gesehen werden, und zwar in solchen, aus denen tiblicherweise auf seinen
Wert geschlossen wird. Voraussetzung ist aber, dafl sich auf sie die Beschaffen-
heitsvereinbarung nach § 434 Abs. 1 Satz 1 BGB n.F. erstreckt’’. Erweiternd kann
es sich nach § 434 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 BGB n.F. auch um solche Merkmale han-
deln, die fiir eine nach dem Vertrag vorausgesetzte Verwendung des Unternehmens
erforderlich sind®. Eine Grenze besteht aber insoweit, als aus der weiteren Vor-
schrift des § 434 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 BGB n.F. kein Element der Beschaffenheit
abgeleitet werden kann. Dafiir ware namlich Voraussetzung, daf} eine ,,gewohnli-
che Verwendung® fiir den Kaufgegenstand ,,Unternehmen® festgestellt werden
konnte. Hieran fehlt es jedoch wegen der den Unternehmen eigenen Individuali-

tat>®.

Die im Zentrum der Beschaffenheitsbestimmung stehende Vereinbarung kommt
in erster Linie dadurch zustande, da8 der Verkaufer gegentiber dem Kaufer entspre-
chende Angaben macht. Wenn sie fiir die Unternehmensbewertung zum Zwecke
der Kaufpreisfestsetzung relevant sind, gehoren sie zu der Beschaffenheit des
Kaufgegenstandes, fiir die der Verkaufer nach § 437 BGB n.F. einzustehen hat. Es

33 Harm Peter Westermann (Fn. 13), § 459 BGB Rn. 18.

34 So schon zum bisherigen Recht Lieb, Miinchener Kommentar zum HGB, Band 1, 1996,
Anh. § 25 HGB Rn. 60; ihm folgend Gaul, ZHR 166 (2002), 35, 42 f.

35 BGHIZR 93/67 v. 12. 11. 1969, NJW 1970, 653, 655.

36 BGHIZR 132/75 v. 18. 3. 1977, NJW 1977, 1538, 1539.

37 Gaul, ZHR 166 (2002), 35, 48; ahnlich Knott, NZG 2002, 249, 251.

38 Gaul, ZHR 166 (2002), 35, 47 f.

39 Gaul, ZHR 166 (2002), 35, 48. — A.M. wohl Knort, NZG 2002, 249, 251.
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kann sich also um Angaben tiber den in der Vergangenheit erzielten Umsatz, um
den Ertrag, um einzelne Angaben zu Aktiv- und Passivposten, um die Vorlage von
Jahresabschliissen, um Marktanalysen und dergleichen handeln®. Nicht zu den Be-
schaffenheitsangaben zahlen aber Prognosen des Verkaufers iiber die kiinftige Ent-
wicklung. Zukunftserwartungen sind nicht Teil der Beschaffenheit des Kaufgegen-
standes; nur die Elemente, auf denen sie beruhen, gehoren dazu*. Ebensowenig
filhren Angaben des Verkaufers iiber den Wert des Unternehmens, in denen sich
die Zukunftserwartungen niederschlagen, zu einer kaufrechtlichen Haftung. Zur
Beschaffenheit gehoren zwar die wertbestimmenden Umstande, nicht aber der
Wert selbst*?. Anderenfalls wiirde das unternehmerische Risiko beim Verkaufer
verbleiben?.

3. Ausschluf3 der kaufrechtlichen Haftung nach § 442 BGB n.F.

Der kaufrechtliche Ansatz hinsichtlich der Gewahrleistung im Falle eines Unter-
nehmenskaufs fiihrt zur Anwendbarkeit des § 442 BGB n.F. Nach Abs. 1 Satz 1
dieser Vorschrift ist die kaufrechtliche Haftung ausgeschlossen, wenn der Kaufer
den Mangel beim VertragsschluBl kennt. Dieser Fall diirfte in der Praxis von gerin-
gerer Bedeutung sein. Dariiber hinaus sind die Rechte des Kaufers nach § 442
Abs. 1 Satz 2 BGB a.F. eingeschrankt, wenn ihm ein Mangel infolge grober Fahr-
lassigkeit unbekannt geblieben ist. In diesem Fall besteht die kaufrechtliche Ge-
wahrleistung nur, wenn der Verkaufer den Mangel arglistig verschwiegen oder eine
Garantie fiir die Beschaffenheit des Kaufgegenstandes iibernommen hat.

Insofern besteht das Problem, ob grobe Fahrlassigkeit des Kaufers anzunehmen
ist, wenn er hinsichtlich unternehmensrelevanter Umstande keine Ermittlungen,
zumindest durch Fragen an den Verkaufer, angestellt hat. Solche Untersuchungen
werden im modernen Schrifttum unter dem US-amerikanischen Begriff44 der ,,due
diligence“45 , genauer der ,due diligence review““, erortert’’. Dabei handelt es
sich um Ermittlungen, die der Kaufer oder von ihm beauftragte Personen mit Zu-

40 Weitere Elemente bei Gaul, ZHR 166 (2002), 35, 50. Ferner Triebel/Holzle, BB 2002,
521, 525.

41 So wohl auch Gaul, ZHR 166 (2002), 35, 46 ff.

42 Allgemein: Esser/Weyers, Schuldrecht, Band II, Teil 1, 8. Aufl. 1998, § 511, S. 35; La-
renz, Lehrbuch des Schuldrechts, Band II, 1. Halbband, 13. Aufl. 1986, § 411, S. 39 f.

43 Berens/Schmitting / Strauch in: Berens/ Brauner/ Strauch (Fn. 1), S. 77, 104.

44 Zur Herkunft aus dem US-amerikanischen Recht Berens/Strauch in: Berens / Brauner/
Strauch (Fn. 1), S. 3, 6 ff.

45 Semler in: Holters (Hrsg.), Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs,
5. Aufl. 2002, Teil VI Rn. 31 ff.

46 So Gaul, ZHR 166 (2002), 35, 64.

47 Zur Verbreitung der due diligence bei Unternehmensakquisitionen in Deutschland
Berens/Strauch, WPg 2002, 511 ff.
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stimmung des Verkaufers in dessen Unternehmen anstellen*®. Grob fahrlissig wire
ein Unterlassen dieser ,,due diligence* durch den Kaufer, wenn sich insoweit eine
Verkehrssitte herausgebildet hitte*®. Teilweise wird angenommen, daB bei profes-
sionellen Unternehmenskaufvertriigen eine entsprechende Verkehrssitte bestehe™®,
zum Teil wird eine solche verneint®'.

Generell 1aBt sich diese Frage sicherlich nicht beantworten. Grundsatzlich trifft
den Kiufer nach deutschem Recht keine Untersuchungspflicht®®. Es miissen also
schon besondere Umstande vorliegen, die das Unterlassen einer Untersuchung des
Kaufgegenstandes als grob fahrlassig erscheinen lassen. Dabei ist auch zu bertick-
sichtigen, daB die Untersuchung des Unternehmens durch den Kaufer fiir den Ver-
kaufer mit erheblichen Eingriffen und Gefahren fiir den Schutz der Betriebsge-
heimnisse verbunden ist>?, so daB von einer allgemeinen Ubung in diesem Bereich
nicht ausgegangen werden kann**. Vielmehr werden die Informationsinteressen
des Kaufers und die Geheimhaltungsinteressen des Verkaufers gegebenenfalls da-
durch ausgeglichen, daf fiir den Fall des Abschlusses des Kaufvertrages angemes-
sene Garantien des Verkaufers vereinbart werden.

Von grober Fahrlassigkeit des Kaufers kann also nur dann die Rede sein, wenn
sich besondere Verdachtsmomente hinsichtlich negativer Beschaffenheitselemente
des Kaufgegenstandes aufdringen muften>>.

Da den Kaufer keine Untersuchungspflicht trifft, kann auch eine unzureichend
durchgefiihrte ,,due diligence* nicht zur Annahme grober Fahrlassigkeit fiihren®.
Eine Ausnahme wird allenfalls zu machen sein, wenn hierbei eklatante Fehler ge-
schehen sind®’.

48 Fleischer/Korber, BB 2001, 841 ff.; Merkt, BB 1995, 1041 ff.

49 Allgemein zur Bedeutung der Verkehrssitte fiir die Priifungspflicht des Kaufers Pa-
landt/ Putzo, BGB, 61. Aufl. 2002, § 460 BGB Rn. 12; Harm Peter Westermann (Fn. 13),
§ 460 BGB Rn. 9.

50 Semler (Fn. 45), Rn. 43; mit dieser Tendenz Berens/Schmitting /Strauch in: Berens/
Brauner/ Strauch (Fn. 1), S. 77, 113; Triebel / Holzle, BB 2002, 521, 526; offen gelassen von
Merkt, BB 1995, 1041, 1046 ff.

st Eggenberger, Gesellschaftsrechtliche Voraussetzungen und Folgen einer due-diligence
Priifung, 2001, S. 249 ff.; Fleischer/Kérber, BB 2001, 841, 845 ff.; Loges, DB 1997, 965,
968; Picot in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 1), S. 241, 259 f.; im Ergebnis ebenso Gaul,
ZHR 166 (2002), 35, 64.

52 Harm Peter Westermann (Fn. 13), § 460 BGB Rn. 7; Ulrich Huber, AcP 202 (2002),
179, 200.

53 Berens/Schmitting / Strauch in: Berens / Brauner/ Strauch (Fn. 1), S. 77, 110.

54 Picot in: Berens/Brauner/ Strauch (Fn. 1), S. 241, 259 f.

55 Fleischer/Korber, BB 2001, 841, 845.

56 Fleischer/Korber, BB 2001, 841, 848; Gaul, ZHR 166 (2002), 35, 64. — A.M. Triebel/
Holzle, BB 2002, 521, 526; wohl auch Seibt/Reiche, DStR 2002, 1135, 1141.

57 Gaul, ZHR 166 (2002), 35, 64; noch weiter einschrankend Picot in: Berens/Brauner/
Strauch (Fn. 1), S. 241, 258; ebenfalls einschrankend, aber mit undeutlich formulierter Aus-
nahme Fleischer/Korber, BB 2001, 841, 848 f.
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4. Haftung des Verkdufers aus einer Garantie nach § 444 BGB n.F.

Besondere Aufregung hat im Hinblick auf den Unternehmenskauf die Vorschrift
des § 444 BGB n.F ausgelost. Nach ihr kann sich der Verkaufer auf eine Vereinba-
rung, durch welche die Rechte des Kaufers wegen eines Mangels ausgeschlossen
oder beschrankt werden, nicht berufen, wenn er eine Garantie fiir die Beschaffen-
heit der Sache libernommen hat.

Garantien sind in Unternehmenskaufvertragen haufig. Der Verkaufer gibt fiir das
Vorhandensein bestimmter Umstande eine Garantie, und die Parteien vereinbaren,
welche Rechtsfolgen sich im Garantiefall ergeben sollen. Dabei werden diese
Rechtsfolgen genau beschrieben, insbesondere der Hohe oder der Dauer nach be-
schrankt, um das Risiko fiir den Verkaufer tiberschaubar zu gestalten. Gehoren zur
Beschaffenheit eines Unternehmens die einzelnen bewertungserheblichen Elemen-
te, fallen insoweit abgegebene Garantieerklarungen des Verkaufers unter § 444
BGB n.F.

In diesem Zusammenhang ist dieser Vorschrift zunachst die Aussage entnom-
men worden, daB sich der Verkaufer im Falle einer Garantie auf die geschilderten
Haftungsbeschrankungen nicht berufen konne®. Inzwischen hat sich aber weitge-
hend die richtige Erkenntnis durchgesetzt, daf3 die Haftung des Verkaufers im Falle
einer Beschaffenheitsgarantie von dem Inhalt der Garantie abhingt®. Es ist also
auch unter dem neuen Recht moglich, daB8 der Verkaufer einerseits ein bestimmtes
Beschaffenheitsmerkmal ,,garantiert”, zugleich aber die fiir den Garantiefall eintre-
tenden Rechtsfolgen beschrankt.

D. Der Unternehmenskauf durch Anteilserwerb

Der Kauf von gesellschaftsrechtlichen Anteilen an einem Unternehmen - sei es
an einer Personengesellschaft, sei es an einer Kapitalgesellschaft — ist Rechtskauf.
Dies fiihrte nach bisher geltendem Recht grundsatzlich dazu, da3 der Verkaufer ge-
mafB § 437 BGB a.F. nur fiir den Bestand des Rechts einzustehen hatte, nicht aber
fiir Mangel, die sich aus dem Zustand des von der Gesellschaft betriebenen Unter-
nehmens ergaben. Nur ausnahmsweise hat die Rechtsprechung den Erwerb von
Anteilen dem Unternehmenskauf und damit dem Sachkauf gleichgestellt®.

58 Graf von Westphalen, ZIP 2001, 2107, allgemeiner ders., BB 2002, 209, 210. Nachwei-
se aus der Tagespresse bei Seibt/Raschke / Reiche, NZG 2002, 256, 257 Fn. 7.

59 Dauner-Lieb/Thiessen, ZIP 2002, 108, 110 ff.; v. Gierke/Paschen, GmbHR 2002, 457,
459 ff.; Gronstedt/Jirgens, ZIP 2002, 52, 56 ff.; Knott, NZG 2002, 249, 255; Picot in:
Berens/Brauner/ Strauch (Fn. 1), S. 241, 254 {.; Seibt/Raschke/Reiche, NZG 2002, 256,
259; Seibt/Reiche, DStR 2002, 1181 f.; wohl auch Jaques, BB 2002, 417, 418. Noch weiter
geht Ulrich Huber, AcP 202 (2002), 179, 238 £., der im Falle einer inhaltlich eingeschrankten
Garantie § 444 BGB n.F. liberhaupt nicht fiir anwendbar halt.

60 Oben B.
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Nunmehr erklart § 453 Abs. 1 BGB n.E. fiir den Fall des Kaufs eines Rechtes
die Vorschriften iiber den Sachkauf fiir entsprechend anwendbar. Damit ist die Ge-
wabhrleistung des Verkaufers nicht mehr auf den Bestand des Rechtes beschrankt.
Vielmehr sind die Regeln liber Sachmangel analog anwendbar. Das bedeutet, daf3
die fir den Unternehmenskauf geltenden Gewahrleistungsgrundsatze auch im Falle
des Anteilskaufs gelten, sofern der Anteilskauf auf den Erwerb des Unternehmens
abzielt®'. Soll der Kauf dagegen nur eine kapitalmiBige Beteiligung vermitteln,
fehlt es an einer auf das Unternehmen bezogenen Beschaffenheitsvereinbarung
nach § 434 Abs. 1 Satz 1 BGB n.F. oder an einer nach dem Vertrag vorausgesetzten
unternehmerischen Verwendung, auf die § 434 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 BGB n.F. ver-
weist.

Die hiernach erforderliche Abgrenzung zwischen einem schlichten Anteilskauf
und einem dadurch vermittelten Unternehmenskauf richtet sich in erster Linie nach
den Vereinbarungen der Parteien, die sich im Sinne einer nach dem Vertrag voraus-
gesetzten Verwendung gemaB § 434 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 BGB a.F. auch aus den
Umstanden ergeben konnen. Der bisher mafigebende starre Maf3stab der Beteili-
gungshohe ist damit entfallen®?. Er hat jedoch nicht vollig seine Bedeutung verlo-

3. Die Hohe der zu erwerbenden Beteiligung gibt ein Indiz, ob die Anteile die
Herrschaft liber ein Unternehmen verschaffen sollen. So diirften dem Erwerb einer
Mehrheitsbeteiligung eher unternehmerische Intentionen und weniger Absichten
der Kapitalanlage zugrunde liegen®*. Demgegeniiber wird der Erwerb einer Min-
derheitsbeteiligung nicht als Unternehmenserwerb zu qualifizieren sein®. Ausnah-
men sind aber denkbar, wenn die Beteiligung den Umfang einer Sperrminoritat
hat®® oder wenn wegen des Streubesitzes im iibrigen auch eine Minderheitsbeteili-
gung Leitungsfunktionen vermitteln kann®’. Unabhingig davon steht es den Partei-
en frei, die Beschaffenheitsvereinbarung gemaBl § 434 Abs. 1 Satz 1 BGB n.F.
beim Anteilskauf auf Umstande zu erstrecken, die dem Unternehmen zuzuordnen
sind®®,

Wie auch beim Unternehmenskauf im engeren Sinne kann diese Vereinbarung
nur die den Wert des Anteils bestimmenden Umstande erfassen, nicht aber den
Wert des Anteils selbst®®

61 Gronstedt/Jorgens, ZIP 2002, 52, 55; Seibt/Reiche, DStR 2002, 1135, 1136; Triebel/
Holzle, BB 2002, 521, 523 f. Ahnlich Knotr, NZG 2002, 249, 250. Auf dieses subjektive Ele-
ment stellte auch der BGH zum alten Rechtszustand seine Beurteilung des Anteilserwerbs
ab: BGHIZR 103/68 v. 27. 2. 1970, WM 1970, 819, 821.

62 Gaul, ZHR 166 (2002), 35, 39; Wolf/Kaiser, DB 2002, 411, 417. — AM. Ulrich Huber,
AcP 202 (2002), 179, 231; Jaques, BB 2002, 417.

63 A.M. wohl Gaul, ZHR 166 (2002), 35, 39.

64 Triebel/Holzle, BB 2002, 521, 523.

65 Grundsatzlich ablehnend Triebel/Hélzle, BB 2002, 521, 524.
66 Putzo (Fn. 27), § 453 BGB Rn. 23.

67 Sehr weitgehend Wolf/ Kaiser, DB 2002, 411, 417.

68 Seibt/Reiche, DStR 2002, 1135, 1138.
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E. Zusammenfassung

Das Schuldrechtsmodernisierungsgesetz hat erhebliche Vereinfachungen fiir das
Gewabhrleistungsrecht im Falle eines Unternehmenskaufs gebracht. Es ermoglicht
eine umfassende Anwendung von Sachmangelrecht. Die kaufrechtliche Gewahrlei-
stung 1aBt sich im Rahmen der Bestimmung der Beschaffenheit des Kaufgegen-
standes auf die Elemente erstrecken, die Grundlage einer Unternehmensbewertung
sind. Auf diese Weise wird aber das Ergebnis einer Unternehmensbewertung, der
Wert des Unternehmens, nicht zur kaufrechtlich geschuldeten Beschaffenheit.

Im Falle des Kaufs von Anteilen an Unternehmen ist das Recht des Unterneh-
menskaufs anwendbar, soweit das Geschaft nach den Vereinbarungen der Parteien
dem Erwerber unternehmerische Befugnisse verschaffen soll. Auf eine bestimmte
Hohe der Beteiligung kommt es dafiir nicht an.

69 Keine Haftung wegen des Verkehrswerts des Anteils: Putzo (Fn. 27), § 453 BGB Rn. 23.



Stichwortverzeichnis

Abfindung 13, 14, 16

Abfindung auBenstehender Aktiondre 81,
89-93, 95

Akquisitionsprozef3 134, 146

Akquisitionsvorhaben, Erfolg von 76

Anrechnungsverfahren 32, 34, 36, 43, 48,
49, 51

Anteilserwerb 184

APV-Ansatz 39

Arbitrage 54

Argumentationswert 77, 79, 88

Asset deal 176

Aufklarungspflicht 141

Auslandsrisiko 111

Ausschiittungsquote 28

Basiszins 27

Beherrschungsvertrag 16

Beschaffenheit des Unternehmens 179

Beschaffenheitsgarantie 184

Beschaffenheitsvereinbarung 184

Besteuerung 13, 14

Beteiligung 176

Bewertung, risikoneutrale 60—66, 69

Bewertungsanlisse 101

Bewertungsgutachten 176

Bewertungsstichtag 102

Bewertungsvorgaben 107

Bezugsrahmen fiir die Unternehmensbewer-
tung 76-83

Binomialmodell 54

Binomialmodelle, rekombinierende 63, 71

Borsengang 13-16

Borsenkapitalisierung 13, 17, 19, 22, 23, 28

Borsenkurs 83-93, 166

— als Schitzungsgrundlage 169

Borsenwert 79, 80, 83, 86-89, 93-95, 108

CAPM 54, 60, 64, 72
comparable company approach 17

Cost of Capital 53-58

Credibility Gap 113

Culpa in contrahendo siehe Verschulden bei
Vertragsschluf3

CyberLex 104

DAT / Altana-Beschlu3 des BVerfG 167

DCF 13, 14, 59, 65

DCEF-Verfahren 78, 82, 87, 89, 93, 103, 107

Depotstimmrecht 116

Discount factors 54

Discounted Cash Flow siehe DCF

Discounted Cash Flow Verfahren siehe
DCEF-Verfahren

Due Diligence 109, 176, 182

— Ablauf 137

— gesetzliche Gewabhrleistung 139

Durchschnittliche Kapitalkosten (WACC)
40

Durchschnitts- oder Stichtagskurse 168

EBIT 17, 22

EBITDA 22

EBT 22

Eigene Anteile 125

Eigenschaft, zugesicherte 178

Einbringungsgeborene Anteile 126

Eingliederung 16

Einkommensteuereffekt 43, 45-47, 49-51

Einzelbewertungsverfahren 77, 78

Erbschaft 13, 16

Ertragswert 13, 14, 16, 26-28, 156

Ertragswertmethode 156, 175

Ertragswertprognose und ,,vorhandenes Un-
ternehmenskonzept* 157

Ertragswertverfahren 78, 82, 87, 89, 93

Europaische Aktiengesellschaft 103

Europaische Bewertung 103

Expected return 55, 56



188 Stichwortverzeichnis

Fair value measurement 107
Fehler 178, 179
Finanzunternehmen 122
fine-tuning 26, 28

first mover advantage 26
Formwechsel 127

Garantie 184

— Beschaffenheitsgarantie 145

— Beschrankungen 148, 149

Schuldrechtsreform 143, 145, 147

— Umfang 145

Gesamtbewertungsverfahren 78-82, 85, 87,
88,90, 92,93

Gesellschaftsstatut 102

Gesetzliche Gewahrleistung 142

Gewinnabfiihrungsvertrag 16

Globales Rating 112

Globales Unternehmen 101

Goodwill 22

Grenzpreis 14

Halbeinkiinfteverfahren 119

Impairment Test 106
Internal rate of return 56, 57
Internationale Bewertung 102

Kapitalisierungszins,
schlag 162

Kapitalisierungszinssatz 105

Kapitalkosten, durchschnittliche (WACC)
53, 55,56

Konzernbewertung 110

Geldentwertungsab-

Landerrisiko 111

leapfrogging 26

Letter of intent 133

Liquidationswert als Wertuntergrenze 165

Marktpreise 13-16, 19, 84, 85

Mehrheitsvermittelnde Anteile 126

Methodenwechsel 115

Modigliani-Miller-Theorem 53-58

Multiplikatoren 13, 17-19, 21-28, 79, 84,
85, 87-89

NACE-Code 18

NAICS-Code 18

Nationale Bewertung 102

Nicht betriebsnotwendiges Vermogen 163

Paketzuschlage 20, 28

peer group 17, 18

Poesie 101

Preisfindungsverfahren 77, 79, 81-83
Prognoseproblem 25

Proxy System 116

Rating 114

Rating Agenturen 114

recent acquisitions approach 17

recent transactions approach 17

Reform des Spruchstellenverfahrens 172

Rentenmodell 26

Reorganisationsverfahren 104

Risikoanpassungsfaktor 64

Risikonutzenfunktion 27

Risikozuschlag 27, 115

Risikozuschlagsmethode 59-61, 64

Riickstellungen

— mit Verpflichtungscharakter 31, 39

— und Ausschiittungsmehrung 34, 35, 37

— und Ausschiittungsminderung 34, 35, 37

— und Finanzanlagen 31, 32, 34, 50

— und Kapitalkosten 38—40

— und verzinsliches Fremdkapital 34, 35,
37,42, 50

Sachmangel 179

Sachmangelrecht 177

Schuldrechtsmodernisierungsgesetz 176, 179

Securities and Exchange Commission 109

Share deal 176

Shareowner value 104

SIC-Code 18

Sicherheitsaquivalent 61-65, 70

similar public company-method 83, 85, 86,
88, 89

Sitztheorie 102

Societas Europaea 103

Sovereign Ceiling 112

Spaltung 129

squeeze out 92



Stichwortverzeichnis 189

Steuerfreiheit

- von Anteilsverkaufen 124
— von Dividenden 121
Steuerneutralitat 104
Stichtagsprinzip 160
Synergien 20

Top Down Approach 112
Tote Hand 110
Typisierung 16

Unlevered Firm 53, 55-57

Unternehmensbewertung 175

— als Rechtsproblem 151

— Theorie der 94

Unternehmensevaluation 75, 81, 82, 92-96

Unternehmenskauf 133, 134, 137, 140, 142,
144, 147, 150

— Arten des 176

Unternehmenskaufvertrag 139, 142, 147

Unternehmenspreis 77

Unternehmenspriifung 137

Unternehmensteuereffekt 43, 4547, 50, 51

Unternehmenswert 76, 77, 79, 80, 83, 85,
90, 92, 95

Untersuchungspflicht 183

Vereinfachungen 111
Verschmelzung 13, 15

Verschulden bei Vertragsschluf3 178
Vertrauensschaden 178
Vertraulichkeitsabsprachen 136, 137

Wachstumsrate 27, 28

— risikoadjustierte 63, 64, 66-68, 70
Wert

— des Unternehmens 182

— objektivierter 158

— wahrer 153

Wertbestimmende Umstéande 182
Wirtschaftspriifer 116

Zinsaufwendungen 122
Zugesicherte Eigenschaft 178



Autoren- und Herausgeberverzeichnis

Ballwieser, Wolfgang; Professor Dr. rer. pol., Dr. h.c. Universitat Miinchen, Seminar fiir
Rechnungswesen und Priifung, Ludwigstr. 28 RG, 80539 Miinchen

Drukarczyk, Jochen; Professor Dr. rer. pol., Dr. h.c. Universitat Regensburg, Institut fiir Be-
triebswirtschaftslehre, Lehrstuhl fiir Finanzierung, 93040 Regensburg

Grofifeld, Bernhard; Professor (emeritus) Dr. iur. Universitat Miinster, Institut fiir Internatio-
nales Wirtschaftsrecht, Universitatsstr. 14-16, 48143 Miinster

Haritz, Detlef; Dr. rer. pol., Rechtsanwalt, Steuerberater und Wirtschaftspriifer Clifford Chan-
ce Piinder, Katharina-Heinroth-Ufer 1, 10787 Berlin

Haselmann, Detlev R.; Rechtsanwalt und Steuerberater KPMG Beiten & Burkhardt, Barba-
rossaplatz 1a, 50674 Koln

Heintzen, Markus; Professor Dr. iur. Freie Universitat Berlin, Institut fiir Staatslehre, Staats-
und Verwaltungsrecht, Van’t-Hoff-Str. 8, 14195 Berlin

Hiittemann, Rainer; Professor Dr. iur. Universitat Osnabriick, Lehrstuhl fiir Biirgerliches
Recht, Handels-, Wirtschafts- und Steuerrecht, Katharinenstr. 13-15, 49069 Osnabriick

Kruschwitz, Lutz; Professor Dr. rer. pol. Freie Universitat Berlin, Institut fiir Bank- und Fi-
nanzwirtschaft, Boltzmannstr. 20, 14195 Berlin

Loffler, Andreas; Professor Dr. rer. nat., Dr. rer. pol. Universitat Hannover, Lehrstuhl fir Ban-
ken und Finanzierung, Konigsworther Platz 1, 30167 Hannover

Richter, Frank; Professor Dr. rer. pol. Universitat Witten/Herdecke, Institute for Mergers and
Acquisitions (IMA), Alfred-Herrhausen-Strae 50, 58448 Witten

Ruhnke, Klaus; Professor Dr. rer. oec. Freie Universitat Berlin, Institut fiir Betriebswirtschaft-
liche Prifungs- und Steuerlehre, Boltzmannstr. 20, 14195 Berlin

Schulze-Osterloh, Joachim; Professor (emeritus) Dr. iur. Freie Universitat Berlin, Fachbe-
reich Rechtswissenschaft, Van’t-Hoff-Str. 8, 14195 Berlin



	Vorwort
	Inhaltsverzeichnis
	Markus Heintzen / Lutz Kruschwitz: Einführung
	Wolfgang Ballwieser: Unternehmensbewertung durch Rückgriff auf Marktdaten
	A. Einführung
	B. Wichtige Anlässe zur Unternehmensbewertung
	C. Vorteile von Marktpreisen gegenüber Discounted Cash Flow- oder Ertragswertverfahren
	D. Wert ungleich Preis
	E. Marktdaten für Unternehmen
	I. Suche nach „peer groups“
	II. Probleme

	F. Börsenkapital als Annäherung des Marktpreises?
	G. Marktmultiplikatoren
	I. Grundlagen
	II. Beliebtheit
	III. Daten

	H. Unternehmenseigenschaften als Prognosefaktoren?
	I. Multiplikatoren und Ertragswert
	J. Thesen
	Literatur

	Jochen Drukarczyk: Unternehmensbewertung und Rückstellungen
	A. Fragestellungen
	B. Abbildungsmöglichkeiten
	I. Durch Rückstellungsbildung gebundene Mittel finanzieren Finanzanlagen
	II. Durch Rückstellungen gebundene Mittel ersetzen verzinsliches Fremdkapital
	III. Durch Rückstellungen gebundene Mittel ersetzen Eigenkapital
	IV. Zwischenergebnis

	C. Rückstellungen und Unternehmenswert
	I. Analogie: Verzinsliches Fremdkapital und Unternehmenswert
	II. Rückstellungen: Prinzip der Bewertung
	III. Beispiel

	D. Steuerregime, Rückstellungen und zurechenbare steuerliche Vorteile
	I. Anrechnungsverfahren
	II. Halbeinkünfteverfahren

	E. Ergebnisse
	Literaturverzeichnis

	Andreas Löffler: MoMi-WaCC is not an Expected Return
	A. Introduction
	B. The Model
	I. Cost of Capital as Expected Returns
	II. Cost of Capital as Internal Rate of Return

	C. Conclusion
	References

	Frank Richter: Logische Wertgrenzen und subjektive Punktschätzungen – Zur Anwendung der risikoneutralen (Unternehmens-)Bewertung
	A. Risikozuschlagsmethode als gängige Praxis
	B. Risikoneutrale Bewertung und Sicherheitsäquivalent
	I. Prinzip der Risikoneutralen Bewertung
	II. Exemplarische Modellierung zukünftiger Cash-flows
	III. Bestimmung von Sicherheitsäquivalenten

	C. Zusammenhang zwischen Sicherheitsäquivalent und Risikozuschlag
	D. Eingrenzung und Fixierung von q
	I. Logische Wertgrenzen
	II. Subjektive Punktschätzung
	III. Fixierung von q auf Basis realisierter Marktpreise

	E. Anwendungsbeispiel
	Anhang
	Literatur

	Klaus Ruhnke: Bedeutung des Börsenkurses bei Unternehmensevaluationen
	A. Einführung – Auf der Suche nach der richtigen Evaluationsmethode
	B. Bezugsrahmen für die Evaluation von Unternehmen
	C. Verwendung und Eignung des Börsenkurses für Evaluationszwecke
	I. Überblick und Meinungsspiegel
	II. Relevanz von Börsenkursen in Abhängigkeit von den in der Bezugsrahmenskizze genannten Einflußfaktoren - dargestellt am Beispiel der Abfindung außenstehender Aktionäre

	D. Erwartungshaltung der Juristen an die Ökonomen – Anspruch und Realität
	Literatur

	Bernhard Großfeld: Globale Unternehmen bewerten
	A. Stufen
	I. Nationale Bewertung
	II. Internationale Bewertung
	III. Europäische Bewertung
	1. Normative Basis
	2. Einzelfragen

	IV. Schritt ins Globale

	B. „Globale“ Einzelheiten
	I. Kapitalisierungszinssatz
	II. Impairment Test
	1. Überzeugungskraft
	2. Bewertungsvorgaben

	III. Börsenwert
	1. Ausgangslage
	2. Zweifel
	3. Gutachter

	IV. Konzernbewertung
	1. Mosaik
	2. Komplexität
	3. Vereinfachungen

	V. Auslandsrisiko / Länderrisiko

	C. Globales Rating
	I. Vertrauenskrise
	II. Aufstieg des Rating
	III. Risikozuschlag

	D. Methodenwechsel
	E. Schluß

	Detlef Haritz: Unternehmensbewertung und Unternehmenssteuerreform
	A. Einführung
	B. Auswirkungen des § 8b KStG auf die Unternehmensbewertung
	I. Steuerfreiheit von Dividenden
	1. Grundsätzliches
	2. Ausschluß des § 8b Abs. 1 KStG durch § 8b Abs. 7 KStG
	3. Ausschluß von Zinsaufwendungen

	II. Steuerfreiheit von Anteilsverkäufen
	1. Grundsätzliches
	2. Einschränkung durch § 8b Abs. 7 KStG
	3. Das Verwirrspiel des § 8b Abs. 4 KStG
	a) Einbringungsgeborene Anteile
	b) Beispiele



	C. Aus Spaltung hervorgegangene Unternehmen
	D. Umstrukturierungsvorgänge nach § 6 Abs. 5 EStG
	E. Gewerbeertrag aus der Veräußerung aus einem Mitunternehmeranteil
	F. Schlußfolgerung für die Unternehmensbewertung

	Detlev R. Haselmann: Rechtsfragen beim Unternehmenskauf
	A. Einleitung
	B. Der Akquisitionsprozeß
	I. Überblick
	II. Schutz der Vertraulichkeit im vorvertraglichen Stadium
	III. Prüfung des Akquisitionsobjektes – due diligence
	1. Ablauf und Bedeutung der due diligence
	2. Gesetzliche Gewährleistung und due diligence
	3. Aufklärungspflichten des Veräußerers


	C. Unternehmenskaufvertrag
	I. Gesetzliche Gewährleistung
	II. Vertragliche Haftung/Garantien
	1. Erfordernis von Garantievereinbarungen nach neuem Recht
	2. Zulässigkeit von Garantievereinbarungen nach neuem Recht
	3. Wesentliche Garantiematerien
	4. Garantien bezüglich des Jahresabschlusses
	5. Typischer Regelungsinhalt von Garantieabreden
	a) Summenmäßige Haftungsbegrenzung
	b) Verjährungsverkürzung
	c) Festlegung einer Wertermittlungsmethode bei Minderung oder Wertersatz
	d) Erfüllungsanspruch oder Ausschluß des Nachbesserungsrechts



	D. Zusammenfassung

	Rainer Hüttemann: Rechtsfragen der Unternehmensbewertung
	A. Unternehmensbewertung als Rechtsproblem
	I. Anlässe für Unternehmensbewertungen
	II. „Wahrer“ Wert als gesetzliches Bewertungsziel
	III. Abgrenzung von Rechts- und Tatfragen

	B. Unternehmensbewertung nach der Ertragswertmethode
	I. Ertragswert als „theoretisch richtiger Wert“
	II. Ertragswertprognose und „vorhandenes Unternehmenskonzept“
	III. Stichtagsprinzip
	IV. Kapitalisierungszins
	V. Nicht betriebsnotwendiges Vermögen
	VI. Liquidationswert als Wertuntergrenze

	C. Unternehmensbewertung und Börsenkurs
	I. Börsenkurse als Wertuntergrenze
	1. Der DAT/Altana-Beschluß des BVerfG v. 27.4.1999
	2. Durchschnitts - oder Stichtagskurse

	II. Der Börsenkurs als Schätzungsgrundlage des „wahren Wertes“

	D. Reform des Spruchstellenverfahrens
	E. Ausblick

	Joachim Schulze-Osterloh: Unternehmenskauf und Unternehmensbewertung aus rechtswissenschaftlicher Sicht
	A. Einleitung
	B. Arten der Unternehmenskäufe
	C. Der Kaufvertrag über Unternehmen im engeren Sinne
	I. Überblick über das bis zum 31. Dezember 2001 geltende Recht
	1. Anwendbarkeit von Sachmängelrecht
	2. Anwendbarkeit der Regeln über das Verschulden bei Vertragsschluß

	II. Das Recht des Unternehmenskaufs nach dem Schuldrechtsmodernisierungsgesetz
	1. Regelung mit Bezug auf den Unternehmenskauf
	2. Die Beschaffenheit des Kaufgegenstandes
	3. Ausschluß der kaufrechtlichen Haftung nach § 442 BGB n.F.
	4. Haftung des Verkäufers aus einer Garantie nach § 444 BGB n.F.


	D. Der Unternehmenskauf durch Anteilserwerb
	E. Zusammenfassung

	Stichwortverzeichnis
	Autoren- und Herausgeberverzeichnis

