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A. Einfiihrung

A.1. Anwendungsbereich der Empfehlungen: angemessene Abfindung

Gegenstand der folgenden Empfehlungen ist die (ex post richterlich angeordnete oder ex ante mit Blick auf die
Méglichkeit einer spateren gerichtlichen Uberpriifung vorgenommene) Unternehmensbewertung als Grundlage
einer angemessenen Abfindung, die an Minderheitsgesellschafter von bérsennotierten Aktiengesellschaften fur
den Verlust ihrer Aktien geleistet wird.

Eine solche Abfindung hat beispielsweise der Hauptaktionar beim aktienrechtlichen bzw. verschmelzungsrechtli-
chen Squeeze-Out an die aus der Gesellschaft ausgeschlossenen Minderheitsaktionare (§ 327a AktG bzw. § 62
Abs. 5 UmwG) zu leisten. In einem Beherrschungsvertrag muss sie den Minderheitsaktionaren der Untergesellschaft
angeboten werden, und zwar mit der Besonderheit, dass es in bestimmten Fallkonstellationen auch zur Abfindung
in Aktien kommen kann (§ 305 AktG). Bei einer Mischverschmelzung (beispielsweise Verschmelzung einer AG auf
eine GmbH) muss denjenigen Aktionaren der Ubertragenden Gesellschaft, die nicht an der Verschmelzung teilneh-
men wollen, die Méglichkeit gegeben werden, die Gesellschaft gegen eine angemessene Barabfindung zu verlas-
sen (§ 29 UmwG). Dasselbe gilt bei einer grenzuberschreitenden Verschmelzung fur die Aktionare einer deutschen
Ubertragenden Gesellschaft (§ 122i UmwG).

Allen diesen Bewertungsanlassen ist gemeinsam, dass es sich um ,,dominierte Transaktionssituationen*“ handelt,
in denen die betroffenen Minderheitsaktionare keine Moéglichkeit haben, fur den Verlust ihrer Aktie eine angemes-
sene Gegenleistung frei auszuhandeln, sondern deren Festsetzung durch die Mehrheit hinnehmen mussen.® Als
Korrektiv hierzu stellt der Gesetzgeber eine richterliche Angemessenheitsprifung zur Verfigung, zu der es in der
groRen Mehrzahl der Bewertungsanlasse im Spruchverfahren, in besonders gelagerten Fallkonstellationen auch im
Anfechtungsprozess kommen kann. Weil es diese Uberprifungsméglichkeit gibt, missen sich die
Transaktionsbeteiligten schon im Vorfeld an denjenigen Bewertungsmafistaben und -methoden orientieren, von
denen sie erwarten, dass sie im Falle eines Gerichtsverfahrens zur Anwendung kommen werden.

1 Nicht in diesen Themenkomplex gehéren somit Bewertungsanlasse, bei denen es an dem fir die ,dominier-
te Transaktionssituation” typischen Interessenkonflikt zwischen Mehrheit und Minderheit fehlt. Beispiel: Beim
~Merger of Equals“ zwischen voneinander unabhangigen Aktiengesellschaften besteht zwischen Mehrheit und
Minderheit auf beiden Seiten der Fusionsverhandlungen Interessengleichlauf. Soweit sichergestellt ist, dass
die rechtlichen Anforderungen an ein ordnungsgemafies Verfahren und Organhandeln auf beiden Seiten einge-
halten worden sind, bedarf es im Spruchverfahren hier keiner richterlichen Uberpriifung des ausgehandelten
Umtauschverhaltnisses. Das ordnungsgemaf zwischen strukturell gleich starken Verhandlungspartnern markt-
konform zustande gekommene Ergebnis tragt vielmehr die Richtigkeitsgewahr in sich, vgl. nur OLG Stuttgart, AG
2011, 49 (Daimler Benz AG/Daimler Chrysler AG).
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A.2. Zielsetzungen der Empfehlungen

Die Methoden der Unternehmensbewertung, welche auf gerichtliche Anordnung zur Anwendung kommen, sind
somit fur den gesamten Transaktionsablauf - und somit fir die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts - von ent-
scheidender Bedeutung. Aus der Sicht der Markteilnehmer sind sie eine wesentliche Komponente des Kalkiils,
welches daruber entscheidet, ob ein bestimmtes Transaktionsvorhaben 6konomisch sinnvoll ist oder nicht.

Fur die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts ist dabei ein hohes Maf an Kongruenz zwischen den in praxi von den
unterschiedlichen Kapitalmarktakteuren angewendeten Bewertungsmethoden und denjenigen in der gerichtlichen
Angemessenheitspriifung wiinschenswert. Die richterliche Uberpriifung von Wertpapiertransaktionen sollte sich an
den gleichen Bewertungsmafstaben und -verfahren orientieren, die die Wirtschaftssubjekte anwenden, wenn sie
eine entsprechende Entscheidung zum Kauf oder Verkauf von Unternehmensanteilen frei treffen konnen.
Andernfalls entsteht zusatzliche (und vermeidbare) Unsicherheit, die dazu fihrt, dass 6konomisch sinnvolle
Entscheidungen verhindert oder 6konomisch nicht sinnvolle Entscheidungen beférdert werden. Diese Unsicherheit
besteht u.E. derzeit in Deutschland:

L] Die gerichtliche Angemessenheitsprifung wird in Deutschland weitgehend durch die ,Grundsatze zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen“ des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW S 1) beherrscht.2
Diese Grundsatze stellen fUr dominierte Transaktionssituationen im Kern bekanntlich auf das sog.
Ertragswertverfahren ab. Multiplikator-basierte Bewertungsmethoden und Aktienkursanalyse spielen neben
diesem (in seinen spezifischen Ausformungen von zahlreichen nationalen Besonderheiten gepragten)
Diskontierungsverfahren eine sehr untergeordnete Rolle.3 ZielgréRe ist nicht primar die Bestimmung einer
Bandbreite von Wertansatzen (unter Verwendung unterschiedlicher methodischer Bewertungsansatze), son-
dern die Ermittlung eines ,objektivierten® Wertes, im Sinne eines ,intersubjektiv nachprifbaren
Zukunftserfolgswertes“4), welcher in der gerichtlichen Angemessenheitskontrolle als Richtschnur herange-
zogen werden kann.

[ Eine derartige Fokussierung auf einen einzigen methodologischen Grundansatz steht im klaren Gegensatz
zur Lebenswirklichkeit aus der Sicht sémtlicher Kapitalmarktakteure. Rational handelnde Privatanleger,
strategische Investoren, Finanzinvestoren, Pensionsfonds, (auf eigene Rechnung handelnde) Banken ermit-
teln als Basis ihrer Investitionsentscheidungen Bandbreiten von Wertansatzen auf der Grundlage gleichran-
gig nebeneinander angewandter Bewertungsmethoden, wobei die Unterschiedlichkeit dieser Methoden und
ihrer Ergebnisse transparent offen gelegt wird. Typisch fur diese Methodenvielfalt ist die Kombination der
drei Elemente
- Diskontierungsverfahren (international klar dominierend: Discounted Cash Flow-Methode),

- Multiplikator-basierte Verfahren (auf der Basis von Borsenkursen vergleichbarer Unternehmen und
Kaufpreisen vergleichbarer Transaktionen), sowie

- bei bérsennotierten Unternehmen der Bérsenkursanalyse (wobei in jungerer Zeit klar erkannt wird,
dass sich reale Borsenkurse in Abhangigkeit einer Vielzahl von Determinanten bilden, von welchen der
Fundamentalwert des Unternehmens nur ein Teil des Spektrums ausmacht).

2 |DW S1i.d.F. 2008, FN-IDW 7,/2008, S. 271 ff.

3 Von den 179 Randziffern in den Grundsétzen zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen IDW S1 in der
Fassung 2008 behandeln gerade zwei Randziffern Multiplikator-gestutzte Verfahren als ,vereinfachte Preisfin-
dungen®; es werden dort keinerlei Vorgaben bezlglich des Bewertungsprozesses gemacht.

4 IDW S 1i.d.F. 2008, Ziffer 4.4.2, Rn. 29. Konzeptionell stark abweichend (Methodenvielfalt, Bandbreiten, nach-
vollziehbare Aggregation) IDW S 8 (zu Fairness Opinions), Stand: 17.01.2011. Zur Methodenvielfalt vgl. bereits
die DVFA Grundsatze fur Fairness Opinions, Version 2.0. v. November 2008.
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Die empirisch durchgangig zu beobachtende Vorgehensweise der Praxis ist Ausdruck der Erkenntnis, dass es einen
eindeutigermittelbaren, furjedermanngleichen (undindiesemSinne ,richtigen“bzw. ,wirklichen“) Unternehmenswert
nichtgibt. Dader Unternehmenswert eine Funktion des erwarteten Nutzensist, den ein bestimmtes Wirtschaftssubjekt
von seinem Prognosehorizont aus dem Eigentum an einem Unternehmen ziehen kann, kommt es vielmehr darauf
an, aus der Sicht eines solchen Bewertungssubjekts eine moglichst genaue Abschatzung dieses kiinftigen
Nutzens vorzunehmen. Keine der heute gangigen Methoden der Unternehmensbewertung ist geeignet, diese
schwierige Aufgabe allein zu bewaltigen und vermag jederzeit zweckadaquate Bewertungsergebnisse zu liefern.

Méglich sind nur Approximationen: Deren Qualitat hangt davon ab, dass diese Grenzen der Leistungsfahigkeit
samtlicher Methoden der Unternehmensbewertungen transparent gemacht werden. Geschieht dies, so wird offen-
sichtlich, dass man am ehesten zu belastbaren Approximationen gelangt, wenn man unterschiedliche Methoden
nebeneinander zur Anwendung bringt, sodann die resultierende Bandbreite der Analyseergebnisse in den Blick
nimmt und diese genau analysiert bzw. erlautert.

Die Expertengruppe empfiehlt, diese in der Praxis gewonnenen Erkenntnisse starker auf die Unternehmensbewertung
in dominierten Transaktionssituationen zu Ubertragen. Auch im Vorfeld einer derartigen Transaktion (und spater im
Kontext der gerichtlichen Angemessenheitskontrolle) empfiehlt es sich, Bandbreiten von Wertansatzen auf der
Grundlage (von im gedanklichen Ausgangspunkt gleichrangig nebeneinander angewandter und nach den
Umstanden des Einzelfalls begriindet zu gewichtender) unterschiedlicher Bewertungsmethoden zu ermitteln.
Diese Art der begriindeten Aggregation unterschiedlicher Methoden ist schon in der Dritten Gesellschaftsrechtlichen
Richtlinie von 1978 angelegt gewesen (Art. 10, 78/855/EWG) und an vielen Stellen in den deutschen Gesetzestext
Ubernommen worden, z.B. §§ 12 Abs. 2 UmwG, 293e AktG.

Methodische Ansatze, die in der Praxis breite Anerkennung gefunden haben, sollten bei der Bewertung in dominier-
ten Transaktionssituationen nicht ausgeblendet werden. Nur der transparente Umgang mit der Methodenvielfalt
erméglicht den an der Wertfindung und deren Uberpriifung Beteiligten eine belastbare Approximation, welche ihrer-
seits zur Grundlage fur die Festsetzung einer angemessen Abfindung (und spater der gerichtlichen
Angemessenheitsprufung) gemacht werden sollte.

© 2011 DVFA e.V. Anderungen vorbehalten
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A.3. Rechtliche Vorgaben

Die Empfehlungen der Expertengruppe richten sich nicht primar an den Gesetzgeber, sondern zielen auf eine mit
den derzeitigen gesetzlichen Vorgaben vereinbare Ausweitung des methodologischen Instrumentariums fir die
gerichtlich angeordnete Unternehmensbewertung im Rahmen des Spruchverfahrens - und damit auch desjenigen
Instrumentariums, welches im Vorfeld einer spater gerichtlich Uberprifbaren Manahme von den Beteiligten und
deren Beratern zur Anwendung gebracht wird.

Dabei legt die Expertengruppe das folgende Verstandnis der relevanten europarechtlichen, verfassungsrechtlichen
und einfachgesetzlichen Vorgaben zugrunde: Im Rahmen der gerichtlichen Angemessenheitskontrolle prift das
Gericht zunachst, ob die festgesetzte bzw. angebotene Abfindung angemessen ist. Wird dies bejaht - etwa weil aus
der Sicht des Gerichts die festgesetzte bzw. angebotene Abfindung auf einer Unternehmensbewertung beruht, die
sich innerhalb der den gesetzlichen Vorgaben bewegt® - so ergibt sich fiir das Gericht keine Notwendigkeit zur
exakten Bezifferung des Unternehmenswertes bzw. des Wertes einer Aktie.

Die Notwendigkeit zur Bewertung ergibt sich allerdings, wenn das Gericht zu dem Schluss gelangt, dass die vom
Hauptaktionar festgesetzte bzw. angebotene und vom gerichtlich bestellten Prifer bestatigte Abfindung sei unan-
gemessen niedrig, sodass sie vom Gericht neu festzusetzen ist. Bei der Bestimmung des Unternehmenswertes
nimmt das Gericht eine Schatzung vor.6 Dabei kann und muss es unter Wiirdigung aller Umsténde nach freier
Uberzeugung entscheiden, einschlieflich der Entscheidung, ob die Begutachtung durch einen gerichtlichen
Sachverstandigen anzuordnen ist (§ 287 ZPO). Wird ein Sachverstandiger hinzugezogen, so ist es Sache des
Gerichts, den Gutachterauftrag nach MaRgabe der rechtlichen Vorgaben fiir die Gutachtertatigkeit abzufassen. Im
Falle der Unternehmensbewertung ergeben sich diese Vorgaben aus dem gesetzlichen Angemessenheitserfordernis,
welches der verfassungskonformen Auslegung bedarf. Soweit diese rechtlichen Vorgaben reichen, genielen die
betriebswirtschaftlichen Sachverstandigen - und auch deren berufsstéandige Organisationen - keine Freiheit in der
Wahl ihrer Methode. Wo sie enden, beginnt die Sphare der betriebswirtschaftlichen Expertise, in welcher die
Auswahl und Anwendung der - im Lichte der rechtlichen Vorgaben geeigneten - Methoden von dem jeweiligen
Sachverstandigen unter Beachtung der Besonderheiten des Einzelfalls zu leisten ist.

Hinsichtlich dieser, der Beurteilung bzw. Neufestlegung durch den gerichtlich bestellen Sachverstandigen entzoge-
nen rechtlichen Vorgaben bietet es sich an, zwischen Barabfindung und Abfindung in Aktien zu unterscheiden:

S Dass inshesondere das Grundgesetz keine bestimmte Methode zur Unternehmensbewertung vorgibt, hat das
Bundesverfassungsgericht jungst erneut bekraftigt, vgl. BVerfG, ZIP 2011, 1051 ff. (Telekom/t-online).
Vgl. zum richterlichen Uberpriifungsspielraum etwa OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. Mai 2011, Az. 20 W
11/08, Rdn. 108, 117, zitiert nach www.juris.de.
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A.3.1. Barabfindung

Der zentrale Rechtssatz, aus dem sich in den Barabfindungsfallen die rechtlichen Methodenvorgaben ergeben, ist das
verfassungsrechtliche Prinzip der vollen Kompensation. Die aus der Gesellschaft ausscheidenden Minderheitsaktionare
missen eine ,volle Entschadigung*? fir ihren Verlust erhalten, wobei es zuldssig ist, diese ,Schutzrechte fiir die
Minderheitsaktionére ... auf die Vermdgenskomponente der Beteiligung zu konzentrieren“.8 Bei der Barabfindung folgt
aus dem Prinzip der vollen Kompensation, wie das Bundesverfassungsgericht 1999 klar gestellt hat,® eine doppelte
Untergrenze. Der Abfindungsberechtigte kann sich auf das fur ihn glinstigere der folgenden beiden Modelle berufen:

Desinvestition der Aktien tiber die Borse: Das erste dieser beiden Modelle orientiert sich an dem hypotheti-
schen Veraufierungserlds, den der Abfindungsberechtigte bei einem Verkauf seiner Aktien am Bewertungsstichtag
erzielt hatte, wenn die zur Abfindungspflicht fiUhrende StrukturmafSnahme unterblieben ware. Dieser hypotheti-
sche Verauierungserlds - den man als den Desinvestitionswert bezeichnen kann - Iasst sich auf der Grundlage
des empirisch beobachtbaren Kursverlaufs bis zum Tag der Ankundigung der Strukturmafnahme in der
Einladung zur Hauptversammlung oder in einer Ad Hoc-Meldung nach § 15 WpHG schéatzen.10

Verkauf des Gesamtunternehmens am Markt fiir Unternehmen: Das zweite Modell orientiert sich an dem
hypothetischen Grenzpreis, den ein typisierter Dritter am Bewertungsstichtag fur das Gesellschaftsvermdgen in
seiner Gesamtheit bezahlt hatte. Wird dieser hypothetische Kaufpreis fur das von der Gesellschaft getragene
Gesamtunternehmen nach den Anteilen am Grundkapital auf die einzelne Aktie umgelegt, so gelangt man zu
dem Bruchteil am Gesamtunternehmenswert, der dieser Aktie als ,gesellschaftsrechtlich vermitteltes
Eigentum“11 zugeordnet ist. Die Methoden filr die Ermittlung dieses quotalen Unternehmenswertes - den man
als leiteten Fundamentalwert der Aktie bezeichnen kann - bilden den Gegenstand der vorliegenden
Empfehlungen. lhr liegt der Grundgedanke einer simulierten (transaktionskostenfreien) Liquidation der
Gesellschaft zugrunde. Der ausscheidende Minderheitsaktionar soll zumindest dasjenige erhalten, das er auch
dann bekommen hatte, wenn die Gesellschaft liquidiert worden ware und der Liquidator das von der Gesellschaft
getragene Unternehmen in seiner Gesamtheit und im Going Concern ,méglichst vorteilhaft“12 an einen ver-
nunftig handelnden Dritten verkauft hatte. FUr das Ergebnis einer solchen abgeleiteten Anteilsbewertung
kommt es somit nicht darauf an, welchen Wert der einzelne Aktionar nach der 6konomischen Vernunft den
Aktien in seiner Hand zumessen sollte, sondern auf den Kaufpreis, der bei einer Verauf3erung an einen typi-
sierten Dritten fiir das Gesellschaftsunternehmen als Ganzes erzielt werden konnte und der sodann pro rata
der Grundkapitalanteile auf die einzelnen Aktien umzulegen ist.13 Die Abfindung wird damit gedanklich einer
partiellen Gesellschafter-Auseinandersetzung gleichgestellt.

10
11
12

13

BVerfGE 100, 289, 305 (DAT/Altana); ebenso schon BVerfGE 14, 263, 283 (Feldmiihle); zur Ubertragung dieser
Rechtsprechung auf die Verschmelzung zur Aufnahme zuletzt BVerfG, ZIP 2011, 1051 (Telekom/t-online).

BVerfG ZIP 2000, 1670, 1671 (Moto Meter).

BVerfGE 100, 289, 305 (DAT/Altana); in jungerer Zeit wiederholt bestatigt durch das BVerfG, vgl. etwa BVerfG, ZIP
2011, 1051 (Telekom/t-online) und BVerfG AG 2011, 128 (Kuka).

Zum Beginn des Referenzzeitraums nunmehr klarend BGH AG 2010, 629 (Stollwerck).

BVerfGE 14, 263, 276 (Feldmihle).

St. Rspr. seit den 1920-ern, vgl. nur RGZ 106, 128, 132; BGH NJW 1967, 1464; OLG Dlsseldorf WM 1984, 732,
733; OLG Stuttgart, AG 2011, 49, 50 m.w.N..

Dabei erfolgt die Modellierung der Kaufer- bzw. Verkaufersicht in vergleichbarer Weise. Es gibt somit theoretisch
keine Grenzpreisdifferenz die ihre Ursache in Umstanden aufRerhalb des bewerteten Unternehmens hatte. Aus
demselben Grund genlgt es, eine einzige Bandbreite in den Blick zu nehmen, welche im Modell die Kaufer- und
Verkaufersicht in sich vereinigt (volle Kompensation aus Verkaufersicht aber keine Partizipation an kauferspezifi-
schen werterhéhenden Faktoren).

© 2011 DVFA e.V. Anderungen vorbehalten
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A.3.2. Abfindung in Aktien und Up-Stream-Verschmelzungen im Konzern

Fur die Abfindung in Aktien und Up-Stream-Verschmelzungen im Konzern (in ,dominierten Transaktionssituationen®)
ist umstritten, inwieweit die genannte doppelte Untergrenze ebenfalls Geltung beanspruchen kann. Richtigerweise
sollte in diesen Fallen allein auf den - hier im Mittelpunkt der Betrachtung stehenden - abgeleiteten
Fundamentalwert abgestellt werden, da hier nicht der Schutz einer einzigen Gruppe von Minderheitsaktionaren zu
gewahrleisten ist, sondern von zweien (Minderheit der Unter- und der Obergesellschaft) und es logisch ausgeschlos-
sen ist, diesen beiden Gruppen gleichzeitig das Privileg der Meistbegiinstigung zu gewéhren.14 Unabhéngig von
diesem juristischen Fachstreit steht jedenfalls fest, dass zumindest auch eine Fundamentalbewertung des bzw. der
betroffenen Unternehmen erforderlich werden kann. Es stellen sich dann dieselben konzeptionellen Fragen zur
richtigen Bewertungsmethode, die soeben unter A.3.1 erdrtert worden sind.

A.3.3. Fazit

Immer dann, wenn betriebswirtschaftliche Sachverstandige aufgerufen sind, bei einer Angemessenheitsprifung im
Zusammenhang mit der Abfindung von Minderheitsaktionaren in dominierten Transaktionssituationen einen
Unternehmenswert nach Maigabe der geltenden rechtlichen Vorgaben zu bestimmen, bedarf es einer Simulation
der Gesamtunternehmensveraufierung. Gedachter Zeitpunkt dieser Gesamtunternehmensverauflerung ist der
relevante Bewertungsstichtag, d.h. in der Regel der Tag der Zustimmungs-Hauptversammlung. Gedachter Verkaufer
ist die Gesellschaft. Gedachter Erwerber ist ein verniinftig handelnder hypothetischer Dritter, dessen bewertungs-
relevante subjektive Attribute (Risikoneigung, Investitionsalternativen, Steuerregime etc.) ihm aufgrund bewusster
Entscheidungen des Gerichts bzw. des Sachverstandigen normativ zugewiesen werden mussen. Die hier niederge-
legten Empfehlungen haben ihren konzeptionellen Ausgangspunkt in der Uberlegung, dass fiir die Modellierung
dieses gedachten Modell-Unternehmenserwerbers empirisch verbreitete Herangehensweisen realer
Unternehmenserwerber und -verduflerer starker als Vorbild herangezogen werden sollten als dies bisher in
Deutschland Ublich ist. Mit der Umsetzung dieser Empfehlungen wirden nach Ansicht der Expertengruppe keine
europarechtlichen, verfassungsrechtlichen oder einfachgesetzlichen Vorgaben verletzt.15 Im Gegenteil wiirde die-
senVorgaben besserentsprochenalsdiesinderbisherigen Praxisim Umgang mitdominierten Transaktionssituationen
der Fall ist.

14 Eingehend OLG Stuttgart, AG 2007, 705, 714 (Kuka). Offen gelassen BVerfG AG 2011, 128 (Kuka).

15 Gerade in der jingsten Rechtsprechung wird eine Tendenz deutlich, mehrere Methoden nebeneinander gelten
zu lassen und dabei z.B. der Schatzung nach Bérsenwerten gegenuber der Schatzung auf der Grundlage eines
Ertragswertgutachtens den Vorzug zu geben, vgl. nur OLG Frankfurt am Main, AG 2010, 751 (Telekom/t-online)
und in derselben Sache BVerfG, ZIP 2011, 1051.
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B.KonkretisierungderBewertungskonzeption, markttypischerUnternehmenserwerber“alsTypisierungsmafdstab

Bei einer Unternehmensbewertung im Rahmen aktienrechtlicher Bewertungsanlasse (Unternehmensvertrag,
Squeeze-Out) ist wegen der groflen Zahl betroffener Aktionare die Festlegung und Typisierung des Bewertungssubjekts
von grofder Bedeutung: Aus wessen Sicht ist zu bewerten und wie Iasst sich dieses Bewertungssubjekt am besten
typisieren?

In diesen Empfehlungen wird dem Wertkonzept des soeben beschriebenen ,markttypischen Erwerbers” gefolgt.
Dieses Konzept ist gut in die den Prozess der transaktionsbezogenen Unternehmensbewertung eingebunden. Es
stellt als Bewertungskonzeption somit keinen Fremdkoérper im Transaktionsprozess dar. Der einschlagigen
Rechtsprechung steht dieses Konzept, wie unter (A.) dargelegt, nicht entgegen.

Vor der Durchfiihrung der Transaktion ist die Unternehmensbewertung Grundlage fur die Festlegung der jeweiligen
Verhandlungsgrenze: Bei kauferinduzierten Transaktionen wird das maximale Gebot, bei verkduferinduzierten
Transaktionen die minimale zu akzeptierende Forderung mit Hilfe von Unternehmensbewertungen festgelegt. Dabei
kommen, je nach Stadium des Transaktionsprozesses, entweder marktbasierte Vergleichsverfahren (Multiplikatoren)
oder Discounted Cash Flow (DCF)-Methoden zum Einsatz.

Im Verlauf der Transaktion sind Unternehmensbewertungen fiir die Ubermittiung und Unterstiitzung der jeweils
eigenen Wertvorstellungen von Bedeutung. Bei verhandelten Transaktionen steht der sog. Argumentationswert im
Mittelpunkt. Bei 6ffentlichen Transaktionen werden solche Bewertungen auch in Verbindung mit Wertpapiergesetzen
und Ubernahmeregelungen erforderlich: So werden z.B. bei éffentlichen Ubernahmeangeboten regelmaRig Fairness
Opinions eingesetzt, um eine unabhangige Indikation und Beurteilung eines vorliegenden Ubernahmegebotes zu
erhalten. Auch hier stehen Multiplikatoren und die DCF-Bewertung im Zentrum.

Falls der Kaufer nach Abschluss der Transaktion den Ausschluss der noch verbleibenden Minderheitsaktionare
anstrebt, ist zur Uberpriifung der Angemessenheit der in diesem Falle anzubietenden Abfindung eine
Unternehmensbewertung erforderlich. Diese hat ggf. einer gerichtlichen Uberpriifung standzuhalten. Die Gerichte
orientierensichdabeinochimmermehrheitlichanden Grundsatzenzur Durchfuhrungvon Unternehmensbewertungen
IDW S 1.16

Wegen der abweichenden Bewertungskonzeption und zahlreicher weiterer Besonderheiten des Verfahrens im
Vergleich zur internationalen Bewertung wird diese Orientierung am Ertragswertverfahren als Fremdkorper im
Transaktionsprozess empfunden. Vor diesem Hintergrund wird hier empfohlen, dem Konzept des ,markttypischen
Erwerbers® auch bei der Prifung der Angemessenheit der Abfindung zu folgen.

16 Siehe oben Abschnitt A; vgl. aber zu der sich in der jlingeren Rechtsprechung abzeichnenden gréReren Flexibili-
tat bei der Methodenwahl auch Fn.15.

© 2011 DVFA e.V. Anderungen vorbehalten

11



12

Folgende wichtige Eigenschaften des Konzeptes eines ,markttypischen Erwerbers® weichen konzeptionell vom
Ertragswertverfahren nach den Grundséatzen IDW S 1 ab:

Methodenvielfalt: Der markttypische Erwerber wendet mehrere Bewertungsmethoden, i.d.R. Multiplikator-
gestltzte Verfahren und Diskontierungsmethoden, nebeneinander an. Die Methoden sind zueinander
gleichwertig, sofern nicht branchenbedingte Besonderheiten die Bevorzugung einer Methode rechtfertigen.
Aus den so errechneten unterschiedlichen Unternehmenswerten bzw. Wertbandbreiten (s.u.) wird
abschliefend ein Unternehmenswert ermittelt. Die Anwendung mehrerer gleichberechtigter
Bewertungsverfahren ist im Rahmen der Preisfindung bei einer Unternehmenstransaktion Bewertung
Standard.1?

Wertbandbreiten: Bei einer Multiplikator-gestutzten Bewertung ergeben sich in Abhangigkeit von der
gewahltenBezugsgrofie, Vergleichsunternehmenund Schatzverfahrenunterschiedliche Unternehmenswerte.
Werden Diskontierungsverfahren angewendet, fihren Veranderungen der gesetzten Annahmen als Input-
Faktoren fur das Bewertungsverfahren zu unterschiedlichen Unternehmenswerten. In beiden Fallen
werden die Bewertungsergebnisse nicht als punktgenaue Schétzung, sondern zunachst als Bandbreiten
von Unternehmenswerten dargestellt. Auf diese Weise werden relevante Einflussfaktoren auf das
Bewertungsergebnis transparent gemacht. Die finale Wertbestimmung findet dann auf Basis der
ermittelten Bandbreiten statt. Auch dieses Vorgehen entspricht dem Bewertungsprozess eines
»-markttypischen Erwerbers“ bei Unternehmenstransaktionen und beim Impairment Test.

Annahmen: Der ,markttypische Erwerber” bewertet das Unternehmen auf der Basis einer angenommenen
kunftigen geplanten Unternehmenspolitik; diese umfasst neben geplanten Investitionen in das Anlage- und
Umlaufvermégen, Akquisitionen und/oder Desinvestitionen auch Annahmen bezlglich der
Finanzierungspolitik und der Kapitalstruktur des Unternehmens. Diese Annahmen mussen mit Blick auf
den markttypischen Erwerber konsistent sein. Der Einfluss der gewahlten Annahmen auf den
Unternehmenswert ist mit Hilfe von Sensitivitatsanalysen und Vergleich mit branchentypischen Werten
transparent zu machen.

17 Dies gilt auch fiir international anerkannte rechnungslegungsorientierte Bewertungsanlasse.
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C. Markttypische Vorgehensweisen bei Diskontierungsverfahren

C.1. Grundsatzliches

Diskontierungsverfahren ermitteln den Unternehmenswert als Barwert kinftiger, aus dem Bewertungsobjekt zu
erzielender Zahlungen. In der Literatur wird bisweilen zwischen der sog. Discounted Cash Flow Methode und dem
Ertragswertverfahren unterschieden. Beiden Verfahren ist gemeinsam, dass sie auf der Projektion kunftiger
Unternehmensuberschusse basieren und den damit verbundenen Schatz-Unsicherheiten unterliegen. Das Risiko
derkinftigenUnternehmensiberschissewirdin beiden Methoden libereinenZuschlagaufden Diskontierungszinsful
berucksichtigt. Unterschiede ergeben sich insbesondere in Bezug auf Details zur der Berlcksichtigung von Steuern,
Inflation und der zugrundeliegenden Uberschussdefinition. Der Entity-Ansatz der DCF-Methode ermittelt zuerst den
Wert aller operativen Vermodgensgegenstande als ,Enterprise Value“ und berechnet den Eigenkapitalwert durch
Abzug der Netto-Verbindlichkeiten. Das Ertragswertverfahren und der Flow-to-Equity-Ansatz der DCF-Methode
berechnen den Eigenkapitalwert direkt durch Diskontierung der Uberschiisse an die Unternehmenseigentiimer.18

Die hier niedergelegten Empfehlungen sprechen sich nicht fur oder gegen eine bestimmte Variante der
Diskontierungsverfahrenaus;esgiltder Grundsatzder Methodenvielfalt. Dort, wo konkrete Anwendungsempfehlungen
gegeben werden, gilt die ,Comply or explain“-Regel: Abweichungen von den Empfehlungen sind moglich, wenn sie
erklart und plausibel begrindet werden.

Bei Anwendung von Diskontierungsverfahren erfordert die Umsetzung des Konzeptes eines ,markttypischen
Erwerbers“ bestimmte Annahmen zur Umsetzung und Kenntnis kinftiger unternehmerischer MaSnahmen, zu
Verbundvorteilen, zur Kapitalstruktur und zur Relevanz von verschiedenen Steuerarten (Unternehmenssteuern,
personliche Einkommensteuern). Jede dieser Annahmen hat Einfluss auf den resultierenden Unternehmenswert
und ist deshalb offenzulegen. Der unterstellte ,markttypische Erwerber” muss sich als sinnvolle Kombination der
entsprechenden Annahmen darstellen.

C.2. Die relevanten Unternehmensiiberschiisse

C.2.1. Definition der Uberschussgrofie

Bei Anwendung des Entity-Ansatzes der DCF-Methode ist der relevante Uberschuss der freie Cash Flow an
Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber nach (Netto-) Investitionen in das Anlage- und Umlaufvermégen des
Unternehmens (,Free Cash Flow"). Fur die Ertragswertmethode und den Flow-to-Equity Ansatz der DCF-Methode
wird zunéchst der Uberschuss an die Eigenkapitalgeber des Unternehmens nach Zinsen als Ausgangspunkt fir die
Wertermittlung verwendet. Allen Ansatzen ist gemein, dass die bewertungsrelevanten Cash Flows aus einem inte-
grierten Planungsmodell mit zusammenhangender Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz und Finanzplan abgeleitet
werden.

Je nach gesetzter Annahme bezuglich der Finanzierungs- bzw. Ausschittungspolitik ergeben sich unterschiedliche
endgilltige Uberschussdefinitionen: In diesen Empfehlungen wird die Fixierung der Kapitalstruktur empfohlen; der
relevante Uberschuss ist dann der der freie Cash Flow an die Eigenkapitalgeber nach Zinsen, Tilgung bzw.
Kreditaufnahme (,Free Cash Flow to Equity“). Die zugrundeliegenden Unternehmensuberschiisse sind nach
Unternehmenssteuern (Korperschaftsteuer, Gewerbesteuer) definiert. Die Einbeziehung von personlichen

18 QOb sich Ertragswertverfahren und Flow-to-Equity-Ansatz der DCF-Methode voneinander unterscheiden, hangt
von den jeweils gesetzten Annahmen hinsichtlich der Kapitalstruktur, der Ausschittungspolitik und der einbezo-
genen Steuern ab. Bei gleichen Annahmen resultieren identische Unternehmenswerte. Zu den hier empfohlenen
Annahmen vgl. die folgenden Punkte C.2. bis C.4.
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Einkommensteuern auf Dividenden und Kapitalgewinne wird nicht empfohlen: Die damit verbundene Annahme
einer unbeschrankt steuerpflichtigen, inlandischen naturlichen Person als relevanter Anteilseigner ist schon vor
dem Hintergrund der empirischen Anteilseignerstruktur deutscher Aktiengesellschaften und empirisch auftreten-
den Unternehmenserwerbern kaum mit dem Konzept des ,markttypischen Erwerbers” vereinbar. Die damit einher-
gehende Modellbildung und notwendigen Pramissen verursachen zusatzliche Komplexitdt und erschweren die
Nachvollziehbarkeit der Wertermittlung. SchlieBlich verringert die nationale Sonderstellung eines solchen
Vorgehens im internationalen Vergleich und im Vergleich zu anderen transaktionsbezogenen Bewertungsanlassen
die Akzeptanz des so ermittelten Bewertungsergebnisses.

Die Anwendung der Diskontierungsverfahren erfordert eine Annahme bezuglich der Kapitalstruktur des
Unternehmens: Im Flow-to-Equity-Ansatz der DCF-Methode sind die Uberschiisse nach Zinsen und Veranderung des
Fremdkapitalbestandes definiert. Im Entity-Ansatz der DCF-Methode ist die Kapitalstruktur fur die Ermittlung des
durchschnittlichen Kapitalkostensatzes erforderlich. Diese Annahme ist transparent zu machen und durch einen
Vergleich mit dem Branchendurchschnitt zu plausibilisieren. Annahmen bezlglich der Ausschuttungspolitik bzw.
Ausschittungsquote des Unternehmens sind nach diesen Empfehlungen nicht erforderlich; diese ergibt sich aus
den Annahmen zum Investitionsprogramm und zur Kapitalstruktur.

C.2.2. Die Projektion der kiinftigen Unternehmensiiberschiisse

Diskontierungsverfahren erfordern die Schatzung der kinftigen Unternehmensuberschisse. Ausgangspunkt sind
dabei der Kenntnisstand und die Erwartungen zum Bewertungsstichtag (Stichtagsprinzip). Nachtraglich eintretende
tatsachliche Entwicklungen sind zu bericksichtigen, soweit sie ihren kausalen Ursprung im Bewertungsstichtag
haben(Wertaufhellungsprinzip).Zugrundezulegenistdieintegrierte Unternehmensplanungundderinformationsstand
des unterstellten markttypischen Erwerbers am Bewertungsstichtag. Die Projektion der kiinftigen Uberschiisse ist
als Nominalrechnung durchzufuhren. Wirkungen von Preis- und/oder Kostensteigerungen sind bei der Schatzung
der Uberschiisse zu berticksichtigen.

Der Prognosezeitraum ist in mindestens zwei Phasen zu unterteilen. Die Detailplanungsphase umfasst i.d.R. 3 bis
maximal 10 Jahre; hier sind detaillierte Planungen der Gewinn- und Verlustrechnung, der Bilanz und der klnftigen
bewertungsrelevanten Uberschiisse vorzulegen. In der sich daran anschlieRenden sog. Rentenphase wird fiir die
Ermittlung des FortfUhrungswertes von einer kontinuierlichen Entwicklung der Unternehmensiberschisse Uber
einen unendlichen Zeitraum mit einer konstanten Wachstumsrate ausgegangen. Befindet sich das Unternehmen
noch nicht in einer stabilen Situation, sollte vor der Rentenphase eine Konvergenz- bzw. Grobplanungsphase einge-
flgt werden. Auf diese Weise kdnnen auflerordentliche Effekte in der Planung angepasst und das Unternehmen in
einen ,nachhaltigen” Zustand Uberfuhrt werden.

19 Bei den rechnungslegungsbezogenen Bewertungsanldssen nach IFRS und/oder US GAAP wird regelmaRig ein
markttypischer Erwerber ohne Berucksichtigung personlicher Einkommensteuern unterstellt.
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Fur die Bestimmung des Fortfihrungswerts in der Rentenphase ist eine Annahme fiir die dauerhafte Wachstumsrate
erforderlich. Wegen des groflen Einflusses auf das Bewertungsergebnis ist die gewahlte Annahme sorgfaltig zu
begrinden. Zur Plausibilisierung der Wachstums-Annahme wird die Verbindung zwischen Thesaurierungsquote q,
der Rendite auf die Erweiterungsinvestitionen ROIC und der Wachstumsrate der Uberschiisse g empfohlen; es gilt
nach dem sog. Gordon-Shapiro-Modell

q x ROIC = g,

Durch die Kombination der im Gutachten verwendeten dauerhaften Wachstumsrate g mit der im ersten Jahr der
Phase 2 unterstellten Thesaurierungsquote q lasst sich die implizite Rendite auf die Erweiterungsinvestitionen
bestimmen. Diese ist durch einen Vergleich mit den Kapitalkosten des Unternehmens zu plausibilisieren. Die
zuséatzliche Berlcksichtigung von ,inflationsbedingtem Wachstum*® ist nicht erforderlich: g beschreibt das
Wachstum der nominalen kiinftigen Uberschiisse, so dass die Wirkungen der Inflation bereits beriicksichtigt sind.
Auch eine Normierung der Rendite auf Erweiterungsinvestitionen auf die Hohe der Kapitalkosten ist nicht sinnvoll,
da gerade diese Rendite Ausdruck der individuellen Leistungsfahigkeit des Geschaftsmodells ist.

In allen Diskontierungsverfahren ist die Bewertung von nicht betriebsnotwendigem Vermdgen getrennt durchzufiih-
ren. Wertansatz sind hier die Einzelverduierungspreise der Vermogensgegenstande. Die Zuordnung von geldnahen
Wertpapieren, Bankguthaben und Kassenbestanden in betriebsnotwendige und nicht betriebsnotwendige
Bestandteileundderen Bewertungsind darzulegen. Die Berticksichtigungvon besonderen Finanzierungsverhaltnissen
wie Pensionsverbindlichkeiten oder Leasingverpflichtungen ist darzulegen und zu erldutern, wenn ihr Einfluss mate-
riell ist.

C.3. Der Diskontierungszinssatz

C.3.1. Grundsatzliches: Entity- vs. Flow-to-Equity-Ansatz

Dem Diskontierungszinsfuf} fallt in der Unternehmensbewertung die Aufgabe zu, die Rendite einer vergleichbaren
risikoaquivalenten Wertpapieranlage als Alternative zum Unternehmenserwerb abzubilden. Der relevante
Diskontierungszins ist von der gewahlten Variante des Diskontierungsmodells abhangig. Im Entity-Ansatz der DCF-
Methode ist als Diskontierungssatz der durchschnittliche Kapitalkostensatz (WACC) als gewogener Durchschnitt
Uber die Eigenkapitalkosten und die Fremdkapitalkosten des Unternehmens anzuwenden. Die Gewichtung von
Eigen- und Fremdkapital reprasentiert dabei die Annahme bezulglich der Kapitalstruktur des Unternehmens (s.0.).
Im Ertragswertverfahren bzw. Flow-to-Equity Ansatz sind nur die Eigenkapitalkosten relevant.

C.3.2. Eigenkapitalkosten

Die Eigenkapitalkosten entsprechen den erwarteten Renditen flr eine risikoaquivalente Wertpapieranlage. Das
Risiko des eingesetzten Eigenkapitals wird Gber einen Zuschlag auf den risikolosen Zinssatz berlcksichtigt. Fur die
Ableitung des Zuschlages und der gesamten Eigenkapitalkosten wird regelmafig das Capital Asset Pricing Modell
(CAPM) verwendet. Fur die Ableitung des verwendeten Diskontierungssatzes gelten folgende Empfehlungen:

[ Risikoloser Zinssatz: Der sog. Basiszins reflektiert die inlandische risikolose Anlagealternative auf dem
Kapitalmarkt. Empfohlen wird die Verwendung der Rendite von Bundesanleihen mit der langsten verflgbaren
Laufzeit; ggf. kann der Basiszins aus der Zinsstrukturkurve mit Hilfe der sog. Svensson-Methode abgeleitet
werden.

© 2011 DVFA e.V. Anderungen vorbehalten

15



16

(] Risikozuschlag CAPM: Bei Anwendung des CAPM entspricht der Risikozuschlag dem Produkt aus der
Marktrisikopramie und dem firmenspezifischen Beta-Faktor. Die Marktrisikopramie reprasentiert die
erwartete Uberrendite des Aktienmarktes gegeniiber dem BasiszinsfuR. Diese kann aus Vergangenheitsdaten
als geometrisches oder arithmetisches Mittel der realisierten Uberrenditen geschéatzt werden. Auch andere
Vorgehensweisen, z.B. die Ermittlung als implizite Risikopramien aus beobachtbaren Marktpreisen, sind bei
Erfallung der Transparenzanforderungen (vgl. Abschnitt Ill) zuldssig. Als aktien- bzw. firmenspezifischer
Risikofaktor ist das sog. Beta anzuwenden. Ist das Unternehmen bdrsennotiert, ist der entsprechende Beta-
Faktor zu schatzen (zu den Transparenzanforderungen vgl. ausfuhrlich Abschnitt lll.H.1). Ist die Anwendung
des unternehmenseigenen Beta Faktors nicht mdglich oder wird sie wegen zu geringer Liquiditat der Anteile
abgelehnt, so ist stattdessen die Anwendung eines Beta-Faktors der Branche oder einer Peer Group maglich.
Dabei sind Unterschiede in der Kapitalstruktur durch sog. De-levering bzw. Re-levering zu berlicksichtigen.

(] Weitere Risikozuschlage: Fur die USA wurden in empirischen Untersuchungen mit der UnternehmensgrofRe
(Size) und der Market to Book Ratio (MTB) zwei weitere Einflussfaktoren auf die Aktienrendite herausgearbeitet.
Fur Deutschland steht der empirische Nachweis der Relevanz bislang noch aus. Die Anwendung solcher
Faktoren soll nur in einzelnen Fallen unter Nachweis der Relevanz erfolgen. Die Anwendung von Zuschlagen
fur Landerrisiken wird mangels theoretischer Fundierung nicht empfohlen; entsprechende Risiken
international tatiger Unternehmen sind bereits im Beta-Faktor der Aktien reflektiert.

] Steuern: Es sind bei der Bewertung lediglich Unternehmenssteuern zu berlcksichtigen. Personliche
Einkommensteuern sind aus der Perspektive des markttypischen Unternehmenserwerbers irrelevant.

[ Inflation: Eigenkapitalkosten sind auf der Basis von beobachtbaren, nominalen Renditen zu ermitteln. Da
diese bereits eine Marktpramie firdie antizipierte Inflation beinhalten, ist eine weitergehende Berlicksichtigung
von Inflation nicht erforderlich.

C.3.3. Fremdkapitalkosten
Bei der Ermittlung der Fremdkapitalkosten des Unternehmens ist das Kreditrisiko zu bericksichtigen.

C.4. Sensitivitatsanalysen und Ermittlung von Wertbandbreiten

Bei der Anwendung von Diskontierungsverfahren ist der resultierende Unternehmenswert entscheidend von den
gesetzten Annahmen bezlglich wertrelevanter Einflussfaktoren abhangig. Einige dieser Annahmen wie die unter-
stellte Kapitalstruktur, daraus resultierende Eigen- und durchschnittliche Kapitalkosten und ggf. zu realisierende
Verbundvorteile ergeben sich indirekt aus dem unterstellten ,markttypischen Erwerber“. Auch Annahmen bezlglich
der kunftigen Geschaftspolitik und der operativen Werttreiber (Umsatzentwicklung, Marge kinftiger Geschafte,
Kapitalbindung im Umlaufvermégen etc.) haben erheblichen Einfluss auf den resultierenden Unternehmenswert.
SchlieBlich sind noch die unterstellten Thesaurierungs- und Reinvestitionsquoten, Reinvestitionsrenditen und dar-
aus resultierenden Wachstumsraten in der Rentenphase entscheidend fur den Unternehmenswert. Wegen der
Unsicherheit der genannten Einflussfaktoren ist die Wirkung von geanderten Annahmen bezulglich zentraler
Bewertungsparameter Uber Sensitivitatsanalysen zu untersuchen. Zu den entsprechenden Dokumentations-
anforderungen vgl. Abschnitt Ill. H. 4.

Ergebnis des Bewertungsprozesses ist somit kein Punktwert, sondern eine Bandbreite von Unternehmenswerten

furunterschiedliche Modellannahmen. Die Ableitung des endguiltigen Wertes aus den verschiedenen Wertbandbreiten
ist in einem eigenen Bewertungsschritt durchzufihren.
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D. Markttypische Vorgehensweisen bei Multiplikator-basierten Verfahren

D.1. Grundsatzliches

Im Zuge der geforderten Methodenvielfalt sollen Multiplikator-basierte Bewertungsverfahren auch fur die Ermittiung
angemessener Abfindungen bei dominierten Bewertungsanlassen und deren richterlicher Uberprifung angewen-
det werden.

Bei diesem Vorgehen werden wertbildende Bezugsgréfien von Vergleichsunternehmen, i.d.R. Ertrags- und
Uberschussgrofen wie Umsatz, EBIT, Gewinn etc. in Relation zu deren beobachtbare Marktpreise gesetzt und die
so ermittelten Relationen (genannt Multiplikatoren) auf das zu bewertende Unternehmen Ubertragen. Dabei wird
davon ausgegangen, dass zwischen den zugrunde liegenden Bezugsgroflien und dem Unternehmenswert ein pro-
portionaler Zusammenhang besteht.

D.2. Auswahl der Vergleichsunternehmen

Gemafd dem Grundsatz “Bewerten heifdt vergleichen” sind in einem ersten Schritt mehrere Vergleichsunternehmen
mit beobachtbaren Preisen zu finden. Diese mussen in allen wichtigen Eigenschaften (Risiko, Profitabilitat und
Ergebniswachstum) mit dem zu bewertenden Unternehmen vergleichbar sein.

D.2.1. Mogliche Quellen fiir Vergleichsunternehmen mit beobachtbaren Marktpreisen

Marktpreise von boérsennotierten Unternehmen kénnen Uber die entsprechenden Aktienkurse abgeleitet werden
(marktbasierte Multiplikatoren). Da es sich um den Kaufpreis einer einzelnen Aktie handelt, ist in diesem Preis und
in dem daraus abgeleiteten Multiplikator keine Pramie fur die Erlangung der Unternehmenskontrolle enthalten.
Zusatzlich kbnnen Multiplikatoren Uber die gezahlten Kaufpreise fir Unternehmen bei kirzlich durchgefihrten
Unternehmenstransaktionen ermittelt werden (Transaktionsmultiplikatoren). Hier enthalten die gezahlten Kaufpreise
und somit auch die daraus abgeleiteten Multiplikatoren bereits eine Pramie fir die Erlangung der Kontrolle.
Multiplikatoren aus den beiden genannten unterschiedlichen Kategorien sollten deshalb getrennt voneinander fur
die Bewertung herangezogen werden.

Bei marktbasierten Multiplikatoren ist prinzipiell der Bérsenkurs der Vergleichsunternehmen maéglichst nahe am
Bewertungsstichtag (dem Tag der beschlieBenden Hauptversammlung) mafigeblich; in bestimmten Fallen kann
auch ein dreimonatiger Durchschnittskurs analog zu § 5 WpUGAngebV verwendet werden. Bei Verwendung von
Transaktionsmultiplikatoren ist es schwieriger, eine ausreichende Anzahl von zeitnahen Unternehmenskaufen und
die maRgeblichen wertbeeinflussenden Faktoren fir die Ableitung von Transaktionspreisen zu erhalten. Der zeitli-
che Rahmen der gewahlten Transaktionen erfordert eine Berucksichtigung und Wirdigung von zwischenzeitlich
eingetretenen Marktpreisentwicklungen.

D.2.2. Vorgehen bei der Auswahl von Vergleichsunternehmen

Als Ausgangspunkt fir den Auswahlprozess der Vergleichsunternehmen wird die Branche, in der das zu bewertende
Unternehmen tatig ist, empfohlen. Dahinter steht die Annahme, dass die Unternehmen innerhalb der gleichen
Branche hinsichtlich ihres Risikos vergleichbar sind. Zur Einteilung der Unternehmen in unterschiedliche Branchen
stehen mehrere Klassifikationen zur Verfigung, z.B. Uber verschiedene Industrie-Einteilungen wie SIC, Uber das
statistische Bundesamt oder tber die Brancheneinteilung von nationalen oder internationalen Borsenindizes. Die
Gute der Auswahl der Vergleichsunternehmen einer Branche wird verbessert, wenn man zudem die Faktoren geo-
graphische Abdeckung, Vergleichbarkeit des Geschaftsmodells, Profitabilitat, Anlagenintensitat und Wachstum
berucksichtigt.
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D.3. Die weitere Einengung der ,Peer Group*“

Im weiteren Bewertungsverfahren wird der Kreis der Vergleichsunternehmen weiter eingeengt, indem ,,ungeeigne-
te” Unternehmen aus der Branchen-Vergleichsgruppe eliminiert werden. Dadurch kann sich die Qualitat des
Bewertungsergebnisses deutlich erhdhen. Die Beurteilung, welche Unternehmen geeignet oder ungeeignet sind, ist
in hohem Mafe subjektiv und beinhaltet Gber die Méglichkeit das Ergebnis zu beeinflussen auch die bekannten
Interessenskonflikte des GroRaktiondrs. Aus diesem Grund sind die in Abschnitt Ill.I.1. beschriebenen
Transparenzanforderungen zu erfullen.

In einigen Fallen sind Unternehmen aus der Vergleichsgruppe herauszunehmen, weil die ermittelten Multiplikatoren
extreme Werte annehmen und diese daher als ,Ausreifer” klassifiziert werden. Auch hier gelten spezielle
Anforderungen an die Transparenz des Vorgehens.

Im Regelfall ist die empirische Verteilung von berechneten Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen rechts-
schief.20 Dies ist bei der Eliminierung der Ausreifer und/oder ggf. bei der Aggregation der Vergleichsmultiplikatoren
zu berlcksichtigen.

D.4. Die Aggregation der Vergleichs-Multiplikatoren

Nach der Bereinigung werden zunachst die Multiplikatoren fur jedes einzelne Unternehmen aus der Gruppe der
Vergleichsunternehmen ermittelt. Aus der gesamten Verteilung der Multiplikatoren ist als Ergebnis eine enge
Bandbreite flr das Multiple abzuleiten; diese wird als Bewertungsfaktor auf die entsprechende Ergebnisgrofie des
zu bewertenden Unternehmens angewendet. Erster Schritt in diesem Prozess ist regelmafig die Ermittlung eines
einwertigen Schatzers, der das zentrale Moment der Multiplikatorverteilung verkérpert. Aus der Statistik abgeleitet,
bieten sich folgende Schatzer an:

L] Das arithmetische Mittel wird als Durchschnittswert Uiber die Multiplikatoren ermittelt.

m Der Median ist der Multiplikator, der die oberen 50% der berechneten Multiplikatoren von den unteren 50%
trennt.

(] Fur das harmonische Mittel wird zunachst der Kehrwert der einzelnen Multiplikatoren ermittelt und der

Durchschnitt berechnet. Der Kehrwert dieses Durchschnitts ist das harmonische Mittel.

L] Das geometrische Mittel bildet zunachst das Produkt Uber alle n Multiplikatoren der Beobachtungen, um
abschlieend durch die Ziehung der n-ten Wurzel einen aggregierten zentralen Wert der Verteilung zu bilden.

Die Wahl des Schatzers sollte sich auch an der ggf. zuvor vorgenommenen Bereinigung von Ausreiflern orientieren.
Wurde keine Bereinigung durchgeflihrt, ist das arithmetische Mittel nicht zu empfehlen, da es stark von Ausreifiern
beeinflusst wird. Die anderen hier genannten Schatzer des zentralen Wertes der Verteilung wirken einer moéglichen
Verzerrung von Bewertungsergebnissen durch eine geringere Gewichtung der Ausreifler entgegen: Der Median der
Verteilung ist hier weniger anfallig. Auch das harmonische und das geometrische Mittel sind bei schiefen
Verteilungen robuster als das arithmetische Mittel und beugen deshalb méglichen Verzerrungen vor.

20 Die Ursache hierfir ist die Tatsache, dass sehr kleine positive Auspragungen von Werttreiber-Grof3en selbst in
Verbindung mit geringen Marktpreisen sehr hohe Multiplikatoren erzeugen. Der maximal mogliche Wert eines
Multiplikators geht daher gegen plus unendlich. Die potenzielle Verzerrung kann ggf. auch durch die Wahl einer
entsprechenden Aggregations-Methode reduziert werden. Vgl. hierzu Punkt D.4..
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Fur das weitere Vorgehen wird empfohlen, ausgehend vom ermittelten zentralen Schatzwert, unter Berucksichtigung
der relativen Starken und Schwachen des zu bewertenden Unternehmens und den damit verbundenen Zu- bzw.
Abschlagen, eine individuelle und begriindetete Bandbreite fur den anzuwendenden Multiplikator abzuleiten.

D.5. Die Auswahl der verwendeten Multiplikator-Definition: Konsistenzanforderungen

Es wird empfohlen, die Bewertung auf der Basis von mehreren unterschiedlichen Multiplikator-Definitionen durch-
zuflhren. Auf diese Weise lasst sich ein moglichst vollstédndiges Bild unterschiedlicher wertbildender Faktoren
erfassen. Die Auswahl der verwendeten Definitionen wird zum einen von der damit verbundenen Aussagekraft, z.B.
hinsichtlich der Profitabilitdt des Unternehmens und zum anderen von der Verfugbarkeit der dafur erforderlichen
Informationen bestimmt.

Fur die Multiplikator-gestitzte Bewertung sind folgende Wert- bzw. Preisgréf3en von Bedeutung;:

(] Equity Value bezeichnet den Wert/Preis des Eigenkapitals des Unternehmens. Werden bdérsennotierte
Unternehmen als Vergleich herangezogen, dann entspricht deren Equity Value ihrer Marktkapitalisierung
(Preis pro Aktie mal ausstehende Aktienzahl).

u Firm Value ist der Wert/Preis des gesamten eingesetzten Kapitals als Summe Uber den Equity Value und
den Wert der zinstragenden Verbindlichkeiten. (Firm Value = Debt Value + Equity Value)

(] Enterprise Value bezeichnet den Wert des operativen Vermogens des betrachteten Unternehmens. Dieser
Wert ergibt sich durch Abzug des Finanzvermdégens incl. des (excess) Cash vom Firm Value. (Enterprise Value
= Debt Value + Equity Value - Value Cash/Financial Assets).

Prinzipiell ist eine Vielzahl von Kombinationen aus einer Uberschuss- bzw. BezugsgréBe und einer Preisgrofe zu
einem Multiplikator denkbar. Nicht alle méglichen Relationen sind sinnvoll; die verwendeten Kombinationen sollten
die Anforderung der Konsistenz erflllen. Die hier formulierte Anforderung betrifft zwei Dimensionen:

(] Operative Uberschiisse vs. Gesamtiiberschiisse (incl. Finanziiberschiisse): Uberschussgrofen aus dem
operativen Geschaft des Unternehmens (z.B. Umsatz, EBITDA und EBIT) sind in Beziehung zu setzen zu
operativen Wert- und Kapitaleinsatzgrofen. Hier ist darauf zu achten, dass Ertrdge aus Finanzanlagen,
Wertpapieren und Cash im Finanzergebnis separat ausgewiesen werden. Auf der anderen Seite ist die
Definition des entsprechenden Enterprise Value ohne Gegenstande des Finanzvermégens und der Cash
Position des Unternehmens heranzuziehen. Orientiert sich der Bewerter hingegen am Wert des gesamten
Vermogens (also dem Firm Value) dann ist die in Bezug zu setzende, konsistente Uberschussgrofe die
Summe aus Finanzertragen und operativen (Netto-) Ertragen.

° Gesamtkapital (Entity) vs. Eigenkapital (Equity)-Ansatz: Im konsistenten Entity-Ansatz werden
Uberschussgréfen, die vor Abzug der Zinsaufwendungen definiert sind (EBIT, EBITDA etc.), in Bezug gesetzt
zu einer KapitaleinsatzgrofRe, die die (Netto-) Verbindlichkeiten des Unternehmens mit berlcksichtigt
(Enterprise bzw. Firm Value). Die konsistente Anwendung des Equity-Ansatz kombiniert Uberschussgréfen,
die nach Abzug des Zinsaufwandes definiert sind (EBT, EAT), mit Eigenkapital-Werten.
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Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht (iber die Konsistenzanforderung;21

Preis/Wertgrofie
und

Uberschussgréfe

Operativer
Uberschuss (ohne
Finanzertrage)
EBIT oder NOPLAT
EBITDA

Enterprise Value =
Eigenkapital +
Fremdkapital -
Finanzvermdgen (inkl.
Cash)

Firm Value =
Eigenkapital +
Fremdkapital

Equity Value
Eigenkapital

Operativer Uberschuss
zu Enterprise Value

Preis/Wertgrofe inkl.
Finanzvermdogen,
UberschussgréRe ohne
Finanzertrage

Preis/Wertgréfie nach
Fremdkapital,
UberschussgroRe vor
Zinsaufwand

Uberschussgrofe ohne
Finanzertrage

Konsistent Inkonsistent Inkonsistent
Umsatz Umsatz zu Enterprise Preis/Wertgrofie inkl. Preis/Wertgrofle nach
Value Finanzvermogen, Fremdkapital,

Uberschussgrofe vor
Zinsaufwand

Finanzertrage

UberschussgroRe inkl.
Finanzertrage

Uberschussgrofe inkl.
Finanzertrage

Konsistent Inkonsistent Inkonsistent
EBIT + Finanzertrage | Preis/Wertgrofe ohne Preis/Wertgrofie inkl. Preis/Wertgrofle nach
NOPLAT + Finanzvermdgen, Finanzvermogen, Fremdkapital,

UberschussgréfRe vor
Zinsaufwand

Taxes EBT)

Gewinn nach Steuern
(Earnings after Taxes
EAT)

Uberschussgréfe nach
Zinsaufwand

Inkonsistent

Uberschussgréfe nach
Zinsaufwand

Inkonsistent

Inkonsistent Konsistent Inkonsistent
Gewinn vor Steuern Preis/Wertgrofie inkl. Preis/Wertgréfie inkl. Preis/Wertgréfie nach
(Earnings before Fremdkapital, Fremdkapital, Fremdkapital,

Uberschussgréfe nach
Zinsergebnis

Konsistent

21 vgl. Chullen/Schwetzler, Does consistency improve multiple quality? The German case, Working Paper 2010 HHL

Leipzig Graduate School of Management.
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Der Wert eines Unternehmens wird entscheidend von seiner Fahigkeit bestimmt, im operativen Geschaft Gewinne
und Uberrenditen zu erzielen. Aus diesem Grund werden hier fiir produzierende und dienstleistende Unternehmen
speziell Enterprise Value - basierte Multiplikatoren empfohlen22, Beziiglich der Behandlung von Sonderfragen der
Enterprise Value Ermittlung wird hier auf die einschléagige Literatur verwiesen.23 Grundsétzlich gilt die Anforderung
der vollstandigen Transparenz hinsichtlich der verwendeten Enterprise Value Definition und der dazu in Beziehung
gesetzten Uberschussgrofe.

Werden fir die Multiplikatorbildung Uberschussgréfen verwendet, die auf konsolidierten Jahresabschliissen basie-
ren, sind fur die Bewertung des Einzelunternehmens die Minderheitenanteile als Abzugsposten zu bericksichtigen.
Nicht konsolidierte, ,at equity” - ausgewiesene Beteiligungen sind im Rahmen der Bewertung wie Finanzanlagen zu
behandeln.

D.6. Die verwendete UberschussgrofRe

D.6.1. Bereinigungen

Die fiir die Bewertung verwendete Uberschussgrofe ist als eine ,nachhaltige”, dauerhaft erzielbare Uberschussgrofe
zu interpretieren. Dies erfordert die Bereinigung der UberschussgrofRe um einmalige Sondereffekte. Ausgangspunkt
fir die Datenerhebung ist im Fall von historischen Multiplikatoren (s.u.) der aktuelle, zuletzt publizierte
Jahresabschluss. Durchgefiihrte Bereinigungen von auflerordentlichen Ertrdgen und/oder Aufwendungen und/
oder Veranderungen der Bilanzierungsvorschriften sind offenzulegen und jeweils zu begrinden.

Liegen auerordentliche, wertbestimmende Effekte fur einzelne Unternehmen in der Vergleichsgruppe vor, so ist
dort prinzipiell ebenfalls eine Bereinigung vorzunehmen.24

D.6.2. Der zeitliche Bezug der Uberschussgrofie

Die der Bewertung zugrundegelegten Uberschiisse kdnnen sich auf verschiedene Zeitpunkte beziehen:

(] LTrailing Multiples” legen die letzte publizierte Auspragung (oder auch altere historische Zeitpunkte) der
entsprechenden Uberschussgrofe (z.B. dem Jahresabschluss) zugrunde und setzen sie in Beziehung zum
aktuellen Marktpreis. Alternativ kann ein rollierendes Verfahren angewendet werden, das die entsprechende
Uberschussgrofe anhand der publizierten Quartalszahlen tber die letzten vier Quartale ermittelt (sog. LTM
last twelve month).

(] ,Forward Multiples“ kombinieren die verwendete Preisgrofe mit kiinftigen erwarteten Uberschussgréfen.
Die kunftigen GroRen werden dabei regelmaRig aus den aggregierten Einschatzungen von Finanzanalysten
(,consensus belief“) gewonnen und von spezialisierten Finanzdienstleistern gegen Entgelt angeboten.

22 F{jr Banken und Versicherungen sind hingegen Equity-basierte Multiplikatoren besser geeignet.

23 7.B. Damodaran Investment Valuation, New York 2002, Krolle/Schmitt/Schwetzler Multiplikatorverfahren in
der Unternehmensbewertung, Stuttgart 2005.

24 |jegt fur alle Vergleichsunternehmen ein identischer Sondereffekt vor (z.B. in Form der Finanzkrise), ist davon
auszugehen, dass dieser Effekt auch auf das zu bewertende Unternehmen wirkt. Daher ist weder eine Bereini-
gung beim Zielunternehmen noch bei den Vergleichsunternehmen durchzufihren.
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Werden die Preise von Vergleichsunternehmen aus Kapitalmarktdaten gewonnen, soll sich die Uberschussgrofe fiir
Vergleichsunternehmen und Bewertungsobjekt auf den gleichen Zeitpunkt bzw. Zeitraum beziehen. Empfehlenswert
ist flir Vergleichsunternehmen und Bewertungsobjekt jeweils mehrere verschiedene Bezugszeitpunkte bzw.
Bezugszeitraume zu verwenden; die Analyse sollte sich wenn mdglich sowohl auf Trailing als auch auf Forward
Multiplikatoren stitzen. Fur die Endauswahl ist zu berlcksichtigen, dass kapitalmarkt-basierte Forward
Multiplikatoren in der Regel zu besseren Ergebnissen fuhren.

D.7. Mogliche Anpassungen
Nach der Anwendung des aggregierten Multiplikators werden regelmagig Adjustierungen des so ermittelten vorlau-
figen Wertes des Zielunternehmens durchgefiihrt.

(] Anpassung der zugrundeliegenden Aktienanzahl: Als modgliche Situationen sind hier kunftige geplante
Aktienruckkaufe oder die Austibung von ausstehenden Stock Options zu nennen. Fur die Multiplikator-
gestutzte Bewertung ist grundsatzlich die Anzahl der ausstehenden Anteile im Bewertungsstichtag relevant.
Eine Adjustierung der Aktienanzahl ist abzulehnen.

(] Anpassung um eine Kontrollpramie: Die Berlicksichtigung eines Zuschlags in Form einer positiven
LKontrollpramie“ wird regelmaRig durch besondere Vorteile begriindet, die ein Erwerber erzielen kann, wenn
er durch Mehrheits- oder Vollerwerb die Kontrolle Uber das Unternehmen erlangen und dadurch z.B.
Synergieeffekte erzielen kann. Werden vergleichbare Unternehmenstransaktionen und dort gezahlte Preise
als Vergleichsmafistab verwendet, ist eine nochmalige Berlcksichtigung einer Kontrollpramie nicht zulassig.
Die entsprechenden finanziellen Vorteile sind bereits in den Vergleichspreisen und den daraus abgeleiteten
Multiplikatoren enthalten.

(] Anpassung um einen llliquiditatsabschlag: Diese Adjustierung soll einen Unterschied zwischen
Vergleichsunternehmen und dem zu bewertenden Unternehmen hinsichtlich der Transaktionskosten bei
Kauf und Verkauf von Anteilen reflektieren. Er findet als Abschlag regelmafig Anwendung, wenn das
Bewertungsobjekt im Gegensatz zu den Vergleichsunternehmen nicht an einer Bérse gehandelt wird.

E. Urteilsbildung

Ausgangspunkt fur die finale Urteilsbildung Uber die Angemessenheit der festgesetzten bzw. angebotenen
Abfindung oder des Umtauschverhaltnisses sind die ermittelten Bandbreiten der unterschiedlichen angewendeten
Bewertungsverfahren (Diskontierungsverfahren, Multiplikator-gestitzte Bewertung, Aktienkursanalyse etc. Diese
sind das Ergebnis eines vorgelagerten Analyse- und Bewertungsprozesses. Die Expert Group empfiehlt, mindestens
zwei unterschiedliche Bewertungsverfahren anzuwenden.

Die verschiedenen Bewertungsverfahren sind im gedanklichen Ausgangspunkt gleichberechtigt. Der Gutachter
kann jedoch die damit ermittelten Ergebnisse verschieden gewichten, sofern er dies transparent macht und begrun-
det. Unter diesen Voraussetzungen kann er im Einzelfall auch einzelne Methoden als ungeeignet verwerfen. Das
finale Urteil bezuglich der Angemessenheit soll folgende Anforderung erfillen: Der angemessene Abfindungsbetrag
soll innerhalb der Ergebnisbandbreite jedes angewendeten Bewertungsverfahrens liegen, also innerhalb des
Uberschneidungsbereichs der mit den angewendeten Verfahren ermittelten Wertbandbreiten. Eine Abweichung von
dieser Vorgabe ist zu begrunden.

Der Borsenkurs (als solcher, d.h. unabhangig von der Kapitalmarkteffizienz) und der Barwert kapitalisierter
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Zahlungen pro Aktie eines ggf. bestehenden Ausgleichs aus einem Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag
gelten als eigene Bewertungsmethoden, die nicht in die hier beschriebene Unternehmensbewertung einbezogen
werden durfen.

[ Der Bérsenkurs stellt nach der DAT/Altana-Rechtsprechung?® des Bundesverfassungsgerichts eine
Untergrenze der zu ermittelnden angemessenen Abfindung dar und ist somit mit dem hier ermittelten quo-
talen Unternehmenswert zu vergleichen. Dies gilt auch dann, wenn der Kapitalmarkt nicht allokativ effizient
ist, da auch dann im Borsenkurs der Wert der (theoretischen) Handlungsoption des einzelnen Aktionars zu
Ausdruck kommt, seine Aktie (in einer gedachten Welt ohne die abfindungsauslésende MafSinahme) zu ver-
auBern.

u Wenn vor einem aktienrechtlichen oder verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Out (§ 327a AktG bzw. § 62
Abs. 5 UmwG) schon ein Vertragskonzern begriindet worden ist und ein Anspruch auf Ausgleich aus einem
Gewinnabflihrungsvertrag mit oder ohne Beherrschungsvertrag besteht, stellt sich die Frage, ob sich der
Wert der in dieser Weise ,verrenteten“ Aktien aus einer Kapitalisierung der Ausgleichszahlungen ergibt.
Hierfur wird angeflihrt, dass die Minderheitsaktionare wahrend der Dauer eines Gewinnabflhrungsvertrags
am Erfolg oder Misserfolg der Gesellschaft nicht mehr teilnehmen.26 Eine Bewertung des Unternehmens ist
dann fur die Bestimmung der Abfindung nicht erforderlich. Folgt man der Gegenposition27, so kommt es auf
den quotalen Unternehmenswert an; dann kommen wiederum die hier niedergelegten Empfehlungen zur
Anwendung.

25 vg|. oben Fn. 9, 10.
26 Hierfur Austmann, in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrecht, Band 4: AG, 3. Auflage 2007, § 74 Rn. 90.
27 QLG Minchen, ZIP 2007, 375f.; ausfiihrliche Diskussion und Nachweise bei Popp, AG 2010, 1ff.
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F. Grundsatz: Transparenz und Konsistenz

Bei der Umsetzung der Empfehlungen aus den Teilen | und Il sollte jeder Bericht zur Begrindung der Angemessenheit
der angebotenen Abfindung und jede gutachterliche Stellungnahme die folgenden Aspekte transparent und deut-
lich machen, damit Minderheitsaktionare, gerichtlich bestellte Prifer und Richter das Ergebnis eigenstandig nach-
vollziehen und plausibilisieren kénnen.

Im Rahmen der Unternehmensbewertung existieren Bewertungsspielraume, die dem Bewerter erlauben, das
Ergebnis zu beeinflussen. Die hier niedergelegten Empfehlungen haben das Ziel, durch die Vorgabe von
Vorgehensweisen eine potenziell gezielte Nutzung von Bewertungsspielraumen zu erschweren und somit auf die-
sem Wege sowohl die Rechtssicherheit als auch den Schutz der Minderheitsaktionére zu verbessern.

Zentrales Anliegen der Empfehlungen ist die Erhdhung der Transparenz der zugrundeliegenden Annahmen und
deren Konsequenzen fir die Hohe des Unternehmenswertes. Diese Anforderung richtet sich zunachst an das
Bewertungsgutachten, auf dessen Basis das Abfindungsangebot ermittelt wird. Daneben erleichtert die erhdhte
Transparenz eine richterliche Uberpriifung der einer Wertermittlung zugrundeliegenden Annahmen und der
Angemessenheit der gebotenen Abfindung.

G. Planung: kiinftige Unternehmensiiberschiisse

G.1. Grundlegende Annahmen bei der Projektion der kiinftigen Uberschiisse

Der Wert eines Unternehmens und damit auch die Hohe einer angemessenen Abfindung fiir einen ausscheidenden
Minderheitsgesellschafter hangt von der zugrundeliegenden Unternehmensstrategie ab. Im jeweiligen
Bewertungsbericht (z.B. beim aktienrechtlichen Squeeze-Out ist das der Bericht des Hauptaktionars) ist deshalb zu
dokumentieren und zu erlautern, welche kunftige Strategie der Bewertung im Zeitpunkt der Manahme zugrunde-
liegt und ob und ggf. in welcher Hohe zuséatzliche finanzielle Vorteile durch die angestrebte Maflnahme einbezogen
wurden.

Der jeweilige Bericht hat ebenfalls transparent zu machen, welche (typisierenden) Annahmen hinsichtlich der (Ziel-)
Kapitalstruktur des Unternehmens gesetzt wurden. Ein Vergleich mit der aktuellen Kapitalstruktur und mit bran-
chentypischen Kapitalstrukturen soll ebenfalls durchgefiihrt werden.

Grundsétzlich sollen die zugrundeliegenden Annahmen fiir die Schatzung der kiinftigen Uberschiisse so dargestellt

werden, dass einem auflenstehenden sachverstéandigen Dritten mit vertretbarem Aufwand deren Plausibilisierung
moglich ist. Das Gutachten soll auch eine Einschatzung der Planungssicherheit des Unternehmens erméglichen.
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G.2. Vergangenheitsanalyse

Ausgangspunkt fir die Planung der zukinftigen Unternehmensulberschisse ist regelmafiig die Analyse von
Vergangenheitsdaten. Als zentrale GréRen sind dabei die erzielten Umsatzerlése, operativen Uberschiisse (EBITDA,
EBIT), Investitionen und das investierte operative Kapital der letzten 3 Jahre zu dokumentieren. Eine ggf. durchge-
flhrte Bereinigung von auf3erordentlichen Einflissen ist zu erlautern.

Auf dieser Basis operativer Unternehmensdaten lassen sich entsprechende zentrale Kennzahlen wie die
Umschlagsgeschwindigkeit, operative Marge und Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROIC) ableiten. Diese
Kennzahlen sollten ebenfalls fur zuriickliegende Jahre berechnet und die Ergebnisse im Gutachten publiziert wer-
den. Durch den Vergleich mit relevanten Vergleichsunternehmen und den fir die Projektion der kunftigen
Uberschiisse angenommenen Werten dieser Kennzahlen wird eine Plausibilisierung der Detailplanung erleichtert.

G.3. Detailplanungsphase

Die Plausibilisierung der projizierten kinftigen Unternehmensiiberschisse in der Detailplanungsphase geschieht
durch die Ermittlung der kinftigen Werte flr die wichtigsten Kennzahlen wie Kapitalumschlag, operative Marge und
ROIC und den Vergleich mit den aus der Vergangenheitsanalyse ermittelten Zahlen.

Besonders wichtige Einflussfaktoren und deren Wirkung sind gesondert darzulegen: Weist z.B. das Unternehmen
direkte Pensionszusagen oder Pensionszusagen uber Versorgungswerke auf, sind die zugrundeliegenden
Annahmen bezlglich der Deckung der Zusagen, der Diskontierungszinssatze bei der Wertermittlung der
Verpflichtung und (bei externen Versorgungswerken) der Planrenditen auf das Deckungsvermdgen offenzulegen.
Auch die Behandlung von langfristigen Leasingverpflichtungen bei der Projektion kiinftiger Uberschiisse ist zu
erlautern.

G.4. Rentenphase (Fortfiihrungswert)

Der gewahlte Zeitpunkt fiir die Lange der Detailplanungsphase und der damit verbundene Ubergang in die
Rentenphase ist zu begrinden. Wegen der schwierigen Schatzung der kiinftigen dauerhaften Wachstumsrate ist
die im jeweiligen Bericht gewahlte Wachstumsrate zu begrinden und zu plausibilisieren. Fir letzteres bietet sich
die Verwendung des Gordon-Shapiro Modells an: Uber den Vergleich der Rendite auf die Erweiterungsinvestitionen
(ROIC)mitdenentsprechenden Kapitalkostenkénnen Ruckschlisse aufdie Profitabilitatder Erweiterungsinvestitionen
gezogen werden.

© 2011 DVFA e.V. Anderungen vorbehalten

25



26

H. Kapitalkosten

H.1. Eigenkapitalkosten
Die Herleitung der verwendeten Kapitalkosten muss nachvollziehbar sein. Im jeweiligen Bericht sind die Annahmen
flr die einzelnen Komponenten der Eigenkapitalkosten offenlegen:

m  Basiszinsfuf3: Der verwendete risikolose Zinssatz ist zu begriinden.

m  Marktrisikopramie: Wurde die Marktrisikopramie auf der Basis von empirischen Beobachtungen ermittelt, ist
darzulegen welcher zeitliche Horizont und welche Berechnungsmethoden (arithmetisches oder geometrisches
Mittel) angewendet wurden. Falls keine empirisch gestutzte Berechnung vorgenommen wurde, ist die gewahlte
Grofe zu erldutern und ihre Auswahl zu begriinden.

m  Beta-Faktor: Falls eigenstandige Schatzungen vorgenommen wurden, sind der zeitliche Horizont der
Schatzung (z.B. 250 Tage und 2 oder 5 Jahre) und die Intervalle der Renditeberechnung (taglich, wéchentlich,
monatlich) und die Wahl des Index offenzulegen. Ein Vergleich der Ergebnisse mit langerem und kirzerem
Schatzzeitraum wird empfohlen. Die Qualitat der Schatzung, gemessen Uber das Bestimmtheitsmafd R2, ist
anzugeben. Der ermittelte Beta-Faktor ist mit dem der entsprechenden Industrie zu vergleichen; ggf.
auftretende Unterschiede, z.B. durch abweichende Verschuldungsgrade, sind zu erlautern. Wird der Beta-
Faktor fUr das zu bewertende Unternehmen nicht direkt geschatzt, sondern aus Branchen-Betas abgeleitet, ist
das dabei gewahlte Vorgehen (de-levern und re-levern) und die unterstellte Kapitalstruktur sowie die Annahmen
zum Risiko von Fremdkapitalbestanden und damit verbundenen Steuervorteilen zu erlautern.

H.2. Fremdkapitalkosten
Die Ermittlung der im Bericht verwendeten Fremdkapitalkosten, insbesondere die Berucksichtigung von
Kreditrisiken, ist zu erldutern.

H.3. Durchschnittlicher Kapitalkostensatz
Bei der erforderlichen Gewichtung der Eigen- und Fremdkapitalkosten ist die aus Sicht des markttypischen
Erwerbers sinnvolle Kapitalstruktur des Unternehmens zu unterstellen.

H.4. Sensitivitatsanalyse

Wegen der Schatzprobleme und des hohen Einflusses auf das Bewertungsergebnis sind fir die Kapitalkosten
Sensitivitdtsanalysen durchzufihren und im Bericht zu publizieren. Diese Sensitivitatsanalysen kénnen mit denje-
nigen fir die Wachstumsrate kombiniert werden. Dabei ist auf die Interdependenz zwischen Wachstum, Profitabilitat
und Kapitalkosten zu achten.

I. Multiplikatoren

I.1. Peer Group

Wegen der vorhandenen Spielrdume des Bewerters ist der Prozess der Peer Group-Zusammenstellung flr die
aufRenstehenden Anteilseigner so transparent wie méglich zu gestalten. Das Gutachten sollte daher alle zugehori-
gen Unternehmens-Multiplikatoren in der zunachst gewahlten Brancheneinteilung ermitteln und offenlegen. In
einem nachsten Schritt sollten die ausgeschlossenen und verbleibenden Unternehmen dargestellt und eine kurze
Begriindung fiir deren Eliminierung, z.B. das Vorliegen von negativen Uberschiissen, angefiihrt werden. Die gleiche
Anforderung gilt fir den Fall, dass ein zunachst nicht in der Branchen-Vergleichsgruppe enthaltenes Unternehmen
dieser Gruppe nachtraglich zugefigt wird. ,Ausreifer“ und deren Behandlung im Rahmen der Wertermittlung sind
kenntlich zu machen.
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1.2. Aggregation
Fur die unterschiedlichen Multiplikator-Definitionen sind zunachst plausible Bandbreiten anzugeben und erst
danach ein begriundeter finaler Wert als Schatzer des Branchen-Multiplikators zu bestimmen.

Fur die Aggregation der Multiplikatoren aus der Vergleichsgruppe sind mindestens zwei unterschiedliche
Vorgehensweisen (z.B. Mittelwert, Median) anzuwenden. Fur beide Vorgehensweisen sind die weiteren Schritte zur
Wertermittlung, wie die Multiplikation mit der korrespondierenden ErfolgsgrofRe des zu bewertenden Unternehmens
und die Ermittlung der Unternehmenswertes, durchzufuhren. Auf diese Weise wird der Einfluss der gewahlten
Aggregationsmethode auf das Ergebnis transparent.

Zugleich sollte das Bewertungsgutachten Informationen Uber die Schiefe der Multiplikator-Verteilung (auch nach
der ggf. erfolgten Bereinigung von Ausreifiern) enthalten, damit sich auRenstehende Investoren selbst ein Bild Uber
den kombinierten Effekt aus ggf. schiefer Multiplikatorverteilung und gewahlter Aggregationsmethode machen
kénnen.

1.3. Wertermittiung

Werden im weiteren Verlauf der Bewertung Zu- oder Abschlage (z.B. fir die Erlangung der Unternehmenskontrolle)
angewendet, so sind die daflr gewahlten Werte zu begrinden. Dies kann z.B. durch den Verweis auf Marktdaten
geschehen.

Die Aggregation der Multiplikatoren zu einzelnen zentralen Werten bzw. zu einer Bandbreite und die Ermittlung von
Werten bzw. Wertbandbreiten fir das Bewertungsobjekt missen fir jede verwendete Multiplikator-Definition nach-
vollziehbar sein. Eine graphische Prasentation der Wertbandbreiten wird fir alle verwendeten Multiplikator-
Definitionen empfohlen.

J. Branchenspezifische Besonderheiten

Eine Abweichung des Bewerters vom Bewertungsansatz auf Grund branchenspezifischer Besonderheiten ist mog-
lich und muss transparent gemacht werden.

K. Abschlief3ende Urteilsbildung

Im jeweiligen Bericht sind die Ergebnisse und Bandbreiten der einzelnen Bewertungsmethoden zu veréffentlichen.
Die graphische Darstellung der ermittelten Wertbandbreiten wird empfohlen. Bei der Verdichtung unterschiedlicher
Wertbandbreiten der einzelnen Methoden zu einem finalen Unternehmenswert muss der Bericht die Wertbildung
erlautern und begrinden, warum es ggf. zu Unterschieden kommt. Nimmt er eine Gewichtung einzelner
Bewertungsmethoden vor, so ist diese zu begriinden.
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