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Zur Ermittlung des angemessenen Ausgleichs bei Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrdgen (BGAV) nach
§ 304 AktG ist in der Praxis der Unternehmensbewertung ein
angemessener Verrentungszinssatz gem. dem Prinzip der
Risiko- und Laufzeitaquivalenz zu ermitteln. Vor diesem Hinter-
grund erfolgt eine Analyse der spezifischen Risiken von Min-
derheitsaktiondren, die sich fiir den Bezug einer regelmafigen
Ausgleichszahlung nach Abschluss eines BGAV entschieden
haben. Dabei wird deutlich, dass die Fremdkapitalkosten des
herrschenden Unternehmens die Untergrenze des Verrentung-
szinssatzes bilden. In Abhdngigkeit zur jeweiligen Gestaltung
des BGAV ist zudem eine BGAV-spezifische Risikopramie zu
beriicksichtigen, die anhand eines mathematischen Modells
konkret unter Einbezug der Laufzeit des BGAV, des Anteils der
stillen Reserven am Wert des Eigenkapitals und der Recovery
Rate bestimmt werden kann. Die beobachtbaren Ansétze, den
Verrentungszinssatz aus dem risikolosen Basiszinssatz oder
durch Bildung eines Durchschnittszinssatzes aus dem risikolo-
sen Basiszinssatz und den Fremdkapitalkosten abzuleiten, sind
damit zu verwerfen.

I. Einleitung

Bei Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiithrungs-
vertrags (BGAV) nach §§ 291 ff. AktG werden die Vermo-
gens- und Mitverwaltungsrechte der Minderheitsaktionére,
insbesondere das Recht auf Dividendenbezug und Beteiligung
am Liquidationserlds bei Auflosung der Gesellschaft, beein-
trachtigt.' Als Kompensation hat die herrschende Gesellschaft
den Minderheitsaktiondren gem. § 305 AktG entweder eine
einmalige (Bar-)Abfindung fiir die Aufgabe der gesellschafts-
rechtlichen Beteiligung oder nach § 304 AktG eine jahrliche
Ausgleichszahlung fiir die zukiinftig entfallenden Dividenden-
zahlungen anzubieten. Ausgleich und Abfindung konnen hier-
bei nur alternativ, nicht jedoch kumulativin Anspruch genom-
men werden.? Bei der Wahl der Abfindung nach § 305 AktG gibt
der Minderheitsaktionir seine Beteiligung am Grundkapital
der (zukiinftig) beherrschten Gesellschaft auf und kann den
ihm zuflielenden Abfindungsbetrag anderweitig investie-
ren. Wird die jahrliche Ausgleichszahlung gewahlt, bleibt der
Minderheitsaktionidr mit eingeschrankten Aktionédrsrechten
am Grundkapital der beherrschten Gesellschaft beteiligt und

1 Vgl. Baums, Der Ausgleich nach § 304 AktG, 2007, S. 32.
2 Vgl. Popp, WPg 2008 S. 23.
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bezieht die jahrliche Ausgleichszahlung.? Die jahrliche Aus-
gleichszahlung wird nach h.M. durch Verrentung des Unter-
nehmenswerts zum Zeitpunkt des Abschlusses des BGAV mit
einem Verrentungszinssatz ermittelt. Da die Angemessenheit
des Verrentungszinssatzes Gegenstand zahlreicher Spruch-
verfahren ist, wird die Ableitung des Verrentungszinssatzes in
diesem Beitrag aus theoretischer und praktischer Sicht disku-
tiert und ein theoretischer Losungsansatz vorgestellt.

Il. Gegenstand und Zielsetzung der Ausgleichszahlung
Gem. § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ,ein Gewinnabfiihrungs-
vertrag einen angemessenen Ausgleich fiir die aufSenstehenden
Aktiondre durch eine auf die Anteile am Grundkapital bezo-
gene, wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichszahlung) vor-
sehen. Ein Beherrschungsvertrag muss, wenn die Gesellschaft
nicht auch zur Abfiihrung ihres ganzen Gewinns verpflichtet
ist, den aufSenstehenden Aktiondren als angemessenen Aus-
gleich einen bestimmten jihrlichen Gewinnanteil nach der
fiir die Ausgleichszahlung bestimmten Hohe garantieren.”
Nach dem Gesetzeslaut soll die jahrliche Ausgleichszahlung
(oft auch Garantiedividende genannt) sicherstellen, dass den
auflenstehenden Aktiondren ein angemessener Ausgleich fiir
den faktischen Entzug der mit den Aktien verbundenen Divi-
dendenbezugsrechte wihrend der Laufzeit des BGAV gewédhrt
wird. Im Gegensatz zu typischen Dividendenausschiittungen
bezieht der Gesetzgeber die Zahlungspflicht bei der Garan-
tiedividende nicht auf die tatsachliche Verfiigbarkeit der tibli-
cherweise wechselhaften zukiinftigen Unternehmensgewinne
bzw. ausschiittungsfahigen Riicklagen. Vielmehr ist gem. § 304
Abs. 2 AktG auf die .. kiinftigen Ertragsaussichten” und den
~voraussichtlich” auf die einzelnen Aktien entfallenden ,.durch-
schnittlichen Gewinnanteil” abzustellen.* Entsprechend erfolgt
nach tiberwiegender Meinung der Bewertungspraxis und Rspr.
sowie Bewertungsliteratur die Ableitung der Ausgleichszahlung
durch Verrentung des sich aus dem zukiinftigen Ertragspoten-
zial abgeleiteten Unternehmenswerts je Aktie. Damit soll der
Minderheitsaktiondr nach der Gesetzesbegriindung durch die
feste Ausgleichszahlung so gestellt werden, als ob der Unterneh-
mensvertrag nicht bestiinde.’ Gleichzeitig ist die feste jahrliche
Ausgleichszahlung unabhéngig von der sich tatsachlich nach
Abschluss des BGAV entwickelnden Ertragssituation und Kapi-
talstruktur der beherrschten Gesellschaft.t

3 Vgl. Lauber, Das Verhdltnis des Ausgleichs gem. § 304 AktG zu den Abfindungen gem. den
§§305, 327a AktG, 2013, S. 23.

4 Vgl. BGH vom 21.07.2003 — 1 ZB 17/01, juris Rdn. 12.

5 Vgl. Lauber, a.a.0. (Fn. 3), S. 16 und Hasselbach/Hirte, GroBkommentar AG Online, § 304 AktG Rdn. 5.

6 Auf die in § 304 Abs. 2 Satz 2 AktG kodifizierte Mdglichkeit einer variablen Ausgleichszahlung
(sofern der andere Vertragsteil eine AG oder KGaA ist) wird aufgrund geringer Praxisrelevanz im
Folgenden nicht eingegangen. In einer empirischen Studie von Baums wurde bei insgesamt 124
analysierten Unternehmensvertragen im Zeitraum von 1985 bis 2005 bei 94% eine feste und bei
6% eine variable Ausgleichszahlung angeboten.
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In Literatur und Rspr. wird zudem diskutiert, ob Sonderwerte
bzw. nicht betriebsnotwendiges Vermogen ggf. zur Ermittlung
der Ausgleichszahlung vom Unternehmenswert in Abzug zu
bringen seien.” Hintergrund ist, dass Vermogenswerte, die
den Ertrag nicht beeinflussen, auch in der Berechnung der
Dividende nicht beriicksichtigt werden sollten, zumal die feste
Ausgleichszahlung einen Dividendenersatz darstelle. Aufgrund
von praktischen Abgrenzungsschwierigkeiten, inwiefern nicht
betriebsnotwendiges Vermogen einen Einfluss auf die Hohe
der Ertrage hat, und dem Prinzip der vollen Entschdadigung
fiir entgangene Gewinnchancen fiir Minderheitsaktionére ist
das nicht betriebsnotwendige Vermogen fiir die Ermittlung
der Ausgleichszahlung nach mehrheitlicher Meinung zumin-
dest soweit zu berticksichtigen, als damit Dividendenbeitrage
erwirtschaftet werden konnen.? Dies bedeutet in der Praxis
jedoch, dass sich die Ausgleichszahlung faktisch durch Mul-
tiplikation des Unternehmenswerts je Aktie mit einem zu
bestimmenden Verrentungszinssatz ergibt.

Fiir die Bestimmung der Ausgleichszahlung ist die Hohe des
Verrentungszinssatzes von wesentlicher Bedeutung. Okono-
misch betrachtet spiegelt der Verrentungszinssatz die Rendite
einer Alternativanlage mit vergleichbarem Risiko wider. Zur
Gewihrleistung der Vergleichbarkeit gilt es daher auch bei der
Ermittlung der Ausgleichszahlung die Aquivalenzprinzipien
der Unternehmensbewertung’® — insbesondere die Risikoaqui-
valenz — zu beachten.” Fiir die Bestimmung des Verrentungs-
zinssatzes ist daher primér eine Analyse der Risikostruktur
der Ausgleichszahlung durchzufiihren. Die Risikostruktur
der Ausgleichszahlung ist neben der Bonitét der herrschenden
Gesellschaft von der konkreten Ausgestaltung des Unter-
nehmensvertrags abhdngig, sodass je nach Gestaltung des
Unternehmensvertrags hohere oder niedrigere Verrentungs-
zinssdtze und somit Ausgleichszahlungen resultieren konnen.

lll. Stand der Literatur und die bis dato h.M. zur Hohe des
Verrentungszinssatzes

In der Literatur hat sich bis dato insbesondere Popp mit der
Ausgleichszahlung im Rahmen von Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrdgen und in diesem Zusammenhang
mit der Ermittlung des Verrentungszinssatzes auseinander
gesetzt." Popp diskutiert die Risikostruktur der Ausgleichs-
zahlung und bringt zunéchst zwei Thesen zur Bestimmung
des Verrentungszinssatzes vor:

These 1

Lt. These 1 konne korrespondierend zum Vergleichsobjekt ,festver-
zinsliches Wertpapier” die Verrentung mit dem risikolosen Basiszins-
satz vorgenommen werden. Diese These wird von Popp allerdings
umgehend verworfen, da die Ausgleichszahlung ein hoheres Risiko
als risikofreie Ertrdge aus festverzinslichen Wertpapieren aufweise
und damit nicht dem Grundsatz der Risikodquivalenz entspreche.”

7 Vgl Lauber, a.a.0. (Fn. 3), S. 180-184; Hecker, Regulierung von Unternehmensiibernahmen und
Konzernrecht, 2000, S. 350 f.; Baums, a.a.0. (Fn. 1), S. 55-57.

8 Vgl Popp, WPg 2008S. 31.

9 Vgl. Moxter, Grundsétze ordnungsgemaBer Unternehmenshewertung, 1983, zu den Aquivalenz-
prinzipien.

10  Vgl. Popp, WPg 2008 S. 31.

11 Vgl. Popp, WPg 2008 S. 23-35 und zum Verrentungszinssatz inshesondere S. 31 ff.

12 Vgl. Popp, WPg 2008 S. 31.
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These 2

Lt. These 2 musse die Verrentung den urspriinglichen Eigenkapi-
talkosten®™ entsprechen, wenn man den ,Gedanken der Gléttung
schwankender Ergebnisse durch Abzinsung und anschlieBende
Verteilung in gleich hohe Ergebnisse in den Mittelpunkt stellt”. Auch
diese These wird von Popp als nicht sachgerecht angesehen, da die
Ausgleichszahlungen wahrend der Vertragslaufzeit einem geringeren
Risiko als Dividendenzahlungen unterldgen.™

Popp erlautert, dass im Rahmen der Analyse der Risikostruktur
der Ausgleichszahlung das Ausfall- bzw. Insolvenzrisiko (Boni-
tit) des Schuldners (herrschende Gesellschaft bzw. Hauptakti-
ondr) als eine wesentliche Risikokomponente zu untersuchen
sei.”” Neben dem Bonitétsrisiko widhrend der Vertragslaufzeit
sei zudem der Einfluss einer moglichen Kiindigung des BGAV
als eine weitere Risikokomponente zu beriicksichtigen. Fiir
die Minderheitsaktionére bestiinde das Risiko, dass durch den
Transfer von Vermogenswerten zwischen der herrschenden und
beherrschten Gesellschaft wihrend der Vertragslaufzeit nur
noch ein ,ausgepliindertes” Unternehmen vorgefunden wird,
sobald der BGAV gekiindigt wird. Teilweise wiirden die Min-
derheitsaktionare jedoch durch Sicherungsklauseln vor diesem
Risiko der Vertragsbeendigung geschiitzt." Popp deutet zudem
an, dass die Risikostruktur der Ausgleichszahlung mit einer
nachrangigen Unternehmensanleihe vergleichbar sei.” Hierbei
stelle sich jedoch die Frage nach der sachgerechten Quantifi-
zierung des Bonitétsrisikos und insbesondere der Behandlung
unterschiedlicher (Rest-)Laufzeiten von Unternehmensanleihen
gegeniiber der unendlichen Dauer des Ausgleichsanspruchs.®
Ahnliche Uberlegungen fiihrt auch Maul zur Risikostruktur
der Ausgleichszahlung durch. Der Verrentungszinssatz miisse
demnach zwischen dem risikolosen Basiszinssatz und den
(verschuldeten) Eigenkapitalkosten liegen, ohne jedoch den
Verrentungszinssatz innerhalb dieser Bandbreite weiter zu
konkretisieren.” Zusammenfassend halt Popp fest, dass die
Ausgleichszahlung einerseits einen hoheren Risikogehalt als
festverzinsliche Wertpapiere, die zur Ableitung des risikolosen
Basiszinssatzes herangezogen werden, aufweist. Andererseits
sei das Risiko geringer als bei einer Investition in Aktien. Um
allen Argumenten naherungsweise gerecht zu werden, diirfte
It. Popp .in Ubereinstimmung mit der wohl herrschenden
Bewertungspraxis bis auf weiteres als Verrentungszinssatz
der mittlere Wert zwischen risikolosem Basiszins und risiko-
korrigiertem Kapitalisierungszins® anzusetzen sein.”™

Zu der Frage, ob der Verrentungszinssatz vor oder nach
Beriicksichtigung personlicher Steuern der Anteilseigner
ermittelt werden soll, ist festzustellen, dass es sich bei der Aus-
gleichszahlung um einen Wert vor Abzug personlicher Steuern

13 Popp spricht vom Kapitalisierungszinssatz’, wobei es sich (bei iiberwiegender Anwendung des
Ertragswertverfahrens) konkret um die risikoangepassten verschuldeten Eigenkapitalkosten
handelt. Wir verwenden im Folgenden einheitlich den Begriff Eigenkapitalkosten”, womit stets
die verschuldeten Eigenkapitalkosten gemeint sind.

14 Vgl. Popp, WPg 2008 S. 32. In diesem Zusammenhang wird auch auf die Verlustibernahmever-
pflichtung gem. § 302 Abs. 1 AktG wéhrend der Vertragsdauer verwiesen.

15 Vgl. Popp, WPg 2008 S. 32.

16 Vgl. Popp, WPg 2008 S. 32.

17 Vgl. Popp, WPg 2008 S. 32.

18 Vgl. Popp, WPg 2008 S. 33.

19 Vgl. Maul, DB 2002 S. 1425, ebenso Lauber, a.a.0. (Fn. 3), S. 173 (2021.).

20  D.h., die risikoangepassten Eigenkapitalkosten.

21 Vgl. Popp, WPg 2008 S. 33.
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handelt und die Verwendung eines Verrentungszinssatzes vor
Beriicksichtigung personlicher Steuern eine allgemein aner-
kannte Vorgehensweise ist.? Statt einer sonst notwendigen
Riickrechnung der Ausgleichszahlung um personliche Steuern
in eine solche vor personlichen Steuern kann die Verrentung
somit unmittelbar mit einem Zinssatz vor personlichen Steu-
ern vorgenommen werden. Auch das LG Stuttgart hat festge-
stellt, dass es bei der Ermittlung des Ausgleichsbetrags nur
darum geht, den ermittelten Unternehmenswert zu verrenten,
wobei es nicht darauf ankommt, aus welchen Wertbeitridgen
er sich zusammensetzt und inwiefern diese einer Besteuerung
der Anteilseigner zu unterliegen hétten.? Demnach ist ein Ver-
rentungszinssatz vor personlichen Steuern als vorzugswiirdig
anzusehen und folglich heranzuziehen.*
Obgleich die angemessene Ausgleichszahlung und insbeson-
dere der Verrentungszinssatz in der Literatur bis dato nur
relativ wenig Beachtung finden, liegt umfangreiche Rspr. zu
diesen Fragestellungen vor. Die Rspr. vertritt tiberwiegend
die Auffassung, dass ein Verrentungszinssatz zwischen dem
risikolosen Basiszinssatz und den risikoangepassten Eigen-
kapitalkosten angemessen sei. Lt. Rspr. soll ein sog. ,,Misch-
zinssatz” aus beiden Werten ermittelt werden, ohne jedoch zu
konkretisieren, wo genau der Verrentungszinssatz innerhalb
dieser Bandbreite liegen muss:
,Die Verwendung eines Mischzinssatzes aus risikofreiem Basis-
zinssatz und risikoadjustiertem Kapitalisierungszinssatz ist in der
Fachwissenschaft gebrduchlich und anerkannt, wenn auch nicht
unumstritten, und in der Rspr. anerkannt. (...) Damit wird es ge-
rechtfertigt, einen iber dem quasi risikolosen Basiszinssatz, aber
unter dem risikobehafteten vollen Kapitalisierungszinssatz liegen-
den Verrentungszinssatz anzuwenden.”
Die Mittelwertbildung wird in der Rspr. jedoch lediglich als eine
Lubliche” und ,vereinfachende” Vorgehensweise angesehen:
,Der Verringerung des Risikos ist durch einen geringeren Risiko-
zuschlag beim Verrentungszins Rechnung zu tragen. Dies erfolgt
Ublicherweise (...) anhand eines Mittelwertes aus dem risikolosen
Basiszins und dem Kapitalisierungszins."
,Bei dem Vorgehen, die Halfte des Risikozuschlages aus dem Er-
tragswert heranzuziehen, handelt es sich um ein vereinfachendes,
allerdings tibliches und angemessenes Vorgehen.”
Das OLG Stuttgart bestatigt zudem wiederholt, dass die Ver-
wendung eines Mischzinssatzes aus risikolosem Basiszinssatz
und risikoangepassten Eigenkapitalkosten in der Wirtschafts-
wissenschaft zwar gebriauchlich, jedoch nicht unumstritten sei:
,Die Verwendung eines Mischzinssatzes aus risikofreiem Basiszins-
satz und risikoadjustiertem Kapitalisierungszinssatz ist in der Wirt-
schaftswissenschaft gebrdauchlich und anerkannt, wenn auch nicht
unumstritten, und in der Rspr. anerkannt."?
Bei der bislang in der Literatur und Rspr. préferierten Mittel-
wertbildung aus risikolosem Basiszinssatz und risikoange-
passten Eigenkapitalkosten handelt es sich offenkundig um

22 Vgl. Popp, WPg 2008 S. 33-35.

23 Vgl. LG Stuttgart vom 05.11.2012 — 310 55/08, juris Rdn. 158.

24 Wie im Folgenden Abschn. gezeigt werden wird, sind auch einzelne Parameter des Verren-
tungszinssatzes (z.B. die unbesicherten Fremdkapitalkosten der herrschenden Gesellschaft als
konzeptionelle Untergrenze) nicht ,nach personlichen Steuern”, sondern nur ,vor personlichen
Steuern” beobachthar, sodass die Ermittlung des Verrentungszinssatzes vor personlichen Steu-
ern auch aus diesem Grund vorzugswiirdig ist.

25 Vgl. OLG Stuttgart vom 05.06.2013 — 20 W 6/10, juris Rdn. 259.

26 Vgl. OLG Frankfurt/M. vom 29.04.2011 - 21W 13/11, juris Rdn. 104.

27 Vgl. OLG Frankfurt/M vom 28.03.2014 — 21W 15/11, juris Rdn. 237.

28 Vgl. OLG Stuttgart, vom 05.11.2013 — 20 W 4/12, juris Rdn. 134.
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eine pragmatische Vereinfachung, die jedoch das individuelle
Risikoprofil der Ausgleichszahlung und die spezifische Ausge-
staltung des BGAV negiert.

So schliefSt auch Popp seine Ausfithrungen damit ab, dass der
mittlere Wert zwischen risikolosem Basiszinssatz und risiko-
angepassten Eigenkapitalkosten nur solange als Verrentungs-
zinssatz anzusetzen sei, bis theoretische Untersuchungen zur
Risikostruktur des Ausgleichszahlungsstroms vorliegen.”
Diese geforderten theoretischen Untersuchungen fithren
wir im Folgenden vor allem in Bezug auf das Risikoprofil der
Ausgleichszahlung und die Risikodquivalenz des Verren-
tungszinssatzes durch. Vereinzelt sind zwar bereits in der
jiingeren Vergangenheit in der Bewertungspraxis und Rspr.
weitergehende Uberlegungen zum Risikoprofil der Ausgleichs-
zahlung beobachtbar, die iiberwiegende Bewertungspraxis
stellt jedoch auf die genannte Konvention zur Ermittlung des
Verrentungszinssatzes ab. Auf Grundlage der im Folgenden
dargestellten theoretischen Uberlegungen zeigen wir, dass die
(verschuldeten) Eigenkapitalkosten keine absolute Obergrenze
fiir die Ermittlung eines angemessenen Verrentungszinssatzes
darstellen miissen. Hierfiir entwickeln und verwenden wir
ein Modell mit dessen Hilfe der Verrentungszinssatz unter
Beriicksichtigung der mafSgeblichen Risikofaktoren des BGAV
erheblich genauer bestimmt werden kann.

IV. Risikoprofil der Ausgleichszahlung und
Risikodquivalenz sowie Bandbreite des
Verrentungszinssatzes...

Zur Bestimmung eines risikodquivalenten Verrentungszins-

satzes analysieren wir im Folgenden zunachst in Abhéngigkeit

einzelner Gestaltungsmoglichkeiten von BGAV nicht nur das
konkrete Risikoprofil der Ausgleichszahlung wahrend des

BGAV, sondern auch die nach Beendigung des BGAV beste-

henden Risiken der Minderheitsaktionére. Hierzu vergleichen

wir u.a. die Risikoprofile jeweils mit typischen Fremd- und

Eigenkapitalrisiken.

1. ... wahrend der Laufzeit des BGAV

Waihrend der Laufzeit des BGAV bestehen fiir den Minderheits-
aktiondr zwei wesentliche Risiken, die bei der Ermittlung des
Verrentungszinssatzes zu beriicksichtigen sind. Einerseits stellt
die Ausgleichzahlung eine feste Zahlungsreihe dar, die mit den
Zinszahlungen fiir Festzinsanleihen vergleichbar sind. Zudem ist
die beherrschende Gesellschaft wahrend der Laufzeit des BGAV
nach § 302 AktG zur Ubernahme der handelsrechtlich entste-
henden Verluste verpflichtet, sofern diese nicht durch andere
Gewinnriicklagen ausgeglichen werden konnen. Sowohl fiir die
Leistung der Ausgleichszahlung als auch fiir die Verlustiiber-
nahme tragen die Minderheitsaktionére ein Ausfallrisiko im Falle
der Zahlungsunfihigkeit des Schuldners (d.h. der herrschenden
Gesellschaft).® Damit schliefSen wir uns der h.M. an, nach wel-
cher der risikolose Basiszinssatz kein relevanter Bezugspunkt fiir
eine Untergrenze des Verrentungszinssatzes darstellen kann, da

29  Vgl. Popp, WPg 2008 S. 33.

30  Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 8. Aufl. 2016, § 304 Rdn. 22; Emme-
rich/Sonnenschein/Habersack, Konzernrecht, 10. Aufl. 2013, § 2111 3, S. 310; § 22 11 4, S. 331;
Hiichting, Abfindung und Ausgleich im aktienrechtlichen Beherrschungsvertrag, 1972, S. 9 ff,;
Koppensteiner, in: ZolIner/Noack (Hrsg.) Kolner Komm. z. AktG, 3. Aufl. 2004, § 304 Rdn. 22;
Bilda, Miinchener Komm. z. AktG, 4. Aufl. 2014, § 304, Rdn. 32; Krieger, Miinchener Handbuch
des Gesellschaftsrechts, 4. Aufl. 2012, § 70 Rdn. 65; jeweils zitiert nach Hirte/Hasselbach, in:
GroBkommentar AktG Online, Bd. 8, 4. Aufl. 2013, §304 und §305.
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die feste Ausgleichszahlung keine vergleichbare Risikostruktur
zu (quasi)risikolosen, langfristigen Bundesanleihen hat, aus wel-
chen der risikolose Basiszinssatz abgeleitet wird. Wahrend der
Laufzeit des BGAV ist vielmehr der risikolose Basiszinssatz um
eine Risikopramie fiir die bestehenden Ausfallrisiken zu erh6hen
(im Folgenden auch ,,Risikokomponente A”).

Grundsatzlich bietet sich zur Ermittlung dieser Risikokompo-
nente A eine Orientierung an den Credit Spreads bzw. Kapi-
talmarktrenditen vergleichbarer Unternehmensanleihen von
Emittenten mit vergleichbarer Bonitat wie der herrschenden
Gesellschaft an. Zudem stellt sich die Frage, ob hierfiir auf Kapi-
talmarktrenditen von besicherten oder unbesicherten Anleihen
abzustellen ist. Schuldner der Ausgleichszahlung und der Ver-
lustiibernahme ist zunédchst das herrschende Unternehmen,
nicht das beherrschte Unternehmen, an dem der Minderheitsak-
tionar auch weiterhin aktienrechtlich beteiligt ist. Die Anspriiche
der Minderheitsaktionére in Bezug auf die Ausgleichszahlung
und Verlustiibernahme werden primér aus den Vermogenswer-
ten der herrschenden Gesellschaft befriedigt. Insofern ist die
Risikoposition der Minderheitsaktionare fiir die Ausgleichszah-
lung und Verlustiibernahme vergleichbar mit jener der Glaubiger
von unbesicherten Unternehmensanleihen der herrschenden
Gesellschaft. Die Untergrenze des Verrentungszinssatzes muss
sich insofern an der Bonitat der herrschenden Gesellschaft und
den Fremdkapitalrenditen von Unternehmensanleihen der
herrschenden Gesellschaft bzw. von Unternehmensanleihen
von Emittenten mit vergleichbarer Bonitat orientieren. Diese
Fremdkapitalkosten, die sich aus dem risikolosen Basiszinssatz
und dem Credit Spread als Risikoprdamie fiir die Fremdkapi-
talrisiken zusammensetzen, stellen die absolute Untergrenze
des Verrentungszinssatzes dar. Die in der Praxis verbreitete
Mittelwertbildung zwischen dem risikolosen Basiszinssatz und
den Eigenkapitalkosten des beherrschten Unternehmens kann
allenfalls zuféllig zum richtigen Ergebnis fithren und kommt als
Ermittlungsmethodik nicht in Frage.

2. ... nach Beendigung des BGAV

Zunichst sehen die meisten BGAV eine unbefristete Vertrags-
dauer mit einer Mindestlaufzeit von fiinf Jahren vor. Die Min-
destlaufzeit von fiinf Jahren ist nach § 14 Nr. 3 Satz 1 KStG auf
die Anerkennung einer korperschaftsteuerlichen Organschaft
zuriickzufiihren. Neben den meist vertraglich konkretisierten
ordentlichen Kiindigungsrechten nach Ablauf der vereinbar-
ten Mindestlaufzeit, nennt das Gesetz zur Beendigung des
BGAV die Moglichkeit der Aufhebung gem. § 296 AktG, der
ordentlichen Kiindigung oder aufSerordentlichen Kiindigung
gem. § 297 Abs. 2 AktG. Dariiber hinaus wird eine automati-
sche Beendigung des BGAV auch bei gesellschaftsrechtlichen
Vorgéingen, wie z.B. der Verschmelzung der beherrschten
Gesellschaft auf die herrschende Gesellschaft, angenommen.
Auch wenn i.d.R. von einer langfristigen Vertragslaufzeit aus-
zugehen ist, besteht fiir Minderheitsaktionare die Moglichkeit,
dass diese die Ausgleichszahlung nicht langfristig, sondern
ggf. nur iiber die korperschaftsteuerlich relevante Zeitspanne
von fiinf Jahren oder bei hoher Insolvenzwahrscheinlichkeit
auch tiber einen kiirzeren Zeitraum erhalten.”

Da bei Beendigung des BGAV sdmtliche durch den BGAV
beeintrachtigten Aktionarsrechte vollstindig wiederaufle-
ben, stellt der Entfall der Ausgleichszahlung zunéchst kein

31 Vgl Hecker, a.a.0. (Fn. 7), S. 355 f,; Baums, a.a.0. (Fn. 1), S. 37-39.
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wirtschaftliches Risiko der Minderheitsaktionére dar. Dies
setzt allerdings voraus, dass der aus den Dividendenerwar-
tungen abgeleitete Marktwert der Anteile zum Zeitpunkt der
Beendigung des BGAV gegeniiber dem Wert zum Zeitpunkt
des Abschlusses des BGAV nicht wertgemindert ist. In der
Wertminderung der Anteile wihrend der Laufzeit des BGAV
liegt jedoch ein wesentliches Risiko der Minderheitsaktionére.
Sofern ein BGAV zwischen dem herrschenden und beherrsch-
ten Unternehmen nicht besteht, sind Minderheitsaktionére
durch verschiedene Vorschriften, wie z.B. der Sorgfaltsplicht
der Vorstandsmitglieder gem. § 93 AktG und dem Nachteils-
ausgleich nach § 311 AktG, vor einem Entzug der Vermdgens-
werte der beherrschten Gesellschaft durch die beherrschende
Gesellschaft geschiitzt. Nach Abschluss des BGAV entfallt
der Nachteilsausgleich gem. § 311 AktG und die Vorstands-
mitglieder der beherrschten Gesellschaft sind gegeniiber der
herrschenden Gesellschaft nach § 308 AktG weisungsgebun-
den. Damit kann die herrschende Gesellschaft nachteilige
Geschifte veranlassen, die zulasten der Substanz oder der
kiinftigen Ertragskraft der beherrschten Gesellschaft gehen
(Risiko des Vermogensentzugs).®2 Findet der Minderheitsaktio-
nar nach Beendigung eines BGAV und der zwischenzeitlichen
Durchfiihrung nachteiliger Geschifte eine ,ausgepliinderte”
Gesellschaft vor, ist der Wert seiner Anteile entweder aufgrund
der geringeren Vermogenswerte oder Dividendenerwartungen
gemindert. Wahrend der Laufzeit des BGAV ist das Risiko des
Vermogensentzugs durch die Pflicht zur Verlustiibernahme
gem. § 302 Abs. 1 AktG durch das herrschende Unternehmen
beschrankt. Dieser Verlustausgleich setzt allerdings auf den
handelsrechtlichen Bilanzierungsvorschriften auf, sodass bei
nachteiligen Geschéften zwar ein Ausgleich der Differenz zwi-
schen dem Buchwert des Vermégenswerts nach HGB und der
erhaltenen Gegenleistung erfolgen muss, jedoch nicht fiir stille
Reserven als Differenz zwischen dem Buch- und Marktwert
des Vermogenswerts. Denkbar ist auch, dass die zu erwarten-
den Dividendenzahlungen nach Beendigung des BGAV ein
anderes Risikoprofil ausweisen als bei Abschluss des BGAV.
Durch Anwendung der risikodquivalenten Eigenkapitalkos-
ten ist das verdanderte Risikoprofil der Dividendenzahlungen
jedoch fiir den Wert der Anteile nicht mafigeblich, da hohe
Renditen bei hohem Risiko zu dem gleichen Wert der Anteile
fithren, wie niedrige Renditen bei niedrigem Risiko.

Die Minderheitsaktiondre tragen daher ein Risiko des Vermo-
gensentzugs, welches in Abhédngigkeit zur Kiindigungsmog-
lichkeit und der konkreten Ausgestaltung des BGAV als wei-
tere Risikokomponente im Verrentungszinssatz (im Folgenden
auch ,Risikokomponente B“) zu berticksichtigen ist.

Sofern das AktG im Falle der Aufhebung oder ordentlichen
Kiindigung seitens der Gesellschaft einen Sonderbeschluss
der auflenstehenden Aktionére vorsieht und diese Regelungen
nicht rechtswirksam abbedungen wurden, kann den Min-
derheitsaktionédren keine ungewollte Beeintrachtigung ihres
Vermogens entstehen. Eine Pramie fiir das Risiko des Vermo-
gensentzugs wire dann nicht anzuwenden. Bei der Kiindigung
aus wichtigem Grund, zu dem u.a. die drohende Insolvenz des
herrschenden Unternehmens gezahlt wird, und der ordent-
lichen Kiindigung seitens des herrschenden Unternehmens
kann den Minderheitsaktiondren dagegen eine Beeintrédchti-
gung entstehen und eine Prdmie erscheint angemessen.

32 Vgl. Hecker, a.a.0. (Fn. 7), S. 353.
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Zudem ist zur Anwendung einer Pramie fiir das Risiko des
Vermogensentzugs die Ausgestaltung des BGAV mit oder ohne

Sicherungsklausel zu differenzieren.

Fall 1 (Sicherungsklausel):

Durch Aufnahme einer Sicherungsklausel im BGAV wird den Minder-
heitsaktiondren vertraglich das Recht eingerdumt, bei Beendigung des
Vertrags ihre Anteile zu dem bei Abschluss des Vertrags angebotenen
Abfindungsbetrag an den Mehrheitsaktiondr zu verauBRern bzw. anzu-
dienen.

Die Minderheitsaktionare, die sich bei Abschluss des BGAV fiir die feste
Ausgleichszahlung (statt der (Bar-)Abfindung) entscheiden, nehmen bei
Vorliegen einer solchen Zusicherungsklausel die Position eines Inhabers
einer Verkaufsoption (,Long Put”) ein. Mit dieser Verkaufsoption haben
sie das Recht, aber nicht die Pflicht, innerhalb eines bestimmten Zeit-
raums ihre Anteile an der beherrschten Gesellschaft zu einem im Voraus
festgelegten Preis (Abfindungsbetrag) zu verkaufen (siehe Abb. 1).

Abb. 1: Fall 1 - Long Put-Option der Minderheitsaktionire

A

(o2}
c
>
= Unternehmenswert je Aktie
S -)Abfi e
2 (Bar)ABANAUNG | = | 7\ bschluss des BGAV
<
Unternehmenswert
< y ) je Aktie nach Kiindi-
Vorteilhaft, gung des BGAV

die ,Option” auszuiiben

Sollte der Wert je Aktie der beherrschten Gesellschaft nach Kiindigung
des Unternehmensvertrags geringer sein als der angebotene Abfin-
dungsbetrag je Aktie im Zeitpunkt des Abschlusses des BGAV, ware es
fiir die Minderheitsaktionare vorteilhaft, diese Option auszutiben.

Die Aktionare erhalten eine feste jahrliche Zahlung und am Ende der
Laufzeit (mindestens) das eingesetzte Kapital in Hohe der seinerzeitig
nicht angenommenen (Bar-)Abfindung zurtick. Hierdurch entfallt fur
die Minderheitsaktionare das Risiko, ggf. nach Beendigung des Ver-
trags an einem im Wert geminderten Unternehmen beteiligt zu sein.
Folglich muss der Verrentungszinssatz zur Ermittlung der Ausgleichs-
zahlung das Risiko des Vermdgensentzugs (siehe Risikokomponen-
te B) nicht mehr kompensieren. Die Ausgleichszahlungen missen
lediglich eine Kompensation fiir die Risikokomponente A enthalten
und sind somit in ihrer Risikostruktur vergleichbar zu einer Unter-
nehmensanleihe mit unbegrenzter Laufzeit. Analog zu einer Unter-
nehmensanleihe tragen die Minderheitsaktiondre somit lediglich
die tblichen Fremdkapitalrisiken der herrschenden Gesellschaft als
Schuldner der Ausgleichszahlung. Da fiir den Kauf von Verkaufsopti-
onen ublicherweise eine Pramie zu zahlen ist kdnnten, analog zur Be-
wertung von Putable Bonds, die ermittelten Fremdkapitalkosten des
herrschenden Unternehmens um die Optionspramie (verteilt Gber
die Laufzeit) zu reduzieren sein. Da jedoch der zum Zeitpunkt des
Abschlusses des BGAV bekannte Wert der Anteile einen Zukunftser-

33 Vgl. Lauber, a.a.0. (Fn. 3), S. 23; Baums, a.a.0. (Fn. 1), S. 66 sowie OLG Frankfurt/M. vom

24.11.2011 - 21W 7/11, juris Rdn. 201-203.
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folgswert darstellt und damit auf kiinftigen Erwartungen basiert, sind
samtliche Downside-Risiken, die mit der Fortfiihrung des Unterneh-
mens an sich verbunden sind und nicht durch den BGAV entstehen,
bereits im Wert der Anteile berlicksichtigt und die Fremdkapitalkos-
ten nicht um die Optionspramie zu reduzieren.

Da fiir die Hohe des Verrentungszinssatzes mindestens das Bonitatsri-
siko des Schuldners berticksichtigt werden muss und das Risikoprofil
der Ausgleichszahlung wahrend der Laufzeit des BGAV daher einer
unbesicherten Unternehmensanleihe am ndchsten kommt, sind
zunéchst die Fremdkapitalkosten der herrschenden Gesellschaft fiir
unbesicherte Unternehmensanleihen zu ermitteln. Die Fremdkapital-
kosten der herrschenden Gesellschaft zum relevanten Stichtag lassen
sich Uber Kapitalmarkttransaktionen (z.B. Anleiheemissionen) sowie
das Rating approximieren. Bei der Ermittlung konnte z.B. auf das Ra-
ting des Schuldners und den damit verbundenen Bonitatszuschlag
(Credit Spread) abgestellt werden. Insofern hat sich die Ermittlung
der Untergrenze des Verrentungszinssatzes zumindest an der Boni-
tat der herrschenden Gesellschaft bzw. deren Credit Spread zu ori-
entieren.?* Die Ermittlung der Fremdkapitalkosten kann anhand von
borsennotierten unbesicherten Anleihen der herrschenden Gesell-
schaft oder iiber die Renditen von Unternehmensanleihen sowie die
Pramien fir Credit Default Swaps von Emittenten mit vergleichbarer
Bonitdt approximiert werden.

Bei der Ableitung des Credit Spreads ist nicht nur ein vergleichbares
Kreditausfallrisiko der Referenzkapitalmarktinstrumente von Bedeu-
tung, sondern insbesondere die Laufzeitdquivalenz zum BGAV zu
beachten. I.d.R. ist von einer langen Vertragslaufzeit des BGAV aus-
zugehen, sodass langlaufende Unternehmensanleihen betrachtet
werden sollten. Da die Credit Spreads von Unternehmensanleihen
bei normaler Zinsstruktur mit zunehmender Laufzeit ansteigen, ist
grundsatzlich eine Approximation der Credit Spreads entsprechend
der erwarteten Laufzeit des BGAV vorzunehmen. Auch eine Umrech-
nung der im Zeitverlauf steigenden Spotrates bzw. Credit Spreads in
barwertdquivalente Zinssétze erscheint grundsatzlich sachgerecht.
Allerdings steht dem Laufzeitaquivalenzprinzip in der Praxis haufig
die mangelnde Verfiigbarkeit der notwendigen Anzahl an Beobach-
tungspunkten, insbesondere bei langen Kreditlaufzeiten, gegeniiber.
Zudem konnen sich abhdngig vom Rating unsystematische Risiken
im Credit Spread befinden.®

Fall 2 (keine Sicherungsklausel):

Sofern eine vertragliche Zusicherung wie in Fall 1, die den (Bar-)Ab-
findungsanspruch der Minderheitsaktionare im Falle einer Kiindigung
wieder aufleben lasst, nicht vorliegt, ist die Stellung der Minderheits-
aktiondre nach Ablauf des BGAV gleich der von reguldren Aktiondren
mit entsprechend eigentiimerspezifischem Chancen- und Risikoprofil
der vorhandenen Substanz und Ertragskraft des dann bestehenden
Unternehmens. In Bezug auf die Situation von Minderheitsaktiona-
ren wird deutlich, dass sich diejenigen, die ihre Aktiondrsstellung
in der beherrschten Gesellschaft aufrechterhalten, im Vergleich zu
denjenigen, die sich unmittelbar nach in Inkrafttreten des BGAV zur

34 Diese sind nicht,nach personlichen Steuern”, sondern nur,vor personlichen Steuern” beobacht-

bar, sodass die Ermittlung des Verrentungszinssatzes vor personlichen Steuern auch aus diesem
Grund vorzugswiirdig ist.

35 Zum unsystematischen Risikoanteil in Credit Spreads und die Mdglichkeiten zur Bereinigung

des im Credit Spread enthaltenen unsystematischen Risikoanteils, vgl. Driessen, The Review of
Financial Studies 2005 S. 165-195 und Elton/Gruber/Agrawal/Mann, Journal of Finance 2001
S. 247-277. Nach diesen Studien steigt der zu bereinigende unsystematische Risikoanteil mit
abnehmendem Rating.
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Abb. 2: Feststellungen zur Ermittlung des Verrentungszinssatzes
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Annahme der (Bar-)Abfindung entschlieen, dem zusétzlichen Risiko
aussetzen, dass der Unternehmenswert wéhrend der Vertragslauf-
zeit aufgrund von Vermdgenstransfers bzw. nachteiliger Weisungen
der herrschenden Gesellschaft erheblich sinken konnte . Spatestens
wenn aufgrund der ungiinstigen Geschaftslage die in der beherrsch-
ten Gesellschaft erwirtschafteten Gewinne nicht mehr ausreichen, die
Ausgleichszahlung zu decken, hat die herrschende Gesellschaft einen
Anreiz, den BGAV und damit die Ausgleichszahlungsverpflichtung ge-
geniiber den Minderheitsaktionédren zu beenden. Dies wiirde umso
schneller eintreten, je mehr es zwischenzeitlich zu dem beschriebenen
Vermogenstransfer an die herrschende Gesellschaft gekommen ist.>

Die Minderheitsaktiondre tragen damit bereits wéhrend der Laufzeit
des BGAV stets das latente Risiko des Vermdgensentzugs bzw. das
Dividendenrisiko fiir das Unternehmen nach Beendigung des BGAV.
Zwar erfolgt die Konkretisierung dieses Risikos erst mit tatsachlicher
Beendigung des BGAV. Allerdings ist bereits die Moglichkeit des Ver-
mogensentzugs als latentes Risiko liber die gesamte Laufzeit des
BGAV bei der Ermittlung des Verrentungszinssatzes zu berticksichti-
gen, um eine volle Entschddigung der Minderheitsaktionére tiber die
gesamte Vertragslaufzeit zu gewéhrleisten.

In der Literatur wird diskutiert, ob diese risikoerhohenden Faktoren
(je nach Motivation der herrschenden Gesellschaft) dazu fiihren
konnen, dass der Verrentungszinssatz zur Ermittlung der Ausgleichs-
zahlung Uber den Eigenkapitalkosten zur Berechnung des Unter-
nehmenswerts zur Ermittlung der (Bar-)Abfindung nach § 305 AktG
liegen konnen.*® So konnten etwa durch die beschriebene Auflosung
und Abfiihrung stiller Reserven zusatzliche Risiken fiir die Schwa-
chung der Ertragskraft bis zu einer erheblichen Wertminderung der
beherrschten Gesellschaft zum Tragen kommen, denen ein Aktionér
ohne Bestehen eines BGAV nicht ausgesetzt ist. Da die Ermittlung
der Eigenkapitalkosten bei der Unternehmensbewertung unter Be-
riicksichtigung des Stichtagsprinzips jedoch auf Kapitalkosten ohne
Berticksichtigung des BGAV erfolgt, ist das zuséatzliche Risiko des Ver-

36 Vgl Hecker, a.a.0. (Fn. 7), S. 354.
37 Vgl Hecker, a.a.0. (Fn. 7), S. 356 f.
38 Vgl. Lauber, a.a.0. (Fn. 3), S. 209.
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maogensentzugs durch den BGAV zundchst nicht in den Eigenkapital-
kosten enthalten. Damit ist aus theoretischer Sicht denkbar, dass der
Verrentungszinssatz in Abhangigkeit des tatsachlichen Risikos des
Vermdgensentzugs auch liber den Eigenkapitalkosten liegen kann.

Die Frage, wie dieses Risiko in einem konkreten Fall in seiner genauen
Hohe zu spezifizieren ist, wurde bis dato nicht beantwortet, zumal
sich eine Spezifizierung als komplex erweist.* Dieser Frage widmen
wir uns im Folgenden anhand eines Modells.

V. Modell zur Ermittlung des Verrentungszinssatzes

In Abb. 2 sind die bis dato getroffenen Feststellungen zur Ermitt-
lung des Verrentungszinssatzes schematisch zusammengefasst.
Unabhédngig von der Ausgestaltung des BGAV ist das Aus-
fallsrisiko der herrschenden Gesellschaft fiir die Minderheits-
aktionire stets gegeben, sodass der risikolose Basiszinssatz
keine Untergrenze des Verrentungszinssatzes darstellen kann,
sondern zusétzlich noch einen Aufschlag fiir das Kreditaus-
fallrisiko der herrschenden Gesellschaft (Risikokomponente A)
enthalten muss.

Daritiber hinaus ist die vertragliche Ausgestaltung des BGAV
explizit zu wiirdigen. Bei einer Absicherung der Minderheitsakti-
ondre durch eine Sicherungsklausel, bei der bei einer Kiindigung
das Andienungsrecht erneut auflebt, wiren diese vor dem Ent-
zug von Vermogenswerten durch die herrschende Gesellschaft
geschiitzt (Fall 1). Damit wird fiir den Fall 1 der Verrentungszins-
satz durch die laufzeitaquivalenten unbesicherten Fremdkapi-
talkosten des herrschenden Unternehmens determiniert:

i =17+ pa (1)
mit:

i = Verrentungszinssatz (Fall 1: mit Sicherungsklausel)

r; = Risikoloser Basiszins

pa = Priamie Risikokomponente A (Credit Spread)

39 Vgl. Hecker, a.a.0. (Fn. 7), S. 363.
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Abb. 3: Cashflow Betrachtung des BGAV
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In einem Bewertungsfall (Fall 2), in dem keine weitergehen-
den Rechte zugesichert wurden, besteht dagegen das latente
Risiko, dass der BGAV nach Durchfithrung von nachteiligen
Geschaftsvorfallen fiir die beherrschte Gesellschaft (und vor-
teilhaften fiir die herrschende Gesellschaft) wieder aufgelost
wird, ohne dass ein zwischenzeitlicher oder anschliefSender
Nachteilsausgleich zugunsten der beherrschten Gesellschaft
erfolgt. Dieses Risiko besteht iiber die gesamte Vertragslaufzeit
hinweg. Fiir diesen Fall sind die unbesicherten Fremdkapital-
kosten nochmals um eine Risikopramie (Risikokomponente B)
zu erhohen.

b =Tr+pat+ps (2)
mit:

iy = Verrentungszinssatz (Fall 2: ohne Sicherungsklausel)
pp = Prémie Risikokomponente B

Zur Bestimmung der Risikokomponente B betrachten wir die
Zahlungs- bzw. Wertzufliisse an die Minderheitsaktiondre
(siehe Abb. 3).

Die zu analysierende Zahlungsreihe besteht annahmegemaéf3
aus einer Anfangsinvestition, welche dem Wert der Anteile
bzw. der gebotenen Abfindung bei Abschluss des BGAV ent-
spricht.® Dieser Wert der Anteile lasst sich wiederum in den
Buchwert des Eigenkapitals und in den (nicht bilanzierten)
Wert der stillen Reserven aufteilen. Wahrend der Laufzeit des
BGAV erhalten die Aktionére eine angemessene Ausgleichs-
zahlung, die sich aus der Verrentung der Anfangsinvestition,
d.h. dem Wert der Anteile bei Abschluss des BGAV, mit dem
Verrentungszinssatz i, ergibt. Nach Kiindigung des BGAV
erhalten die Minderheitsaktiondre zudem den Wert je Aktie
zum Zeitpunkt der Kiindigung zuriick, wobei der Erwartungs-
wert fiir den Wert je Aktie unter der Anfangsinvestition, jedoch
nicht unter dem Buchwert liegen kann. Liegt er oberhalb des

40  Es sollte sichergestellt sein, dass der Aktienkurs nicht durch die Ankiindigung einer Struktur-
mafBnahe beeinflusst und z.B. durch Abfindungsspekulationen gepragt wurde. Daher ist nach
der Rspr. des BGH auf einen sog. Referenzkurs zuriickzugreifen, der sich aus dem volumenge-
wichteten Durchschnittskurs Giber einen Zeitraum von drei Monaten berechnet. Vgl. BGH vom
19.07.2010 — 11 ZB 18/09, BGHZ 186 S. 229 = DB 2010 S. 1693. Im Gegensatz zu einem Stich-
tagskurs unterliegt er in geringerem MaBe Zufallseinfliissen und kurzfristigen Verzerrungen.
Hierfiir spricht auch die WpUGAngebV (§ 5 Abs. 1, 3 WpUGAngebV), nach der die nach WpUG bei
Ubernahme- und Pflichtangeboten anzubietende angemessene Gegenleistung sich ebenfalls
als gewichteter Dreimonatsdurchschnittskurs der inlandischen Borsenkurse ermittelt.
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Werts je Aktie, ist eine Kiindigung des BGAV durch das herr-
schende Unternehmen 6konomisch nicht zu erwarten.

Um die Minderheitsaktiondre im Fall 2 nun so zu stellen, als
wenn der BGAV nicht bestanden hétte, muss eine Risikopra-
mie so gewihlt werden, dass in Abhédngigkeit zur erwarteten
Laufzeit des BGAV und zum erwarteten Entzug der Vermo-
genswerte der Nettobarwert aus der Anfangsinvestition und
dem Barwert der Ausgleichszahlungen zzgl. des Barwerts des
Werts je Aktie zum Zeitpunkt der Kiindigung des BGAV gleich
null ist. Mit anderen Worten erhalten Minderheitsaktionére
eine Priamie P, (ausgedriickt als jahrliche Zahlung) bzw. Pri-
mie p, (ausgedriickt als jahrlicher Zinssatz) iiber den kapital-
marktaquivalenten Fremdkapitalkosten, um sie barwertig fiir
den erwarteten Entzug der stillen Reserven zu entschadigen.
An dieser Stelle kann wiederum die Analogie zu Optionen
gezogen werden. Der Minderheitsaktionar schreibt in Bezug
auf die Hohe der stillen Reserven eine Put-Option (Short Put).

Abb. 4: Fall 2 - Short Put-Option der Minderheitsaktionare
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82,
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Verlust aus Entzug
der stillen Reserven

Fiir das Schreiben der Put-Option erhélt der Stillhalter eine
Optionspramie. Sobald der Preis des Basiswerts unter den
Ausiibungspreis fillt, stellt sich der absolute Gewinn- oder
Verlust als Optionspramie abziiglich der Differenz zwischen
Ausiibungspreis und Preis des Basiswerts dar. In Bezug auf die
stillen Reserven bedeutet dies, dass der Minderheitsaktionér
absolut einen Verlust erleidet, sobald die Hohe der entzogenen
stillen Reserven iiber die erhaltene Pramie steigt.
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Da die Pramie P, bzw. p, lediglich die Vergiitung fiir den
Entzug der stillen Reserven darstellt, ist bei der Ermitt-
lung des Verrentungszinssatzes im Fall 2 i, zudem zu
beriicksichtigen, wie hoch der Anteil der stillen Reserven
am gesamten Unternehmenswert bei Abschluss des BGAV
ist. Dies ergibt sich aus der Verlustausgleichspflicht nach
§ 302 AktG, nach der die Aktiondre vor einem Entzug des
Buchwerts geschiitzt sind. Insofern ist die Verrentung des
Buchwertanteils des Unternehmenswerts lediglich in Héhe
der ermittelten Fremdkapitalkosten des herrschenden
Unternehmens vorzunehmen. Die vom Entzug betroffenen
stillen Reserven als Differenz zwischen Buch- und ermit-
teltem Unternehmenswert (Marktwert) dagegen sind mit
den Fremdkapitalkosten zzgl. der Pramie p, zu verrenten.
Somit ergibt sich der Verrentungszinssatz i, als ein mit
dem Marktwert-Buchwert-Verhéltnis gewichteter Durch-
schnittszinssatz:

Gy = Wsp X (il + pSR) + wpw X i (3)
mit:

i» = Verrentungszinssatz (Fall 2: ohne Sicherungsklausel)

i1 = Fremdkapitalkosten des herrschenden Unternehmens

psr = Risikoprimie fiir den Entzug stiller Reserven
ausgedriickt als Zinssatz

wsr = Anteil der stillen Reserven am Marktwert des
Eigenkapitals

wpw = Anteil des Buchwerts am Marktwert des Eigenkapitals

Zur Ableitung der fiir den Entzug der stillen Reserven zu
zahlenden Pridmie p, konnen wir die o.g. Betrachtung der
Zahlungsreihe auf den Wert der stillen Reserven beschréinken.
Die Anfangsinvestition entspricht dann lediglich den vom
Vermogensentzug betroffenen Wert der stillen Reserven. Bei
Beendigung des BGAV erhalten die Minderheitsaktionére
analog einen Teil der stillen Reserven zurtick. Damit der Min-
derheitsaktiondr in Bezug auf die stillen Reserven so gestellt
wird, als wenn der BGAV nicht besteht, muss analog zur obigen
Betrachtung des gesamten Unternehmenswerts der Nettobar-
wert aus der Anfangsinvestition, d.h. der stillen Reserven, und
der Ausgleichszahlung bezogen auf die stillen Reserven zzgl.
des Barwerts der verbleibenden stillen Reserven bei Kiindi-
gung des BGAV gleich null sein:

NPV =0= — SR+ PVaugein s + PVisr (4)

mit:

NPV = Nettobarwert

SR = Wert der stillen Reserven bei Abschluss des
BGAV

PV pusgieien s = Barwert der Ausgleichszahlungen fiir den

Entzug der stillen Reserven

PVisr = Barwert der verbleibenden stillen Reserven
nach Kiindigung des BGAV
und
" CE
NPV =0= SR+ ——— (5)
(1 =+ Zl)
mit:
CF, = Cashflows der Periode ¢
i1 = Risikodquivalente Fremdkapitalkosten
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Der Cashflow setzt sich zusammen aus der Vergiitung fiir die
Risikokomponente A bezogen auf die stillen Reserven zzgl. der
Priamie Pg, fiir das Risiko des Entzugs der stillen Reserven.
Die Pramie ist notwendig, damit bei Diskontierung mit den
risikodquivalenten Fremdkapitalkosten i, ein Nettobarwert
(NPV) von null erreicht werden kann. Hieraus ergibt sich in
absoluten Cashflows:

NPV — _SR+SR><’L]+tpsn SRXZ]_EESR
(1+4) (1+4)
SR i+ Psp + RW (6)
(1+Z‘1)n
mit:

Psp = Prémie fiir moglichen Verlust der stillen Reserven
RW = Restwert der stillen Reserven nach Beendigung des
BGAV

oder ausgedriickt als Zinssatz:

SR x (i1 + pSK) SR X (i1 + psu)

NPV = — SR+ - —
(14) (14)
SR (ir + pse) + RW -
i
mit:
Psp = Pramie fiir den Entzug stiller Reserven ausgedriickt
als jéhrlicher Zinssatz
Nach Auflosung nach p, erhilt man:
SR — Ll -
1+

Psp = ( 12 —i (8)

SR x Zj:l

(1+4)

Die fiir die Verrentung der stillen Reserven anzuwendende
Risikopramie p, ist abhingig von der Hohe der stillen Reser-
ven SR bei Abschluss des BGAV und dem diskontierten Rest-
wert der stillen Reserven bei Kiindigung des BGAV. Zudem ist
die Hohe der Pramie p, abhiingig vom Zeitpunkt der Kiindi-
gungbzw. der erwarteten Laufzeit des BGAV und der Hohe der
risikodquivalenten Fremdkapitalkosten.

Da fiir die Hohe der Priamie p , nicht die absolute Hohe der stil-
len Reserven und des Restwerts relevant ist, sondern vielmehr
der Anteil des Restwerts im Verhéltnis zu den gesamten stillen
Reserven (sog. Recovery Rate) lasst sich die Formel weiter ver-
einfachen:

. _RR
Psr = W -0 (9)
Zt:l (1 + Z.l)t

mit:
RR = Wahrscheinlichkeitsgewichtete Recovery Rate bei
Beendigung des BGAV oder verbleibender Anteil

der stillen Reserven
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Bewertung

Anhand dieses Modells lisst sich die Pramie pg, zur Verren-
tung der stillen Reserven konkret bestimmen. Die Hohe der
Pridmie pg, wird wesentlich durch die erwartete Recovery
Rate und die Laufzeit des BGAV bestimmt. Die Recovery Rate
ist dabei als Erwartungswert zu bestimmen und reprisentiert
hierdurch verschiedene wahrscheinlichkeitsgewichtete Sze-
narien in Bezug auf die Entwicklung des Restwerts der stillen
Reserven bzw. der Recovery Rate. Allerdings entsteht bei der
Ermittlung der Pramie pg, ein durch Moral Hazard begriin-
detes Zirkularitatsproblem. Der Mehrheitsaktiondr wird
im Fall 2 dazu veranlasst moglichst viele stille Reserven zu
entziehen, um aus seiner Sicht den maximalen Wert fiir die zu
entrichtende Pramie zu erhalten. Diesen gesteigerten Anreiz
miissten Minderheitsaktionare wiederum zusétzlich in der
Préamie berticksichtigen.” Zur Minderung dieser adversen
Selektion kénnte daher aus Sicht der Minderheitsaktionére
der Fall 1 mit Sicherungsklausel vorzugswiirdig sein.

Zur Verdeutlichung der Sensitivitdt haben wir exemplarisch
eine Berechnung der Pramie p, in Abhéngigkeit zur Lauf-

Tab. 1: Sensitivitatsanalyse - Pramie p ., fiir den Entzug der
stillen Reserven

Laufzeit (in Jahren)

00% | 00% | 00% | 00% | 00%]| 00%

09% | 04% | 02% | 02% | 01% | 0,1%

18% | 08% | 05% | 03% | 02% | 02%

27% | 12% | 07% | 05% | 03% | 02%

36% | 16%| 09% | 06% | 04% | 03%

45% | 20% | 12% | 08% | 05% | 04%

54% | 24% | 14% | 09% | 06% | 05%

63% | 28% | 16% | 11% | 07% | 05%

72% | 32% | 19% | 12% | 08% | 06%

81% | 36% | 21% | 14% | 09% | 0,7%

90% | 40% | 23% | 15% | 10% | 08%

Recovery Rate

10,0% | 44% | 25% | 1,7% | 12% | 08%

109% | 48% | 28% | 18% | 13% | 09%

11,8% | 52% | 3,0% | 20% | 14% | 1,0%

12,7% | 56% | 32% | 21% | 1,5% 1,1%

136% | 6,0% | 35% | 23% | 16% 1,1%

145% | 64% | 37% | 24% | 1,7% 1,2%

154% | 68% | 39% | 26% | 18% 1,3%

163% | 72% | 42% | 27% | 19% 1,4%

172% | 76% | 44% | 29% | 2,0% 1,4%

181% | 80% | 46% | 3,0% | 21% | 15%

Minimum 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%
Maximum 181% | 8,0% | 4,6% | 3,0% | 2,1% | 1,5%
Durchschnitt 9,0% | 40% | 23% | 1,5% | 1,0% | 0,8%

41 Vgl. Stiglitz/Weiss, American Economic Review 1983 S. 912-927.
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zeit des BGAV und der Recovery Rate erstellt (siche Tab. 14).
Dabei wurden risiko- und laufzeitaquivalente Fremdkapital-
kosten i, i.H.v. 5,0% angenommen.

Bei einer Laufzeit des BGAV von lediglich fiinf Jahren und
einem totalen Verlust der stillen Reserven ergibt sich eine
jahrliche Pramie von 18,1%. Bei einer Laufzeit von 30 Jahren
und einer Recovery Rate von 95% dagegen ermittelt sich eine
jahrliche Pramie i.H.v. 0,1%. Da grundsatzlich von einer langen
Laufzeit eines BGAV ausgegangen werden kann, erscheint
eine Orientierung am oberen Ende der Bandbreite bzw. die
Annahme kurzer Laufzeiten nicht angemessen. Stellt man
auf eine Laufzeit von ca. 20 Jahren fiir den BGAV und eine
Bandbreite der Recovery Rate von 20% bis 80% ab, so liegt die
jahrliche Pramie zwischen 0,6% und 2,1%.

Bis dato wurde allerdings, wie bereits erlautert, lediglich die
Pramie pg, zu Verrentung des Anteils der stillen Reserven am
Unternehmenswert ermittelt. Der zur Verrentung des gesam-
ten Unternehmenswerts anzuwendende Verrentungszinssatz
i, dagegen stellt einen Mischzinssatz unter Beriicksichtigung
des Anteils des Buchwerts des Eigenkapitals und der stillen
Reserven am Unternehmenswert dar. Zur Ubersetzung der
Pridmie p, in einen absoluten Aufschlag p, gegeniiber den
risikodquivalenten Fremdkapitalkosten i, wurde zudem eine
Sensitivitiatsanalyse bei einer angenommenen Laufzeit von 20
Jahren und Fremdkapitalkosten i, von 5,0% in Abhédngigkeit
zur Recovery Rate und dem Anteil der stillen Reserven am
Unternehmensgesamtwert durchgefiihrt (siehe Tab. 2).
Grundsétzlich ist der Aufschlag auf die risikodquivalenten
Fremdkapitalkosten i, insgesamt umso héher, je hoher der Anteil
der stillen Reserven und je niedriger die Recovery Rate ist. Bei
einer Recovery Rate von 95% betragt der maximale Verrentung-
szinssatz i, 5,2%, was einem Aufschlag p, von 0,2% entspricht.
Betrégt die Recovery Rate dagegen lediglich 5,0% ergeben sich
ein maximaler Aufschlag p, von 2,9% und ein maximaler Ver-
rentungszinssatz von 7,9%. Der Anteil der stillen Reserven am
Gesamtunternehmenswert ist im Wesentlichen abhédngig vom
Geschiaftsmodell des Unternehmens. Unternehmen mit einer
marktwertnahen Bilanz, wie z.B. Banken, verfiigen i.d.R. iiber
verhaltnisméfSig geringe stille Reserven. Unternehmen mit einer
geringen Kapitalintensitét, wie z.B. Beratungsunternehmen,
weisen dagegen hohe stille Reserven aus, sodass die Hohe der
Pramie maf3geblich durch das Geschéftsmodell geprigt ist.

In der Praxis der Unternehmensbewertung wéren weitere
empirische Untersuchungen hinsichtlich der durchschnitt-
lichen Laufzeiten eines BGAV und der Hohe der Recovery
Rates nach Beendigung eines BGAV wiinschenswert.® Sofern
eine Anwendung des hier skizzierten Modells aufgrund der
hohen Sensitivitat der Inputparameter und mangelnder
Empirie nicht in Frage kommt, ist die pragmatische Vorge-
hensweise, den Verrentungszinssatz als Durchschnitt aus
den (verschuldeten) Eigenkapitalkosten der beherrschten
Gesellschaft als Obergrenze und den Fremdkapitalkos-
ten des herrschenden Unternehmens als Untergrenze des
Verrentungszinssatzes zu bestimmen, nicht grundsatzlich
abzulehnen. Auch wenn es sich bei der Durchschnittsbil-
dung allenfalls um eine Konvention handelt, beriicksichtigt
diese Vorgehensweise zumindest eine Risikopramie auf die

42 Die ausfiihrlichen Ergebnisse zu der Sensitivitatsanalyse in Tab. 1 finden Sie online unter
(F1220983.
43 Vgl. Baums, a.a.0. (Fn. 1), S. 205 und Hecker, a.a.0. (Fn. 7), S. 364-369.
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Tab. 2: Sensitivitdtsanalyse - Verrentungszinssatz i, Fall 2 (Laufzeit 20 Jahre)

Anteil der stillen Reserven

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 51% 51% 51% 51% 5,1% 5,1% 5.2%

5,0% 5,0% 5,1% 5,1% 51% 5.2% 5.2% 5.2% 5,2% 5,3% 5,3%

5,0% 5,0% 51% 51% 5.2% 5.2% 5,3% 5,3% 5,4% 5,4% 5,5%

5,0% 51% 51% 5.2% 5,2% 5,3% 5,4% 5,4% 5,5% 5,5% 5,6%

5,0% 51% 5,2% 5,2% 5,3% 5,4% 5,5% 5,5% 5,6% 5,7% 5,8%

5,0% 5,1% 5,2% 5,3% 5,4% 5,5% 5,5% 5,6% 5,7% 5,8% 5,9%

5,0% 5,1% 5,2% 5,3% 5,4% 5,5% 5,6% 5,7% 5,8% 6,0% 6,1%

5,0% 51% 5,2% 5,4% 5,5% 5,6% 57% 5,8% 6,0% 6,1% 6,2%

g 5,0% 51% 5,3% 5,4% 5,5% 5,7% 5,8% 6,0% 6,1% 6,2% 6,4%

g 5,0% 5.2% 5,3% 5,5% 5,6% 5,8% 5,9% 6,1% 6,2% 6,4% 6,5%

g 5,0% 5,2% 5,3% 5,5% 57% 5,8% 6,0% 6,2% 6,3% 6,5% 6,7%
5,0% 5.2% 5,4% 5,5% 5,7% 5,9% 6,1% 6,3% 6,5% 6,6% 6,8%

5,0% 5,2% 5,4% 5,6% 5,8% 6,0% 6,2% 6,4% 6,6% 6,8% 7,0%

5,0% 5,2% 5,4% 5,6% 5,8% 6,1% 6,3% 6,5% 6,7% 6,9% 7,1%

5,0% 5,2% 5,5% 5,7% 5,9% 6,1% 6,4% 6,6% 6,8% 7,0% 7,3%

5,0% 52% 5,5% 5,7% 6,0% 6,2% 6,5% 6,7% 6,9% 7.2% 7,4%

5,0% 53% 5,5% 5,8% 6,0% 6,3% 6,5% 6,8% 7.1% 7,3% 7,6%

5,0% 53% 5,5% 5,8% 6,1% 6,4% 6,6% 6,9% 7,2% 7,4% 7,7%

5,0% 5,3% 5,6% 5,9% 6,1% 6,4% 6,7% 7,0% 7,3% 7,6% 7,9%

5,0% 5,3% 5,6% 5,9% 6,2% 6,5% 6,8% 7,1% 7,4% 7,7% 8,0%

Minimum 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Maximum 5,0% 5,3% 5,6% 5,9% 6,2% 6,5% 6,8% 7,1% 7,4% 7,7% 8,0%
Durchschnitt 5,0% 5,2% 5,3% 5,5% 5,6% 5,8% 5,9% 6,1% 6,2% 6,4% 6,5%

Fremdkapitalkosten fiir das BGAV-spezifische Risiko des
Vermogenswertentzugs.

VI. Fazit

Um die Risikostruktur der Ausgleichszahlung des zugrundelie-
genden BGAV angemessen zu berticksichtigen, muss der Verren-
tungszinssatz fiir den Ausgleich die Ausgestaltung des Vertrags,
die Handlungsmoglichkeiten beider Parteien wihrend der Lauf-
zeit und die Verhaltnisse nach Kiindigung des BGAV (mit einem
moglichen Transfer von Vermogenswerten) berticksichtigen.
Insgesamt kommt die jahrliche Ausgleichzahlung wahrend
eines BGAV im Hinblick auf ihr Risikoprofil einer Unterneh-
mensanleihe am niachsten. Durch die zusitzlichen Risiken
aufgrund einer moglichen Kiindigung des Vertrags wird sie
jedoch durch den fehlenden Nachteilsausgleich mit dem Risiko
des Vermogensentzugs angereichert, sofern eine Sicherungs-
klausel nicht besteht (Fall 2). Folglich bilden die risiko- und
laufzeitdquivalenten Fremdkapitalkosten des herrschenden
Unternehmens bzw. von Emittenten gleicher Bonitit die
Untergrenze des Verrentungszinssatzes. Sofern eine Siche-
rungsklausel (Fall 2) nicht besteht, ist zudem eine Risikopré-
mie in Abhdngigkeit von der Laufzeit des BGAV, des Anteils
stiller Reserven am Wert des Eigenkapitals und der Recovery
Rate zu bestimmen.
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In der Praxis der Unternehmensbewertung werden bisher
lediglich pragmatische Konventionen angewandt. Die am
haufigsten zu beobachtende Bildung eines Durchschnittszins-
satzes aus dem risikolosen Basiszins und den verschuldeten
Eigenkapitalkosten des beherrschten Unternehmens ist abzu-
lehnen, da hierdurch der Verrentungszinssatz systematisch
nach unten verzerrt wird. Sofern die Anwendung des hier skiz-
zierten Modells aufgrund zu hoher Unsicherheit hinsichtlich
der einzelnen Parameter nicht vorgenommen werden kann,
ist jedenfalls die Bestimmung des Verrentungszinssatzes als
Mittelwertbildung aus den Fremdkapitalkosten und den ver-
schuldeten Eigenkapitalkosten als vereinfachende Konvention
anzuwenden. Zwar haben wir anhand einer exemplarischen
Berechnung zeigen konnen, dass bei kurzen Laufzeiten des
BGAV und geringer Recovery Rates ein Verrentungszinssatz
oberhalb der risikoadjustierten Eigenkapitalkosten liegen
konnte, jedoch aufgrund der Annahme einer langen Laufzeit
eines BGAV i.d.R. die Eigenkapitalkosten als pragmatische
Obergrenze des Verrentungszinssatzes dienen konnen. Diese
Vorgehensweise gewéhrleistet die Beriicksichtigung einer
Priamie gegeniiber den Fremdkapitalkosten einerseits und
wird andererseits der Tatsache gerecht, dass die Fremdkapi-
talkosten die absolute Untergrenze des Verrentungszinssatzes
darstellen.
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