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auf den K�ufer �bergehe, sondern stehe nur dem au-
ßenstehenden Aktion�r „ad personam“ zu; nach Ver-
tragsbeendigung lasse es sich „keinesfalls mehr erwer-
ben“. Daran �nderte nach Auffassung der Bundesrichter
auch nichts die besondere Konstellation, dass zu die-
sem Zeitpunkt bei Jenoptik noch ein („vertrags�berdau-
erndes“) Spruchverfahren gelaufen war (Urt. v. 8.5.2006 -
II ZR 27/05).

Dr. Joachim Jahn, F.A.Z., Frankfurt a.M.

Kein Schadensersatz f�r Ersteigerung von
UMTS-Lizenzen
Die Bundesrepublik Deutschland muss der Deutschen
Telekom keinen Schadensersatz f�r den Erwerb von
UMTS-Lizenzen zahlen. Das hat das OLG Kçln entschie-
den, allerdings die Revision gegen seine Entscheidung
zugelassen. Die Versteigerung des Rechts, die neue Ge-
neration von Mobilfunkger�ten zu betreiben, hatte dem
Bundesfinanzminister vor sechs Jahren einen Milliar-
denerlçs in die klamme Kasse gesp�lt. Die Telekom-
Tochter T-Mobile hatte dabei zwei Lizenzpakete erwor-
ben. Als die Erlçse aus der aufwendigen Technologie
die Erwartungen nicht erf�llten, reichte ein Telekom-An-
leger eine Teil-Aktion�rsklage ein, weil der Bund damals
als Mehrheitseigner die Telekom zu der Transaktion ge-
dr�ngt habe.

Nach § 317 Abs. 4 AktG muss ein herrschendes Unter-
nehmen n�mlich der Tochtergesellschaft den Schaden
ersetzen, wenn es diese zur Vornahme eines f�r sie
nachteiligen Gesch�fts dr�ngt. Diesen Anspruch kann
jeder Aktion�r der beherrschten Gesellschaft geltend
machen - gerichtet auf Zahlung in die Unternehmens-
kasse (§ 309 Abs. 4 AktG). Die Richter stuften die Erstei-
gerung der Lizenzen jetzt aber nicht als nachteilig ein.
Maßgebender Zeitpunkt f�r die Bewertung sei der Ver-
steigerungstermin, befanden sie. Seinerzeit h�tten aber
den enormen Investitionen gleichwertige Chancen ge-
gen�bergestanden (Urt. v. 27.4.2006 - 18 U 90/05).

Dr. Joachim Jahn, F.A.Z., Frankfurt a.M.

Anlegerschutz
Gr�nde f�r zu niedrige Wertans�tze in
Bewertungsgutachten bei Squeeze-out
Wertgutachten f�r bçrsennotierte Aktiengesellschaften,
wie sie regelm�ßig im Rahmen des Squeeze-out-Ver-
fahrens erstellt werden, weisen teilweise erhebliche me-
thodische Schw�chen auf, die unangemessen niedrige
Unternehmenswerte zur Folge haben und entspre-
chend Minderheitsaktion�re benachteiligen. Dies gilt
auch, wenn bei der Bewertung der (neue) Bewertungs-
standard S1 des Instituts der Wirtschaftspr�fer (IDW) ver-
wendet wird, weil dieser an vielen zentralen Punkten
Bewertungsspielr�ume l�sst. Der IDW S1 ist zudem in
vielerlei Hinsicht als „konservativ“ einzusch�tzen, weil
aktuelle wissenschaftliche Erkenntnisse zur Bewertung

von Unternehmen noch nicht ber�cksichtigt werden.
Hier ist insbesondere zu verweisen auf die Implikatio-
nen der Unvollkommenheit von Kapitalm�rkten f�r den
Unternehmenswert, die in vielen empirischen Unter-
suchungen best�tigt wurden (vgl. Wallmeier, Prognose
von Aktienrenditen und -risiken mit Mehrfaktorenmodel-
len, 1997 und zusammenfassend Gleißner, Finanz-
Betrieb 4/2005, 217-229). F�r die kritische Analyse
vorliegender Bewertungsgutachten ist es erforderlich,
diejenigen Elemente zu erkennen, die auf eine Unter-
sch�tzung des tats�chlich angemessenen fundamen-
talen Unternehmenswerts hinweisen. Im Folgenden
sind einige der wesentlichen Ursachen f�r eine mçgli-
che Untersch�tzung des Unternehmenswerts checklis-
tenartig zusammengefasst.

I. Risikopr�mie auf Grundlage historischer
Aktienrenditen

Die Risikopr�mie, also die Differenz der erwarteten Ren-
dite des Marktportfolios (n�herungsweise eines Aktien-
index) und der risikolosen Anlage (Staatsanleihen), ist
eine wesentliche Komponente des Diskontierungszins-
satzes zuk�nftiger erwarteter Ertr�ge (oder Cash-Flows).
Sie wird h�ufig berechnet auf Grundlage tats�chlich in
der Vergangenheit realisierter Aktienrenditen. Dies f�hrt
regelm�ßig zu einer �bersch�tzung dieser Risikopr�-
mie und einer oft erheblichen Untersch�tzung des Un-
ternehmenswerts. Die historischen Aktienrenditen sind
n�mlich kein ad�quater Sch�tzer f�r die bewertungs-
relevante zuk�nftige Risikopr�mie. Historische Aktien-
renditen sind - je nach gew�hltem Zeitrahmen - erheb-
lich hçher als die zuk�nftig zu erwartenden, weil die
Aktienkurse zuz�glich Dividende erheblich schneller
gestiegen sind als die Gewinne (man spricht hier
vom sog. „Equity-Premium-Puzzle“, s. Mehra/Prescott,
The Equity Premium in Retrospect, NBER Working Pa-
per No. W9525, 2003). Urs�chlich hierf�r ist prim�r der
R�ckgang des Zinsniveaus (wegen niedrigerer Inflation
und mçglicherweise auch niedrigerer Risikoaversion)
sowie evtl. erg�nzend auch psychologisch bedingte
Fehlbewertungen („Bubbles“). Da ein weiteres vergleich-
bares Absinken des Inflations- und Zinsniveaus nicht zu
erwarten ist, kçnnen die historischen Aktienrenditen
nicht unreflektiert in die Zukunft fortgeschrieben werden.
Realistischere Sch�tzung der zuk�nftig erwarteten Ak-
tienrenditen (Eigenkapitalkosten) und Risikopr�mien
bieten realwirtschaftliche Modelle, bei denen sich die
zuk�nftig erwartete Aktienrendite als Summe der erwar-
teten Dividendenrendite (zur Zeit ca. 3 %), des realen
Wirtschaftswachstums (ca. 2 %) und der erwarteten In-
flation (ca. 2 %) ergibt. Ein realistischer Sch�tzer f�r die
Eigenkapitalkosten, als erwartete Rendite der Aktien, be-
tr�gt damit 7 %. Die Risikopr�mie bei einer Rendite lang
laufender Staatsanleihen (Basiszinssatz) liegt damit
etwa bei 3 %.

II. Vernachl�ssigung von Realoptionen
(z.B. Flexibilit�t)

Bei der Ertragswertmethode und der Discounted-Cash-
Flow-Methode wird meist implizit davon ausgegangen,
dass die der Bewertung zu Grunde liegende Planung
bei vorliegenden neuen Informationen der Unterneh-
mensf�hrung nicht angepasst wird; von Flexibilit�t
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wird also abstrahiert. Eine derartige Flexibilit�t hat je-
doch gerade bei jungen innovativen Unternehmen
(oder solchen mit speziellen technologischem Know-
how) einen erheblichen Wert, der mittels sog. Realopti-
onsmodelle berechnet werden kann und dann den
„traditionellen“ Unternehmenswert erhçht (s. Hommel/
Scholich/Vollrath, Realoption in der Unternehmenspra-
xis, 2001).

III. Untersch�tzung von Unternehmen mit niedriger
Fundamentalbewertung

Bewertungsgutachten (und auch die Bçrse) untersch�t-
zen systematisch Unternehmen, die in den letzten zwei
bis f�nf Jahren wirtschaftlich in einer schwierigen Situa-
tion waren - sei es auf Grund des Branchenumfelds
oder interner Probleme. Derartige Unternehmen zeich-
nen sich oft durch eine im Vergleich zum Gesamtmarkt
niedrige Bewertung bez�glich Kurs-Gewinn-Verh�ltnis,
Kurs-Buchwert-Verh�ltnis und eine hohe Dividenden-
rendite aus, weil die aktuellen Probleme zu weit in
die Zukunft fortgeschrieben werden. Tats�chlich zeigen
jedoch derartige Unternehmen oft in den Folgejahren
mit der Beendigung der bestehenden fundamentalen
Probleme eine �berdurchschnittliche Gewinnentwick-
lung und eine �berdurchschnittliche Performance an
der Bçrse (z.B. Haugen, Inefficient Stock Markets, Pren-
tice Hall, 2002). Unternehmen mit einer tempor�ren
Krise und g�nstigen Bewertungskennzahlen werden
somit tendenziell zu niedrig bewertet.

IV. Nach-Steuer-Bewertung
Der IDW Bewertungsstandard S1 empfiehlt eine Nach-
Steuer-Bewertung von Unternehmen, d.h. sowohl die
Ertr�ge (bzw. Cash-Flows), wie auch der Diskontierungs-
zinssatz werden nach Steuern angesetzt. Dieses Verfah-
ren ist international un�blich und auch nicht unstrittig,
weil der Bçrsenwert eines Unternehmens durch K�ufe
und Verk�ufe von Investoren aus vielen L�ndern mit
sehr unterschiedlichen Steuerregimes bestimmt wird.
Das Verfahren f�hrt oft zu niedrigeren Unternehmens-
werten als angemessen.

V. Unterbewertung risikoarmer Unternehmen
Die Verwendung traditioneller Modelle zur Berechnung
von Diskontierungszinss�tzen (Kapitalkosten) auf Basis
der Hypothese vollkommener Kapitalm�rkte (z.B. mittels
des Capital-Asset-Pricing-Modells [CAPM]) f�hrt tenden-
ziell zu einem zu niedrigen Wertansatz von Unterneh-
men mit einem niedrigen Gesamtrisiko. Seit 15 Jahren
zeigen nahezu s�mtliche empirische Untersuchungen,
dass traditionelle Kapitalkostenmodelle, wie das ge-
nannte CAPM, nicht geeignet sind, die erwartete Ren-
dite von Aktien zu prognostizieren und darauf basie-
rende Diskontierungszinss�tze f�r die Bewertung abzu-
leiten. Urs�chlich hierf�r ist, dass zumindest der als
Risikomaß verwendete „Beta-Faktor“ die bewertungs-
relevanten Risiken nicht ad�quat erfasst (s. z.B. Fama/
French, Journal of Finance, 2/1992, 427-465). Zudem ist
auf Grund bestehender Unvollkommenheiten des Ka-
pitalmarkts grunds�tzlich davon auszugehen, dass die
Kapitalmarktakteure �ber die zuk�nftigen bewertungs-
relevanten Risiken nicht ad�quat informiert sind. Mo-
derne Bewertungsans�tze, die die Unvollkommenheit

des Kapitalmarktes ber�cksichtigen, leiten deshalb
die bewertungsrelevanten Risiken auch unmittelbar
aus der (f�r die Bewertung vorliegenden) Unterneh-
mensplanung und den mit diesen verbundenen Risi-
ken (mçgliche Planabweichungen) ab. Bei einer derarti-
gen risikogerechten Bewertung werden auch die (z.B.
f�r das Rating relevanten) unternehmensspezifischen
Risiken - anders als im CAPM - ber�cksichtigt, was
bei nicht perfekt diversifizierten Portfolios, begrenzten
Verschuldungsmçglichkeiten und der Existenz von Kon-
kurskosten erforderlich ist. Als risikogerechtes Risiko-
maß dient dabei der „Eigenkapitalbedarf“ (Risikokapital),
der mittels Simulation aus der Unternehmensplanung
abgeleitet wird, in dem berechnet wird, welcher Umfang
von Verlusten in Anbetracht der unternehmensspezi-
fischen Risiken mçglich und entsprechend durch (teu-
res) Eigenkapital abzusichern ist. Ein risikobedingter hç-
herer Bedarf an teurem Eigenkapital f�hrt entsprechend
zu hçheren Kapitalkosten (Diskontierungszinss�tzen)
und einem niedrigeren Unternehmenswert (und umge-
kehrt). Die Verwendung des CAPM f�r die Ableitung von
Diskontierungszinss�tzen im Rahmen der Bewertung
(und die Vernachl�ssigung des tats�chlichen Risikopro-
fils) wirkt tendenziell zu einer Unterbewertung von Un-
ternehmen, die auf Grund einer besonders guten stra-
tegischen Aufstellung und niedrigen Risiken kaum einer
Verlustgefahr ausgesetzt sind und damit wenig Eigen-
kapital zur Risikodeckung bençtigen.

VI. Diskontierung negativer Zahlungen (Ertr�ge)
Eine �berbewertung tritt bei der Bewertung mit der Ri-
sikozuschlagmethode, also bei Verwendung eines kon-
stanten Diskontierungszinssatzes (Kapitalkostensatz)
auf, wenn der Erwartungswert der Zahlungen im Ver-
gleich zu den Risiken (Standardabweichungen) klein
ist. Das Problem besteht hier in der Diskontierung ne-
gativer Zahlungen. Im Diskontierungszinssatz soll sich
(neben der Zeitpr�ferenz) die Risikoeinstellung der In-
vestoren widerspiegeln. Das Sicherheits�quivalent einer
Zahlung mit negativem Erwartungswert wird kleiner als
der Erwartungswert sein, w�hrend bei einer Diskontie-
rung mit einer (positiven) Risikopr�mie sich (f�lschlich)
ein diskontierter Wert ergibt, der grçßer als der Erwar-
tungswert ist.

Insgesamt zeigen die oben genannten Aspekte, dass
bei Wertgutachten im Rahmen von Squeeze-out-Ver-
fahren durch die Vernachl�ssigung bewertungsrelevan-
ter Aspekte sehr leicht eine Benachteiligung der Min-
derheitsaktion�re entstehen kann. F�r die Beurteilung
der Angemessenheit von Bewertungen im Rahmen
von Gutachten sollten - neben einer zwangsl�ufig erfor-
derlichen Betrachtung der zu Grunde liegenden Pla-
nungen und Annahmen - die oben genannten Aspekte
daher kritisch hinterfragt werden. Bei Vorliegen eines
oder mehrerer der oben genannten Aspekte kann im
n�chsten Schritt bereits sehr schnell durch eine �ber-
schlagsrechnung auf den Umfang einer mçglicher-
weise bestehenden Fehlbewertung geschlossen wer-
den. In einem weiteren Schritt besteht auf Grundlage
der oben genannten „Bewertungsabweichungen“ die
Mçglichkeit, das vorliegende Gutachten zu korrigieren
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oder ein Bewertungsgutachten zu erstellen, das diese
Bewertungsaspekte ad�quat ber�cksichtigt.

Dr. Werner Gleißner, FutureValue Group AG/RMCE
RiskCon GmbH, Leinfelden-Echterdingen

Wolf im Schafspelz? - Die Umsetzung der
EU-Vermittlerrichtlinie
Am 9.12.2002 verabschiedeten das Europ�ische Par-
lament und der Rat die Richtlinie 2002/92/EG �ber
die Vermittlung von Versicherungen. Hintergrund der
Richtlinie ist der erhebliche Unterschied zwischen
den einzelstaatlichen Vorschriften �ber die Aufnahme
und Aus�bung der T�tigkeit von Versicherungs- und
R�ckversicherungsvermittlern. Ehrgeiziges Ziel ist die
Gew�hrleistung der durch den EG-Vertrag garantierten
Rechte der Niederlassungs- und Dienstleistungsfreiheit,
das reibungslose Funktionieren des europ�ischen Ver-
sicherungsmarktes und der Schutz des Verbrauchers
vor unseriçsen Gesch�ftspraktiken.

Die Bundesrepublik Deutschland hat sich lange Zeit
gelassen, die europ�ische Vorgabe in nationales Recht
umzusetzen. Nachdem die Europ�ische Kommission
zwischenzeitlich mit einer Klage beim Europ�ischen
Gerichtshof drohte, bem�ßigte sich das Bundeskabinett
nunmehr am 3.5.2006 dazu, einen deutschen Gesetzes-
entwurf zu pr�sentieren. So viel ist bereits offensichtlich:
die ehrgeizige Zielsetzung der europ�ischen Vorgabe
wird verw�ssert. Der von der Richtlinie forcierte Verbrau-
cherschutz ausged�nnt. In der Richtlinie angelegte Ein-

schr�nkungen des Verbraucherschutzes werden bereit-
willig umgesetzt und pr�zisiert.

I. Wesentliche Regelungsinhalte der deutschen
Umsetzung

War f�r die Vermittlung von Versicherungen bisher ledig-
lich ein Gewerbeschein notwendig, m�ssen sich die
Vermittler k�nftig um eine Erlaubnis zur Aus�bung ihres
Gewerbes bem�hen. Zus�tzlich hat sich der Vermittler
in einem çffentlichen Register eintragen zu lassen, darf
nicht in ungeordneten Vermçgensverh�ltnissen leben
und hat neben dem Abschluss einer Berufshaftpflicht-
versicherung vor Erteilung der Erlaubnis auch noch die
nçtige Sachkunde vorzuweisen. Maßstab f�r die Sach-
kunde soll der Nachweis einer mindestens 222 Stunden
w�hrenden Ausbildung sein, an deren Ende eine von
den Industrie- und Handelskammern durchzuf�hrende
Pr�fung stehen soll.

Was zun�chst nach kr�ftig gestiegenen Anforderungen
f�r Versicherungsvermittler klingt, erf�hrt durch die deut-
sche Umsetzung der Richtlinie aber prompt erhebliche
Einschr�nkungen. Zun�chst sollen diejenigen Vermittler
keiner Sachkundepr�fung bed�rfen, die mindestens
seit dem 31.8.2000 bis zum 15.1.2005 ununterbrochen
als Versicherungsvermittler t�tig waren. Was mit dem
Schlagwort Bestandsschutz gerechtfertigt wird, bedeu-
tet eine faktische Marktzugangsbeschr�nkung f�r neue
Vermittler. Die Qualit�t der Beratungsleistungen wird da-
mit nicht erhçht. Schwarze Schafe, die sich lange genug
am Markt hielten, kçnnen auch weiterhin ohne den
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