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Leonhard Knoll und Tino Sekera-Terplan	 Seite 393

Squeeze-out by Shoot-out? – Auf der Suche nach einem „Mechanismus“ für Abfindun-
gen von Minderheitsaktionären

Der folgende Beitrag untersucht die Ermittlung der Abfindung von Minderheitsaktio-
nären bei sogenannten Strukturmaßnahmen, insbesondere „Squeeze-outs“. Neben der 
Darstellung der aktuell dominierenden Überprüfung der Abfindung über ein zweistufiges 
System einschließlich möglicher Modifikationen werden alternative, teilweise an § 39a 
WpÜG angelehnte Verfahren vorgestellt und vor dem Hintergrund des ökonomischen 
„Mechanismus-Design“ diskutiert. Diese Mechanismen brauchen keine formale Bewer-
tung, sondern beschreiben die Prozedur einer marktähnlichen Verhandlungslösung, 
die Effizienzgewinne gegenüber dem Status quo verspricht, sofern das heute dominie-
rende Verfahren den Hauptaktionären nicht weiter als Alternative zur Verfügung steht.

Squeeze-out by Shoot-out? – In search of a “mechanism” for the compensation of minor-
ity shareholders

The following article examines the determination of compensation for minority share-
holders in the case of (in particular) “squeeze-outs”. In addition to the presentation of 
the currently dominating review of the compensation via a two-stage system including 
possible modifications, alternative procedures, partly based on Section 39a WpÜG, are 
presented and discussed against the background of the economic “mechanism design”. 
These mechanisms do not require a formal evaluation but describe the procedure of 
a market-like negotiated solution that promises efficiency gains compared to the sta-
tus quo, provided that the currently dominant procedure is no longer available to the 
main shareholders as an alternative.

Werner Gleißner und Dietmar Ernst	 Seite 414

Neue Wege der Unternehmensbewertung – Der BGH-Beschluss zur Bestimmung der 
angemessenen Abfindung und seine Auswirkungen

Der Beschluss des Bundesgerichtshofs (BGH) II ZB 12/21 hat hohe Relevanz für die 
Unternehmensbewertung in Deutschland. Es hat klargestellt, dass oft dem Börsen-
kurs der Vorzug gegenüber dem berechneten Ertragswert gegeben werden kann. Es 
stellt sich die Frage, warum Unternehmensbewertungsgutachten, die auf dem IDW 
S 1 basieren, keine überzeugenden Werte liefern. Der Beitrag möchte einen Anstoß 
geben für mehr Offenheit in den Bewertungsmethoden, ein kritischeres Durchden-
ken der den Bewertungsverfahren zugrundeliegenden Annahmen und einer intensi-
veren Auseinandersetzung mit dem jeweiligen Bewertungsfall.

New Ways of Company Valuation – The BGH Decision on the Determination of the Appro-
priate Severance Payment and its Impact

The ruling of the Federal Court of Justice (BGH) II ZB 12/21 is highly relevant for com-
pany valuations in Germany. It has clarified that often stock market price can be given 
preference over calculated value. The question arises why business valuation reports, 
based on IDW S 1, do not provide convincing values. The article aims to provide an 
impetus for more openness in the valuation methods, a more critical thinking through 
of the assumptions underlying the valuation methods and a more intensive examina-
tion of the respective valuation case.
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Tobias Quill	 Seite 432

BGH-Entscheidungen abseits des betriebswirtschaftlichen Forschungsstands: das modi-
fizierte Ertragswertverfahren im Zugewinnausgleich – Proponenten, Argumente und 
betriebswirtschaftliche Würdigung

Die rechtliche Institution des Zugewinnausgleichs stellt einen Anlass dar, der die 
Bewertung von Unternehmen bedingen kann. Das sich hieraus ergebende juristisch-
betriebswirtschaftliche Schnittstellenthema ist von hoher praktischer Relevanz und 
wird regelmäßig auch vom BGH diskutiert und gewürdigt. Aktuelle Diskussionen 
zum Thema modifiziertes Ertragswertverfahren offenbaren jedoch, dass einschlä-
gige höchstrichterliche Rechtsprechung den betriebswirtschaftlichen Forschungs-
stand ignoriert.

BGH decisions beyond the state of business research: applying the modified earnings 
value method for equalisation of gains – proponents, arguments, and critical economic 
appraisal

The legal institution of equalisation of gains is an occasion that can require the val-
uation of companies. The resulting, legal-economic interface is of high practical rele-
vance and is regularly discussed and appraised by the Federal Court of Justice (BGH). 
Current discussions regarding the modified earnings value method reveal, that rele-
vant court decisions ignore the state of business research.

Alexander Schmettau	 Seite 457

Bewertung in Produktionsnetzwerken

Da sich Produktionsnetzwerke durch die kooperative Zusammenarbeit von mehreren 
Unternehmen auszeichnen, sind bei der Bewertung von Handlungsoptionen einige 
Besonderheiten zu beachten. Daher sollen im vorliegenden Beitrag Konzepte zur 
Bewertung von Handlungsoptionen in Produktionsnetzwerken beschrieben werden. 
Dabei determiniert die im Produktionsnetzwerk vorliegende Machtverteilung die kon-
krete Ausgestaltung der Bewertungskonzepte. Dementsprechend wird zwischen hete-
rarchischen Produktionsnetzwerken und hierarchischen Produktionsnetzwerken mit 
einem fokalen Unternehmen bei homogener und heterogener Machtverteilung zwi-
schen den übrigen Unternehmen unterschieden.

Valuation in production networks

Some special features have to be considered for the valuation in production networks 
since networks are characterized by the cooperative collaboration of several compa-
nies. Therefore, this paper introduces and describes viable concepts for the valuation 
in production networks. The determining factor for the concrete design of the valua-
tion concepts is the distribution of power in the network. Accordingly, one valuation 
concept for heterarchical networks and two valuation concepts for hierarchical produc-
tion networks are presented, the latter being differentiated with regard to the homo-
geneous and heterogeneous distribution of power among the companies excluding 
the focal company.
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Der Übergang von der Detailplanungsphase zur ewigen Rente: Korrektur des Terminal 
Value mit vereinfachenden Modellen

Dieser Beitrag setzt sich mit den Wachstumsannahmen im Übergang zwischen der 
Detailplanungsphase und der Fortführungsphase auseinander. Es werden zwei 
Ansätze aus der Literatur aufgegriffen und daraus eine vereinfachende heuristische 
Darstellung für den Terminal Value entwickelt. Auf der Grundlage eines breiten Spek-
trums von Parameterkonstellationen wird dann gezeigt, dass diese Heuristik, unter der 
Annahme, dass das Wachstum am Ende der Detailplanungsphase höher ist als wäh-
rend der Fortführungsphase, zwar zu einer Überschätzung des Unternehmenswertes 
in der Größenordnung von 1 bis 6 % führt. Dieser Fehler ist aber wesentlich niedriger 
als bei einem Verzicht auf diese Korrektur. Übertragen auf die langfristige Wachs-
tumsrate bedeutet dies, dass der Fehler bei Anwendung des üblichen Gordon-Modells 
vermieden werden könnte, wenn diese um 0,3 bzw. 0,1 %-Punkte nach oben korrigiert 
würde. Dieses Ergebnis gilt aber nicht für Fälle, bei denen das Wachstum am Ende 
der Detailplanungsphase niedriger ist als während der Fortführungsphase. Daher ist 
die Verwendung dieser Heuristik bei dieser Konstellation nicht ratsam.

The Transition from the Detailed Planning Phase to Perpetual Growth: Correcting the 
Terminal Value with simplified Models

This article is addressing the growth assumption used in corporate valuation with 
respect to the transition from the detailed planning phase to perpetual growth. It will 
discuss two approaches known from the literature and, based on this, develops a sim-
plified approach for the correction of the terminal value. Based on a broad spectrum 
of parametric assumptions the article shows that by using this simplified heuristic 
and starting from the assumption that the growth at the end of the detailed planning 
phase is higher than the perpetual growth, an overestimation of the enterprise value 
in the magnitude of 1 to 6 percent results. This error, however, is much smaller com-
pared to a valuation where no correction for this transition takes place. It can also be 
said that this error would have been avoided, if the perpetual growth rate in the Gor-
don growth model would have been increased by 0.1 to 0.3 percentage points. This 
result does not apply to cases where the growth at the end of the detailed planning 
phase is lower than the perpetual growth. In such a situation the heuristic developed 
here should not be used.

Ewald Aschauer, Alexander Hofer, Felix P. Niggemann  
und Georg Schneider	 Seite 490

Auswirkungen eines Verbots von Mehrfachmandaten auf die Wettbewerbssituation bei 
der Bestellung von Aufsichtsräten

Dieser Beitrag analysiert unter welchen Umständen ein Verbot von Mehrfachman-
daten beim Wettbewerb um die Expertise eines Aufsichtsratsmitglieds verbleibende 
unternehmerische Haftungsrisiken vermindern kann. Wir zeigen auf, dass Mehr-
fachmandate ökonomisch sinnvoll sein können, da so die Expertise der Aufsichtsrä-
tin mehreren Unternehmen zur Verfügung steht. Eine effiziente Mandatsallokation 
ist bei Wettbewerb allerdings nicht immer gegeben. Ein Verbot von Mehrfachman-
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daten kann in bestimmten Fällen strategische Wettbewerbsverzerrungen verhindern 
und die exzessive Ausübung von Mehrfachmandaten eindämmen.

Effects of a Ban of Multiple Board Mandates on Competition for Supervisory Board 
Members

This paper analyses under which circumstances a ban of multiple board mandates may 
reduce remaining corporate liability risks when firms compete for the expertise of a 
supervisory board member. We show that allowing for multiple mandates can be ben-
eficial from an economic perspective because it enables more than one firm to bene-
fit from the board member’s expertise. However, an efficient allocation of mandates is 
not always the case in a competitive environment. Under certain circumstances, ban-
ning multiple mandates may prevent strategic distortions of competition and curb the 
excessive exercise of multiple mandates.




