Bewertung

seren Ergebnissen als bel Verwendung des Com-
parable Company Approach. Die Multiples P/E,
P/B und Gesamtvermdogen steigen im Zeitablauf
kontinuierlich an. P/E Multiples sind gegeniiber
dem EV/EBIT Multiple genauer. Cash-flow Mul-
tiples sind deutlich ungenauer als P/E-Multiples.
Das Kurs/Buchwert-Verhalinis (KBV), teilweise
auch als PB-Ratio (Price to Book) bezeichnet, ist
im Zeitablauf relativ stabil. Die hiichsten Bewer-
tungsfehler ergeben sich bei Verwendung des
Umsatzes als Bezugsgrifie,

Ofien bleibt, ob die Beriicksichtigung von Prog-
nosen, insbesondere fiir das Gewinnwachstum
und beziiglich des Verschuldungsgrads, die Be-
wertungsergebnisse verbessert.

Damit unnétige Fehlerquellen flir Bewertungs-
durchfiihrungen mittels Multiples beseitigt wer-
den, bleibt zu hoffen, dass sich auch der natio-

DVFA Expert Group ,Fairness Opinions”
Grundsatze fiir die Erstellung von Fairness Opinions

DVFA Expert Group .Faimess
Opinions*, Mitglieder: Dr. Chris-
tian Aders, Duff & Phelps GmbH;
| Dr. Ulrike Binder, Mayer. Brown,
Rowe & Moaw LLP; Dr. Thomas
Gasteyer, Clifford Chance LLP;
' Andreas Heinrichs, Vontobel $e-
| auritles AG; Guido Kerkhoff,
| Deutsche Telekom AG; Dr. Ger-
fard Killat, Lazard & Co. GmbH;
| Dr. Thomas Krecek, Clifford
Chemca LLP; Dr. Hannis Ostmeier,
The Blackstone Group Deutsch-
lond Gmbh; Dr. Maximilian
Schiessl, LLM., Hengeler Muel-
fer; Prof. Dr. Berphard Schwetr-
ler (Leitung}, Handelshochschule
Leipzig: Christian Strenger, DWS
Investment GmbHM; Joachim von
| Brockhausen, WestLB AG; Dr. Ro-
bert Weber, White & Case LLP;
Andreas Wjims Handelshoch-

schule Lelpzig.

I. Einleitung

Eine Fairness Opinion ist die Stel-
lungnahme eines Sachverstdndigen
zur finanziellen Angemessenheit
einer vorgeschlagenen Unterneh-
menstransaktion. Sie wird im Re-
gelfall vom Management beauf-
tragt und von Investmentbanken
oder Finanzberatern erstellt. In
Deutschland gewinnt dieses Instru-
ment an Bedeutung; es wird ins-
besondere im Zusammenhang mil
der Stellungnahme der Organe ei-
ner Zielgesellschait zu einem Uber-
nahmeangebot nach § 27 WpUG
verwendel, um die Angemessen-
heit eines vorliegenden Ubernah-
meangebots zu beurteilen,

Die Expertgroup ,Fairness Opini-
on" der Deutschen Vereinigung fiir

Finanzanalyse und Asset Management (DVFA)
hat Grundsitze fiir die Erstellung von Fairness
Opinions erarbeitet. Dieser Beitrag stellt die
Grundsétze dar; er orientiert sich dabei an der
Originalfassung und deren Gliederung. Kursiv
gesetzte Textpassagen skizzieren den Hinter-
grund der jeweils nachfolgenden Regelungen.

Die Notwendigkeit von Grundsdtzen ergibt sich
aus dem Spannungsfeld zwischen Ermessen-
spielrdumen und Interessenkonflikten. Bei der
Beurteilung der Angemessenheit bzw. der ,Fair-
ness” einer Unternehmenstransaktion hat der
Verfasser der Fairness Opinion erhebliche Ermes-
senspielrdume im Rahmen der Unternehmens-
bewertung, z.B. bei der Prognose der kiinftigen
Uberschiisse oder der Wahl des ,richtigen” risi-
kodquivalenten Diskontierungssatzes. Bei Fair-
ness Opinions kommt hinzu, dass weder eine De-
finition eines , Fair Price” noch einheitliche Rege-
lungen fiir die Anwendung von Bewertungskon-
zeptionen bei der Ableitung des Werturteils exis-
tieren. Zum Problem kdnnen die Ermessenspiel-
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nale Wissenschaitsbetrieb mittels empirischer
Studien verstdrki den Zusammenhingen und
der Ableitung empirisch gehaltvoller Aussagen
beziiglich Market Multiples widmet, damit auch
eine Abweichungsanalyse gegeniiber anderen
Volkswirtschaften vorgenommen werden kann.
Auf keinen Fall kann bei der Verwendung von
Markel Muliiples von .vereinfachten Preisfin-
dungsverfahren”, denen allenfalls eine Plausibi-
litdtsfunktion zuzubilligen sei (so aber IDW 51},
die Rede sein. Vielmehr handelt es sich bei der
Verwendung von Market Multiples um ein ei-
genstdndiges Bewertungsverfahiren auf Basis der
Similarity Theory mit hohem Branchenbezug.
Dies f{iihrt letztlich zu einer hfheren Akzeplanz
bei den Bewertungsadressaten gegeniiber einer
Verwendung von Verfahren, die auf prognosti-
zierte bzw. auf Plandaten abstellen.

rdume werden, wenn sie interessengeleitet ge-
nutzt werden. Im Umfeld einer Unternelimens-
transaktion kann das Management Interessen-
konflikten cusgesetzt sein: Bei Vorliegen eines
feindlichen” Ubernahmeangebots kann z.B. die
Erwartung negativer persdnlicher Konsequenzen
das Management der Zielgesellschaft dazu ver-
leiten, seinen Anteilseignern die Ablehning des
Angebots zu empfehlen, obwoehl dies nicht in de-
ren finanziellem Interesse liegt. Hinzu treten
mdgliche Interessenkonflikte des Verfassers der
Opinion: Auftraggeber ist regelmdfiig das Ma-
nagement der betreffenden Gesellschaft; der Ver-
fasser hat deshalb den Anreiz, zur gleichen Ein-
schitzung der Transaktion zu gelangen wie das
auftraggebende Management. Eine weitere Inte-
ressenkollision liegt vor, wenn der Verfasser im
Rahmen der zu beurteilenden Transaktion wei-
tere Beratungsleistungen erbringt und dafiir in
Abhdngigkeit vom Erfolg der angestrebten Trans-
aktion vergiitet wird.

Grundsdtze bzw. Standards fiir die Erstellung
von Faimess Opinions formulieren Anforderun-
gen an die zugrunde zu legenden Bewertungs-
konzeptionen, Beurteilungsmagstdbe und deren
konsistente Anwendung und engen so die Mdg-
lichkeiten zur interessengeleiteten Ausnutzing
von Ermessenspielrdumen ein. Soiche Standards
beziiglich der Transparenz erhéhen die Glaub-
wiirdigkeit der abgegebenen Einschétzung. Das
betrifft insbesondere die Offenlegung der mogli-
chen Interessenkonflikte, die sich aus der zu be-
urteilenden Transaktion und der damit verbun-
denen Fairness Opinion ergeben kinnen. Durch
Anforderungen an Transparenz und Nachvoll-
ziehbarkeit der Urteilsbildung kann sich der
Adressat der Faimess Opinion ein Bild iiber das
Zustandekommen des Urteils und die ggf. vor-
genommene Nutzung von Ermessensspielrdu-
men machen. Dies verringert wiederum die Ge-
fahr einer interessengeleiteten Ausnutzung der
Spielrdume durch den Verfasser.
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II. Die Grundsitze

1. Grundsitzliches
a) Vorbemerkung

Die hier dargelegten Grundsiize beziehen sich
auf Fairness Opinions fiir Vorstdnde und Auf-
sichtsrdte des Zielunternehmens, die Bestandteil
einer Stellungnahme nach § 27 WpUG sind. Sie
beschrédnken sich auf die Beurteilung der Ange-
messenheit einer Angebotsleistung fiir die An-
teile der Zielgesellschaft i.5.d. WpUG.

Die Zielstellungen einer Fairness Opinion fiir
Vorstand und Aufsichtsrat und der darauf ggf.
Bezug nehmenden Stellungnahme nach § 27
WpUG sind nicht ganz deckungsgleich: Die Stel-
lungnahme nach § 27 WpUG soll die Angemes-
senheit der Gegenleistung aus der Perspektive
der Zielgesellschaft beurteilen; MaRstab ist hier-
bei das Gesellschaflsinteresse unter Einschluss
derin § 27 Abs. 1 Satz 2 WpUG angesprochenen
Stakeholder-Interessen. Eine Fairness Opinion
fiir Vorstand und Aufsichtsrat beschrinkt sich
hingegen auf die Beurteilung der finanziellen
Angemessenheit des Angebats fiir die Zielgesell-
schaft. Soweit nicht ausdriicklich anders be-
stimmt, gehen die folgenden Ausfihrungen von
einer Ubereinstimmung der hier diskutierten In-
halte beider Stellungnahmen aus.

b) Zielselzung und grundlegende Anforderungen

Eine Fairness Opinion fiir Vorstand und Aufsichts-
rat ist eine Stellungnahme zur finanziellen Ange-
messenheit einer vorgeschlagenen Unterneh-
menstransaktion. Sie wird von Finanzberatern
erstellt, die dafiir von der Zielgesellschaft beaui-
tragt werden. Sie richtet sich zuniichst an die Or-
gane der Zielgesellschaft (vgl. hierzu Abschn. 2.).
Mit der Einholung einer Fairness Opinion verfol-
gen diese das Ziel, den Anforderungen an ein ,.in-
formed judgement” im Rahmen der ,business
judgement rule” nachzukommen.

Die Organe der Zielgesellschaft kénnen die Fair-
ness Opinion dann als eine Informationsgrund-
lage fiir die eigene Stellungnahme gegeniiber
den Aktiondren gem. § 27 WpUG verwenden
(vgl. hierzu Abschn. 3.). Diese Stellungnahme
soll ihren Anteilseignern die Méglichkeit geben,
ein Ubernahmeangebot auf einer breiteren Infor-
mationsbasis zu beurteilen. Im Mittelpunkt
steht dabei die ,,Art und Héhe der angebotenen
Gegenleistung” (§ 27 Abs. 1 5. 2 Nr. 1 WpUG).
Die Stellungnahme der Organe hat die Aufgabe,
den Informationsstand der Aktionére der Zielge-
sellschaft zu verbessern und die im Trans-
parenzprinzip (§ 3 Abs. 2 WpUG) geforderte
~Kenntnis der Sachlage” als Grundlage fiir eine
fundierte Entscheidung iiber die Annahme/Ab-
lehnung des Angebots zu erméglichen.

Daraus ergeben sich wichtige Anforderungen

fiir die Stellungnahme und die ihr zugrunde lie-

gende Fairness Opinion:

@ TFairness Opinions werden nach etablierten
Standards zur Unternehmensbewertung (wie
z.B. den DVFA GoFR] erstellt. Der Verfasser
der Fairness Opinion ldsst sich dabei nicht
von anderen Geschiftsbeziehungen mit dem
Unternehmen oder dessen Gremien leiten,
fiir die er die Fairness Opinion erstelli.
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® Nimmt die Stellungnahme auf eine Fairness
Opinion_Bezug, so ist diese zusammen mit
der Stellungnahme zu versffentlichen.

® Es_ist sicherzustellen, dass die Aktiondre
liber alle méglicheh Interessenkonfiikte der
Geselischaftsorgane im Zusammenhang mit
der zu beurteilenden Transaktion informiert
sind. Dies erfordert die im WpUG geforderte
~Kenntnis der Sachlage” der Aktionire. Die
Fairness Opinion selbst nimmt keine Stellung
zu mdglichen Interessenkonflikten der Ge-
sellschaftsorgane. Diese sind in der Stellung-
nahme nach § 27 Wp(G offenzulegen (vgl.
Abschn. I1.3.¢)).

@ Mogliche Interessenkonflikte des Erstellers
der Fairness Opinion sind in vollem Umfang
offen zu legen; die entsprechende Erldute-
rung ist Bestandteil der Fairness Opinion
(vgl. Abschn. II. 2. g)).

® Die im Rahmen der Stellungnahme abge-
gebenen Werturteile der Gesellschaftsorgane
liber die finanzielle Angemessenheit der Ge-
genleistung miissen fiir den Aktionir als
Adressat der Stellungnahme nachvollziehbar
sein.

® Berufen sich die Organe in ihrer Stellungnah-
me auf eine Fairness Opinion, dann muss fiir
den Aktiondr erkennbar sein, welche Ana-
lysen der Ersteller der Fairness Opinion sei-
nem Urteil zugrunde gelegt hat. Die dafiir
hier abgeleiteten Emplehlungen betreffen je-
doch allein das Verhiltnis zwischen den Or-
ganen und dem Ersteller der Fairness Opini-
on, ohne dass die Aktionire daraus direkt In-
formationsrechte oder sonstige Anspriiche
gegen den Finanzberater ableiten kénnten,

Ausnutzung von Ermessenspielriumen.

Grundsitze/Standards fiir die Erstellung von Fairness
Opinions formulieren Anforderungen an die zugrunde
zu legenden Bewertungskonzeptionen, Beurteilungs-
mafistibe und deren konsistente Anwendung. Sie redu-
zieren so die Miglichkeiten zur interessengeleiteten

Die DVFA hat im Mai 2006 Grundsiize ord-
nungsméfigen Finanz-Researchs (GoFR) ver-
dffentlicht, die ebenfalls Interessenkonflikte bei
der Erbringung von Finanzdienstleistungen re-
geln und Anforderungen an die Transparenz bei
vorgenommenen Bewertungen und Werturteilen
formulieren. Die im Weiteren diskutierten
Grundsilze sind im Einklang mit diesen GoFRY.

Vorstand und Aufsichtsrat als Adressat: Auftrag-
geber und somit erster Adressat einer Fairness
Opinion sind Vorstand und ggf. Aufsichisrar ei-
ner Aktiengesellschaft. Der Vorstand kommt sei-
ner Sorgfaltspflicht bei einer unternehmerischen
Entscheidung nach, wenn diese auf der ,,Grund-
lage angemessener Information“ erfolgt (§ 93
Abs. 1 S, 2 AktG). Die Einholung einer Fairness
Opinion hat das Ziel, die Anforderungen an ein
Jinformed judgement” fiir die Transaktionsent-
scheidung zu erfiillen und somit das Haftungs-

1) Aktiondre, Organe, die Zielgeselischaft oder Markiteilngh-
mer konnen aus der Beachtung oder Nichtbeachtung die-
ser Grundsétze weder direkt noch indirekt Anspriiche her-
leiten.
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risiko des Vorstands aus einer solchen unterneh-
merischen Entscheidung zu verringern. Fiir den
Aufsichtsrat ist die pflichigemdpe Erfiillung sei-
ner Kontroll- und Uberwachungsfunktion eben-
falls an die Herstellung einer ausreichenden In-
formationsgrundlage gebunden.

2, Verhilinis zwischen Gesellschaitsorganen als
Adressaten und Ersteller der Fairness Opinion -
Empfehlungen zur Ausgestaltung von Fairness
Opinions fiir Vorstand und Aufsichtsrat

a} Aufgabe der Fairness Opinion: Verbesserung der In-
formaticnsgrundlage und Verringerung des Haflungs-
rigikes fiir die Organe der Gesellschaft

Fiir den Varstand der Zielgesellschaft hat die
Fairness Opinion die Aufgabe, die mit der , Busi-
ness Judgement Rule* verbundenen Anforde-
rungen an eine ordnungsgemdRe Entscheidung
zu erfiillen und somit Haftungsrisiken zu redu-
zieren. Der Aufsichtsrat kommt durch die Ein-
holung einer Fairness Opinion seiner Pflicht zur
Kontrolle des Vorstands und zur eigenen Infor-
mation nach und sichert sich so gleichzeitig ge-
gen eigene Haftungsrisiken ah.

Fiir den Vorstand hat die Einholung einer Faimess Opi-
 nion das Ziel, die Anforderungen an eln ..informed
 Judgement” fiir die Transaktionsentscheidung zu erfill-
| len und dadurch das Haftungsrisiko aus einer solchen
' unternehmerischen Entscheldung zu verringern. Wird
in der Kommunikation gegenliber dem Aktiondr auf
eine Faimess Opinion Bezug genommen, so erfillit sie |
zushitziich eine Zertifizierungsfunktion: Ein auBlenste-
 hender Sachverstindiger beurteilt die finanzielle Ange-
messenheit der Transaktion filr die (schlechter infor-
mierten) Anteilseigner.
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Grundsétze zur Urteilshildung: Fiir die Beurtei-
lung der finanziellen Angemessenheit ist der zi
beurteilenden Transaktion ein geeigneter Ver-
gleichsmafistab gegeniiberzustellen. Die Grund-
sdtze geben keine bestimmuen Vergleichsmafstd-
be bzw. keine Bewertungsverfahren vor, formu-
lieren jedoch Anforderungen an deren konsisten-
te Anwendung. Zentral ist hierbei das Stichtags-
prinzip: Die Fairness Opinion muss deutlich ma-
chen, auf welchen Zeitpunkt sich die Beurteilung
der Angemessenheit bezieht. Dieser Stichtag
muss fiir das zu beurteilende Angebot und die
herangezogenen Vergleichsmapstibe identisch
sein. Es erfilllen lediglich solche Vergleichs-
mapstibe die Anforderungen der Standards, die
tatsdchliche Alternativen des Anteilseigners im
Zeitpunkt des Vorliegens eines Ubernahmeange-
bots abbilden. Fiktive Bewertungskonzeptionen,
die auf das Eintreten bestimmter kiinftiger
Handlungen von anderen Kapitalmarkzteilneh-
mern abstellen (wie z.B. das Ergebnis fiktiver
Auktionen oder Verhandlungen) sind nicht im
Sinne der Grundsdtze, Als Stichtag wird der Zeit-
punkt unmittelbar vor der Verdffentlichung der
Entscheidung zur Abgabe eines Angebots nach
§ 10 Abs. 1 WpUG durch das Bieterunternehmen
empfohlen. Die Grundsdtze stellen also auf den
~unbeeinflussten” Bérsenkurs vor der Ankiindi-
gung ab; Kurseffekte, die durch die Angebotsan-
kiindigung ausgeldst werden, sind nicht beriick-
sichtigt. Die Fairness Opinion muss deshalb zu-
sdtzlich ein Urteil iiber die Angemessenheit der

gebotenen Primie als Aufschiag auf den Bérsen-
kurs im Stichtag enthalten. THtt nach dem Stich-
tag eine deutliche Verdnderung des Kapital-
marktumfelds oder beim Bewertungsobjekt ein,
so kann diese iiber eine Wertaufhellungsregel be-
riicksichtigt werden. In begriindeten Ausnahme-
fillen {z.B. dem Auftreten deutlicher aufierge-
wahnlicher spekulativer Einfliisse auf den Ber-
senkurs bereits vor dem Stichtag) ist die Wahl ej-
nes Stichtags vor dem Zeitpunkt der Angebotsan-
kiindigung zuldssig. Zur Bildung des Gesamt-
urteils einer Fairness Opinion werden regelmdifiig
mehrere verschiedene Beurteilungsmagstibe he-
rangezogen. Die Grundsdtze fordern, dass neben
den einzelnen angewendeten Vergleichsmafstd-
ben auch die Aggregation der jeweiligen Ergeb-
nisse zum Gesarnturtetl deutlich gemacht wird,

b) Stichtagsprinzip, Wertauthellungsregel und auRer-
gewdhnliche spekulative Einfliisse

Die Fairness Opinion soll die finanzielle Vorteil-
haftigkeit einer Transaktion bzw. die Angemes-
senheit einer angebotenen Gegenleistung aus-
schlieRlich aus der Sicht des Vorstands fir die
Anteilseigner beurteilen. Bei der Beurteilung der
Angemessenheit ist der dem Angebot gegen-
iiberzustellende Vergleichsmafstab von grofier
Bedeutung. Fiir die Auswahl dieses Vergleichs-
mafistabs gilt der Grundsatz der Methodenviel-
falt; die Empfehlungen favorisieren keinen be-
stimmten Vergleichsmafistab bzw. kein be-
stimmtes Bewertungsverfahren, aber legen be-
stimmte Transparenzanforderungen fest,

Es gilt das Stichtagsprinzip: Die Fairness Opini-
on muss deutlich machen, auf welchen Stichtag
und welchen Zeitpunkt sich die Beurteilung der
Angemessenheit durch den Vergleich zwischen
dem Angebot und den herangezogenen Alterna-
tiven bezieht. Grundsatzlich sollte der Stichtag
der Zeitpunkt der Verdffentlichung der Entschei-
dung zur Abgabe eines Angebots nach § 10
Abs. 1 WpUG durch das Bieterunternehmen
sein. Nehmen die zur Beurteilung gewihlten
Vergleichsmafistibe Bezug auf Zeitpunkte vor
oder nach dem Stichtag in Form méglicher Son-
dereinfliisse, 5o sind diese kenntlich zu machen.
In begriindeten Fillen ist die Eliminierung au-
Rergewthnlicher spekulativer Kurseinfliisse vor
dem o.a. Stichtag durch die Wahl eines geeig-
neten fritheren Datums méglich. Wertbeeinflus-
sende, nicht spekulative Faktoren nach dem
Stichtag sind iiber die Wertaufhellungsregel zu
beriicksichtigen.

¢) VergleichsmaBstab und Stichtagsprinzip

Das Stichtagsprinzip fordert, dass die heran-
gezogenen Vergleichsalternativen sich auf den
Zeitpunkt der Verdffentlichung der Entschei-
dung zur Abgabe eines Angebots beziehen. Fal-
gende VergleichsmaRstibe stehen mil diesem
Prinzip in Einklang, ohne abschliefiend zu sein:
@® Eine vergleichende, muliiplikatorgestiitzte
Markthewertung mit Hilfe von mehreren bér-
sennotierten Unternehmen (Peer Group) und
von Vergleichstransaktionen. Fiir die Durch-
fithrung und Dokumentation der Analysen
und Berechnungen wird auf die Grundsitze
im DVFA-Leitfaden zur Unternehmensbewer-
tung verwiesen,
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® Eine .stand alone“-Bewertung der Zielgesell-
schaft chne Beriicksichtigung von Synergien
auf der Basis von Diskontierungsverfahren
der Unternehmensbewertung. Dieser Ver-
gleichsmafistab ist dann sinnvoll, wenn
Zweifel an der korrekten Bewertung der An-
teile durch den Kapitalmarkt am Stichtag be-
stehen. Auch hier wird fiir die Durchfiihrung
und Dokumentation der Analysen und Be-
rechnungen auf die Grundsdtze im DVFA-
Leitfaden zur Unternehmensbewertung ver-
wiesen.

Zusitzlich soll die Fairness Opinion ein begriin-
detes Urteil iiber die Angemessenheit der gebo-
tenen Pramie als Aufschlag auf den Bérsenkurs
am Stichtag enthalten. Dies kann z.B. durch den
Vergleich mit anderen, bei vergleichbaren Trans-
aktionen gebotenen Primien geschehen. Ist die
gebotene Primie auf den Bérsenkurs am Stich-
tag auch bei Erfiillung der Anforderungen nach
§ 3 5. 1 WpUG-AngVO negativ, ist das Angebot
grundsdtzlich als ,nicht angemessen” zu beur-
teilen. Von diesem Grundsatz abweichende
Werturteile sind ausfiihrlich zu begriinden.

Grundsitzlich ermdglicht das oben f[estgelegte
Stichtagsprinzip in Verbindung mit der Nennung
von Sondereinfliissen eine differenzierte Be-
trachtung der Bewertungsmethodik.

Folgende VergleichsmaRstdbe konnten eine Be-
wertung der Angemessenheit erschweren:

® Die Spekulation auf die Erth6hung des Ange-
bots des gleichen Bieters.

@ Die Spekulation auf ein hiheres Angebot ei-
nes anderen Bieters (oder eine Kombination
aus den beiden genannten}.

® Die Spekulation auf den Erfolg des vorliegen-
den Angebols, verbunden mit der Erwartung,
bei einem folgenden Squeeze out, einer fol-
genden Eingliederung nach Mehrheits-
beschluss oder dem nachfolgenden Ab-
schluss eines Unternehmensvertrags durch
Mehrheitsbeschluss eine hohere Abfindung
{85 305, 320b, 327b AktG) zu erhalten.

@ Von Finanzanalysten vor oder nach dem
Stichtag verdffentlichte Kursziele fir die Ak-
tie des Zielunternehmens.

Fiir diese Vergleichsmafistibe gilt, dass das
Zustandekommen der damit verbundenen fi-
nanziellen Konsequenzen von den Handlungen
anderer Akteure (z.B. dem hoheren Gebot des
gleichen cder eines neuen Bieters) abhadngt und
somit hochgradig unsicher und spekulativ ist.
Ein ablehnendes Urteil der Angemessenheit,
das sich ausschliefilich auf die hier genannten
Vergleichsalternativen stiitzt, ist somit nicht in
Einklang mit den hier dargelegien Empleh-
lungen.

d) Wertaufhellung nach und Eliminierung auferge-
wiihnlicher spekulativer Einfliisse vor dem Stichtag
Nach dem Stichtagsprinzip ist die Angemessen-
heit der angebotenen Gegenleistung grundsatz-
lich anhand des Bérsenkurses und der gebote-
nen Primie zum Zeitpunkt der Angebotsankiin-
digung zu beurteilen.

Die Wertaufhellungsregel fordert die Beriick-
sichtigung wertbeeinflussender Sondereinfliisse
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nach dem Stichtag. Faktoren wie z.B. die all-
gemeine Kapitalmarktentwicklung seit der An-
gebotsankiindigung oder zwischenzeitlich ein-
getretene Verdnderungen unternehmensindivi-
dueller Gegebenheiten gehen auf diesem Weg in
die Beurteilung des Angebots ein.

Hat zwischen demn Stichtag und dem Zeitpunkt
der Erstellung der Fairness Opinion ein anderer
Bieter eine Entscheidung zur Abgabe eines eige-
nen, héheren Angebots nach § 10 Abs. 1 WpUG
verdffentlicht, so ist dieser Sachverhalt in der
Fairness Opinion fiir das friiher vorgelegte Ange-
bot kenntlich zu machen. Eine Beurteilung des
alternativen, héheren Angebots ist nicht zwin-
gend erforderlich; fiir das hohere angekiindigte
Gebot kann ggf. eine eigene, zusitzliche Fair-
ness Opinion eingeholt werden.

| Das Stichtagsprinzip fordert die konsistente Anwen-

| dung eines einheitlichen Bezugsxzeltpunktes fiir den
Vergleich zwischen dem zu beurtellenden Angebot und |
den herangezogenen VergleichsmaBstiben. Als Stich-
tag wird Zeltpunkt unmittelbar vor der Ankilndi-

 gung des Angebates durch das Bieterunternehmen vor-
geschlagen. Da die Wirkung der Angebotsankiindigung

' noch nicht im Bérsenkurs enthalten Ist, hat die Faimess |
Opinion dann auch Stellung zur Angemessenhelt der
gebotenen Primie auf den (unbeeinflussten) Bérsen-

 kurs zu nehmen. Die Berlicksichtigung besonderer

' infilisse nach (1B. alig. Marktentwicklung) oder |

vor dem Stichtag (LB. Price Run ups) st mglich.

Das Auftreten deutlicher auflergewdhnlicher
spekulativer Einfliisse auf den Bérsenkurs be-
reits vor der Angebotsankiindigung kann in Aus-
nahmefillen eine Abweichung vom Stichtags-
prinzip und die Wah! eines frilheren Bezugszeit-
punkts fiir die Beurteilung erforderlich machen.
Dabei ist sowoh! die Vermutung signifikanter
Sondereiniliisse als auch die Wahl des abwei-
chenden Bezugszeitpunkts zu begriinden.

Sind bei der Beurteilung der Angemessenheit -
nanzielle Nachlieile von Bedeutung, die ihre Ur-
sache in einer erfolgreichen Ubernahme haben
(z.B. Kiindigungsrechte im Rahmen von Change
of Control-Klauseln in Lieferanten- oder Kun-
denvertrdgen}, so ist deren Einfluss auf die Be-
urteilung zu erldutern. Auch auf die ggf. vorhan-
denen negativen finanziellen Effekte, die ihre
Ursache in einer moglichen fehlgeschlagenen
Ubernahme haben (z.B. bereits vereinbarte
Break-Up-Fees) ist in der Fairness Opinion ge-
sondert einzugehen,

e) Fundierung der abschlieRenden Bewertung
aa) Transparenzanforderungen

In der Fairness Opinion teilt der Ersteller dem
Vorstand oder Aufsichtsrat mit, ob das vorlie-
gende Angebot angemessen oder nicht ange-
messen ist. Die Organe der Gesellschalt als
Adressaten miissen die Herleitung des abschlie-
fenden Urteils jederzeit und in vollem Umfang
nachvollziehen kénnen.

Aus diesem Grundsatz ergeben sich fiir die Er-
steller der Fairness Opinion Anforderungen fiir
die Transparenz und die Dokumentation des
Prozesses der Urteilsbildung. Die der Bewertung
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zugrunde liegenden Informationen und Sachver-
halte sind im Valuation Memorandum der Fair-
ness Opinion zu dokumentieren und in den Sit-
zungen der Organe durch den Finanzberater zu
erldutern. Auch hier wird fiir die Durchfiihrung
und Dokumentation der Analysen und Berech-
nungen auf die Grundsdtze im DVFA-Leitfaden
zur Unternehmensbewertung verwiesen.

bb) Vergleichsmafistab und Urteilsbildung

Zur Urteilsbildung werden vom Ersteller der
Fairness Opinion regelmdfig mehrere Ver-
gleichsmafistibe herangezogen. Neben der Do-
kumentierung der durchgefiihrten Analysen und
herangezogenen Vergleichsmafistibe miissen
die den Organen zu der Fairness Opinion gege-
benen Erlduterungen deutlich machen, welchen
Einfluss die einzelnen Ergebnisse auf das Ge-
samiurteil haben. Das gilt insbesondere dann,
wenn die einzelnen Analysen und herangezoge-
nen Vergleichsmafistibe zu unterschiedlichen
Beurteilungen der Angemessenheit gefiihrt ha-
ben. In diesem Fall muss [iir die Organe erkenn-
bar und nachvollziehbar sein, wie die unter-
schiedlichen Beurteilungen zum Gesamturteil
verdichtet wurden und welche Analysen und
Vergleichsmafstdbe zu abweichenden Einschét-
zungen vom Gesamiurteil fiihrten.

Wurde mit dem Ersteller der Faimess Opinion im Zu- |
sammenhang mit anderen Dienst- und/oder Bera- |
tungsleistungen bei der geplanten Ubernahme eine er-
folgsabhingige Verglitung vereinbart, so sind dieser
Sachverhalt und die Faktoren, von denen diese Ver-
giitung abhingt, offenzulegen.
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Auch dann, wenn alle Analysen und Vergleichs-
mafistibe das Gesamturteil stiitzen, miissen die
Erliuterungen zur Fairness Opinion auf ggf. vor-
handene Unterschiede in der Bedeutung der un-
terschiedlichen VergleichsmafRstdbe eingehen.
Die Qrgane der Zielgesellschaft als Adressaten
miissen den Prozess der Urteilsbildung durch
den Ersteller iiber die Gewichtung der einzelnen
Verfahren und deren Ergebnisse erkennen kin-
nen. Eine blofle kursorische Aufzdhlung aller
durchgefiihrten Analysen wird diesem Anspruch
nicht gerecht.

) Qualititsmanagement bei Finanzdienstleistern, die
Fairness Opinions fiir Vorsland und Aufsichtsrat ersiel-
len

Unternehmen, die als Finanzdienstleister Fair-

ness Opinions erstellen, haben im Wege inner-

betrieblicher Organisations- und Kommunikati-

onsregeln fiir die Vermeidung von Interessen-

konflikten Sorge zu tragen. Das betrifft ins-

besondere die Einhaltung folgender Anforderun-

gen an den Prozess der Erstellung einer Fairness

Opinion:

@ Einrichtung eines Fairness Committees,

® Sicherstellung der fachlichen Qualifikation
der Ersteller der Fairness Opinion sowie

@® organisatorische und personelle Trennung
des Fairness Committees von den Arbeits-
gruppen, die in der entsprechenden Trans-
aktion beratend tdtig sind: Mitglieder dieser
Arbeitsgruppe sollen im Fairness Committee
kein Stimmrecht haben.

Interessenkonflikte des Verfassers der Fairmess
Opinion: Die Expert Group hat, dem Grundsatz
«Transparenz vor Regulierung” folgend, in ihren
Empfehlungen transaktionsbegleitende Banken
als Verfasser von Fairness Opinions nicht grund-
séitzlich ausgeschiossen. Dahinter steht die Uber-
legung, die Entscheidung iiber die Auswahl des
Verfassers und damit auch die Abwigung zun-
schen mdglichen Interessenkonflikten auf der ei-
nen und den erzielbaren Kostenersparnissen auf
der anderen Seite dem Management zu iiberlas-
sen, wenn bestimmte Transparenzanforderin-
gen erfiillt sind. Der Verfasser der Fairness Opini-
on hat alle vertraglichen Beziehungen zum auf-
traggebenden Unternehmen, die Interessenkon-
flikte entstehen lassen kénnen, offenzulegen. Die
Vergiitung der Faimess Opinion darf nicht von
der darin gedusserten Beurteilung abhingen.
Wurde im Zusammenhang mit anderen Bera-
tungsleistungen der geplanten Transaktion eine
erfolgsabhdngige Vergiitung vereinbart, so sind
neben diesem Sachverhalt auch die Faktoren,
von denen diese Vergiitung abhdngig ist, offen-
zulegen.

g) Interessenkonflikie des Erstellers der Fairness Opi-
nion

Bietet der Ersteller der Fairness Opinion im Rah-
men der geplanten Ubernahme weitere Dienste
bzw. Dienstleistungen fiir das Zielunternehmen
an, so kénnen daraus Interessenkonflikle entste-
hen, die einer unabhéngigen und objektiven Be-
urleilung der Angemesserheit von Art und Héhe
der angebotenen Gegenleistung als dem Zweck
einer Fairness Opinion entgegenstehen.

Der Ersteller der Fairness Opinion hat alle ver-
traglichen Beziehungen mit dem Zielunterneh-
men, die Interessenkonflikte entstehen lassen
kénnen, offenzulegen. Das gilt neben weiteren
Beratungsdienstleistungen im Rahmen der ge-
planten Ubernahme auch fir bereits vor dem
Ubernzhmeangebot bestehende langlristige Ge-
schiftsbeziehungen, sofern sie von materieller
Bedeutung sind {z.B. als Abschlusspriifer).
Wurde mit dem Ersteller der Fairness Opinion
im Zusammenhang mit anderen Dienst- und/
oder Beratungsdienstleistungen bei der geplan-
ten Ubernahme eine erfolgsabhingige Ver-
gittung vereinbart, so ist dieser Sachverhalt of-
fenzulegen. Dabei ist insbesondere darzulegen,
von welchen Faktoren (Abwehr der Ubernahme,
Erhaltung der Unabhingigkeit, Suche nach ei-
nem besser geeigneten Partner etc.) die erfolgs-
abhingige Komponente der Vergiitung abhingig
ist.

Waurde ein Haftungsausschluss fiir den Ersteller
der Fairness Opinion vereinbart, so ist dies und
der Umfang der Haftungsfreistellung in der Fair-
ness Opinion offenzulegen.

SchlieRlich ist der Zeitpunkt der Auftragsertei-
lung fiir die Erstellung der Fairness Qpinion und
fiir ggf. weitere Dienstleistungen des Finanz-
dienstleisters zu dokumentieren, so dass sich
die Organe der Zielgesellschafl und deren Aktio-
nire im Rahmen der Stellungnahme nach § 27
WpUG ein eigenstéindiges Urteil iiber den Um-
fang und den zeitlichen Verlaul des Arbeitsein-
satzes bilden kdnnen.

FINANZ BETRIEB 11/2007



Faimess QOpinion und Stellungnahme nach § 27
WpUG: Der Aktiondr der Zielgesellschaft ist
Adressat der Stellungnahme nach § 27 WplG.
Nehmen die Organe der Zielgesellschaft dabei
Bezug auf eine eingeholte Fairness Opinion,
dann richtet sich diese auch an die Aktiondre.
Die Fairness Opinion iibernimmt in diesem Fall
eine Zertifizierungsfunktion: Ein aussenstehen-
der Sachverstindiger beurteilt die finanziellen
Konsequenzen und die Angemessenheit der vor-
geschlagenen Unternehmenstransaktion.

Das Transparenzgebot gilt auch fiir die Kommuni-
kation mit dem Aktiondr. Alle im Rahmen der
Stellungnahme und einer damit ggf. verbundenen
Faimess Opinion abgegebenen Werturteile (iber
die finanzielle Angemessertheit der Gegenleistung
miissen fiir den Aktiondr nachvollziehbar sein.
Stellungnahmen des Verfassers zu eigenen Interes-
senkonflikten sind als Bestandteil der Fairness
Opinion in der Stellungnahme zu publizieren.

3. Fairness Opinion als eine Grundlage der Stel-
lungnahme der Organe der Zielgesellschafi nach
§27 wplic

a) Grundsitzliches

Die Stellungnahme der Organe der Zielgesell-
schaft nach § 27 WpUG sol} deren Anteilseignern
die Méglichkeit geben, das abgegebene Ubernah-
meangebot auf einer breiteren Informationsbasis
zu beurteilen. Im Mittelpunkt steht dabei die , Art
und Héhe der angebotenen Gegenleistung® (5. 2
Nr. 1). Die Stellungnahme der Organe hat die Auf-
gabe, den Informationsstand der Aktionére der
Zielgesellschalt zu verbessern und die im Trans-
parenzprinzip (§ 3 Abs. 2 WpUG) geforderte
.Kenntnis der Sachlage” herzustellen, die Grund-
lage fiir eine fundierte Entscheidung iiber die An-
nahme/Ablehnung des Angebots ist.

Im Fall konkurrierender Angebote nach § 22
WpUG sind Vorstand und Aufsichtsrat verpflich-
tet, in ihrer Stellungnahme auch das konkurrie-
rende Angebot zu beurteilen. Da die in dem
Abschn. II. 2. formulierten Empfehlungen fiir
die Fairness Opinions eine solche Stellungnahme
fiir die Beurteilung eines einzelnen vorliegenden
Angebots nicht zwingend erfordern, ist es mdg-
lich, dass sich eine Stellungnahme nach § 27
WpUG auf zwei verschiedene Fairness Opinions
fiir die beiden konkurrierenden Angebote stiitzt.

b) Verhiltnis zwischen Stellungnahme und Fairness
Opinion

aa) Bezugnahme auf eine eingeholte Faimess Opi-
nion in der Stellungnahme

Haben die Organe der Zielgesellschaft fiir ihre
Stellungnahme nach § 27 WpUG (iir die Beurtei-
lung der Angemessenheit der Gegenleistung ei-
ne oder mehrere Fairness Opinion(s) eingeholt,
dann ist dieser Sachverhalt in der Stellungnah-
me kenntlich zu machen. Die Fairness Opini-
on(s) (Opinion Letter) ist {sind) dann zusam-
men mit der Stellungnahme zu verdffentlichen.

bb) Verhiltnis von eigenstindigen Analysen der
Gesellschaftsorgane zit Analysen in der Fairness
Opinion

Grundsitzlich sind die Gesellschaftsorgane in
ihrer Stellungnahme nach § 27 WpUG zu einer
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eigenstdndigen Urteilsbildung verpflichtet. Die
Einholung einer Fairness Opinion hat somit le-
diglich untersiiitzenden Charakter. Sie enthebt
die Organe der Zielgesellschaft nicht der Ver-
pflichtung, eigenstdndige Analysen zur Beurtei-
lung des Angebots durchzuifiihren. Fiir den Ak-
tiondr als Adressaten der Stellungnahme muss
allerdings klar erkennbar sein, welche Analysen
mit Unterstiitzung der Fairness Opinion und
welche ggf. eigenstindig durch die Gesell-
schaftsorgane durchgefithrt wurden. Daneben
muss die Stellungnahme deutlich machen, wenn
die Organe sich in ihrer Beurteilung nur auf ei-
nen Teil der in der Fairness Opinion verwende-
ten VergleichsmaRstdbe und Analysen stiitzen.
Ein globaler Verweis auf die Einholung einer
Fairness Opinion ist in der Stellungnahme nur
dann zuvldssig, wenn alle angewendeten Ver-
gleichsmaRstdbe und Analysen aus der Fairness
Opinion und die damit abgeleiteten Beurteilun-
gen zu Eigen gemacht werden.

zieren.

Wurden fiir die Zwecke der Fairness Opinion als Beur-
teilungsmaBstab vergleichende Marktbewertungen auf
Multiplikatorenbasis und/oder mit Hilfe von Diskontie-
rungsverfahren ermittelte Unternehmenswerte heran-
gezogen, so sind die Grundziige dieser Bewertung auch
in der Stellungnahme der Gesellschaftsorgane zu publi-

¢) Publizitdt der angewendeten VergleichsmaRstibe

aa) Publizitdt der angewendeten Vergleichs-
mafistibe und der Ableitung des Gesamturteils

Die im Rahmen der Stellungnahme abgegebe-
nen Werturteile {iber die finanzielle Angemes-
senheit der Gegenleistung miissen fiir den
Aktiondr als Adressaten der Stellungnahme
nachvollziehbar sein. Er muss sich ein Bild
dariiber machen konnen, auf Basis welcher
VergleichsmaRstdbe und Analysen Vorstand
und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft zu ihrem
Werturteil gelangt sind,

In Teil il.2. wurden Empfehlungen fiir mégliche
Vergleichsmafistdbe in der Fairness Opinion Hir
den Fall entwickelt, dass die Gesellschalts-
organe die Adressaten sind. In einer Stellung-
nahme der Organe gegeniiber den Aktioniren,
die sich auf eine eingeholte Fairness Opinion
bezieht, ist deshalb deutlich zu machen, ob
und ggf. in welchem Umfang den o.g.
Empfehlungen bei der Erstellung der Fairness
Opinion gefolgt worden ist. Die fiir die Zwecke
der Fairness Opinmion herangezogenen Ver-
gleichsmalistdbe und Analysen, die damit abge-
leiteten Ergebnisse und ihre Aggregation zum
Gesamturteil sind in der Stellungnahme zu
erldutern. Abweichungen von den o.g. Empfeh-
lungen bei der eingeholten Fairness Opinion
sind auch in der Stellungnahme kenntlich zu
machen und zu begriinden.

bb) Publizitit der angewendeten Vergleichs- und
Bewertungsverfahren

Wurden fiir die Zwecke der Fairness Opinion als
BeurteilungsmaRstab  vergleichende  Markt-
bewertungen auf Multiplikatorenbasis und/cder
mit Hiife von Diskontierungsverfahren ermittel-
te Unternehmenswerte herangezogen, so sind
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die Grundziige dieser Bewertung auch in der

Stellungnahme der Gesellschaftsorgane zu pu-

blizieren.

Daraus ergeben sich Mindestanforderungen an

die Transparenz und Nachvollziehbarkeit der

vorgenommenen Beurteilung/Bewertung in der

Stellungnahme:

@® Im Fall einer vergleichenden Marktbewer-
tung sind die fiir diesen Vergleich herangezo-
genen Multiplikatoren (z.B. Enterprise Va-
lue/EBIT, Price/Earnings-Ratio) zu nennen
und die auf Basis dieser Gréen resultierende
Bandbreite von Anteilswerten anzugeben.
Zugleich ist offen zu legen, ob die zugrunde
gelegten Anteilswerte bzw. Anteilspreise
iiber den Vergleich mit aktuellen Borsenkur-
sen oder mit in der jiingeren Vergangenheit
realisierten  Akquisitionspreisen  ermitielt
wurden,

® Die Priifung der Angemessenheit der angebo-
tenen Pramie auf den Bérsenkurs zum Stich-
tag ist Bestandieil der Empfehlungen zur Ge-
staltung von Fairness Opinions. In der Stel-
lungnahme der Organe der Zielgesellschaft
sind das Ergebnis dieser Priifung in der Fair-
ness Opinion und die dort verwendeten Ver-
Bleichsmafistibe offen zu legen. Eine Abwei-
chung von den oben angefiihrten Empfehlun-
gen in der Fairness Opinion ist in der Stel-
lungnahme der Organe zu dokumentieren
und zu begriinden.

® Wird als Mafstab fiir die Beurteilung der
Angemessenheit in der Fairness Opinion
der mit Hilfe eines Diskontierungsverfah-
rens ermittelte stand alone® Unterneh-
menswert herangezogen, so ist in der
Stellungnahme das zugrunde liegende Be-
wertungsmodell (z.B. DCF-WACC-Modell,
DCF-flow to Equity-Modell) in Grund-
ziigen darzustellen. Die Verschwiegenheits-
pflicht der Organe der Zielgesellschaft ver-
hindert regelméfig eine Offenlegung wich-
tiger wertbildender Faktoren, insbesondere
der projizierten kiinftigen Uberschiisse. In
der Stellungnahme der Organe sollten
dem Aktiondr jedoch zumindest wesentli-
che, nicht unter die Verschwiegenheits-
pflicht fallende Parameter der Bewertung,
und als Ergebnis die ermittelte Bandbreite
fir den stand alone Anteilswert offenge-
legt werden.

® Kommt die Stellungnahme zu dem Ergebnis,

dass das vorliegende Angebot nicht ange-
messen ist, ist dies zu begriinden. Insbeson-
dere ist darzulegen, ob dieses Ergebnis auf
einer vom Kapitalmarkt abweichenden Ein-
schitzung des stand alone Werts des Ziel-
unternehmens zum Stichlag oder in einer
nicht als angemessen beurteilten Primie auf
den Borsenkurs basiert.

® Mafstab fiir die Beurteilung des Angebots in

der Stellungnahme ist das Gesellschaftsinte-
resse (§ 3 Abs. 3 Wp(G). Im Rahmen einer
Fairness Opinion wird die Angemessenheit
ausschliefilich aus finanzieller Sicht beurteilt.
Im Falle einer ablehnenden Stellungnahme
ist auf ggf. vorhandene, durch den unter-
schiedlichen Beurteilungsmafstab  verur-

sachte Abweichungen zwischen der Fairness
Opinion und der Stellungnahme der Organe
einzugehen.

® Spielen bei der Beurteilung der Angemessen-
heit des Angebots finanzielle Wirkungen ei-
nes Erfolgs oder eines Scheiterns der ange-
strebten Ubernahme eine Rolle, so ist dies ne-
ben der Fairness Opinion ebenfalls in der
Stellungnahme der Organe kenntlich zu ma-
chen.

d) Publizitit der Interessenkonflikte des Erstellers der
Fairness Opinion

Mogliche Interessenkonflikte des Erstellers der
Fairness Opinion sind in vollem Umfang offen-
zulegen; die entisprechende Erlduterung ist Be-
standteil der Fairness Opinion (vgl. Punkt
11.2.g)). Beziehen sich die Organe in ihrer Stel-
lungnahme auf die Fairness Opinion, so ist diese
zusammen mit der Stellungnahme zu publizie-
ren.

Interessenkonflikte von Gesellschaftsorganen: In-
teressenkonflikte von Gesellschaftsorganen der
Zielgesellschaft, die im Zusammenhang mit der
zu beurteilenden Transaktion stehen, sind nicht
in der Fairness Opinion zu thematisieren, da de-
ren Offenlegung gegeniiber den Anteilseignern
der Zielgesellschaft durch die gesetzlichen Rege-
lungen des WpUG nach Meinung der Expert
Group ausreichend gewdhrieistet ist. Die Rege-
lungen des WpUG sehen diesbeziiglich folgende
Verdffentlichungspflichten vor;
® Nach § 11 Abs. 2. 3 Nr. 3 WpUG hat die Bie-
tergesellschaft sdmtliche Leistungen, die Vor-
stand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft ge-
wdhrt oder in Aussicht gestellt werden, in der
Angebotsunterlage zu verdffentlichen.
® Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
sind verpflichtet, eigene Interessen und da-
raus resultierende Konflikte in ihrer Stellung-
nahme nach § 27 WpUG offen zu legen.

Vorstand und Aufsichtsrat als Adressat der Fair-
ness Opinion miissen also nicht iber ihre eige-
nen Interessenkonflikte in Kenntnis gesetzt wer-
den.

e) Publizitit von Interessenkonflikten der Organe der
Zielgesellschait

In der Stellungnahme der Organe der Zielgesell-

schaft nach § 27 WplG sind alle méglichen ei-
genen Interessenkonllikte offenzulegen.

lII. Zusammenfassung und Ausblick

Die hier erarbeiteten Grundsitze verstehen sich
als Best Practice-Empfehlungen und solien
Orientierungshilfe fiir die Teilnehmer des
Kapitalmarkts auch in Zweifels- und Disput-
fragen leisten. Bei der Umsetzung in der Praxis
vertraut die Experl Group auf deren Akzepianz
bei den Marktteilnehmern: Insbesondere die
Adressaten der Fairness Opinfon kénnen als
Auftraggeber die Einhaltung dieser Grundsitze
einfordern.

l 2} Eme Einbeziehung von echten® Synergien m die Ermuttiung

des Unternehmenswerts ber gieichzemger jsolerter Beur-
terlung der gebotenen Pramie ist nicht konsistent, da die
Préimie regelmafiq die Vorteile aus Synergien bewnhalter
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