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Die Beteiligung privaten Kapitals an gemischt 6ffentlich-
privaten Gemeinschaftsunternehmen wirft komplizierte
Fragen hinsichtlicn der marktiblichen Beteiligungs-
bewertung und der hierfir zur Verflgung stehenden
betriebswirtschaftlichen Verfahrensmethoden auf. Eine
nicht marktgerechte Bewertung der von der Privatinves-
torenseite zu erflllenden Beteiligungsbedingungen ge-
genuber dem von 6éffentlicher Seite eingebrachten Kapi-
tal und ,,Goodwill* (Kundenbeziehungen) kann den An-
fangsverdacht einer gemeinschaftsrechiswidrigen Bei-
hilfe mit dramatischen Foigen hervorrufen. Der Beitrag
skizziert Fehierquellen und Methoden einer EG-beihii-
fenrechtskonformen Beteiligungsbewertung.

- I. EG-beihilfenrechtliche Vorgaben an einen
Beteiligungserwerb

Nach Art. 87 1 EG ,;sind staatliche oder aus staatlichen
Mitteln gewihrte Beihilfen gleich welcher Art, die durch
die Beglinstigung bestimmter Unternehmen oder Produk-
tionszweige den Wettbewerb verfilschen oder zu verfil-
schen drohen, mit dem Gemeinsamen Markt unvereinbar,
soweit sie den Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintrich-
tigen“. Fraglich ist, ob und unter welchen Bedingungen
durch eine Ubertragung von Gesellschaftsanteilen von der

Sffentlichen Hand selbst oder vermittelt durch ein offent-
liches Unternehmen auf einen Privatinvestor bzw. durch
dessen Griindungsbeteiligung eine Begiinstigung eintreten
kann (dazu 1.). AnschlieBend wird das Merkmal ,staatlich
oder aus staatlichen Mitteln“ untersucht (dazu 2.a), bevor
die iibrigen, regelmiBig unproblematischen Tatbestands-
merkmale des Art. 87 I EG kurz behandelt werden (da-
zu 2.b). Wenn keine Ausnahmetatbestinde nach Art. 86 II,
Art. 87 II oder III EG ersichtlich sind und im Ubrigen die
fiir eine Ausnahme i.S. des Art. 87 III EG erforderliche
Genehmigung im Rahmen einer Notifizierung der Beihilfe
nach Art. 88 III EG nicht eingeholt worden ist, wiirde jede
nach Art. 87 I EG tatbestandsmiBige Beglinstigung vorlie-
gend zur Annahme einer rechtswidrigen Beihilfe und darii-
ber hinaus wegen des VerstoBes gegen Art. 88 III 3 EG zur
Nichtigkeit etwaiger ,beihilfeninfizierter” Vertrige nach
§ 134 BGB fuhren (dazu II.).

Da der Beihilfentatbestand des Art. 87 I EG mafigeblich

~auf tatsichliche 8konomische Beglinstigungseffekte abstellt

(,Beihilfen gleich welcher Art*), kénnen die juristischen
Konstruktionsoptionen, wie die gemeinsame Gesellschafts-
griindung oder der nachtrigliche Anteilserwerb, keine trag-
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fihige Grundlage flir EG-beihilfenrechtliche Bewertungs-
unterschiede bilden. MafBlgeblich ist also alleine der nach
objektiven Methoden marktiiblich ermittelte Beteiligungs-
wert/preis hinsichtlich der Anteile an einer zunichst nur
durch den o&ffentlichen Kapitalgeber gegriindeten Gesell-
schaft, die spiter von dem Privatinvestor erworben werden,
oder der ebenso nach objektiven Methoden ermittelte
Marktwert/preis einer Griindungsbeteiligung des Privat-
investors. Fiir-beide gesellschaftsrechtlich unterschiedlichen,
EG-beihilfenrechtlich aber gleich zu bewertenden Betei-
ligungsvorginge ist ein gleichermallen objektives Verfahren
zugrunde zu legen. Im Folgenden werden die Anforderun-
gen an dieses Bewertungsverfahren umrissen, ohne dass es
EG-beihilfenrechtlich auf die Unterscheidung zwischen ge-
meinsamer Gesellschaftsgriindung und nachtriglichem An-
teilserwerb ankommt.

EuzZW - Heft 7/2006

1. Begtinstigung
a) Angemessenheit von Leistungen und Gegenleistungen

Das Tatbestandsmerkmal der Begiinstigung ist weit aus-
zulegen und wird verstanden als die Gewihrung eines wie
auch immer gearteten wirtschaftlichen Vorteils. Dabei wird
eine wirtschaftliche Betrachtungsweise zu Grunde gelegt.
Damit kann sich der Vorteil auch aus einer Summe von
Vertrigen, aus einem komplexen Vertragswerk oder aus tat-
sichlichen Umstinden wie etwa stabilen Kundenbeziehun-
gen ergeben. Eine wettbewerbswidrige Beglinstigung des
Privatinvestors konnte dadurch entstehen, dass dieser an
einem gemischt Offentlich-privaten Gemeinschaftsunter-
nehmen mit einer Anteilsquote von X % zu bestimmten
preisbildenden Bedingungen, zu kalkulieren in einem Preis
von Euro Y beteiligt wird, der unter dem Marktwert dieser
Anteile liegt. Diese abstrakte Betrachtung gilt zunichst un-
abhingig davon, ob der Anteilserwerb bezogen auf eine eng
definierte Projektgesellschaft oder auf eine Gesellschaft be-
wertet wird, die flir eine Vielzahl von Produktprojekten
gegriindet worden ist. Auch wird die EG-beihilfenrecht-
liche, auf eine objektive Marktwertermittlung der Betei-
ligung gerichtete Leistungs-/Gegenleistungsbewertung
nicht durch die (ohne Ausschreibungswettbewerb zwangs-
laufig subjektive) Einschitzung seitens der offentlichen
Hand beeinflusst, dass die Kompetenzen des Privatinvestors
etwa in ihrer Biindelung oder vor einem bestimmten (ver-
tikal integrierten) Konzernhintergrund flir das Gemein-
schaftsunternehmen konkurrenzlos seien. Denn eine objek-
tive Ermittlung der , Konkurrenzlosigkeit” ist nur in einem
offenen, transparenten und diskriminierungsfreien Aus-
schreibungsverfahren méglich. Hinsichtlich der Verfahrens-
wahl kommt es im Rahmen der EG-beihilfenrechtlichen
Bewertung auch nicht darauf an, ob die Anteilsmehrheit an
der neuen Gesellschaft bei der 6ffentlichen Hand oder dem
Privatinvestor liegt. Sowohl bei einer Minderheits- als auch
bei einer Mehrheitsbeteiligung des Privatinvestors muss de-
ren Marktwert objektiv ermittelt werden. Zwar haben
Kommission und EuGH in der Vergangenheit tendenziell
zwischen Minderheits- und Mehrheitsbeteiligungen der 6f-
fentlichen Hand differenziert und bei dffentlichen Mehrheits-
beteiligungen den groBziigigeren R entabilititsmafstab eines
Langzeit-Investors angelegt!. Diese Unterscheidung wird
allerdings in der neueren Praxis erheblich relativiert, zumal
sich beide Investorentypen in den Rahmen des Vergleichs-
malstabs des marktwirtschaftlich handelnden, d. h. auf eine
Renditeerzielung ausgerichteten Kapitalgebers einfligen?.

Fiir die EG-beihilfenrechtliche Beurteilung ist eine Ge-
samtbewertung des Vertragswerks aus Gesellschaftsvertra-
gen, Anteilskaufvertrigen, Leistungsvertrigen etc. und der
tatsichlichen wirtschaftlichen Verhiltnisse erforderlich.
Nicht selten erfolgen Verkiufe von Unternehmensbetei-
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ligungen im Rahmen einer Ausschreibung, um einen héhe-
ren Anteilskaufpreis zu erzielen.

b) Verauferungsmechanismen zum Ausschluss einer Begtinstigung

aa) Methoden zur Ermittlung der Angemessenheit von Leistung
und Gegenleistung

Als entsprechende Instrumente kommen jedenfalls die in
der ,,Mitteilung betreffend Elemente staatlicher Beihilfe bei
Verkiufen von Bauten oder Grundstiicken durch die ffent-
liche Hand* (Grundstiicksmitteilung)® von 1997 vorgesche-
nen Varianten des Ausschreibungsmechanismus und des
Wertgutachtens in Betracht. Diese Mechanismen werden
analog auch auf den Verkauf industriell genutzter Ver-
mogensgegenstinde* und ganzer Unternehmen® ange-
wandt. Dabei bevorzugt die Kommission das Bietverfah-
ren®, das nach der in Ziff. II.1 der Grundstiicksmitteilung
geduBerten FEinschitzung der Kommission angesichts der
formellen Ausgestaltung auch materiell das Vorliegen von
Beihilfenelementen ausschlieft. Zwar ist das offene, trans-
parente und diskriminierungsfreie Ausschreibungsverfahren
— vorbehaltlich der Anwendbarkeit des Vergaberechts — EG-
beihilfenrechtlich nicht kategorisch geboten, es ist aber das
iiberzeugendere Verfahren, weil im Ausschreibungswett-
bewerb eigens ein Markt fiir Unternehmens- und Betei-
ligungsbewertungen geschaffen wird und Bewertungsfehler
des fehleranfilligeren gutachterlichen Verfahrens (dazu un-
ten cc. und dd.) vermieden werden. ‘

Die Kommission hat den Anwendungsbereich der
Grundstiicksmitteilung im Wege der Analogie kontinuier-
lich ausgeweitet und lehnt das Vorliegen einer Beihilfe i. S.
des Art. 87 I EG bei der Ubertragung von Vermdgenswer-
ten im Anschluss an ein offen, transparent und diskriminie-
rungsfrei durchgefiihrtes Bietverfahren auch in anderen Be-
reichen ab. Bislang betraf dies den Verkauf von Unterneh-
men’ sowie den Ankauf® und die entgeltliche Nutzungs-
iiberlassung® von Grundstiicken und Gebiuden. In den
Schlussantrigen des Generalanwalts im Rahmen einer Klage
der Bundesrepublik Deutschland gegen die Kommission!?
heiBt es beispielsweise unter Bezugnahme auf den Tenor des
Urteils ;, Banks*“!! des EnGH:

WAus der Tatsache, dass die staatlichen Nachfolgegesellschaften
von British Coal [d. h. die begiinstigten Unternehmen] spéter im
Rahmen einer offenen und durch Wettbewerb gekennzeichneten

1) Vgl. dazu Heidenhain, Hdb. des Europiischen BeihilfenR, 2003, § 6
Rdnr. 31.

2) Heidenhain (0. FuBn. 1), § 6 Rdnrn. 32, 35 m. Hinw. auf die Ent-
scheidungen der Kommission v. 4. 4. 1995, ABIEG 1995 Nr. L 253,
S. 22 (29f) — Neue Maxhiitte Stahlwerke und v. 8. 7. 1999, ABIEG
2000 Nr. L 150, S. 1, Rdnr. 209 — West LB.

3) ABIEG 1997 Nr. C 209, S. 3.

4) Vgl. insb. Aufforderung der Kommission zur Abgabe einer Stel-
lungnahme, ABIEG 1999 Nr. C 280, S. 8 Nrn. 5.2., 5.4. — Landesent-
wicklungsgesellschaft Thiiringen mbH.

5) Entscheidung der Kommission v. 11. 4. 2000, ABIEG 2000 Nr. L
265, S. 15 Rdnrn. 85f. — Centrale del Latte di Roma.

6) S. XXIX. Wettbewerbsbericht der Kommission 1999, SEK (2000)
720 endg. Rdunr. 235: ,beste Mdoglichkeit [...] zu gewihrleisten, dass die
Offentliche Unterstiitzung dem Mindestbetrag entspricht.”; ferner Ent-
scheidung der Kommission v. 29. 3. 2000, Rdnr. 34 — Sittard, im Inter-
net abrufbar in niederlindischer Sprache unter: http://europa.eu.int/
comm/sg/sgh/state*ids. .

7) Entscheidung der Kommission v. 11. 4. 2000, ABIEG 2000 Nr. L
265, S: 15 Rdnrn. 85f. ~ Centrale del Latte di Roma.

8) Entscheidung der Kommission v. 25. 11. 1998, ABIEG 1999 Nr. L
108, S. 44 (47) — Draiswerke.

9) Kommission, Aufforderung zur Abgabe einer Stellungnahme nach
Art. 88 II EG, ABIEG 1999 Nr. C 280, S. 8 Nr. 5.2. — Landesentwick-
lungsgesellschaft Thiiringen.

10) Schlussantrige des Generalanwalts Tizziano v. 19. 6. 2003 in der
Rs. C-277/00 — Bundesrepublik Deutschland/Kommission der EG
,,Staatliche Beihilfen — Vereinbarkeit mit dem Gemeinsamen Markt“.

11y EuGH, Urt. v. 20. 9. 2001 — C-390/98, Slg. 2001, 1-6117 —
Banks.
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Ausschreibung zu Marktbedingungen enworben wurden, ist . .. zu
schliefen, dass das Beihilfeelement, das British Coal und den
genannten staatlichen Gesellschaften zugute kam, bei den privaten
Zuschlagsempfingern wie RJB nicht vorhanden ist. Da diese
Zuschlagsempfinger die fraglichen Gesellschaften unter nicht dis-
kriminierenden Wetthewerbsbedingungen definitionsgemdf} zum
Marktpreis erwarben, d. h. zum hochsten Preis, den ein privater
Investor unter normalen Wetthewerbsbedingungen fiir diese Gesell-
schaften in der Situation, in der sie sich — insbesondere nach dem
Erhalt staatlicher Beihilfen — befanden, zu zahlen bereit war,
wurde das Beihilfeelement zum Marktpreis bewertet und in den
Kaufpreis einbezogen. Unter diesen Umstinden kinnen die Zu-
schlagsempfinger nicht als Nutzniefer eines Vorteils gegensiber den
sibrigen Markteilnehmern angesehen werden. «

Trotz der Priferenz von Kommission und seit dem Urteil
»Banks® auch des Gerichtshofs fiir den Ausschreibungswett-
bewerb sollen im Folgenden die Mdglichkeiten des Aus-
schlusses einer EG-beihilfenrechtswidrigen Beglinstigung
durclr ein gutachterliches Verfahren zur Bewertung einer
Beteiligung an dem geplanten Gemeinschaftsunternehmen
ausgelotet werden.

bb) Anforderungen an den unabhéingigen Wertgutachter

Ein ,Sachverstindiger fiir Wertermittlung™ ist nach
Nr. II. 2 lit. a II der Grundstiicksmitteilung ,.eine Person
mit einwandfreiem Leumund, die einen geeigneten Ab-
schluss an einer anerkannten Ausbildungsstitte oder eine
gleichwertige -akademische Qualifikation erworben hat*
und ,,in der Ermittlung von Anlagevermdgenswerten nach
Standort und Kategorie des Vermdgenswerts sachkundig
und erfahren ist. Ferner musste im Hinblick auf die erfor-
derliche Unabhingigkeit des Gutachters nach Nr. IL. 2
lit. a V der Grundstiicksmitteilung sichergestellt sein, dass
offentliche Instanzen keinen Einfluss auf die Erstellung des
Gutachtens etwa durch Weisungen nehmen konnen.

) Anforderungen an die Methoden und Mafstibe des Wert-
gutachtens

Bei der Gutachtenerstellung miissen wissenschaftlich und
fachlich anerkannte Methoden und MalBstibe angewendet
werden. So verlangt Nr. II. 2 lit.a I 1 der Grundstiicksmit-
teilung, dass eine Gutachfenerstellung ,,auf der Grundlage
allgemein anerkannter Marktindikatoren und Bewertungs-
standards erfolgt. Unter Marktwert ist — hier deutlich ge-
miinzt auf den Verkauf von Grundstiicken — nach Nr. 2
lit. a V der Grundstiicksmitteilung -der hypothetische Ver-
gleichspreis zu verstehen, ,,der zum Zeitpunkt der Bewer-
tung aufgrund eines privatrechtlichen Vertrags iiber Bauten
oder Grundstiicke zwischen einem verkaufswilligen Verkiu-
fer und einem ihm nicht durch persdnliche Bezichungen
verbundenen Kiufer unter den [erginze: hypothetischen]
Voraussetzungen zu erzielen ist [besser: wire!?], wobei [bes-
sexr: dass] das Grundstiick offen am Markt angeboten wurde,
die Marktverhiltnisse einer ordnungsgemiBen VeriuBerung
nicht im Wege stehen und eine der Bedeutung des Objekts
angemessene Verhandlungszeit zur Verfligung steht!>“.

Bei der Kontrolle der von den eingeschalteten Gutach-
tern angewandten Bewertungsmalstibe ist sich die Euro-
paische Kommission der bestehenden Manipulationsmog-
lichkeiten bewusst. Daher hat sie beispielsweise auch nicht
davor zuriick geschreckt, die in einem konkreten Fall
filschlicherweise beriicksichtigten oder filschlicherweise
nicht beachteten Besonderheiten der Transaktion zu iiber-
priifen. Dementsprechend hat die Kommission im Hinblick
auf die Beriicksichtigung einzelner Bewertungsaspekte in
ihrer Entscheidungspraxis Malstibe entwickelt, die auch
von den Gutachtern zu beriicksichtigen sind. Diese Praxis
existiert bislang allerdings vor allem im Hinblick auf Grund-
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stiicksverkidufe. Bei Grundstiicksgeschiften akzeptiert die
Kommission beispielsweise als den Grundstiickswert min-

 dernden Umstand die unter ,normalen Marktbedingun-

gen“ uniibliche Verpflichtung des Kiufers, einen bestimm-
ten Gebiudetyp zu errichten'®. Dagegen sind z. B. fiir den
Kiufer ungiinstige Eigenschaften eines Grundstiicks, das fiir
die industrielle Entwicklung angeboten wird (z. B. ein Ge-
fille des Gelindes), ohne Einfluss auf den Grundstiickswert,
da diese nach Auffassung der Kommission flir derartige
Grundstiicke typisch sind!®. Vergleichbare Vorgaben exis-
tieren flir Unternehmensbeteiligungen bislang noch nicht,
da die Kommission hier ohnehin auf die Anwendung des
Ausschreibungsverfahrens dringt!®.

Angesichts der in Nr. 2 lit. a V der Grundstiicksmittei-
lung vorgenommenen weiteren Qualifikation der Bewer-
tungsmaBstibe mit Blick auf ein marktiibliches Verhalten ist
jedenfalls aus der Perspektive eines privaten Vergleichsinves-
tors zu fragen, welche Bewertungsmalstibe dieser ange-
wandt hitte, um den Wert eines Zielunternehmens bzw.
einer bestimmten Beteiligung an ihm zu ermitteln. Nicht
selten geht es bei einer Beteiligung an einem Gemein-
schaftsunternehmen, wie z.B. an einem gemischt Gffent-
lich-privaten Abfallentsorgungsunternehmen, fiir den Pri-
vatinvestor darum, von dem von &ffentlicher Seite einge-
brachten ,,Goodwill” (Kundenbeziehungen etc.) oder von
bereits bestehenden Leistungsvertragsbezichungen zu pro-
fitieren. Einer EG-beihilfenrechtskonformen Anteils- und
Beteiligungsbewertung ist daher eine Gesamtbetrachtung
aller wertbildenden Faktoren in ihrem Skonomischen wie
juristischen Zusammenspiel zugrunde zu legen. So ist bei
einer marktiiblichen Ertragswertprognose auch zu beriick-
sichtigen, dass aus einer zunichst eng definierten Projektge-
sellschaft ein Gemeinschaftsunternechmen wachsen kann,
das sich schlieBlich auf einer Vielzahl von relevanten Pro-
duktmirkten durchsetzt. Ein objektives Bewertungsverfah-
ren erstreckt sich dabei u.a. auf den fiir den Privatinvestor
maflgeblichen Beteiligungswert der unternehmerischen
Verzahnung zwischen den von der 6ffentlichen Kapitalseite
z.B. aus (alten) Ver- und Entsorgungsmonopolen, An-
schluss- und Benutzungszwingen etc. eingebrachten Kun-
denbindungen einerseits mit den eigenen unternehmeri-
schen Strategien andererseits.

Nur ein solches integrales Bewertungsverfahren ent-
spricht der Vorgehensweise von Gerichtshof und Kommis-~
sion bei der Bestimmung der Angemessenheit des Leis-
tungs-Gegenleistungs-Verhiltnisses. In allen moglichen
Fallkonstellationen von Unternehmensbeteiligungen, in de-
nen offentliche Mittel enthalten sind, ziehen sowohl Kom-
mission als auch EuGH den sog. ,,market economy inves-
tor*-Test heran'”. Der EuGH hat im Einklang mit der
Kommission diesen MaBstab bei (Teil-)Privatisierungen von

12) Denn es geht um die Ermittlung eines hypothetischen Vergleichs-
preises, was in der englischen Abfassung der Grundstiicksmitteilung deut-
licher wird (,,could be sold*).

13) Hier verweist die Kommission auf Art. 49 II der Richtlinie
91/674/EWG des Rates, ABIEG 1991 Nr. L 374, S. 7.

14) Entscheidung der Kommission v. 17. 7. 1996; ABIEG 1996 Nr. L
283, S. 43 (47) — Fort Malakoff.

15) Entscheidung der Kommission v. 31. 7. 1991, ABIEG 1992 Nr. L
6, S.36 (42) — Toyota; zu weiteren Beispielsfillen Koenig/Kiihling,
NZBau 2001, 409 (413).

16) Dazu Koenig, EuZW 2001, 741; s. aus jiingerer Zeit etwa die Ent--
scheidung der Kommission v. 30. 10. 2001, ABIEG 2001 Nr. L 307, S. 1
— Graf v. Henneberg.

17) Vgl. zum ,,market economy investor“-Test EvGH, Urt. v. 21. 3.
1991 - C-305/89, Slg. 1991, I-1603 Rdnrn. 19ff. — Alfa Romeo; Urt.
v. 3. 10. 1991 — C-303/89, Slg. 1991, [-1433 Rdnrn. 20 ff. — ENI-Lane-
rossi; Urt. v. 10. 7. 1986 — 234/84, Slg. 1986, 2263 Rdnrn. 14ff. —
Meura; EuG, Urt. v. 21. 1. 1999 — verb. Rs. T-129/95, 2/96, 97/96,
Slg. 1999, II-17 Rdnrn. 104 ff. — Neue Maxhiitte Stahlwerke; Koenig,
ZIP 2000, 53 (57£.); Koenig/Ritter, ZIP 2000, 769 (770f.).
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Unternehmen angewandt'®. Im Rahmen des ,,market eco-
nomy investor“-Tests ist jeweils zu priifen, ob die Betei-
ligungsmaBnahme unter Bedingungen erfolgte, die fiir ei-
nen hypothetischen privaten Vergleichsinvestor unter nor-
malen marktwirtschaftlichen Voraussetzungen akzeptabel
wiren!®. MaBgeblicher Zeitpunkt fiir die Durchfiihrung
des ,,market economy investor““~Tests ist dabei der Moment
der Investitionsentscheidung®.

EuZW - Heft 7/2006

dd) Bei der Unternehmens- und Beteiligungsbewertung anzuwen-
dende Mafstibe

In der betriebswirtschaftlichen Literatur und in einer
stindigen Bewertungspraxis wird fir die Unternehmens-
bewertung trotz aller Streitigkeiten im Detail maBgeblich
auf den Ertragswert?! abgestellt??, wobei in jiingerer Zeit
zunehmend auch der Cashflow (Einnahmeiiberschuss-
wert)?® herangezogen wird®*. Auch die Rechtsprechung
stellt {iberwiegend auf die Ertragswertmethode ab, auch
wenn sie nicht nur eine Methode als zulissig einstuft®>. In
der Literatur wird teilweise nicht der Ertragswert, sondern
ein hypothetischer Marktpreis fiir vergleichbare Unterneh-
men unter Konkurrenzbedingungen bevorzugt herangezo-
gen®®. Dabei wird in der Regel auf konkrete, tatsichlich
realisierte Marktpreise fuir vergleichbare Unternehmen ab-
gestellt?”. Weitgehende Einigkeit besteht ferner darin, dass
das Abstellen auf den ,,Substanzwert” des Unternehmens,
d.h. auf den Wert der zum Gewerbebetrieb gehorenden
Wirtschaftsgliter, zur Feststellung des Werts eines Unter-
nehmens methodisch falsch ist?®. Denn dabei werden der
Mehrwert des Unternehmens durch das Zusammenspiel
der Wirtschaftsgiiter, vor allem aber der Firmenwert
(-, Goodwill) und der Wert der Managementqualititen
ausgeblendet. Dies gilt insbesondere, wenn das Unterneh-
men fortgeflihrt werden soll (,,going concern®). Dabei
beschrinkt das Substanzwertverfahren die Wertermittlung
auf den Reproduktionswert; unter der Primisse einer Un-
ternehmensfortfithrung wird auf den Wiederbeschaffungs-
wert der Betriebsgegenstinde abgestellt. Wird hingegen
von einer Zerschlagung des Unternehmens ausgegangen,
stellt das Ergebnis der Wertermittlung den Liquidations-
wert dar®®.

ee) Wertgutachtenspezifische Fehlerquellen unsachgemdfier Unter-
nehmens- bzw. Beteiligungsbewertung :

Vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass es bei der
Beteiligungs- und Anteilsbewertung sehr aufwendig und
hé&chst fehleranfillig ist, wirtschaftswissenschaftlich abstrake
und allgemein anerkannte Marktindikatoren und Bewer-
tungsstandards 1. S. der Nr. II. 2 lit. a I 1 der Grundstiicks-
mitteilung auf den konkreten Beteiligungsfall EG-beihilfen-
rechtskonform (analog) anzuwenden. Einfacher ist es, Be-
wertungsfehler negativ zu beschreiben, wenn etwa der Wert
des Unternehmens kurzerhand mit dem Wert der Grund-
stiicke, der Gebiude, des Fuhrparks und der sonstigen Be-
triebsmittel gleichgesetzt und der Sachzeitwert der Ver-
mogensgegenstinde zugrunde gelegt wird. Auf diese Weise
kann allenfalls der Substanzwert als Rekonstruktionswert,
nicht jedoch der beim Verkauf einer Beteiligung an einem
(in Zukunft) erfolgreich am Markt titigen Unternehmen
erzielbare, deutlich héhere — prognostisch geprigte — Er-
tragswert ermittelt werden.

Ubertragen auf die Beteiligung an einem Gemeinschafts-
unternehmen diirfte sich die Bewertung nicht etwa auf das
Sachanlagevermogen oder die (wahrscheinlichen) Ab-
schliisse von Leistungsvertrigen durch das Gemeinschafis-
unternehmen beschrinken. Vielmehr miisste das Wertgut-
achten die Simulation des Bietverhaltens eines privaten In-
vestors im Ausschreibungswettbewerb und dabei eine Ge-
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samtbetrachtung aller materiellen und immateriellen Werte
zugrunde legen. Gutachterlich zu bewerten wire der fiir

einen Privatinvestor analytisch wie prognostisch anzuset-

zende Beteiligungswert der unternehmerischen Verzah-
nung, im zuvor erwihnten Beispiel zwischen den von der
oftentlichen Kapitalseite z. B. aus (alten) Ver- und Entsor-
gungsmonopolen, Anschluss- und Benutzungszwingen etc.
eingebrachten Kundenbindungen einerseits mit den Privat-
investorstrategien andererseits.

Einzubeziehen wiren etwa auch die Aussichten, dass aus
einer zunichst eng definierten Projektgesellschaft oder ei-
nem sachlich bzw. geographisch eng gefassten Marktfeld ein
Gemeinschaftsunternehmen wachsen kann, das sich schlieB3-
lich auf einer Vielzahl von Produktmirkten durchsetzt.

Zwar kann der besondere Wert strategischer Aspekte
durchaus im Wege der vergleichsweisen Heranziehung von
bekannten Teilprivatisierungsvorgingen und ihren Bench-
marks zumindest dem Ansatz nach beriicksichtigt werden.
Aufgrund besonders gelagerter Komplexitit besteht aber
die Gefahr, dass ein nicht zum Zuge gekommener Wett-
bewerber des Privatinvestors in Anbetracht des strategischen
Werts einer Beteiligung an dem Gemeinschaftsunterneh-
men fiir verschiedene Marktteilnehmer — etwa im Rahmen
einer gegen das Beteiligungsvertragswerk gerichteten zivil-
gerichtlichen  Nichtigkeitsfeststellungsklage —  geltend
macht, dass sich eine gutachterliche Bewertung von vorn-
herein als so fehlertrichtig und damit als ungeeignet erwei-
sen musste, dass nur ein offenes, transparentes und diskrimi-
nierungsfreies Ausschreibungsverfahren in Betracht kom-
men konnte. So konnte argumentiert werden, dass auch bei
prognostischer Zugrundelegung des Ertragswerts ein ten-
denziell zu geringer Beteiligungswert ermittelt wiirde, da
die strategischen Vorteile flir einen potenziellen Mitgesell-

18) EuGH, Urt. v. 28. 1. 2002 — C-334/99 Rdnr. 142 — Grdditzer
Stahlwerke.

19) Dort wo kein Marke feststellbar ist, versagt der ,,market economy
investor*-Test allerdings, da es insoweit an der Vergleichbarkeit staatlichen
Handelns mit einem privaten Investor fehit, vgl. fiir den Bereich steuerli-
cher Beihilfen Schin, in: Koenig/Roth/Schén, Aktuelle Fragen des EG-
BeihilfenR, 2001, S. 106 (117).

20) Kahl, NVwZ 1996, 1082 (1085).

21) Unter dem Ertragswert ist die Summe der auf den Bewertungs-
stichtag abgezinsten Erfolge (Barwerte), die man mit dem Unternehmen
im Laufe seiner Existenz noch erwirtschaften kann, zu verstehen, dazu
Lersmacher, Hdb. der Unternehmensbewertung, 1979, S. 18.

22) Vgl. etwa Tichy, Unternehmensbewertung, 1990, S. 114: ,Es ver-
steht sich von selbst, dass bei der Bewertung z. B. eines Bauunternehmens
das Hauptgewicht auf die Ermittlung der Ertragshaltigkeit. der Auftrige
zu legen sein wird und nicht auf die Bewertung der Vorrite oder der
Biiroausstattung.” Dies gilt fiir Entsorgungsunternehmen entsprechend.
Olbrich, Unternehmensbewertung, S. 20, bezeichnete die reine Ertrags-
wertmethode bereits Anfang der 1980er Jahre als herrschende Meinung.
Der Substanzwert iibe dagegen vor allem eine Kontrollfunktion aus.
Ebenso bewertet Toigt, Unternehmensbewertung und Potentialanalyse,
1990, S. 13, die Ertragswertmethode Anfang der 1990er Jahre.

23) Der Cashflow stellt auf den zukiinftigen Erfolg des Unternehmens
ab und wird gebildet aus der Differenz zwischen zukiinftigen Einnahmen
und zukiinftigen Ausgaben. Diese Bewertungsmethode verweist also auf
den Einnahmeiiberschuss.

24) Zur gegenwirtig iiberwiegenden Meinung in der Wirtschaftswis-
senschaft und zu den vergleichbaren Vorgaben des Instituts der Wirt-
schaftspriifer statt vieler Grofifeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung
im GesR, 4. Aufl. (2002), S. 42f., auch mit dem Hinweis, dass Praktiker
nach wie vor kombinierte Methoden aus Ertragswert und Substanzwert
annehmen.

25) S. u.a. BGH, DB 2001, 969.

26) Vgl. Achtleitner/Dresig, Stichwort ,,Unternchmensbewertung, markt-
orientierte”, in: Ballwieser u.a., Handworterbuch der Rechnungslegung
und Priifung, 3. Aufl. (2002), S. 2432F."

27) S. zu diesem und alternativen Vergleichswertverfahren referierend
Mandl, Unternechmensbewertung: eine praxisorientierte Einfithrung,
1997, S. 43 1.

28) OLG Diisseldotf, AG 1999, 321 (324).

29) Zu diesen unterschiedlichen Ansitzen etwa Mandl (0. Fufin. 27),
S. 471
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schafter an dem Gemeinschafisunternehmen so nicht voll
erfasst werden kdnnen. Mit dieser Argumentation kdnnte
die EG-bethilfenrechtliche Indikation einer Ausschreibung
begriindet werden®, um so den maximalen Beteiligungs-
preis zu erzielen®'. Angesichts der grundsitzlichen Prife-
renz von Kommission und seit dem Urteil Banks auch des
EuGH fiir einen Ausschreibungswettbewerb im Rahmen
von Unternehmensbeteiligungen, in denen 6ffentliche Mit-
tel involviert sind, ist der Ausschreibungsverzicht wegen der
besonderen Fehleranfilligkeit einer gutachterlichen Betei-
ligungs- und Anteilsbewertung riskant. Wire ein interes-
sierter Wettbewerber in der Lage, gutachterliche Bewer-
tungsfehler darzulegen, so kénnte er gegen das moglicher-
weise ,bethilfenbehaftete” Beteiligungsvertragswerk im
Rahmen einer zivilgerichtlichen Nichtigkeitsfeststellungs-
klage vorgehen (dazu IL.). ’

2. Sonstige Tatbestandsmerkmale des Art. 87 1 EG

a) Staatlich oder aus staatlichen Mitteln gewihrt

Aus der Unterscheidung zwischen ,staatlich® und ,,aus
staatlichen Mitteln* wird deutlich, dass nicht nur die
unmittelbar vom Staat oder den eingegliederten juris-
tischen Personen des offentlichen Rechts gewihrten Be-
glinstigungen in den Anwendungsbereich des Art. 87 I
EG fallen. Einzubeziehen sind ebenfalls Beihilfen, die
Uiber eine vom Staat benannte oder errichtete dffentliche
oder private Einrichtung gewihrt werden®?. Problematisch
sind dabei auch Gewihrungen aus Mitteln &ffentlicher
Unternehmen, wie bei einer Beteiligungseinrdumung zu
Gunsten eines Privatinvestors. Auch hier muss grundsitz-
lich eine Zurechnung an den Staat moglich sein, da sich
die Mitgliedstaaten ansonsten durch eine Ausgliederung
der begiinstigenden Einheiten aus der unmittelbaren
Staatsverwaltung dem Anwendungsbereich des Art. 87 I
EG entzichen koénnten. Mithin ist die Gruppe der staatlich
benannten Einrichtungen weit zu fassen und die Anforde-
rungen an die staatliche Zurechenbarkeit sind niedrig an-
zusetzen®®. In der Rechtssache Stardust Marine vom
16. 5. 20023 hat der EuGH diesbeziigliche Kriterien auf-
gestellt. In dieser Rechtssache ging es um die Frage, ob
eine Mittelvergabe durch ein Sffentliches Unternehmen
fiir sich allein ausreichend ist, um die Vergabe der Mittel
dem Staat zurechnen zu konnen. Der Gerichtshof verneinte
eine Zurechenbarkeit®>:

»Ein dffentliches Unternehmen kann je nach Maf der Selb-
standigkeit, das ihm der Staat beldsst, mehr oder weniger unabhiin-
gig handeln. [. . .] Die blofie Tatsache, dass ein dffentliches Unter-
nehmen unter staatlicher Kontrolle steht, geniigt daher nicht, um
Mafinahmen dieses Unternehmens |[. . .] dem Staat zuzurechnen.
Es muss auferdem gepriift werden, ob davon auszugehen ist, dass
die Behorden in irgendeiner Weise am Erlass dieser Mafnahmen
beteiligt waren .

Als ein Zurechnungskriterium nennt der Gerichtshof ,,die
Eingliederung des 6ffentlichen Unternehmens in die Struk-
turen der Offentlichen Verwaltung“. Ungeklirt ist, ob der
Umstand, dass die Anteile an einem bisher rein 6ffentlichen
Unternehmen von einer staatlichen oder kommunalen Be-
horde venvaltet werden, flir sich genommen ausreicht, um
im Lichte der Rechtssache Stardust Marine eine Einglie-
derung in die Strukturen der &ffentlichen Verwaltung zu
bejahen. Ungeklirt ist insbesondere, wie aktiv die behordli-
che Anteilsverwaltung rechtlich wie tatsichlich ausgestaltet
sein muss, um eine mitgliedstaatliche Zurechenbarkeit zu
begriinden. Umgekehrt bleibt fraglich, wie ein ausreichen-
des MaB an tatsichlicher wie rechtlicher Autonomie des
offentlichen Unternehmens beschaffen sein muss, um das
Beihilfenmerkmal ,,aus staatlichen Mitteln® im Sinne von
Stardust Marine auszuschlieBen.
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b) Wetthewerbsverfilschung und zwischenstaatliche Handelsbeein-
trdchtigung

Selbst eine Beihilfe, die lediglich potenziell in ein mogli-
cherweise zur Entstehung kommendes Wettbewerbsverhilt-
nis eingreift, wird von Art. 87 [ EG erfasst. Eine (potenziel-
le) Wettbewerbsverfilschung setzt voraus, dass ein relevanter
Markt vorhanden ist oder entstehen konnte, auf dem ein-
zelne Wettbewerber durch die Beihilfe gegeniiber anderen
einen Vorteil erhalten. Als sachlich relevante Mirkte kom-
men hier solche fiir Beteiligungen an Gemeinschaftsunter-
nehmen mit bestimmten Gesellschaftszwecken in Betracht.
Angesichts der Einbeziehung auch potenzieller Wettbewer-
ber um die Beteiligung an solchen Gemeinschaftsunterneh-
men kann daher regelmiflig von einem europaweiten
Markt ausgegangen werden, wenn nicht auszuschlieBen ist,
dass sich auch EG-auslindische Unternehmen insoweit be-
teiligen kdnnten3®.

Auch im Hinblick auf kommunale Ver- und Entsor-
gungsunternehmen, etwa im Bereich der Wasserversor-
gung, haben sich grenziiberschreitende Beteiligungsmirkte
gebildet, so dass regelmilig eine zwischenstaatliche Han-
delsbeeintrichtigung nicht ausgeschlossen werden kann.

II. Folgen des Beihilfenrechtsverstoes bei un-
terlassener Notifizierung — die ,,Nichtigkeits-
rechtsprechung® des BGH

Nach mittlerweile gefestigter Rechtsprechung des BGH
ist ein Vertrag, auf dessen Grundlage eine Beihilfe entgegen
Art. 88 III 3 EG (Notifizierungsgebot) gewihrt wird, nich-
tig. Gemil dieser Bestimmung darf ein Mitgliedstaat eine -
BeihilfenmaBnahme nicht durchfiihren, bevor die MaB-
nahme gem. Art. 88 III 1 EG bei der Kommission notifi-
ziert worden ist und die Kommission eine abschlieBende
(positive) Entscheidung erlassen bat. Die Notifizierungs-
pflicht und damit das Durchfiihrungsverbot greifen nur
dann nicht, wenn eine Beihilfe in den Anwendungsbereich
einer Freistellungsverordnung fille*”. Art. 88 III 2 EG stellt,
so der BGH, ein Verbotsgesetz i.S. des § 134 BGB dar,
dessen Verletzung zur Nichtigkeit des zur Gewidhrung der
Bethilfe abgeschlossenen privatrechtlichen Vertrags fiihrt.
Beruht die Beihilfengewihrung nicht auf einem einzigen
Vertrag, sondern auf einem komplexen Vertragswerk, so

30) Dann wiirde der nach Foigt (0. FuBn. 22), S. 16 und S. 27, allein
objektive und richtige Marktpreis ermittelt werden, namlich der Tausch-
wert unter Konkurrenzbedingungen.

31) Fiir eine Ausschreibungspflicht bei Unternehmensverkiufen bislang
die Kommission, s. etwa die Entscheidung v. 8. 7. 1999, ABIEG 1999
Nr. L 292, S. 27 Rdnr. 90 — Gréditzer Stahlwerke; zustimmend insoweit
Generalanwalt Colomer in den Schlussantrigen v. 24. 1. 2002 zum Utrt. v.
28. 1. 2002 - C-334/99 Rdnrn. 66f. — Grdditzer Stahlwerke; skeptisch
gegen eine EG-beihilfenrechtlich begriindete weit reichende Ausschrei-
bungspflicht dagegen Generalanwiltin Stix-Hackl, Schlussantrige v. 7. 11.
2002 zur verb. Rs. C-34/01 bis C-38/01 Rdnr. 157 — Enirisorse SpA.

32) Vgl. EuGH, Urt. v. 7. 5. 1998 — verb. Rs. C-52/97, C-53/97 u.
C-54/97, Slg. 1998, 1-2629 = EuZW 1998, 473 Rdnr. 13 — Viscido
m. w. Nachw. ’

33) EuGH, Urt. v. 11. 11. 1997 — C-83/98 P, Slg. 2000, I-3271
Rdnrn. 47 ff. — Ladbroke Racing.

34) EuGH, Urt. v. 16. 5. 2002 — C-482/99, Slg. 2002, 1-4397 — Star-
dust Marine.

35) EuGH, Urt. v. 16.5. 2002 - C-482/99, Slg. 2002, 1-4397
Radnr. 52 — Stardust Marine.

36) Dies riumt auch das Bundeskartellamt im Beschl. v. 29. 4. 2002,
B 10 - 219/01, Nr. 37 ~ Trienekens/Stadt Essen, ein, auch wenn es fiir
die riumliche Marktabgrenzung im Rahmen der Fusionskontrolle an-
schlieBend auf tatsichliche Marktverhiltnisse abstellt. Fiir das EG-Beihil-
fenrecht geniigt hingegen das Vorliegen eines potenziellen Wettbewerbs-
verhiltnisses.

37) Vgl. dazu Koenig/Kiihling, in: Streinz, Komm. z. EUV/EGY,
1. Aufl. (2003), Art. 89 EGV, Rdnrn. 8 ff.; Rawlinson, in: Lenz/Borchardt,
Komm. z. EU- und EG-Vertrag, 3. Aufl. (2003), Art. 89 EGV, Rdnr. 1.
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kann sich die Nichtigkeit nur auf das Gesamtvertragswerk
beziehen, da dieses die Beihilfeneléemente in ihrem Zusam-

menspiel beinhaltet und daher angesichts der mangelnden .

Notifizierung den vom BGH dargelegten Versto8 gegen
Art. 88 [II 3 EG bewirkt. Im Rahmen einer den Privat-
investor begilinstigenden Beteiligung an einem vormals rein
Sffentlichen Unternehmen kénnten der Gesellschafts- bzw.
der Anteflskaufvertrag von einem VerstoB gegen Art. 88
III 3 EG und damit von der Nichtigkeitsfolge des § 134
BGB betroffen werden. Grundsitzlich kann die Nichtigkeit
von- Vertrigen, welche Beihilfenelemente transportieren,
ohne nach Art. 88 III EG notifiziert worden zu sein, etwa
von unterlegenen Wettbewerbern, die ein entsprechendes
Feststellungsinteresse -substanziieren kénnen, im Rahmen
einer Feststellungsklage vor dem zustandlgen Landgericht
geltend gemacht werden.

III. Fazit

Angesichts der grundsitzlichen Priferenz von Kommis-
sion und EuGH fiir einen Ausschreibungswettbewerb im
Rahmen von Unternehmensbeteiligungen, in denen 6f-
fentliche Mittel involviert sind, provoziert der Ausschrei-

bungsverzicht einen ,,Beihilfenanfangsverdacht und ist we-
gen der besonderen Fehleranfilligkeit einer gutachterlichen -

Beteiligungs- und Anteilsbewertung riskant.

Buchbesprechung

penfreistellungsverordnungen unentbehrlich und wurden bei der
Kommentierung von den jeweiligen Bearbeitern angemessen be-
riicksichtigt. Auch die Kommentierungen der neuen Kartellver- -
fahrensordnung” sowie der mneuen Fusionskontrollverordnung
iiberzeugen und geben entscheidende Praxishinweise. Die sektor-
spezifischen Rechtsgebiete sowie die dnttstaatenbezogenen Sach-
verhalte sind gut strukturiert und ermdglichen einen schnellen
Einblick in die Thematik. Der Kommentar stellt'daher ein ins-
besondere fiir die Praxis unentbehrliches Nachschlagewerk zum
europiischen Kartellrecht dar, von dem eine weite Verbreitung
zu erwarten ist. Mit Spannung kann man daher das Erscheinen .
von Band 2 erwarten, der leider auch das Sachregister zum
Band 1 enthilt. Dies erschwert zur Zeit eine Stichwortsuche. Es
ist damit zu rechnen, dass in Zukunft der das dynamischere
europiische Kartellrecht enthaltene Band 1 zu einem fritheren
Zeitpunkt aktualisiert wird. Wiinschenswert wire es, dann auch
in Band 1 ein Sachregister zu integrieren, um ein etwaig ver-
altetes Sachregister zu vermeiden.

Rechtsanwalt Dr. Markus Lubitz, Mannheim -



