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AG     Aktiengesellschaft 

AktG     Aktiengesetz 
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NNNAV    Triple Net Asset Value 

Nr.  Nummer 

rd.  rund 

S.  Seite 
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sog.  so genannte 
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Tz.  Textziffer 
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v.a.  vor allem 

vgl.  vergleiche 
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zzgl.  zuzüglich 
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A. Auftrag und Auftragsdurchführung 

Die TLG IMMOBILIEN AG, Berlin (im Folgenden: „TLG"), und die TLG EH1 GmbH, 

Berlin (im Folgenden: „TLG EH1" oder „Gesellschaft") als zukünftig abführende 

Gesellschaft, haben am 27. Februar 2018 einen Beherrschungs- und 

Gewinnabführungsvertrag („Vertrag“) abgeschlossen, siehe hierzu Anlage 1. Als Tag 

der Hauptversammlung der TLG, auf der der Beschluss auf Zustimmung zum Vertrag 

herbeigeführt werden soll, ist der 25. Mai 2018 vorgesehen. Der einstimmige 

Beschluss der Gesellschafterversammlung der TLG EH1 zur Zustimmung zum Vertrag 

wurde am 27. Februar 2018 gefasst. 

Nach § 293b Abs. 1 AktG hat eine Prüfung des Gewinnabführungsvertrags 

(Prüfungsgegenstand) zu erfolgen, da zum Zeitpunkt der Beschlussfassung nicht alle 

Geschäftsanteile der TLG EH1 im Eigentum der TLG stehen. Dabei ist zu prüfen, ob 

der Vorschlag bzgl. Ausgleichszahlung und Abfindung angemessen ist. Ebenso ist zu 

beurteilen, ob der Vertrag den gesetzlichen Anforderungen entspricht, d.h. vollständig 

und richtig ist. 

Mit Beschluss vom 27. März 2018 hat die Kammer für Handelssachen 102 des 

Landgerichts Berlin (Aktenzeichen 102 AR 2/18 AktG) gemäß § 293c Abs. 1 S. 1 AktG 

zur Vertragsprüferin für den Vertrag zwischen der TLG und der TLG EH1 die 

PANARES GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, 

Berlin (im Folgenden: „wir", „uns" bzw. „Prüfer"), ausgewählt und bestellt, siehe hierzu 

Anlage 2. Der Auftrag wurde von uns mit Auftragsbestätigungsschreiben vom  

5. April 2018 unter Beifügung der Allgemeinen Auftragsbedingungen angenommen. 

Die Festlegung der Ausgleichszahlung basiert auf der von der TLG in Abstimmung mit 

der Geschäftsführung der Gesellschaft vorgenommenen Unternehmensbewertung. 

Dabei wurde der Unternehmenswert der TLG EH1 nach dem IDW Standard: 

Grundsätze zur Durchführung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1) ermittelt. Ein 

externes Bewertungsgutachten wurde durch die TLG bzw. die Gesellschaft nicht 

beauftragt. 

Bei unserer Prüfung haben wir die anwendbaren Vorschriften zur Unabhängigkeit 

beachtet. 

Die Prüfung wurde von PANARES in der Zeit vom 5. April 2018 bis zum 12. April 2018 

in unseren Geschäftsräumen sowie den Geschäftsräumen der TLG durchgeführt. 

Zur Durchführung des Auftrags standen die als Anlagen beigefügten Unterlagen zur 

Verfügung. Daneben haben uns insbesondere folgende Unterlagen vorgelegen: 

 Gemeinsamer Bericht gemäß § 293a AktG des Vorstandes der TLG und der 

Geschäftsführung der TLG EH1 
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 Einstimmig gefasster und notariell beurkundeter Gesellschafterbeschluss der 

TLG EH1 über die Zustimmung zum Abschluss des Beherrschungs- und 

Gewinnabführungsvertrages vom 27. Februar 2018 einschließlich des 

Verzichts auf Bericht, Prüfung und Prüfungsbericht 

 Bestätigung über die einstimmige Fassung eines Beschlusses des 

Aufsichtsrates der TLG über die Zustimmung zum Abschluss des 

Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrages vom 21. März 2018 

 Unternehmensbewertung der TLG EH1 einschließlich Ableitung eines 

angemessenen Ausgleichsbetrages 

 Geprüfter Konzernabschluss der TLG für das Geschäftsjahr 2017 

einschließlich Bestätigungsvermerk des Abschlussprüfers 

 Ungeprüfter Jahresabschluss der TLG EH1 für das Geschäftsjahr 2016 

 Vorläufige ungeprüfte Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung der TLG EH1 

für das Geschäftsjahr 2017 

 Auszüge aus Marktwertermittlungen für Zwecke der Bilanzierung der 

Grundstücke und Gebäude erstellt durch den externen Gutachter Savills 

Immobilien Beratungs-GmbH 

 Planungsrechnungen und Planungsannahmen der TLG EH1 

 Gesellschaftsvertrag und Gesellschaftervereinbarung der TLG EH1 

 Handelsregisterauszug der TLG EH1 zum 9. April 2018 

 Handelsregisterauszug der TLG zum 9. April 2018 

 Verschiedene markt- und branchenspezifische Veröffentlichungen 

Darüber hinaus haben uns die Geschäftsführung der TLG und der Gesellschaft sowie 

die von ihr benannten Mitarbeiter bereitwillig weitere Auskünfte erteilt und 

Informationen zur Verfügung gestellt. Zusätzlich haben wir Informationen von der TLG 

angefragt und erhalten. Weiterhin wurde auf öffentlich zugängliche Informationen und 

insbesondere auf Daten des Kapitalmarktes zurückgegriffen. 

Die Vertretungsorgane der TLG und der Gesellschaft haben uns gegenüber eine Voll-

ständigkeitserklärung mit dem Inhalt abgegeben, dass uns sämtliche Angaben und 

Unterlagen, die für unsere Prüfung der Angemessenheit der Ausgleichzahlung von 

Bedeutung sind, vollständig und richtig erteilt bzw. zur Verfügung gestellt wurden. 

Unsere Prüfungshandlungen und Analysen sind in entsprechenden Arbeitspapieren 

festgehalten, die Ergebnisse unserer Prüfung in diesem Bericht dokumentiert. 

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prüfung am 12. April 2018 

und dem geplanten Zeitpunkt der Hauptversammlung der TLG am 25. Mai 2018 über 

den Vertrag wesentliche Einflüsse auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage oder 

sonstige wesentliche Einflüsse auf den Unternehmenswert der TLG EH1 ergeben, 

wären diese gegebenenfalls bei der Bemessung der Ausgleichszahlung ergänzend zu 

berücksichtigen. 
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Unser Bericht ist ausschließlich für den hier genannten Verwendungszweck bestimmt. 

Das umfasst die Bereitstellung des Prüfungsberichts für die Hauptversammlung der 

TLG am 25. Mai 2018 sowie die Vorlage beim zuständigen Gericht. Er ist nicht zur 

Veröffentlichung, zur Vervielfältigung oder zur Verwendung für einen anderen als den 

oben angeführten Zweck bestimmt und darf ohne unsere vorherige schriftliche 

Einwilligung nicht an Dritte weitergegeben werden. 

Bei unserer Prüfung haben wir die aktuelle Stellungnahme des Instituts der 

Wirtschaftsprüfer in Deutschland „Grundsätze zur Durchführung von 

Unternehmensbewertungen (IDW S 1)“ mit Stand vom 2. April 2008 beachtet. Darüber 

hinaus wurden aktuelle Verlautbarungen des IDW, die einschlägige 

betriebswirtschaftliche Literatur sowie die aktuelle Rechtsprechung berücksichtigt. 

Für die Durchführung des Auftrags sowie unsere Verantwortlichkeit und Haftung sind 

die diesem Bericht als Anlage beigefügten „Allgemeinen Auftragsbedingungen für 

Wirtschaftsprüfer und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften“ in der Fassung vom 

1. Januar 2017 maßgebend, siehe hierzu Anlage 3. 

 

B. Gegenstand, Art und Umfang der Vertragsprüfung gemäß § 293b AktG 

B.I. Anwendungsbereich der §§ 291 ff. AktG 

Der unmittelbare Anwendungsbereich der §§ 291 ff. AktG beschränkt sich auf 

Verträge mit abhängigen Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf 

Aktien mit Sitz im Inland. Für abhängige Gesellschaften in der Rechtsform einer 

GmbH ist der Abschluss von solchen Verträgen jedoch nicht ausgeschlossen, es sind 

Regelungen in Anlehnung an die §§ 291 ff. AktG anzuwenden. Der gemeinsame 

Bericht gemäß § 293a AktG des Vorstandes der TLG und der Geschäftsführung der 

Gesellschaft führt dazu aus, dass die Ausgleichszahlung in entsprechender 

Anwendung des § 304 AktG vereinbart wurde. 

 

B.II. Prüfungsgegenstand 

Das Stammkapital der TLG EH1 betrug zum Datum dieses Berichts EUR 25.000,00, 

eingeteilt in 25.000 Geschäftsanteile zum Nennwert von je EUR 1,00. 

Die TLG hält zum Abschluss unserer Prüfungshandlungen 23.724 Anteile à EUR 1,00 

an der TLG EH1, was einem Anteil von 94,896% am Stammkapital entspricht. 
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Die restlichen 1.276 Geschäftsanteile hält zum Zeitpunkt der Veröffentlichung die CJT 

Immobilienbeteiligungs GmbH, Düsseldorf. 

Die TLG hat mit der TLG EH1 einen Gewinnabführungsvertrag abgeschlossen, der 

vorsieht, dass die TLG EH1 sich verpflichtet, ihren ganzen Gewinn an die TLG 

abzuführen. Daneben wird der CJT Immobilienbeteiligungs GmbH für die Laufzeit des 

Gewinnabführungsvertrages eine jährlich feste Ausgleichszahlung von EUR 75.000 pro 

Geschäftsjahr garantiert. Der Vertrag steht derzeit noch unter dem Vorbehalt der 

Zustimmung der Hauptversammlung der TLG am 25. Mai 2018. 

Gegenstand und Umfang der Prüfung des Gewinnabführungsvertrags ergeben sich 

aus den §§ 293b und 293e Abs. 1 AktG. Gemäß § 293b Abs. 1 AktG ist Gegenstand 

der sachverständigen Prüfung der Unternehmensvertrag zwischen der TLG und der 

TLG EH1. Die Prüfung erstreckt sich insbesondere auf die Angemessenheit von 

Ausgleichszahlung und Abfindung sowie die Einhaltung der gesetzlichen 

Anforderungen, d.h. Vollständigkeit und Richtigkeit. 

Nicht Gegenstand unserer Prüfung waren die Vollständigkeit und Richtigkeit des 

gemeinsamen Berichts der Vertretungsorgane sowie die Beurteilung der 

wirtschaftlichen und steuerlichen Zweckmäßigkeit des Gewinnabführungsvertrags. Es 

wird ausdrücklich darauf hingewiesen, dass eine Überprüfung der Buchführung, der 

Jahresabschlüsse, der Lageberichte oder der Geschäftsführung der beteiligten 

Gesellschaften nicht Gegenstand unserer Prüfung ist. Im Hinblick auf die 

Vollständigkeit der Jahresabschlüsse und der Beachtung bilanzieller 

Bewertungsvorschriften wird von der Richtigkeit der von der Gesellschaft vorgelegten 

Unterlagen ausgegangen. 

Für die zu beurteilende Abfindung ist außerdem anzumerken, dass alle 

Gesellschafter bereits im Vorfeld im Rahmen einer Gesellschaftervereinbarung die 

Höhe der Abfindung vertraglich vereinbart haben. Außerdem haben die 

außenstehenden Gesellschafter im Rahmen eines notariell beurkundeten 

Gesellschafterbeschlusses einstimmig dem Gewinnabführungs- und 

Beherrschungsvertrag zugestimmt. Sie waren demnach selbst in der Lage, für  die 

Wahrung ihrer Rechte einzustehen (vgl. Emmerich, in Emmerich/Habersack, Aktien- 

und GmbH-Konzernrecht, 6. Auflage, §304 Rn. 11). Gleichwohl führt der 

gemeinsame Bericht gemäß § 293a AktG des Vorstandes der TLG und der 

Geschäftsführung der Gesellschaft aus, dass die Ausgleichszahlung in 

entsprechender Anwendung des § 304 AktG vereinbart wurde. Eine Vereinbarung 

über eine Abfindung haben die Vertragsparteien im Rahmen ihrer Privatautonomie 

nicht getroffen. Das ist - wie nachfolgend dargestellt - auch nicht erforderlich. 

Folglich war die Prüfung der Angemessenheit einer Abfindung nicht 

Prüfungsgegenstand. 
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B.III. Art und Umfang der Prüfung 

Die Angemessenheit von Abfindung und Ausgleichszahlung lässt sich grundsätzlich 

durch eine Prüfung der Unternehmensbewertung beurteilen, d.h. Angemessenheit der 

Methode, Vollständigkeit und inhaltliche Prämissen. Insbesondere ist zu untersuchen, 

ob die wertrelevanten Daten fachgerecht abgeleitet und die in die Bewertung 

eingehenden zukünftig geplanten Ergebnisse plausibel sind. 

Im Rahmen unserer Überprüfung der Angemessenheit von Abfindung und Ausgleichs-

zahlung haben wir die Vorgehensweise der Bewertung und die Bewertungsprämissen 

in mehreren Gesprächen mit der TLG und der Gesellschaft diskutiert und im Anschluss 

eigene Analysen durchgeführt. Die wesentlichen Ergebnisse sind in diesem Bericht 

erläutert, unsere Prüfungshandlungen sind darüber hinaus in entsprechenden 

Arbeitspapieren festgehalten.  
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C. Prüfungsfeststellungen zum Vertragsinhalt und zur Angemessenheit von 
Ausgleichszahlung und Abfindung 

C.I. Vollständigkeit des Vertragsinhalts 

Wir haben den von den gesetzlichen Vertretern der TLG und der TLG EH1 am 

27. Februar 2018 abgeschlossenen Gewinnabführungsvertrag gemäß § 293b AktG 

geprüft. Der gesellschaftsrechtlich erforderliche Mindestinhalt eines 

Gewinnabführungsvertrags ergibt sich aus §§ 291 ff. AktG. Die Prüfung der 

Vollständigkeit und Richtigkeit des Vertrags bezieht sich auf die allgemeinen Angaben 

zu den Vertragsparteien, die Feststellung des Vertragsgegenstandes, den Beginn und 

die Dauer des Vertrags sowie die Vereinbarung zu Ausgleichszahlungen und 

Abfindungen. Im Einzelnen beinhaltet der Vertrag die folgenden Punkte: 

 

C.I.1. Firma und Sitz der Vertragsparteien 

Firma und Sitz der Vertragsparteien werden im Vertrag genannt und entsprechen den 

Eintragungen in den jeweiligen Handelsregistern. 

 

C.I.2. Leitung der abhängigen Gesellschaft (§ 1) 

Die abhängige Gesellschaft unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft der herrschenden 

Gesellschaft.  

 

Es ergeben sich keine Anmerkungen. 

 

C.I.3. Gewinnabführung (§ 2) 

Die TLG EH1 verpflichtet sich, während der Vertragsdauer entsprechend § 301 AktG 

ihren gesamten, nach Maßgabe der handelsrechtlichen Vorschriften, ermittelten 

Gewinn an die TLG abzuführen. Die TLG EH1 kann mit Zustimmung der TLG Beträge 

in andere Gewinnrücklagen nach § 272 Abs. 3 HGB einstellen, soweit handelsrechtlich 

zulässig und wirtschaftlich begründet. Abzuführen ist, vorbehaltlich einer Bildung oder 

Auflösung von solchen Rücklagen, der ohne die Gewinnabführung entstehende 

Jahresüberschuss, vermindert um einen Verlustvortrag aus dem Vorjahr und den 
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Betrag, der nach handelsrechtlichen Vorschriften ggf. ausschüttungsgesperrten 

Erträge. Die Gewinnabführung darf den in § 301 AktG genannten Betrag nicht 

überschreiten. Auf Verlangen der TLG sind nach § 272 Abs. 3 HGB während der Dauer 

des Vertrags gebildete andere Rücklagen aufzulösen und zum Ausgleich eines 

Jahresfehlbetrags zu verwenden oder als Gewinn abzuführen. Die Verlustverrechnung 

mit und die Abführung von Beträgen aus der Auflösung von anderen Gewinnrücklagen 

und von Gewinnvorträgen, die vor Inkrafttreten dieses Vertrages gebildet wurden bzw. 

entstanden sind sowie von Kapitalrücklagen nach § 272 Abs. 2 Nr. 1 bis 4 HGB 

(gleichgültig, ob deren Bildung vor oder nach Inkrafttreten dieses Vertrages erfolgte), 

ist ausgeschlossen. Die Verpflichtung zur Gewinnabführung gilt erstmals für den 

gesamten Gewinn des Geschäftsjahres der TLG EH1, in dem der Vertrag in Kraft tritt 

(Rückwirkung der Gewinnabführung zum Geschäftsjahresanfang). 

Die Vorgaben der §§ 291 Abs. 1 und 301 AktG sind mit diesen Regelungen erfüllt. 

 
C.I.4. Verlustübernahme (§ 3) 

Die TLG verpflichtet sich zur Verlustübernahme entsprechend den jeweils gültigen Vor-

schriften des § 302 AktG, die Verpflichtung zur Verlustübernahme gilt erstmals für das 

Geschäftsjahr der TLG EH1, in dem der Vertrag in Kraft tritt.  

Diese Regelung genügt den Anforderungen des § 302 AktG. 

 

C.I.5. Ausgleichszahlung (§ 4) 

Die herrschende Gesellschaft garantiert der CJT Immobilienbeteiligungs GmbH für die 

Laufzeit des Gewinnabführungsvertrages eine jährlich feste Ausgleichszahlung von 

EUR 75.000 pro Geschäftsjahr, und zwar erstmalig für das Geschäftsjahr, in dem der 

Vertrag in Kraft tritt. Bei Vertragsbeendigung im laufenden Geschäftsjahr der TLG EH1 

erfolgt ein zeitanteiliger Ausgleich. Die Ausgleichszahlung erfolgt unabhängig vom 

Jahresergebnis der TLG EH1. 

Die Gewährung einer festen Ausgleichszahlung entspricht den gesetzlichen 

Vorgaben des § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG und wurde gegenüber einem variablen, am 

Gewinn orientierten Ausgleich bevorzugt, da damit das Recht der außenstehenden 

Gesellschafter auf einen angemessenen Ausgleich besser geschützt wird. 

Hinsichtlich der Ermittlung der Ausgleichszahlung wird auf Abschnitt C.II. bzw. 

Abschnitt E. dieses Berichts verwiesen. 
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C.I.6. Auskunftsrecht (§ 5) 

Die herrschende Gesellschaft ist jederzeit berechtigt, Bücher und sonstige 

Geschäftsunterlagen der abhängigen Gesellschaft einzusehen. 

Es ergeben sich keine Anmerkungen. 

 

C.I.7. Wirksamkeit, Dauer, Kündigung (§ 6) 

Der Vertrag wurde unter dem Vorbehalt der Zustimmung der Hauptversammlung der 

TLG sowie der Gesellschafterversammlung der TLG EH1 geschlossen. Die 

Gesellschafterversammlung der TLG EH1 hat bereits mit Beschluss vom 27. Februar 

2018 unter Verzicht auf einen Bericht über den Unternehmensvertrag, eine Prüfung 

des Unternehmensvertrages und die Erstellung eines Prüfungsberichtes (analog  

§§ 293a bis 293e AktG) einstimmig diesem Vertrag zugestimmt. Der Vertrag wird mit 

der Eintragung des Bestehens des Vertrags im Handelsregister der TLG EH1 

wirksam. Die Verpflichtung zur Gewinnabführung bzw. zum Verlustausgleich gilt 

rückwirkend für das Geschäftsjahr, in dem der Vertrag wirksam wird. 

Diese Regelungen stehen im Einklang mit §§ 293 und 294 Abs. 2 AktG. 

Der Vertrag wird auf unbestimmte Zeit geschlossen und kann ordentlich zum Ende 

eines Geschäftsjahres - unter Einhaltung einer Frist von sechs Monaten und durch 

Schriftform - erstmals zum Ende des Geschäftsjahres der TLG EH1, das mindestens 

fünf Zeitjahre nach dem Beginn des Geschäftsjahres der TLG EH1 endet, in dem der 

Vertrag wirksam wird. Das Recht zur Kündigung des Vertrags aus wichtigem Grund 

ohne Einhaltung einer Kündigungsfrist bleibt unberührt. 

Diese Regelungen des Vertrags stehen im Einklang mit § 297 AktG. 

 

C.I.8. Schlussbestimmungen (§ 7) 

Für den Fall, dass sich eine der Bestimmungen des Vertrags als unwirksam erweisen 

sollte, wurde eine sogenannte salvatorische Klausel eingefügt. Des Weiteren kann der 

Vertrag nur schriftlich ergänzt oder geändert werden und fällt unter das Recht der 

Bundesrepublik Deutschland. Erfüllungsort und ausschließlicher Gerichtsstand ist – 

soweit rechtlich zulässig – Berlin. 

Dies entspricht üblicher Vertragstechnik und ist nicht zu beanstanden. 
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C.I.9. Ergebnis 

Ein Abfindungsangebot gemäß § 305 AktG enthält der Gewinnabführungsvertrag 

nicht. 

Das Gesetz geht in diesem Fall - anders als bei fehlender Regelung zum Ausgleich 

nach § 304 Abs. 3 Satz 1 AktG - nicht von der Nichtigkeit des Vertrags oder der 

entsprechenden Zustimmungsbeschlüsse aus. 

Mit einstimmigem Beschluss vom 27. Februar 2018 haben die Gesellschafter der TLG 

EH1 - einschließlich der außenstehenden Minderheitsgesellschafter - im Rahmen 

einer Gesellschafterversammlung dem Vertrag zugestimmt und damit auf die 

Einräumung eines Abfindungsangebotes verzichtet. Nach den uns zur Verfügung 

gestellten Informationen begründet sich dieses Vorgehen mit dem möglichen Anfall 

von Grunderwerbsteuer auf den Gesamtwert des Immobilienvermögens der TLG EH1, 

falls die Anteilsquote von 95% erreicht bzw. überschritten wird. Es liegt im Interesse 

aller Anteilseigner - sowohl der TLG als auch der TLG EH1 - dies steueroptimiert zu 

gestalten. 

Als Ergebnis unserer Prüfung wird festgestellt, dass der von den Vertretungsorganen 

der TLG und der TLG EH1 am 27. Februar 2018 aufgestellte 

Gewinnabführungsvertrag die Anforderungen der §§ 291 ff. AktG - mit Ausnahme der 

erläuterten Einschränkung bzgl. des fehlenden Abfindungsangebots - erfüllt. 

 

C.II. Festlegung der angemessenen Ausgleichszahlung gemäß § 304 AktG 

§ 304 Abs. 1 S. 1 AktG verlangt einen angemessenen Ausgleich für die 

außenstehenden Gesellschafter durch eine auf die Geschäftsanteile der TLG EH1 

bezogene wiederkehrende Geldleistung. 

Die TLG verpflichtet sich vertraglich, den außenstehenden Gesellschaftern der TLG 

EH1 für die Dauer des Vertrags eine jährliche feste Ausgleichszahlung in Höhe von 

EUR 75.000,00 bzw. EUR 58,78 je Anteil (bezogen auf 1.276 Anteile der 

außenstehenden Gesellschaftern) zu gewähren. 

Nach unseren Prüfungsfeststellungen führt die Ermittlung der Ausgleichszahlung zu 

einem angemessenen Ergebnis, Einzelheiten hierzu sind in Abschnitt E. dieses 

Berichts dargelegt. 
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C.III. Angemessenheit der Methode zur Ermittlung der Ausgleichszahlung 

Als angemessener Ausgleich ist nach § 304 Abs. 2 S. 1 AktG mindestens die jährliche 

Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der 

Gesellschaft und ihren künftigen Ertragsaussichten, unter Berücksichtigung 

angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer 

Gewinnrücklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf den 

einzelnen Geschäftsanteil verteilt werden könnte. Den außenstehenden 

Gesellschaftern der TLG EH1 soll grundsätzlich der Betrag als zukünftige 

durchschnittliche Gewinnbeteiligung zustehen, den sie erwarten könnten, wenn der 

Vertrag nicht abgeschlossen worden wäre. Entscheidend ist somit, was die 

Gesellschaft nachhaltig als Gewinnanteil an die Gesellschafter abgeben könnte. 

Für die Bewertung der TLG EH1 hat die TLG in Abstimmung mit der Geschäftsführung 

der Gesellschaft eine Unternehmensbewertung durchgeführt und dabei in 

Übereinstimmung mit den Grundsätzen des IDW S 1 die Ertragswertmethode 

angewandt. 

Gemäß IDW S 1 bestimmt sich der Unternehmenswert aus dem wirtschaftlichen 

Nutzen, den das zu bewertende Unternehmen aus seiner Ertragskraft bzw. seiner 

Eigenschaft zieht, zukünftig finanzielle Überschüsse für die Unternehmenseigner zu 

erwirtschaften. 

Der Ertragswert eines Unternehmens bestimmt sich durch den Barwert der erwarteten 

finanziellen Überschüsse aus dem operativen Geschäft, der den Eigentümern des 

Unternehmens zusteht. Dabei werden die zukünftigen finanziellen Überschüsse mit 

einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag diskontiert. Dieser 

Kapitalisierungszinssatz bildet die Rendite aus einer zur Investition in das zu 

bewertende Unternehmen adäquaten Alternativanlage ab. 

Vermögenswerte und Schulden, die einzeln übertragen werden können, ohne dass die 

eigentliche Unternehmenstätigkeit davon beeinflusst wird, sind als nicht 

betriebsnotwendiges Vermögen gesondert zu bewerten und dem Ertragswert 

hinzuzufügen. Der Unternehmenswert ergibt sich dann aus der Summe der Barwerte 

der finanziellen Überschüsse des betriebsnotwendigen und des nicht 

betriebsnotwendigen Vermögens. 

Die künftig zufließenden finanziellen Überschüsse werden aus den geplanten 

Jahresergebnissen abgeleitet. Allerdings stellt die Prognose der künftigen finanziellen 

Überschüsse das Kernproblem jeder Unternehmensbewertung dar. Die in der 

Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient im Allgemeinen als Ausgangspunkt für 
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Plausibilitätsüberlegungen. Dabei sind bei der Unternehmensbewertung nur die 

finanziellen Überschüsse zu berücksichtigen, die aus bereits eingeleiteten Maßnahmen 

resultieren oder aus einem dokumentierten und hinreichend konkretisierten 

Unternehmenskonzept hervorgehen. 

Bei der Ermittlung von Unternehmenswerten ist unter Berücksichtigung rechtlicher 

Restriktionen grundsätzlich von der Ausschüttung der finanziellen Überschüsse 

auszugehen, die auf Grund eines zum Bewertungsstichtag dokumentierten 

Unternehmenskonzeptes zur Verfügung stehen. Bei der Ermittlung der an die 

Unternehmenseigner zufließenden Nettoeinnahmen sind nach IDW S 1 die zu 

Wertsteigerungen führenden Thesaurierungen finanzieller Überschüsse des 

Unternehmens sowie die Verwendung nicht ausgeschütteter Beträge zu 

berücksichtigen. Des Weiteren müssen bei der Ermittlung des Unternehmenswerts 

nach dem aktuellen Stand des IDW S 1 sowie der Auffassung des Berufsstands der 

Wirtschaftsprüfer die ertragsteuerlichen Verhältnisse der Anteilseigner berücksichtigt 

werden. Hierfür werden Typisierungen der steuerlichen Verhältnisse der Anteilseigner 

unterstellt. Der Typisierung werden die steuerlichen Verhältnisse einer inländischen, 

unbeschränkt steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt (vgl. hierzu IDW S1, Tz. 28 f.). 

Wir halten die methodische Vorgehensweise der Gesellschaft für angemessen, 

Einzelheiten hierzu sind in Abschnitt D. dieses Berichts dargelegt. 

 

C.IV. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung 

Besondere Schwierigkeiten, über die der Prüfer gemäß § 293e Abs. 1 S. 2 Nr. 3 AktG 

zu berichten hat, sind bei der Bewertung der TLG EH1 nicht aufgetreten. 

 

C.V. Zwischenergebnis 

Als Zwischenergebnis ist festzuhalten, dass die von der Gesellschaft angewandte 

Methode zur Ermittlung der angemessenen Ausgleichszahlung nach unserer 

Auffassung angemessen ist und dem aktuellen Stand der Bewertungstheorie und  

-praxis sowie der Auffassung des Berufsstandes der Wirtschaftsprüfer entspricht und 

den Anforderungen der aktuellen Rechtsprechung genügt. 
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D. Prüfungsfeststellungen zur Bewertung im Einzelnen 

D.I. Bewertungsobjekt  

Die TLG EH1 als Bewertungsobjekt hat ihren Sitz in Berlin und ist im Handelsregister 

des Amtsgerichts Berlin Charlottenburg unter der Nr. HRB 193285 B eingetragen. 

Satzungsgemäßer Gegenstand der Geschäftstätigkeit der Gesellschaft ist das Halten 

und das Verwalten eigener Grundstücke. Darüber hinaus ist die TLG EH1 befugt, 

gleichartige oder ähnliche Unternehmen zu erwerben, sich an solchen zu beteiligen, 

sowie alle Geschäfte zu betreiben, die geeignet sind, die Unternehmungen der TLG 

EH1 zu fördern. 

Das Portfolio der TLG EH1 umfasst zum Bewertungsstichtag insgesamt acht 

Einzelhandelsobjekte in Deutschland. Die Gesellschaft beschäftigt kein eigenes 

Personal. 

 

D.II. Bewertungsstichtag 

Die Beurteilung der Angemessenheit der Ausgleichszahlung muss die Verhältnisse der 

Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Gesellschafterversammlung über 

den Vertrag berücksichtigen. Der für die Ermittlung des Unternehmenswerts 

maßgebliche Stichtag ist daher der 27. Februar 2018 in der der Gewinnabführungs- 

und Beherrschungsvertrag zur Beschlussfassung vorgelegt und einstimmig 

beschlossen wurde. 

Unsere Prüfung hat ergeben, dass der Bewertungsstichtag für die Ermittlung der 

Ausgleichszahlung zutreffend gewählt wurde. Sollten sich in der Zeit zwischen dem 

Abschluss unserer Prüfung am 12. April 2018 und dem geplanten Zeitpunkt der 

Hauptversammlung der TLG am 25. Mai 2018 über den Vertrag wesentliche Einflüsse 

auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstige wesentliche Einflüsse auf 

den Unternehmenswert der TLG EH1 ergeben, wären diese gegebenenfalls bei der 

Bemessung der Ausgleichszahlung ergänzend zu berücksichtigen. Zum Abschluss 

unserer Prüfung waren keine wesentlichen Einflüsse bekannt, die eine wesentliche 

Auswirkung auf den zum 27. Februar 2018 ermittelten Unternehmenswert ergeben 

hätten. 
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D.III. Unternehmenswert 

D.III.1. Planungsrechnung 

Die Ermittlung der künftigen Überschüsse beruht auf einem von der Gesellschaft 

erstellten Berechnungsmodell, dass eine fortgeführte Gewinn- und Verlustrechnung, 

einschließlich Kapitalflussrechnung für die Jahre 2018 bis 2027 beinhaltet. Bei der 

Gliederung der Plan-Gewinn- und Verlustrechnung wurden die Besonderheiten, die 

sich aus der Bewirtschaftung von Immobilien ergeben, berücksichtigt.  

Ausgangspunkt der Unternehmensplanung waren der Jahresabschluss der TLG EH1 

für das Jahr 2016, die vorläufigen Ergebnisse für das Geschäftsjahr 2017 sowie die 

Detailplanungen der einzelnen Immobilien zum 31. Dezember 2017. Diese beinhalten 

eine Planung objektspezifischer Erträge, Kosten und Cashflows. Für die Planung auf 

Gesellschaftsebene wurden daneben gesellschaftsbezogene Kosten, 

Finanzierungsaufwendungen sowie Abschreibungen auf die Gebäude berücksichtigt. 

Die sich daraus ergebenden Ergebnisse vor Steuern wurden schließlich um 

Unternehmenssteuern und persönliche Ertragssteuern reduziert. Danach steigt das 

Ergebnis der Gesellschaft vor Steuern und Zinsen über den Planungshorizont von rd. 

EUR 0,7 Mio. auf EUR 1,2 Mio. Die Gesellschaft ist über ein verzinsliches langfristiges 

Gesellschafterdarlehen i.H.v. EUR 15,3 Mio. finanziert, für das entsprechender 

Zinsaufwand erfasst wird. Der von der Gesellschaft angesetzte Steuersatz von 30,8% 

entspricht den gegenwärtigen Vorgaben. 

Zusammenfassend stellt sich die Ergebnisplanung der TLG EH1 wie folgt dar: 

 

Da die Gesellschaft ihre operative Geschäftstätigkeit erst im Jahre 2016 aufgenommen 

hat und noch nicht über eine entsprechende Historie verfügt, haben wir die Prognose 

der künftigen Überschüsse vor dem Hintergrund der allgemeinen Branchenentwicklung 

und der aktuellen Verhältnisse der TLG EH1 auf Plausibilität geprüft. Das Vorgehen 

der TLG und der Gesellschaft zur Prognose der künftigen Überschüsse sehen wir im 

Ergebnis als sachgerecht an. 

 

in TEUR 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

GuV Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan

Mieterlöse 1.797,6  1.971,2  2.264,9  2.283,2  2.238,8  2.259,4  2.351,8  2.125,7  2.438,9  2.395,4  

367,5 -    331,6 -    358,0 -    359,1 -    336,1 -    335,8 -    447,1 -    427,5 -    468,3 -    363,7 -    

Abschreibungen 736,7 -    756,7 -    766,9 -    778,3 -    782,6 -    792,4 -    797,4 -    803,2 -    819,7 -    823,5 -    

Finanzergebnis 345,1 -    345,1 -    345,1 -    345,1 -    345,1 -    345,1 -    345,1 -    345,1 -    345,1 -    345,1 -    

Steueraufwendungen 107,3 -    165,7 -    244,9 -    246,6 -    238,7 -    242,1 -    234,8 -    169,4 -    248,2 -    265,8 -    

Jahresergebnis 241,0     372,2     550,1     554,1     536,4     544,1     527,5     380,5     557,6     597,3     

Bewirtschaftungsaufwand und 

Sonstige Kosten, gesamt
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D.III.2. Kapitalisierungszinssatz 

Für die Bewertung sind die künftigen Überschüsse mit einem geeigneten Zinssatz auf 

den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Ausgangspunkt der Ermittlung der 

Kapitalkosten ist der Basiszinssatz, der die Rendite einer langfristigen, risikofreien 

Kapitalmarktanlage darstellt. Der Basiszinssatz ist um einen 

unternehmensindividuellen Risikozuschlag zu erhöhen, der die größere Unsicherheit 

der Investition in Anteile des zu bewertenden Unternehmens gegenüber einer 

Investition in ein risikoloses Zinspapier abbildet. Bei der Ermittlung von Basiszins und 

Risikozuschlag sind bei einer Bewertung nach IDW S 1 steuerliche Effekte zu 

berücksichtigen. 

Für die Bewertung der TLG EH1 wurde die Herleitung des Kapitalisierungszinssatzes 

unter Verwendung des Capital Asset Pricing-Modells (im Folgenden: „CAPM“) 

vorgenommen, d.h. der risikofreie Basiszinssatz wurde um einen Risikozuschlag als 

Produkt aus Marktrisikoprämie und Betafaktor erhöht. 

Den dabei verwendeten Kapitalisierungszinssatz haben wir für die einzelnen 

Komponenten Basiszins, Risikozuschlag und Beta-Faktor nach Maßgabe der in der 

Betriebswirtschaftslehre anerkannten Grundsätze geprüft. 

(a) Basiszins 

Der Basiszins bildet die Verzinsung einer (quasi) risikolosen, zum Bewertungsobjekt 

laufzeitäquivalenten Alternativanlage ab. Mit Blick auf ihren (quasi) sicheren Charakter 

erfüllen in Deutschland Anleihen der öffentlichen Hand weitestgehend die Forderung 

nach Risikofreiheit. Als Basiszinssatz wäre somit grundsätzlich die am 

Bewertungsstichtag zu erzielende Rendite einer zeitlich ebenfalls nicht begrenzten 

Anleihe der öffentlichen Hand heranzuziehen. 

Im Einzelnen empfiehlt das IDW, bei der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes 

zur Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes von der Zinsstrukturkurve für 

Staatsanleihen auszugehen. Bei dieser Ableitung aus der Zinsstrukturkurve sind die 

erwarteten Unternehmenserträge auf der Grundlage eines Portfolios von 

Nullkuponanleihen (sog. Zerobonds) verschiedener Restlaufzeiten zu diskontieren. 

Solche Zerobondrenditen für Staatsanleihen sind am Markt nur vereinzelt abzulesen. 

Sie lassen sich jedoch rechnerisch aus den beobachtbaren Renditen von 

kupontragenden Staatsanleihen ableiten. Eine allgemein anerkannte Methode zur 

Ableitung kontinuierlicher Zinsstrukturkurven aus beobachtbaren Renditen von 

Kuponanleihen ist die sog. Nelson-Siegel-Svensson Methode. Die hierfür notwendigen 

Parameter werden börsentäglich auf der Homepage der Deutschen Bundesbank 
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(beruhend auf deutschen Staatsanleihen) bzw. der Europäischen Zentralbank 

(abgeleitet aus europäischen Staatsanleihen) veröffentlicht. Zur Glättung kurzfristiger 

Marktschwankungen sowie möglicher Schätzfehler, insbesondere bei den für 

Unternehmensbewertungen typischerweise relevanten langfristigen Renditen, ist es 

sachgerecht, nicht allein die zum Bewertungsstichtag geschätzten Zerobondrenditen 

zu verwenden, sondern aus den in den vorangegangenen drei Monaten geschätzten 

Renditen periodenspezifische Durchschnittszinssätze abzuleiten. Für den über 30 

Jahre hinausgehenden Zeitraum wird der ermittelte Zerobond-Zinssatz mit einer 

Restlaufzeit von 30 Jahren als nachhaltiger Schätzwert angesetzt. 

Der Basiszins wurde durch die TLG auf der Basis von Daten der Deutschen 

Bundesbank als 3-Monats-Durchschnitt ermittelt und zum Bewertungsstichtag mit 

1,25% (vor persönlichen Steuern) bzw. 0,92% (nach persönlichen Steuern) bestimmt.  

Wir haben die Ableitung des Basiszinssatzes nachvollzogen und können die Richtigkeit 

des Basiszinssatzes i.H.v. 1,25% vor Einkommensteuern bzw. 0,92% nach 

Einkommenssteuern bei Abschluss dieses Berichts bestätigen. Eine Ermittlung auf der 

Basis der Daten der Deutschen Bundesbank ist nach unserer Einschätzung 

angemessen. 

(b) Risikozuschlag 

Die Ermittlung des Risikozuschlags durch die TLG zur Bewertung der TLG EH1 beruht 

auf empirischen Kapitalmarktdaten, die mit Hilfe des CAPM in eine konkrete 

Risikogröße transformiert werden. Durch Kapitalmarktmodelle lassen sich 

Risikoprämien indirekt aus beobachtbaren Kapitalmarktpreisen ableiten. 

Gemäß dem CAPM wird die Höhe des Risikozuschlags als Produkt aus 

Marktrisikoprämie und Beta-Faktor ermittelt. 

 Marktrisikoprämie 

Unter der Marktrisikoprämie versteht man die Überrendite einer Anlage in 

risikobehaftete Wertpapiere im Vergleich zu risikolosen Wertpapieren, die 

marktdurchschnittlich von Investoren gefordert wird. Kapitalmarktuntersuchungen über 

langjährige Beobachtungszeiträume haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der 

Vergangenheit höhere Renditen erzielten als Anlagen in risikoarme Gläubigerpapiere. 

Gemäß IDW liegt die Marktrisikoprämie unter Berücksichtigung der persönlichen 

Einkommensteuer aktuell in einer Bandbreite von 5,00% bis 6,00%. 

Die von der TLG gewählte Marktrisikoprämie nach Steuern i.H.v. 5,50% liegt innerhalb 

der maßgeblichen Bandbreite und ist nicht zu beanstanden. 
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 Beta-Faktor 

Die Marktrisikoprämie ist im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des jeweils zu 

bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Dieses unternehmensspezifische Risiko 

wird nach dem CAPM im sogenannten Beta-Faktor ausgedrückt. Der Beta-Faktor 

beschreibt die Sensitivität eines Wertpapiers in Bezug auf die Entwicklung eines 

zugrunde liegenden Marktportfolios als Risikobeitrag einer Investition in das 

Bewertungsobjekt im Vergleich zum allgemeinen Marktrisiko. Im Fall eines 

börsennotierten Unternehmens können historische Beta-Faktoren direkt im Rahmen 

einer Regressionsanalyse ermittelt werden. Ist das Bewertungsobjekt nicht 

börsennotiert bzw. sind die Kapitalmarktdaten nicht aussagekräftig, wird der Beta-

Faktor indirekt aus einer Gruppe vergleichbarer Unternehmen (Peer Group) abgeleitet. 

Für die TLG als börsennotiertes Unternehmen liegen am Kapitalmarkt Betafaktoren 

vor. Außerdem wurde eine Peer Group vergleichbarer Unternehmen analysiert. Dabei 

wurde sowohl ein Betrachtungszeitraum von 2-Jahren als auch von 5-Jahren gewählt. 

Für die Bewertung der TLG EH1 wurde durch die TLG ein unverschuldeter Betafaktor 

von 0,28 angesetzt. Im Ergebnis ist festzustellen, dass dieser zu Grunde gelegte 

unverschuldete Beta-Faktor gemäß der von uns durchgeführten Analysen innerhalb 

der Bandbreite vergleichbarer Betafaktoren liegt und damit der Höhe nach 

angemessen ist. 

Für die Ableitung der periodenspezifischen verschuldeten Eigenkapitalkosten wurde 

die unternehmensindividuelle Verschuldungssituation von der TLG sachgemäß 

berücksichtigt, so dass sich ein unternehmensspezifischer verschuldeter Betafaktor 

von 0,34 bis 0,38 ergibt. 

(c)  Kapitalisierungszinssatz 

Auf Basis der ermittelten Werte für Basiszinssatz, Marktrisikoprämie und Beta-Faktor 

ergibt sich für den Planungszeitraum ein Kapitalisierungszinssatz zwischen 2,8% und 

3,0% (verschuldet). 

Die von der TLG in der Bewertung angesetzten Kapitalkosten sind für uns 

nachvollziehbar abgeleitet und plausibel.   
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(d) Wachstumsabschlag 

Unternehmensplanungen basieren, wie im vorliegenden Fall, regelmäßig auf 

nominalen Größen und bilden inflationsbedingte Veränderungen direkt in den 

geplanten Aufwands- und Ertragspositionen ab. Während in der Planungsphase das 

Gewinnwachstum direkt in den zu diskontierenden Größen abgebildet wird, ist ein 

nachhaltiges Gewinnwachstum in der Ewigen Rente durch Anpassung der 

Kapitalisierungsformel mittels eines entsprechenden Wachstumsabschlages zu 

berücksichtigen. Dabei wurde durch die TLG die prognostizierte Entwicklung der 

Inflationsrate, die Entwicklung der Mietpreise und die Möglichkeit, inflationsbedingte 

Mietpreissteigerungen sowie sonstige Kostensteigerungen umsatzseitig 

durchzusetzen, betrachtet. 

Der World Economic Outlook des Internationalen Währungsfonds sieht gegenwärtig für 

Deutschland Preiswachstumsraten von 1,6% bis 2,6% für die Jahre 2017 bis 2022 vor. 

Allerdings müssen bei der Gesamtbeurteilung auch die branchenspezifischen 

Besonderheiten des Immobilienmarktes berücksichtigt werden. Preissteigerungen 

können dabei u.U. nur verspätet oder nur teilweise durchgesetzt werden. 

Von der TLG wurde ein Wachstumsabschlag von 1,45% für die TLG EH1 angesetzt. 

Dabei wurde berücksichtigt, dass kostenseitig Aufwendungen der TLG EH1 schneller 

als das allgemeine Preisniveau steigen können und diese Preissteigerungen aufgrund 

der teilweise fixierten Mieten nicht weitergegeben werden können. Besonders der 

nicht-umlagefähige Teil der Betriebskosten könnte sich durch einen schnelleren 

Anstieg der Energiekosten stärker verteuern. 

In Anbetracht der unternehmensspezifischen und vertraglichen Besonderheiten, der 

gesamtwirtschaftlichen und demographischen Entwicklung sowie der Besonderheiten 

des Gewerbeimmobilienmarktes wird die für die Bewertung der TLG EH1 angesetzte 

nachhaltige, unternehmens- und branchenspezifische Wachstumsrate von 1,45% als 

sachgerecht erachtet. 

 

D.IV. Unternehmenswert und Wert je Geschäftsanteil 

Im Planungszeitraum ist eine Vollausschüttung des ausschüttungsfähigen Ergebnisses 

geplant. Für den Ansatz der Ewigen Rente ab dem Jahr 2028 ff. wurde im Rahmen der 

unmittelbaren Typisierung eine Ausschüttungsquote von 65% angesetzt, die auch in 

der Bandbreite von historisch für den deutschen Markt beobachteten Ausschüttungen 
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zwischen 40 und 70% (vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschöpel, WPg 17/2004, S. 894) 

liegt. 

Im Hinblick auf die Vorgaben des IDW S1 Tz. 37, nach dem in der Phase der Ewigen 

Rente ein Ausschüttungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens äquivalent zum 

Ausschüttungsverhalten der Alternativanlage anzunehmen ist, erachten wir den von 

der TLG gewählten Ansatz für sachgemäß. 

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes aus der Sicht der 

Unternehmenseigner, ist im Rahmen des Ertragswertverfahrens die Steuerbelastung 

der Anteilseigner in Form der persönlichen Einkommensteuer (einschließlich 

Solidaritätszuschlag) auf die Dividenden zu berücksichtigen. Aufgrund der Einführung 

der Abgeltungsteuer auf Kapitalerträge zum 1. Januar 2009 wurden geplante 

Ausschüttungen an die Anteilseigner um typisierte Ertragsteuern in Höhe von 26,38 % 

(Abgeltungsteuer in Höhe von 25,0 % zuzüglich 5,5 % Solidaritätszuschlag) gekürzt. 

Der Unternehmenswert der TLG EH1 wurde durch die TLG in Abstimmung mit der 

Gesellschaft zum Bewertungsstichtag, 27. Februar 2018, mit TEUR 30.135,1 ermittelt. 

Bei einer Gesamtanzahl von 25.000 Geschäftsanteilen ergibt sich ein rechnerischer 

Wert je Geschäftsanteil der TLG EH1 von EUR 1.205,40. 

 

E. Ermittlung der angemessenen Ausgleichszahlung gemäß § 304 AktG 

Zur Ableitung der Ausgleichszahlung wurde der ermittelte Unternehmenswert der TLG 

EH1 von insgesamt TEUR 30.135,1 bzw. EUR 1.205,40 je Geschäftsanteil verrentet. 

Bei der Ermittlung des Zinssatzes für die Ableitung einer angemessenen 

Ausgleichszahlung ist das Risiko zu untersuchen, das dem Anteilseigner als 

Empfänger der Ausgleichszahlung auf der Basis der Vereinbarungen im 

Gewinnabführungsvertrag zu vergüten ist. Dabei ist zu berücksichtigen, dass der 

Anteilseigner mit der Ausgleichszahlung eine gleichbleibende, kontinuierliche 

Vergütung erhält, und zwar unabhängig davon, wie sich das Geschäft der TLG EH1 

tatsächlich entwickelt. Demnach muss der gewählte Zinssatz Risiko, Fristigkeit und 

Besteuerungsfolgen der Ausgleichszahlung widerspiegeln. 

Die mit der Ausgleichszahlung verbundene Vermögensposition der außenstehenden 

Gesellschafter ist nach Einschätzung der Gesellschaft und der TLG weder risikolos 

noch mit dem Risiko der direkten Beteiligung am Unternehmen zu vergleichen. Nach 

Auffassung der Gesellschaft und der TLG ist weder eine Verrentung mit dem 

risikolosen Basiszinssatz noch — wie vom BGH in der Entscheidung vom 21.Juli 2003 
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angenommen — eine Verrentung mit dem vollen Kapitalisierungszinssatz sachgerecht 

(vgl. BGH, Beschluss vom 21. Juli 2003, AZ II ZB 17/01, NZG 2003, S. 1017). Die TLG 

und die Gesellschaft haben in der Bewertung den für die Verrentung 

heranzuziehenden Zinssatz (Verrentungsfaktor) als Mittelwert aus dem der 

Unternehmensbewertung zugrundeliegenden barwertäquivalenten risikoadjustierten 

Kapitalisierungszinssatz (nach Einkommensteuer) von 2,89% und dem quasi sicheren 

Basiszinssatz (nach Einkommensteuer) von 0,92% ermittelt. Danach ergib sich 

folgende Ermittlung des Verrentungszinssatzes unter gleichzeitiger Berücksichtigung 

der Transformation in einen Vorsteuerwert: 

 

Diese Vorgehensweise, nämlich die Ermittlung des Verrentungsfaktors als Mittelwert, 

ist methodisch angreifbar, entspricht jedoch gängiger Praxis, insbesondere wenn — 

wie im vorliegenden Fall — keine Risikozuschläge zur Berücksichtigung des 

Ausfallrisikos für das zur Zahlung der Ausgleichszahlung verpflichtete Unternehmen 

aus Marktdaten abgeleitet werden können. 

Gemäß dem BGH-Beschluss vom 21. Juli 2003 ist den außenstehenden Aktionären 

der voraussichtlich verteilungsfähige durchschnittliche Bruttogewinn je Aktie abzüglich 

der von der Gesellschaft zu entrichtenden Körperschaftsteuer in Höhe des jeweils 

geltenden Steuertarifs als feste Größe zuzusichern. Gemäß diesem Beschluss wird 

dabei die Belastung mit inländischer Körperschaftsteuer in die Betrachtung 

einbezogen, andere inländische sowie ausländische Steuerbelastungen bleiben 

unberücksichtigt. Ebenfalls unberücksichtigt bleibt das Zusammenspiel möglicher 

Körperschaftsteueränderungen auf Unternehmensebene mit Veränderungen der 

Einkommensbesteuerung auf Ebene des Anteilseigners. Nach dem vorstehend 

genannten Beschluss gilt als erwirtschafteter Gewinn der Gewinn vor 

Körperschaftsteuer, weil die Höhe der Körperschaftsteuer von der Gesellschaft selbst 

nicht beeinflusst werden kann. 

Die Ermittlung des angemessenen jährlichen Ausgleichs ergibt sich - ausgehend vom 

Unternehmenswert - wie folgt: 

Ermittlung des Verrentungszinssatzes

Risikoloser Basiszins (nach persönlichen Steuern) 0,92%

Barwertäquivalent verschuldete Eigenkapitalkosten (nach 

persönlichen Steuern) 2,89%

Mittelwert (nach persönlichen Steuern) 1,90%

Verrentungszinssatz (vor persönlichen Steuern)

=Mittelwert nach persönl. Steuern/(1 - 26,375%)

2,59%
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Der Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag garantiert einen Bruttoausgleich in 

Höhe von EUR 75.000,00 für jedes volle Geschäftsjahr. 

Nach dem Wortlaut des § 304 AktG stellt der nach Abs. 2 errechnete Betrag den 

Mindestbetrag eines angemessenen Ausgleichs dar. Den Vertragsparteien ist es 

unbenommen, höhere Ausgleichszahlungen zu vereinbaren. Der Schutzzweck des § 

304 AktG ist damit nicht tangiert und die Vereinbarung eines höheren Ausgleichs – wie 

vorliegend – grundsätzlich zulässig (MünchKomm AktG, §304 Rn. 63). Die 

Vertragsparteien dürften hier auch bei der Verhandlung und vertraglichen 

Vereinbarung des Ausgleichs Interessen des Mehrheitsgesellschafters TLG erhöhend 

berücksichtigt haben, die sich nicht in der Unternehmensbewertung der Gesellschaft 

niederschlagen dürfen. Des Weiteren handelt es sich bei der Ausgleichszahlung im 

Wesentlichen um eine Entschädigung für zukünftige Ausschüttungserwartungen von 

außenstehenden Gesellschaftern, deren gehaltener Anteil nicht beliebig fungibel ist 

und mit Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrages eine etwaige 

Einflussnahme auf die Geschäftstätigkeit des Unternehmens weitgehend 

ausgeschlossen ist. Daher erachten wir den von den Vertragsparteien vorgesehenen 

Bruttoausgleich in Höhe von EUR 75.000,00 nach den Verhältnissen zum Zeitpunkt 

des Abschlusses des Vertrags nicht für unangemessen im Sinne des § 304 AktG. 

 

  

Ausgleichszahlung

Unternehmenswert 30.135.066 €          

Verrentungszinssatz (vor persönlichen Steuern) 2,59%

Ausgleich bezogen auf alle Anteile 778.995 €               

Anteile gesamt 25.000                 

Ausgleich je Anteil 31,16 €                  

Anteile Minderheitsgesellschafter 1.276                   

Nettoausgleich Minderheitsgesellschafter 39.760 €                

zuzüglich KSt und Solidaritätszuschlag (15,825%) 7.475 €                  

Bruttoausgleich Minderheitsgesellschafter

Mindestausgleichszahlung gesamt p.a. 47.235 €                

Mindestausgleichszahlung  je Anteil 37,02 €                  

garantierte Ausgleichszahlung 75.000 €                

Bruttoausgleich je Anteil 58,78 €                  
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Anlage 1 

Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag 

  













 

 

 

 
 

Anlage 2 

Beschluss des Landgerichts Berlin 

  







 

 

 

 
 

Anlage 3 

Allgemeine Auftragsbedingungen 

 






